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Synteza:

Dokaiczenie prywatyzacji w Polsce powinna lgdnym z priorytetéw obecnega;dzi.

Prywatne firmy & lepiej zarzdzane ni publiczne, a przychody ze sprzada
paristwowych firm pozwalaj — przynajmniej przegiowo - ograniczy wzrost diugu
publicznego.

Skala wpltywu politykdw na dziatalfioprzedsgbiorstw w Polsce jest jedrz najwyszych
w poréwnaniu do wszystkich krajéow OECD. Ponad 1écposéb pracujcych w Polsce
poza administraegj publiczry jest zatrudnionych w spoétkach nadzorowanych p&terb
Paistwa. Ten odsetek naledo najwyszych w Europie - jest on np. dwukrotniezsey
niz w Czechach (7,7 proc.), czterokrotniezsgy ni we Francji (4,0 proc.) i Aa
dziesgciokrotnie wyszy ni w Wielkiej Brytanii (zaledwie 1,5 proc.).

Rzd przewiduje, ze w latach 2010-2011 przychody ze sprzgdaidzialow w
paristwowych firmach wynigsodpowiednio 25 i 7 mld zt. Niezrozumiate jestcdégo w
2011 r. przychody te mapy¢ ponad trzykrotnie Bsze od tych, ktére planujezgsizyska
w 2010 .

Wolne tempo prywatyzacji przyczynia db wzrostu diugu publicznego. Gdybyd2iS
zrealizowal zatéony plan prywatyzacji, to w latach 2006-2007 pdbszepayczkowe
paristwa zmniejszytybyeso ponad 5,1 mid zt.

Dotychczasowe tempo prywatyzacji prowadzonej mzgrz PO-PSL, ché szybsze aiw
okresie rzdu PiS, nie mie by powodem do zadowolenia. W latach 2008-2009 wseystk
transakcje, ktore mialy odebfapolitykom wiladg nad dudymi przedsibiorstwami,
zakaiczyly sg¢ fiaskiem. Do tej poryaden z ministrow innych himinister Skarbu
Paristwa nie wniost niczego do realizacjpdowego planu prywatyzacji.

W 2008 r. ponad potowa przychodow ze sprzgdsaistwowych firm pochodzita z
pseudoprywatyzacji, czyli z transakcji, w ktorepyae; jednej paistwowej spoétki jest
inny podmiot zakny od pastwa. Gdyby w 2010 r. doszio do zakupu Energi pP£eE
oraz Lotosu przez PKN Orlen lub PGNIG, to wptywyseudoprywatyzacji stanowityby
az jedmy trzecy catorocznego planu prywatyzacji opieweggo na kwaet25 mid zi.

Gdyby Skarb Péstwa sprzedat wszystkie swoje obecne udzialy w kagot
energetycznych (Energa, Enea, PGE, Tauron) i paliyatln (PKN Orlen, Lotos, PGNIG),
to uzyskatby przychody z prywatyzacji w wysokok. 66 mld zt. Gdyby pozbykdakie
wszystkich udziatéw w PKO BP, KGHM i PZU mogtbyatkdwo uzyskaok. 45 mid zi.
tqcznie pozwolitoby to ograniczynarastanie dtugu publicznego o 110 mld zt, czyli o
blisko 8 proc. PKB. W bardziej zachowawczym scesati, gdyby Skarb Rstwa
sprzedat inwestorom prywatnym wszystkie swoje lydzeglynie w Enei, Tauronie i
Energi, a w pozostatych najgkiszych spotkach (PGE, PKN Orlen, Lotos, PGNIG,
KGHM, PKO BP i PZU) zachowat dla siebie 20 prockiea akcji, mogtby uzyska
przychody w granicach 75 mid zi. B&i tym dodatkowym wpltywom Bma bytoby
ograniczy potrzeby pgyczkowe péstwa, a w efekcie - przyrost diugu publicznegok.o o
5 proc. PKB.
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Co to jest prywatyzacja i dlaczego jest takme?

Prywatyzacja to proceg
przenoszenia wtadzy
nad przedsibiorstwami
Z rgk politykéw w ece
prywatnych wi&cicieli.

Prywatni wiasciciele
zarmdzag swoim
majqtkiem znacznie
lepiej niz politycy.

Blokowanie
prywatyzacji
doprowadzito wiele
spoétek do bankructwa.

Skala wptywu
politykéw na
dziatalnasé¢
przedsgbiorstw w
Polsce jest jedpz
najwyzszych w
poréwnaniu z innymi
krajami OECD.

Prywatyzacja to proces przenoszenia wiladzy naddpkgeorstwami z gk
politykbw w rece prywatnych wiicieli. Giéwnym celem prywatyzacji je
odpolitycznienie gospodarki, a w efekcie poprawadpktywnaci maptku
nalezacego do przedsbiorstw pastwowych i wzmocnienie podstaw (
szybkiego wzrostu gospodarczego. Nie wszystkie paditi sprzeday
panstwowych spotek prowadzdo odpolitycznienia gospodarki i dlatego

kazda transakcja zbycia fistwowej firmy oznacza prywatyzacjPrywatyzacj
nie s transakcje, w ktorych:

a) jedm parstwowg spoétke kupuje inna spétka nateca do Skarbu Ratwa
lub od niego zalma.

b) Skarb Pastwa sprzedaje prywatnym inwestoronckezagciowy pakiet
akcji w spétce, ale pomimo to zachowuje nagl kontrok, np. poprzez
zagwarantowane w statucie ograniczenie wykonywamaw z akcji
przez innych akcjonariuszy miSkarb Pastwa lub spotki od nieg
zalezne.

Skarb Pastwa sprzedaje lub przekazuje nieodptatnie spakalhym
samorzdom. Taka zmiana oznacza komunalizag nie prywatyzagj
gdyz wiadze samorglowe & czscia struktur pastwa.

Polