Monika DOBSKA

PRYWATYZACJA W SEKTORZE
USLUGOWYM

Wsrdd globalnych probleméw ekonomicznych prywatyzacja zajmuje w ostat-
nich latach miejsce szczegdlne. Pierwszy raz w dziejach jest stalym punktem
programéw gospodarczych wszystkich rzadow, niezaleznie od ich politycznych
orientacji oraz poziomu rozwoju gospodarczego kraju. ,,Boom prywatyzacyjny”
dotyczy zaréwno krajéw rozwinigtych, ktore redukujg swoj czgsto nieznaczny
sektor panstwowy, jak i rozwijajacych sie, a takze trzeciej specyficznej grupy
panstw, tworzacych nowy system spoleczno-gospodarczy po upadku komuni-
zmu, okreslony mianem gospodarek okresu przejéciowego'.

Badania przeprowadzone w krajach o gospodarce rynkowej wykazuja, ze
efektywnos¢ przedsigbiorstw pafistwowych jest z reguly nizsza niz efektywnosé
podobnych przedsigbiorstw prywatnych.

Procesy prywatyzacyjne dotycza nie tylko krajow postkomunistycznych, ale
takze wielu innych krajow europejskich. W czoléwce ,,prywatyzatoréw” ciagle
znajduje si¢ Wielka Brytania. Rozpoczgta przez Margaret Thatcher w 1979 roku
pionierska operacja sprzedazy firm panstwowych sprawila, ze — jak napisat ,,Fi-
nancial Times” — ,,niczym za dotknigciem czarodziejskiej rozdzki, metna mate-
ria brytyjskiego sektora panstwowego zacze¢ta zmieniaé si¢ w czyste ztoto”. Za
angielskim wzorem poszly rowniez inne kraje. We Wioszech na przyktad w ko-
lejce do publicznej emisji akcji stangty migedzy innymi takie giganty, jak: Tele-
com Italia, wielki koncert ENI czy Banca di Roma. Rzad Grecji za$ postanowit
sprzedaé sieci tacznosci OTE oraz naftowe przedsigbiorstwa: Public Petroleum
Corporation, Eco Oil i Hellenic Rafinery. W Niemczech natomiast, po sprzedazy
majatku postenerdowskiego, wystawiona zostala na sprzedaz panstwowa sie¢
telefoniczna Deutsche Telecom, niemieckie koleje Deutsche Bahn i poczta Deut-
sche Bundespostz.

W Europie Srodkowej i Wschodniej proces przeksztalcen wiasnosciowych
jest bardziej skomplikowany. W Polsce stanowi on integralny element transfor-

USHT Surdykowska, Prywatyzacja, PWN, Warszawa 1996, s. 9.
? Por. A.Tolcz-Godlewska, Sprzedac panstwowe, Cash 1996, nr 1, s. 4.
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macji systemowej. Realizacja tego procesu odbywa si¢ droga stopniowego trans-
feru wlasnosci i zatrudnienia z sektora publicznego do prywatnego. Prywatyza-
cja ma wpltywaé dynamizujaco na ogdlny wzrost gospodarczy poprzez stymulo-
Wwanie efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstw, ich elastycznosci i proin-
nowacyjnosci oraz tworzenie warunk6w sprzyjajacych wzrostowi konkurencyj-
nosci. W procesie prywatyzacji nastepuje rozwéj rynku kapitatowego i wzrost
inwestycji kapitati zagranicznego’.

Prywatyzacje mozna rozpatrywaé w dwdch ujeciach: rozumiana wasko ozna-
Cza wlasnosciowe przeksztalcenie przedsigbiorstw panstwowych. Dana koncep-
cja prywatyzacji pojawila sie w krajach Zachodu, w latach siedemdziesiatych
i odzwierciedlata realia tych krajow. Natomiast szersza koncepcja oznacza
Przejscie od gospodarki mniej do bardziej prywatnej. Moze ona byé wynikiem
réznych proceséw, a ich uklad zalezy od warunkow gospodarczych istniejacych
W punkcie wyjscia. Rézne procesy prywatyzacyjne wynikaja z kolei z rozma-
itych rodzajéw polityki gospodarczej, na przyklad stabilizacja makroekonomicz-
na czy liberalizacja mikroekonomiczna. L. Balcerowicz wyr6znia sze$¢ wzajem-
nie powiazanych zmiennych opisujacych warunki poczatkowe, ktdre mialy zna-
Czenie dla prywatyzacji gospodarki w réznych krajach®: ‘

1) Typ rezimu przedsiebiorczosci oraz zwigzany z nim zakres sektora prywatnego.

2) Istniejace typy regulacji panstwowej oraz ich nastepstwa dla zakresu wyste-
powania sektora pseudo- czy quasi-prywatnego.

3) Stopien rozwoju rynku kapitatowego. :

4) Stan infrastruktury prawnej oraz aparatu egzekwowania prawa.

5) Rozmiary, udziat i typ sektora panstwowego.

6) Sytuacja makroekonomiczna.

Zmienne te wyznaczaja pie¢ szerokich scenariuszy prywatyzacyjnych zwia-
Zanych z pigcioma grupami krajow.

Definicja i cele prywatyzacji

Pl'ywatyzacja, W rozumieniu ustawy polega na’: _
1) Zbywaniu nalezacych do Skarbu Panstwa akcji lub udziatéw spolek powsta-
tych w wyniku komercjalizacji, akcje Skarbu Pafistwa sa zbywalne w trybie:

3Prywazyzacja przedsiebiorstw panstwowych, GUS, Warszawa 1998, wedtug stanu na
30 czerwca 1998 roku, s. 10.

* Por. L. Balcerowicz, Socjalizm, kapitalizm, transformacja: szkice z przetfomu epok, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 218-224.

° C. Maliszewski, Komercjalizacja i prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych, INFOR,
Warszawa 1997, s. 130.
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— oferty ogloszonej publicznie,
— przetargu publicznego,
— rokowan podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.

2) Rozporzadzeniu wszystkimi skladnikami materialnymi i niematerialnymi
majatku przedsigbiorstwa panstwowego do spolki powstalej w wyniku ko-
mercjalizacji na zasadach okreslonych ustawg przez: :
— sprzedaz przedsigbiorstwa,

— wniesienie przedsigbiorstwa do spotki,

— oddanie przedsigbiorstwa do odplatnego korzystania.

Wedlug I. Ignaciuka prywatyzacja nie jest celem samym w sobie, lecz sta-
nowi narzedzie innych celéw, takich jak®:

1) Odciazenie budzetu — zmniejszenie dotacji i subwencji §wiadczonych przez
budzet na rzecz sektora publicznego. Réwnoczesnie zmniejszenie udziatu
sektora publicznego w calosci gospodarki wiaze si¢ z ograniczeniem admi-
nistracji zarzadzajacej sektorem, co takze przyczynia si¢ do obnizki wydat-
kéw budzetowych.

2) Alokacja kapitalu za pomoca mechanizmu gieldowego — prywatyzacja przed-
sigbiorstw pozwala na rozszerzenie mozliwosci przemieszczania kapitalu za
pomocg mechanizmu gietdowego, czyli stwarza szansg¢ przeplywu srodkéw
(inwestycji) do najbardziej efektywnych przedsigbiorstw.

3) Zwigkszenie efektywnosci dzialania przedsiebiorstw (efektywnos¢ mikroeko-
nomiczna) — powszechnie uwaza sig, ze przedsigbiorstwa prywatne sa o wiele
bardziej efektywne niz panstwowe, nawet jesli te ostatnie dzialaja w tym sa-
mym otoczeniu rynkowym.

4) Zwigkszenie konkurencyjnosci gospodarki (demonopolizacja) — prywatyzacja
jest doskonalym momentem do zmian struktury prywatyzowanego przedsig-
biorstwa i powigzan, w jakich ono funkcjonuje, na przyklad dokonanie po-
dzialu na mniejsze fragmenty i niezaleznej ich sprzedazy.

5) Zwigkszenie efektywnosci zaangazowanego kapitatu — przedsigbiorstwa pan-
stwowe z reguly nastawione s3 na ekstensywny rozwdj, na przyktad w drodze
zwigkszenia zaangazowania kapitatu. Podstawowym celem dziatalnosci pry-
watnego inwestora jest maksymalizacja stopy zwrotu kapitatu wlasnego. Stad
stale jego dazenie do optymalnego wykorzystania wlasnych srodkéw zaanga-
zowanych w dziatalno$¢ gospodarcza.

6) Rozprzestrzenienie wlasnosci wsrdd szerokiej warstwy ludnosci — akcje pry-
watyzowanych przedsigbiorstw sa zazwyczaj w pierwszej kolejnosci ofero-
wane jak najwigkszej liczbie drobnych inwestoréw. Bardzo czesto stosowane
sa ulgi i preferencje, szczeg6lnie dla nabywcéw o najnizszych dochodach
oraz dla pracownikéw prywatyzowanych przedsigbiorstw.

S 1. Ignaciuk, Od parnstwowego do prywatnego, Wydanie specjalne Przegladu Organizacji
1993, s. 12-13.
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Prywatyzacja jest sposobem na zwigkszenie efektywnosci nie tylko poszcze-
g0lnych przedsiebiorstw, ale takze calej gospodarki. Zdaniem wigkszosci eks-
pertdw, proces ten przynosi korzysci w skali mikro- i makroekonomiczne;j.
W Polsce trudno wyodrebni¢ bezposredni wptyw prywatyzacji na funkcjo-
nowanie przedsigbiorstw. Gtownym sprawca byla tu recesja, oddziatujaca za-
réwno na przebieg proceséw przeksztalcen wlasnosciowych, jak i na pdzniejsze
zachowania prywatnych przedsigbiorstw. W tym procesie spotki mogty osiggac
liczne sukcesy dzieki poziomowi kadry menedzerskiej, strukturze kapitalowej,
dostosowaniu struktury przedsigbiorstwa do warunkéw zewnetrznych czy iden-
tyfikacji pracownikéw z zaktadem’.
Zmiany wlasno$ciowe w Polsce prawdopodobnie nastgpowalyby duzo wcze-
Sniej, gdyby przedsigbiorstwom panstwowym udawato sie szybciej i skuteczniej
Przezwycie¢zaé liczne bariery, ktére napotykaja na swej drodze. Do gléwnych
z nich nalezy zaliczy¢®:
® trudne kwestie prawne dotyczace wiasnosci gruntow i nieruchomosci,
® problem mienia (wycena i warunki sprzedazy),
® brak odpowiedniego przygotowania likwidatoréw, ich postawa, niewlasciwe
motywowanie,

® brak aktywnych inwestoréw,

¢ wysokos¢ oplaty leasingowej,

¢ obawy przed przejeciem kontroli nad przedsigbiorstwem przez inwestorow
Zagranicznych,

® Sprzeciw rady pracowniczej,

® brak elastycznosci w podejmowaniu decyzji przez centrum.

Na podstawie badan empirycznych, prowadzonych w latach 1993-1995 na
16 sprywatyzowanych firmach, wyodrebniono réwniez inne opory, jakie rodzi
Prywatyzacja. Sa to bariery zwiazane z zachwianiem poczucia bezpieczenstwa,
obawami przed utrata pracy i obnizeniem zarobkéw, nieprzystosowaniem do-
tychczasowych kwalifikacji pracownikéw do nowych potrzeb czy brakiem ich
Uczestnictwa w decyzjach prywatyzacyjnych. Wskazano tez na problemy wybo-
Tu $ciezki prywatyzacyjnej, doboru kontrahentow, wielkosci ich udziatéw, a tak-
Ze trudnosci z przeptywem informacji’.

POdstawy prawne prywatyzacji

Podstawowe przepisy regulujace zasady i tryb prywatyzowania przedsigbiorstw
Panstwowych to:

—
. A. Tolcz-Godlewska, op. cit., s. 4.
. S. Surdykowska, op. cit., s. 257.
M. Czerska, Prywatyzacja — jakie rodzi opory?, Przeglad Organizacji 1997, nr 6, s. 21.
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1) ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych (Dz.U. z 1996 r., nr 118, poz. 561 z p6zn. zm.),

2) ustawa z dnia 25 wrzesnia 1991 roku o przedsigbiorstwach panstwowych
Dz.U. 2 1991 1., nr 18, poz. 80 z p6zn. zm.),

3) ustawa z dnia 3 lutego 1993 roku o przeksztatceniach wiasnosciowych niekto-
rych przedsigbiorstw pafistwowych o szczegélnym znaczeniu dla gospodarki
panstwowej (Dz.U. z 1993 r., nr 16, poz. 69), '

4) ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyj-
nych i ich prywatyzacji (Dz.U. z 1993 r., nr 44, poz. 202),

5) ustawa z dnia 19 pazdziernika 1991 roku o gospodarowaniu nieruchomoscia-
mi rolnymi Skarbu Panstwa (Dz.U. z 1991 r., nr 107, poz. 464)

Na podstawie wymienionych aktow prawnych stosuje si¢ trzy zasadnicze
procedury postgpowania:

e prywatyzacje posrednia, czyli kapitatowa,

e prywatyzacje bezposrednia, ktora do 7 kwietnia 1997 roku poprzedzona byta
likwidacja przedsigbiorstwa panstwowego,

e likwidacja przedsigbiorstwa ze wzgledow ekonomicznych.

Tabela 1

Struktura przedsigbiorstw panstwowych objetych procesem prywatyzacji wedlug
drog prywatyzacji w okresie od stycznia 1990 do czerwca 1998 roku

Przeksztalcone w jednoosobowe Poddane prywatyzacji
spotki Skarbu Panstwa bezposredniej
Lata w tym
w tym
razem sprywatyzowano razem :
kapitalowo sprywatyzowane

Ogétem 1302 233 1482 1454
1990 58 6 44 15
1991 250 24 372 227
1992 172 29 246 307
1993 156 46 203 184
1994 209 36 120 180
1995 230 23 113 126
1996 154 25 146 181
1997 40 41 185 162
1998 (I pét.) 33 8 53 12,

Zrédto: Opracowanie na podstawie obliczen GUS z 20 lipca 1998 roku, Informacje
o sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju — I péirocze 1998.

Wedlug opracowania GUS z 29 lipca 1998 roku ustalono, ze najbardziej
efektywna dotychczas forma prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych byta




PRYWATYZACJA

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 roku
o komercjalizacji 1 prywatyzacji
przedsigbiorstw pafistwowych

POSREDNIA
(kapitatowa)

BEZPOSREDNIA

A

Komercjalizacja przedsiebiorstwa z konwersja
wierzytelnosci, wedtug dziatu I11 ustawy, w jednosobowa
spotke Skarbu Panstwa z o.0.

Komercjalizacja przedsigbiorstwa wedlug
dziatu II ustawy, w jednoosobowa
spotke Skarbu Panstwa SA

! !

Zbywanie akcji/udzialow w trybie: Sprzedaz Whiesienie | Sprzedaz
1) oferty ogloszonej publicznie, przedsiebiorstwa | przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
2) przetargu publicznego, art. 48 do spotki art. 48
3) rokowan podjetych na podstawie publicz- | art. 491 50
nego zaproszenia art. 32-38 ustawy ]
v
Dzierzawa Leasing

Rys. 1. Rodzaje prywatyzacji
Zrodto: Biuro Analiz Ekonomicznych MSP
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prywatyzacja bezposredma ktora oquto 1482 przedsigbiorstwa, w tym 1454 -
zostaly sprywatyzowane'.

Prywatyzacja polskiego sektora uslug bankowych

W roku 1989 zainicjowano w Polsce tworzenie nowoczesnego systemu banko-
wego. Na bazie okoto 400 oddzialow operacyjnych NBP utworzono dziewigé
bankéw komercyjnych, ktérych centrale llsytuowziri‘o w'stolicach gtéwnych re-
giondw Polski. Powolane w 1989 roku banki komefcyjne to: Powszechny Bank
Kredytowy (z centrala w Warszawie), Bank Slaski (Katowice), Bank Gdanski
(Gdansk), Pomorski Bank Kredytowy (Szczecin), 'Wielkopolski Bank Kredyto-
wy (Poznan), Bank Zachodni (Wroctaw), Bank Przémystowo-Handlowy (Kra-
kow), Powszechny Bank Gospodarczy (1.6dz), Bv'z_ihk- Depozytowo—Kredytowy
(Lublin), Polski Bank Inwestycyjny. A0

W roku 1991 Ministerstwo Finansow opraééwb{o program prywatyzacji
sektora bankowego. Jego gtowne zatozenia to'':
1) Przyspieszenie proceséw restrukturyzacji.
2) Rozwdj rynku kapitalowo-pieni¢znego.

3) Transfer nowoczesnej wiedzy bankowe;j. a3 1he
4) Mozliwos¢ wejscia na szersza skale polskich bankow na rynki zagraniczne

w sytuacji zakupu czesci akcji przez inwestorow zagranicznych.

5) Wzmocnienie konkurencji w sektorze ustug finaiisowo-bankowych i w kon-
sekwencji obnizenie kosztow posrednictwa finansowego.
6) Zwigkszenie wplywow do budzetu panstwa.

Pierwszym krokiem w procesie prywatyzaql Bankow panstwowych byla
ich komercjalizacja. Na podstawie decyzji Rady Mlmstrow w pazdzierniku
1991 roku dziewigc bankéw komercyjnych zosta%o przeksztalconych w jedno-
osobowe spotki Skarbu Panstwa. Kolejnym krol\lem'by}o powolanie przez mini-
stra finanséw komisji sktadajacej si¢ z przedstawicieli Ministerstwa Finansow,
Ministerstwa Przeksztalcei Wiasno$ciowych i Narodowego Banku Polskiego,
ktérej zadaniem bylo dokonanie selekcji bankéw do prywatyzacji.

Bank Slaski

Bank Slaski byt drugim bankiem po Wlelkopolsklm Banku Kredytowym, ktory
zostal sprywatyzowany jeszcze w roku 1993. Jego akcje trafily na Warszawska

' Informacje o sytuacji spoleczno-gospodarczej kraju - 1 potrocze 1998, GUS, wedtug
stanu na 29 czerwca 1998 roku, s. 12.
" Por. B. Swiaé, P. Calski, Filary finanséw, Wladomosm Gospodarcze 1997, nr 1, s. 43-45.
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Gieldg Papierow Wartociowych SA na poczatku 1994 roku. Jednak od samego ...
poczatku toczyly sie spory o warunki oraz koncepcj¢ prywatyzacji tej spéikin““ :

Wedlug jednych ekspertow znalezienie inwestora strategicznego, w postaci
renomowanego banku' zachodniego, bytoby optymalnym rozwiazaniem dla Ban-
ku Slqsklego Do tej opinii skianiato si¢ rowniez i Ministerstwo Finansow, ktore

oglosilo przetarg na wylonienie inwestora strategicznego. Inwestor ten miatby, ¢ ;5 -
obja¢ 30% akcji banku; podczas gdy 10% mieliby zadowolié si¢ drobni inwesto- « - -,

1zy. Wplyneto 21 ofert krajowych i zagranicznych, z ktorych 13 zakwalifikowa-
no do drugiego etapu przetargu. Okazalo si¢ jednak, ze inwestorzy byli gotowi
zakupi¢ tylko po kilka procent akcji. Takie rozdrobnienie akcjonariuszy bylo nie
ij przyjecia dla Skarbu'Panstwa, ktory uniewaznil przetarg. Nie zaprzestano
Jednak poszukiwan, pragnac zaoferowaé akcje bedace w rekach Skarbu Panstwa,
W drodze kolejnych emisji akcji' .

Kolejnym punktem''spornym wokot prywatyzacji Banku Slaskiego byto
ustalenie ceny emisyjnej.' Ministerstwo Finanséw zdecydowalo, Ze cena akcji
oferowanych zaréwn©' drobnym, jak i wybranym wiekszym inwestorom bedzie
taka sama. Wzbudzito'to‘wiele kontrowersji, gdyz na dojrzatych rynkach kapi-
Fa%owych ceny te rzadko'bywaja identyczne, dotycza bowiem réznych kategorii
Inwestorow. Ostatecznie’ceéna sprzedazy dla drobnych inwestoréw zostata usta-
lona na poziomie ceny‘wylonionej na drodze przetargu.

Zapisy na akcje Banku Slaskiego mialy trwaé od 3 do 17 listopada, lecz zde-
cydowano sie je przedluzyé do | grudnia. Przydziat akcji nastapil 20 grudnia
1993 roku. Ogotem dol prywatyzacji w pierwszej transzy przeznaczono 40,1%
akeji, stale jednak poszukiwano inwestora strategicznego gotowego nabyé pakict
0d 20 do 25%. Debiut akcji na WGPW, ktory mial miejsce 25 stycznia 1994 ro-
ku by} wydarzemem bez precedensu w krotkiej historii warszawskiej gieldy i to
z dwoch powodow':
® cena debiutu akcji po raz pierwszy w historii WGPW SA trzynastokrotnie

przewyzszylta ceng emisyjna,
® nastapila eksplozja zainteresowania gielda, co przetozylo si¢ bezposrednio na
liczbe 0s6b chetnych do otwierania rachunkéw inwestora gietdowego.

W przypadku Banku Slaskiego po niesamowitym debiucie ceny zaczely
gwaltownie spada¢, gdyz okazalo si¢, Ze przewaga inwestorow spekulacyjnych
Wsroéd nabyweow akcji na rynku pierwotnym bylfa zbyt duza i nie spotkata sie
z doréwnujacym jej popytem na rynku wtérnym. Inny biad Ministerstwa Finan-
sOw, brak inwestora strategicznego gotowego uratowaé akcje spotki przed taka
deprecjacja, spotegowat jeszcze tendencje spadkowe na rynku.

J Rézynski, Jak prywatyzowac Bank Slaski? Gazeta Bankowa 1993, nr 45, s. 25.
B Zulawik, Slqska nauczka, Gazeta Bankowa, 1993, nr 45, s. 3.
£y Mikos, Gielda zivariowata za sprawq Banku Slqskzego Cash 1994, nr 5, s. 1.
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Bank Przemyslowo-Handlowy

Prywatyzacja Banku Przemystowo-Handlowego SA, po przeprowadzeniu
wstepnych prac w [ kwartale 1994 roku rozpoczgta zostata w ¢zerweu 1994 ro-
ku. Przyjety przez Ministerstwo Finansow schemat prywatyzacji banku zakfadat
odmienne, niz w toku poprzednich prywatyzacji, ustalenie ceny sprzedazy akcji,
ktore odbyto si¢ za posrednictwem Gietldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Cena sprzedazy akcji BPH SA zostata ustalona na specjalnej sesji gietdowej
na podstawie systemu jednolitego kursu dnia. Bylo to 14 stycznia 1995 roku. Do
oferty publicznej skierowano 5,9 mln akcji, 518 tys. akcji przeznaczono na cele
reprywatyzacyjne, a 2.072 mln przeznaczono dla pracownikéw. Pierwsze noto-
wanie akcji banku nastapito 7 lutego 1995 roku. Po raz pierwszy Ministerstwo
Finanséw wystepujac jako reprezentant Skarbu Panstwa, dokonato przy prywa-
tyzacji BPH ubezpieczenia sprzedazy czesci oferty publicznej. W wyniku reali-
zacji umowy ubezpieczenia zakupu duzego pakietu akcji dokonaty prywatne
zagraniczne firmy inwestycyjne, ktore dotychczas nie operowaly na polskim
rynku papierow wartosciowych. W wyniku sprzedazy akcji BPH oraz realizacji
porozumien gwarancyjnych 53,4% akcji banku zostalo zbytych inwestorom
reprezentujacym kapitat prywatny".

Bank Handlowy

W dniu 25 marca 1997 roku zarzad Banku Handlowego podjat decyzje zaréwno
co do terminu, jak i metody prywatyzacji banku. Do Komisji Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie 28 marca trafil prospekt emisyjny. Do sprzedazy prze-
znaczono 61,75 min akcji, co stanowito 95% wszystkich waloréw oferowa-
nych przez Skarb Panstwa, pozostale 5% miato by¢ rezerwa reprywatyzacyjna.
W pierwszym etapie zagraniczni inwestorzy mogli naby¢ tylko kilkuprocentowe
pakiety akcji, do 10% kazdy, tacznie 42,9%. Taka sama pula zostata przezna-
czona takze dla inwestorow indywidualnych, przy czym do 7% mieli naby¢ pra-
cownicy banku. Prospekt emisyjny, w wypadku duzego zaintéresowania oferta
banku wsréd nabywcéw indywidualnych, przewidywat mozliwo$¢ zmniejszenia
transzy papieréw przeznaczonych dla inwestoréw instytucjonalnych i stabilnych
przy jednoczesnym zwigkszeniu oferty dla nabywcow indywidualnychm.

"5 Por. B. Swiqé, P.Calski, op. cit., s. 43.
16 M. Urbaniak, Trzecia droga, Gazeta Bankowa 1997, nr 14, s. 1.
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Prospekt zakfadal rowniez liczne zachety dla drobnych inwestorow'":

1) Po raz pierwszy nie ustalono minimalnej liczby akcji, na jaka musiatby zapi-
sac si¢ inwestor.

2) Zaproponowano upusty cenowe w wysokosci 5% przy zakupie waloréw
w terminie podstawowym, tj. od 26 maja do 6 czerwca i 3% w terminie do-
datkowym, tj. od 7 czerwca do 13 czerwca.

3) Inwestorzy, ktérzy zlozyliby zamowienie w okresie zlecenn podstawowych,
otrzymaliby dwukrotnie wigkszy podziat niz ci, ktorzy dokonali zapisu na ak-
cje w okresie dodatkowym,

4) Dla wytrwatych Bank Handlowy przeznaczy! pulg blisko 2,4 min akcji pre-
miowanych. Beda je mogli naby¢ inwestorzy, ktorzy w ciagu roku zachowuja
na swoim koncie walory kupione w ofercie. Za 10 akcji nabytych — jedna ak-
cja premiowana, ktorej cena bedzie stanowi¢ potowe ceny rynkowej z 20 sesji
gieldowych poprzedzajacych date ustalenia prawa do nabycia.

W dniu 26 maja 1997 roku w 584 punktach obstugi klienta w 47 domach
maklerskich rozpoczgto si¢ przyjmowanie zapisow na akcje Banku Handlowego.
Zaden inwestor nie dostat tylu akcji, ile chciat. Redukcja zapiséw objela zardw-
no nabywcéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Akcje przydzielono bli-
sko 140 tys. oséb. Okoto 90% ich zaméwien zmniejszono o 1/3, a pozostate
0 2/3. Nie pomogto nawet zasilenie tej transzy ponad 9 min akcji z puli dla in-
westorow stabilnych. Wsrod inwestorow instytucjonalnych zanotowano siedem-
nastokrotng nadsubskrypcje. Dla inwestorow kupujacych w dwoch pierwszych
tygodniach cena wyniosta 33,3 ztote, w kolejnych 34 zlote, a inwestorzy instytu-
cjonalni musieli zaplaci¢ 35 zlotych'®.

Wsrdd inwestorow stabilnych po okoto 500 tys. akcji — niepetna 1% — uzy-
skaly znane na $wiecie grupy funduszy inwestycyjnych: Fleming, Templetion
Group, Capital International, Mercure, Robeco, Scudder Stevens & Clark,
a takze migdzynarodowy fundusz emerytalny Scotish Widows. W Polsce pakiety
?anll(gu Handlowego nabyty fundusze powiernicze oraz spétki notowane na giet-

Zicse

Powszechny Bank Kredytowy

Podejmujac decyzje o prywatyzacji Powszechnego Banku Kredytowego, Mini-
Sterstwo Skarbu Panstwa zamierzato sprzeda¢ znaczny pakiet akcji banku — od

"7 G. Ordak, Prywatyzacja Banku Handlowego. Sprzedaz wymagana, Gazeta Bankowa
1997 nr 21, s. 4.

" G. Ordak, Prywatyzacja Banku Handlowego. Klgska urodzaju, Gazeta Bankowa 1997,
nr 26, s. 1.

2 Ibidem, s. 17.
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51% do 65% inwestorowi strategicznemu. Sprzedaz miata si¢ dokonaé jeszcze
w lipcu 1997 roku, a kupca miat wytoni¢ przetarg. Do pierwszego etapu przyjeto
cztery konsorcja, natomiast do drugiego przeszly dwa z nich, a mianowicie:
konsorcjum polskie i Samsung Life Insuarance. Oferta konsorcjum zakladata
zakup od Skarbu Panstwa 37% akcji po cenie 135 ztotych za sztuke; 14% udziat
obja¢ mial rownocze$nie EBOIR. W drugim etapie, po 2—4 latach, konsorcjum
kupitoby kolejne 14% akcji nalezacych do Skarbu Panstwa, ptacac $rednia cene
gietldowa i jednoczesnie odkupilby pakiet nalezacy do EBOiIR. Powyzsza opera-
cja doprowadzitaby do stworzenia silnego konsorcjum instytucji finansowych na
naszym rynku. Samsung natomiast zamierzat poczatkowo naby¢ od rzadu 65%
akcji, ptacac przy tym 155 ztotych za jedna akcje. Pozniej jednak;:gdy okazato
sig, ze rzad woli, gdy inwestor za czg$¢ akcji placi pdzniej i przynajmniej teore-
tycznie drozej, wowczas i Koreanczycy zadeklarowali nabycie w pierwszym
etapie 14% udziatu™.

I kiedy wydawalo si¢ juz, ze PBK zostanie sprzedany, rzad niespodziewanie
uniewaznil przetarg, nie podajac przy tym zadnych oficjalnych powodéw. W ku-
luarowych rozmowach powtarzaly si¢ zazwyczaj dwie przyczyny: zbyt niska
cena zaoferowana przez konsorcjum polskie i obawa przed oddaniem PBK sil-
nemu konsorcjum koreanskiemu®'.

Sprzedajac PBK, Skarb Panstwa ustalit nast¢pujace widetki cenowe na akcje:
od 65 do 75 ztotych dla inwestorow oraz od 65 do 73 zlotych dla inwestoréw
indywidualnych. Ostateczng cen¢ akcji podano do wiadomosci publicznej
30 wrzesnia, po zamknig¢ciu dzien wczesniej ksiggi popytu. Zapisy na akcje,
w przypadku inwestorow instytucjonalnych trwaty od 2 do 6 pazdziernika, a.dla
inwestoréw drobnych od 6 do 10 pazdziernika™.

Dla kupujacych ustalono trzy taryfy cenowe:

1) Inwestorzy instytucjonalni musieli zaptaci¢ po 71 ztotych za akcje.
2) Inwestorzy indywidualni chcacy naby¢ powyzej 5 tysiecy akcji, otrzymali

2,5% dyskonto — musieli zaptaci¢ 69 ztotych za akcje.

3) Inwestorzy indywidualni zapisujacy si¢ na od 5 do 5 tysiecy akcji, musieli
zaplacic 65,5 zlotych, otrzymali 5% dyskonto.

Dodatkowa zacheta dla inwestoréw mialy by¢ akcje premiowe. Za kazde 5
akcji nabytych w trakcie oferty i przechowywanych na koncie przez rok przy-
stugiwata jedna akcja premiowa, za ktdra inwestorzy mieliby zaptaci¢ potowe jej
wartosci gieldowej. Dla inwestorow instytucjonalnych przeznaczonych zostato
52% akcji, z tym ze maksymalny pakiet przypadajacy jednemu nabywcy nie

26 Cydejko, Prywatyzacja PBK. Takich dwéch jak nas czterech, Gazeta Bankowa
1997, nr 17/18, s. 11.
LG Cydejko, Kos¢ niezgody za pieé zlotych, Gazeta Bankowa 1997, nr 30, s. 8.
4G Ordak, Powtdrka ze zmianami, Gazeta Bankowa 1997, nr 38, s. 17.
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mogl przekracza¢ 13% kapitatu akcyjnego. Inwestorom indywidualnym zaofe-
rowano 20% udziatu. W przypadku duzego zainteresowania akcjami, prospekt -
zaktadal mozliwo$é przesunieé miedzy transzami™. :

Przydziat w transzy dla inwestoréw: indywidualnych nastapit 11 i*12 paz-:
dziernika, a w transzy dla instytucjonalnych 12 pazdziernika. W transzy tej mak-
Symalne udzialy zostaly przyznane Warcie, Kredyt Bankowi PBI oraz Grupie
Bank Austria/Creditanstalt; 1% waloréw nabyt PBR, a pozostate 10,5% fundu-
sze, w tym nalezace do Baringsa i Pioniera®.

Debiut akcji PBK na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych na-
stapit dnia 22 pazdziernika.

Pekao SA

Pekao SA zostal utworzony w 1929 roku w celu obstugi finansowej Poloni. Po
drugiej wojnie §wiatowej ta sfera dzialalnogci ulegla zawegzeniu. Zajal si¢ on
WOwczas organizowaniem tzw. eksportu wewnetrznego, tj. organizacja przesy-
tek, przekazow dla Polski. Po roku 1989 bank rozpoczat realizacje strategii ma-
Jacej na celu przeksztalcenie go w bank uniwersalny.

W roku 1991 nastapito podwyzszenie kapitatu akcyjnego banku. Catosé akcji
PO cenie nominalnej objal wowczas Skarb Pafistwa, wnoszac w zamian wklady
Niepienigzne w postaci 100% udzialéw w trzech bankach: Banku Depozyto-
Wo-Kredytowym, Pomorskim Banku Kredytowym i Powszechnym Banku Kre-
dytowym. Owe trzy banki powstaly w 1989 roku, kiedy to zostaly wyodrgbnione
ze struktur NBP. Pierwszy etap konsolidacji (potaczenie formalno-prawne) ma
Zosta¢ zrealizowany do konica 1998. Oznacza to dla Pekao SA koniecznosé po-
niesienia naktadéw rzedu 300 milionéw ztotych (za kazde polaczenie bank placi
100 milionéw). Ostateczne wdrozenie nowego, zintegrowanego systemu infor-
Matycznego bedacego epilogiem procesu faczenia bankéw w jedno$¢ znajdzie
swoj koniec w 2002 roku. Bank planuje cala powyzsza operacje przeprowadzic,
Czerpiae $rodki z zysku i amortyzacji. Prowadzac grupe do pelnej fuzji, bank
zamierza jednoczesnie poszerzy¢ swoja oferte ustug o bankowo$é hipotetyczna,
ubezpieczenia, zarzadzanie funduszami emerytalnymi, bardziej wysublimowane
oferty leasingowe™.

Zapisy na akcje Pekao SA przyjmowane byty od 15 do 19 czerwca. Za jedng
akcje inwestorzy instytucjonalni musieli zaplaci¢ 45 ztotych, natomiast indywi-

% Na podstawie Prospektu emisyjnego Powszechnego Banku Kredytowego, sierpien
1997.

* G. Ordak, Debiut z przebiciem, Gazeta Bankowa 1997, nr 42, s. 3.
B M. Urbaniak, B. Zutawik, Nieuchronne potqczenie, Gazeta Bankowa 1998, nr 26, s. 7.
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dualni otrzymali 5% dyskonto — w ich przypadku jedna akcja kosztowata 42,8
zlotych. Do obrotu dopuszczono 12,8 akcji, tj. okoto 15%%.

Akcje przyznane zostaly 20 czerwca na specjalnej sesji gle}dowej. W transzy
matych inwestorow (uzupetnionej dodatkowo 80% waloréw z transzy duzych
inwestoréw i 5% z transzy instytucjonalnych) redukcja wyniosta 88,2%, nato-
miast w transzy dla duzych az 95,4% wokot sprzedazy akcji odbyta si¢ bez za-
mieszania, ktére spowodowane bylo sktadaniem zlecen przez instytucje w tran-
szy dla matych inwestorow. Uczynit tak Bank Handlowy, ktory ttumaczyt swoje
postepowanie tym, ze resort skarbu nie skorzystal z sugestii wyltaczenia instytu-
¢ji z transzy matych inwestorow, wprowadzajac w zamian mozliwos¢ przesunig-
cia do niej calej transzy duzej. Owa mozliwo$¢ zapisywania si¢ na akcje w tran-
szy dla malych inwestoréw, inwestorow duzych spowodowana byla takze niedo-
ciagnigciami zwigzanymi z prospektem emisyjnym — duzy inwestor mogl si¢
zapisa¢ kilkakrotnie na maksymalna pule akcji przeznaczona dla drobnych na-
bywcow. Wartos$¢ zlecenn Banku Handlowego wyniosta 2,8 miliarda — obejmo-
wat po?ad 61 miliondéw akcji, wobec 122 miliondw na jakie zapisali si¢ wszyscy
chetni®’.

Prywatyzacja Telekomunikacji Polskiej SA

Telekomunikacja Polska SA to jedno z najwigkszych przedsigbiorstw panstwo-
wych w Polsce. Jego wartos$¢ szacuje si¢ na okoto 70 miliardow ztotych. Giganta
tego czekaja teraz najwigksze przemiany — prywatyzacja. Oczywiscie spotka nie
zostanie w ramach prywatyzacji sprzedana w calosci, ale liczby wskazujg na
wymiar problemu, z jakim nie spotkata si¢ dotychczas zadna ekipa prywatyzato-
row w Polsce. TP SA jest najwigkszym inwestorem w Polsce. Fiat Auto Poland
jako najwigkszy inwestor zagraniczny zainwestowal przez caly czas swego ist-
nienia, do konca 1996 roku, ogromng kwot¢ 900 milionéw dolaréw. TP SA
w jednym tylko 1996 roku zainwestowata 3,2 miliarda ztotych, czyli ponad mi-
liard dolaréw. W roku 1997 kwota ta wynosita ponad 3,6 miliarda zlotych, czyli
ponad miliard dolaréw?.

Efekty tego wysilku sa widoczne. W ciggu szesciu lat istnienia spétka po-
dwoila liczbe zainstalowanych w kraju telefondéw z 3,5 do 7,4 milionow. Ge-
stos¢ telefoniczna wyrazona liczba telefonéw na 100 mieszkanicéw wzrosta z 8,2
w 1990 roku do 19 w tym roku. Dla poréwnania, podobne wskazniki w Belgii,

%% Na podstawie Gazety Gietldy PARKIET, czerwiec — lipiec 1998.
* Tbidem.
% M. Bryx, Teleprywatyzacja, Polityka 1997, nr 48, s. 80-82.
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Danii, Grecji i Holandii wynosza 40, a w Czechach, na Wegrzech, Butgarii po-
wyzej 20. Do roku 2000 liczba telefonéw ma si¢ podwoié, a wskaznik gestosci
wynies¢ 30. Nadal wiec bedzie duzo nizszy niz w krajach zachodnioeuropej-
skich. W Polsce okoto 35% gospodarstw ma bezposredni dostep do telefonu,
w Europie jest to $rednio 70%. Mimo to liczba oczekujacych na potaczenie
weale nie spada i wynosi ciagle okofo 2,3 miliona obywateli. Sredni czas oczeki-
wania sigga 3 lat, a w Europie pare dni, jedynie w Grecji jest to 5—6 miesigcy®.

Etapy prywatyzacji

Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw we wrzesniu 1997 roku zaakceptowat
generalne zalozenia prywatyzacji TP SA, zgodzono sig, Ze cala prywatyzacja
bedzie sig skladaé z co najmniej trzech etapow. W pierwszym, ktory si¢ juz roz-
Poczatl, rzad wystawit na sprzedaz akcje spolki w ofercie publicznej na rynku

ajowym i zagranicznym. Planuje sie, ze na warszawska gielde trafi okoto 7%
akeji, a 14% na rynek miedzynarodowy na gieldy w Londynie i Nowym Jorku.
Indywidualni inwestorzy moga obecnie sklada¢ zaméwienia na akcje sp6iki na
Promocyjnych warunkach — do 5% taniej i prawem do podwdjnego przydziatu,
tzn. jesli chetnych do kupna bedzie wigcej niz akcji, beda mogli otrzymaé po-
dwojna liczbe tego, co by im normalnie przystugiwalo. Promocja trwa do 30
Pazdziernika 1997 roku. W kraju akcje spotki beda mogli naby¢ zaréwno inwe-
Storzy indywidualni, jak i instytucjonalni, za granica wylacznie instytucjonalni.
Ponadto do 15% akcji otrzymuja nieodplatnie pracownicy sp6tki. Minimum 5%
Skarb Panstwa zachowa na rezerwe reprywatyzacyjna. Tak ma wygladac pierw-
Szy etap, a raczej upublicznianie spétki, bo nadal wigkszosciowy pakiet zacho-
waloby Ministerstwo Skarbu. Dopiero w nastepnych etapach, roztozonych na 5
lat rzad mysli o znalezieniu inwestora strategicznego i przekazaniu mu okofo
30% akcji spotki®.

Telekomunikacja Polska SA ma bardzo podobna pozycje na rynku we-
wnetrznym do przedsigbiorstw telekomunikacyjnych w innych krajach europej-
skich. W wigkszosci wypadkéw firmy zagraniczne sa wigkszymi monopolistami
niz TP SA, ktéra ma wylacznosé na polaczenia migdzymiastowe i miedzynaro-
dowe. Sytuacja zmieni si¢ w 2003 roku, kiedy to zgodnie z zawartym przez Pol-
ske w Genewie porozumieniem o liberalizacji rynkow telekomunikacyjnych i te
dziedziny tacznosci beda musiaty by¢ udostepnione innym operatorom. Od kilku

e
;9 D. Styczek, Bizness na lqczach, Zycie Gospodarcze 1997, nr 29, s. 6-18.
e Maciejewski, Wies blizej swiata, Gazeta Bankowa, 30 marca 1997, s. 18.
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lat na naszym rynku rozwijaja si¢ sieci, ktore dla TP SA sa coraz powazniejsza
konkurencja. Trzy dzialajace sieci telefonii komoérkowej maja w sumie okoto
700 tysiecy abonamentéw: PTK Centertel — 230 tysigcy, Era GSM i Plus GSM
po przeszto 200 tysiecy. Na poczatku 1998 roku ruszyla czwarta sie¢ w standar-
dzie DCS 1800, ktérej operatorem jest Centertel. Obie sieci GSM zamierzaja do
2000 roku zainwestowa¢ w swoje sieci 0,5—1 miliarda dolaréw. Ostra konkuren-
cja tych trzech sieci jest odczuwalna przez konsumentéw — znizki i promocje
trwaja prawie non stop, bez watpienia wptywaja na wysoka dynamike przyrostu
liczby abonamentéw. Na tle podzialu wplywow z taczy migdzy siecia stacjonar-
na TP SA a sieciami komérkowymi stale dochodzi do zatargéw. Jednak ostatnio
uzgodniono system rozliczen migdzy operatorami 4:1 (80% pobiera TP SA,
jezeli rozmowa wychodzi z tej sieci i 20% jesli do niej wchodzi)’".

Jak szacuje Departament Koncesji i Regulacji Ministerstwa Lacznosci, dzi$
aktywnych jest okolo 45 operator6w niezaleznych, ktérzy do 2000 roku moga
zdoby¢ 1,5 miliona abonamentéw. Najwigksza ze spolek operatorskich jest Ne-
tia — grupa prywatnych operatorow telefonii przewodowej, dzialajaca w 15 wo-
jewodztwach — do konca 1999 roku zainwestuje w rozwoj sieci telefonicznej
ponad 500 milionéw dolaréw. Obecnie w tej sieci dzwoni juz 55 tysigcy telefo-
noéw, umowy abonenckie podpisata z ponad 90 tysigcy klientéw. Do konica 1999
roku Netia zamierza podiaczy¢ od 800 tysigcy do 1 miliona linii. W przysztosci
ustugi telekomunikacyjne mogltyby swiadczy¢ takze Polskie Sieci Elektroener-
getyczne i Polskie Koleje Panstwowe, ktore buduja nowoczesne, o duzej przepu-
stowosci sieci Swiattowodowe i maja zezwolenie na §wiadczenie ustug miedzy-
strefowych, ale tylko na wlasne potrzeby. Dyrekcje obu firm przyznaja, ze sa
zainteresowane rozwini¢ciem dzialalnosci telekomunikacyjnych. Na dzien dzi-
siejszy rozbudowanie infrastruktury lokalnej, zbudowanie acznic telefonicznych
i sieci dostepu zajetoby im okoto dwu lat™.

Wedlug opinii ekspertow dobrze si¢ stalo, ze polski rzad podjal decyzje
o prywatyzacji Telekomunikacji Polskiej SA, oferujac uczciwa ceng, ktéra zo-
stala ustalona na poziomie 15,40 zlotych. Widetki cenowe za akcje¢ juz wezesniej
zostaly ustalone na poziomie 14—18,50 zlotych. Prywatyzacja tego przedsigbior-
stwa bedzie niezwykle uwaznie obserwowana na $wiecie. Bedzie to najwazniej-
szy test zaufania dla Polski jako miejsca inwestycji. Powodzenie tej prywatyza-
cji moze mie¢ przelomowe znaczenie dla ,,odtaczenia” Polski od reszty tzw.
rynkéw wschodzacych, ktére juz nie maja szans wréci¢ do lask inwestorow.
Presja konkurencji cenowej moze wielu producentéw w krajach wysoko rozwi-
nigtych sklania¢ do przesuwania produkcji wiasnie do takiego kraju jak Polska:

oD, Styczek, op. cit., s. 18.
2 D. Margas, Do Europy daleko, Rzeczpospolita 1997, nr 283 s. 13.
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§tabilnego, taniego, jesli chodzi o koszt pracy, dysponujacego sporym rynkiem
1w dodatku szybko rozwijajacego si¢™".

Dozlionujqc zestawienia wad i zalet TP SA nalezy wymieni¢ nastepujace
znich™;

Wady:

® nie najlepszy wizerunek,

® stopniowa utrata monopolu w kraju,

® wysokie zadluzenie i szybko rosnace koszty finansowe,

® nierozwiazywalny spor o akcje pracownicze,

® Zle zorganizowana wewnetrzna ksiggowosc,

® aktywne i silne zwiazki zawodowe,

® brak zagwarantowania zrodel finansowania programu inwestycyjnego,
® niewypelnienie postanowien niektérych uméw kredytowych,

® spadajaca ptynno$¢ finansowa.

Zalety:

* TP SA dziata w branzy o znakomitych perspektywach rozwoju,

® do konca biezacego roku ma monopol na polaczenia krajowe, a do konca 2002
roku na miedzynarodowe,

® Przez co najmniej cztery lata bedzie jej przybywaé milion nowych abonentow
rocznie,

® ma kontrolny pakiet PTK CENTERTEL,

® W 1999 roku Skarb Panstwa sprzeda 25-35% udzialéw zagranicznemu inwe-
storowi strategicznemu, co jasniej okresla przysztos¢ firmy,

® duzy program rozwojowy i inwestycyjny,

® staly wzrost przychodéw.

Orbis SA

Orbis SA to najwigksza spotka hotelowa, zajmujaca w rankingach pierwsza po-
Zycje w Polsce i w srodkowym regionie Europy wéréd firm z tej branzy. Biuro
Podrézy Orbis powstalo w kwietniu 1920 roku we Lwowie. Tuz przed wojna
dysponowato czterema hotelami, w ktérych miescito sig 360 pokoi’’. Obecnie

zz J. Szomburg, Nie sq juz czasy na eksperymenty, Rzeczpospolita 1998, nr 250, s. 8.
& P. Tarnowski, Telefon z defektem, Polityka 1998, nr 43, s. 74.
Z. Szancito, Do trzech razy sztuka, Menager 1998, nr 9, s. 36-37.
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w Polsce spotka posiada 42% rynku hotelarskiego, dysponuje 56 hotelami,
w tym 10 344 pokojami i jest obecna w 24 miastach Europy Centralne;j™.

Orbis SA byl jednym z niewielu duzych przedsigbiorstw panstwowych, ktore
zostaty przeksztalcone w spotke Skarbu Panstwa juz w styczniu 1991 roku, z po-
waznym zamiarem sprywatyzowania firmy w ciagu dwoch lat’’. Jednak okres
restrukturyzacji firmy i wprowadzenia nowych rozwiazan przedtuzyt si¢ az do
wrzesnia 1997 roku, kiedy to Komisja Papierow Wartosciowych dopuscita akcje
Orbis SA do publicznego obrotu na Warszawskiej Gieldzie Papieréow Warto-
$ciowych. Skarb Panstwa zaoferowat do sprzedazy okoto 1/3 akcji spotki. We-
dlug programu prywatyzacyjnego 15% obecnych akcji zostalo przekazanych
nieodplatnie pracownikom i uprawnionym bylym pracownikom, 15% zachowat
Skarb Panstwa na cele reprywatyzacyjne i fundusze ubezpieczeniowe38.

Orbis miat klopoty z restrukturyzacja — pojawialy si¢ pomysty o likwidacji
lub pozostawieniu go w szczatkowej formie. Tymczasem dzigki nowemu zarza-
dowi podjeto niezbedne zmiany, zblizajace firme¢ do wymogéw spotki gietdo-
wej. Wdrozono system zarzadzania finansami, wykorzystano Standardowy Sys-
tem Rachunkowosci Hotelowej, nastapita kapitatlowa konsolidacja. Ze struktur
wydzielono spolki zalezne: Polskie Biuro Podrézy oraz Orbis Transport. Oferta
publiczna waloréw Orbis SA objeta akcje serii A, ktore byly i po czgsci nadal
pozostaja w posiadaniu Skarbu Panstwa (okoto 58%). Ponad 5,6 miliona akcji
otrzymali bezplatnie pracownicy spolki, jednak trafiag one na gielde dopiero za
dwa lata, a w przypadku zarzadu karencja wynosi az 3 lata®. Dotaczono do nich
papiery nowych emisji spotki (serie akcji B i C), ktére daly jej mozliwos¢ pozy-
skania pienigdzy na rozwdj. Oczywiscie zanim doszlo do prywatyzacji droga
kapitalowa poprzez warszawska gielde, istniata mozliwos¢ sprzedazy czesci
przedsigbiorstwa inwestorowi bezposredniemu, ale w Polsce wycenie podlegaja
dwie zasadnicze wartosci spolki: dziatalnos¢ operacyjna i majatek trwaty, ktory
jest jej wartoscia. Bezposredni wptyw na podj¢cie decyzji o przekazaniu wyceny
firmy przez gield¢ mialy dwa czynniki: atrakcyjnos¢ posiadanych przez Orbis
SA nieruchomosci oraz brak dojrzatego rynku nieruchomosci. Kolejny argument
dostarczytl sam personel, sprzeciwiajacy si¢ innym niz gielda rozwiazaniom.
Wedlug zarzadu firmy i dziatajacych tam zwiazkéw zawodowych, pomimo du-
zego zainteresowania czotowych swiatowych sieci hotelowych, niekorzystne dla
firmy byloby pozyskanie inwestora strategicznego (przede wszystkim zwrdcono

 H. Weglewska, Polskie hotele na krzywej wzrosiu, Nowe Zycie Gospodarcze 1998,
nr 23, s. 33.

31 7. Szancilo, op. cit., s. 36.

* K. Grzegrzélka, Rozwdj bedzie zalezal od prywatyzacji, Rzeczpospolita 1997, nr 185,
S20.

¥ P. Weglowski, Zbliza si¢ oferta publiczna, Rzeczpospolita 1997, nr 246, s. 13.
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uwage na los sieci hoteli wegierskich i wschodnioniemieckich, ktérych sytuacja
rynkowa ostabta po wykupieniu przez inwestoréw), dlatego zdecydowano si¢ na
rozproszenie akcji‘w.

W dniu 20 listopada 1997 roku ponad 57% z 10 miliona akcji serii A zostalo
sprzedanych w ofercie publicznej przede wszystkim nabywcom indywidualnym.
Debiut na gieldzie przypadt w czasie glebokiego kryzysu $wiatowego rynku
kapitatowego, co spowodowato spadek ceny o 3,75% do 15,4 zlotych PLN*.

Emisje¢ akcji serii B Orbis SA przesunat na koniec gieldowej bessy i dzigki
temu oferta 8,5 miliona akcji (po 17,5 zlotych) zostata objeta prawie 70% reduk-
cja zakupu. W' lutym 1998 roku spétka uzyskata pieniadze na pierwszy etap
programu modernizacji hoteli, inwestycje w Zamosciu: oraz zakup' trzygwiazd-
kowego hotelu w Opolu, a takze pozyskata stabilnych inwestoréw. Instytucje
migdzynarodowe, ktére zakupily akcje, ulokowaty swe aktywa, by systematycz-
nie czerpa¢ zyski z przyrostu wartosci firmy. Rok 1997 spotka Orbis SA za-
mkneta zyskiem netto 34566,8 tysiecy zlotych, co oznacza wzrost 0 39% w od-
niesieniu do roku 1996*. »

Drugi etap prywatyzacji Orbisu bedzie miat znaczenie dla catej polskiej
branzy hotelarskiej. Oferty od firm zainteresowanych kupnem od 10 do 36%
akeji Orbisu zbierane byly do kofica maja 2000 roku. Inwestor, ktory otrzyma
Wwylacznosé na negocjacje, ma zosta¢ wybrany do konca czerwca 2000 roku.
Wsrdd potencjalnych kandydatéw wymienia si¢ trzy wielkie sieci hoteli: francu-
skiego Accora oraz brytyjskie firmy Bass i Starwood. Pakiet 35% akcji Orbisu
moze tez kupi¢ konsorcjum firm zwigzanych z przemystem turystycznym (linii
lotniczych, biur podrozy) wspartych inwestorem finansowym. Najlepszym part-
nerem bylby Accor, ktory specjalizuje si¢ w zarzadzaniu hotelami sredniej klasy
budowanymi nie tylko w wielkich miastach, ale tez w tych mniejszych, a przy-
najmniej przy uczgszczanych drogach. Do$wiadczenie i pieniadze poteznego
inwestora branzowego sa Orbisowi coraz bardziej potrzebne. Choé kondycja
Spotki jest zadowalajaca, zaczyna odczuwaé skutki spadku koniunktury na kra-
Jowym rynku ustug turystycznych. Cze$ciowy spadek ,,obtozenia” miejsc w or-
bisowskich hotelach jest spowodowany modernizacja hoteli. W ramach cztero-
letniego wartego 1,2 miliona zlotych programu inwestycyjnego Orbis chce od-
nowic az 75% pokoi w swoich hotelach®.

e —

:?K. Grzegrzotka, op. cit., 5. 9.

W K. Grzegrzétka, Inwestorzy stracili 3,8%, Rzeczpospolita 1997, nr 271, s. 14.

“E. Puchala, M. Niechcial, Lista 500 najwiekszych polskich przedsiebiorstw — raport
1NE4PAN, Nowe Zycie Gospodarcze 1998, nr 22, s. 4.

3 Orbis, wyscig do hoteli, Gazeta Wyborcza, 28 czerwca 2000, s. 21.
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Podsumowanie

Procesy prywatyzacyjne przedsigbiorstw panstwowych w latach 1990-1998
stanowia kolejny krok, jaki gospodarka polska zrobita w kierunku odbudowy
wolnorynkowego sposobu myslenia i dziatania podmiotéw gospodarczych. Mi-
mo to tempo prywatyzacji z roku na rok spada, co jest wynikiem zmniejszania
si¢ liczby przedsigbiorstw panstwowych o dobrej kondycji finansowej. Dokapi-
talizowanie i restrukturyzacja pozostalych jeszcze firm wymaga czasu i nakla-
déw na inwestycje. Ponadto procesy przeksztatceniowe powoli musza obejmo-
waé rowniez sektory majace charakter strategiczny, w ktérych przedsiebiorstwa
dziataja na zasadzie tzw. monopolistow naturalnych, na przyktad PKP, a to przy-
sparza kolejnych probleméw zwiazanych z dostosowaniem ich do rzeczywisto-
$ci rynkowe;j.

Szczegdlnie wazna dla masowego odbiorcy sprawa jest jak najszybsza trans-
formacja wlasnosciowa w sektorze III, gdyz jest ona zwigzana z poprawa jakosci
ustug, wigkszej konkurencyjnosci oferowanego asortymentu, co sprzyja petniej-
szemu zaspokojeniu potrzeb klientéw. Tym bardziej ciesza pozytywne przykla-
dy juz poprzedzonych prywatyzacji, jak WBK w sektorze ustug bankowych czy
Orbisu SA w branzy hotelowo-turystycznej. Optymistycznie nastraja rowniez
rozpoczety w tym roku proces prywatyzacji jednej z najwigkszych firm ustugo-
wych Telekomunikacji Polskiej SA.




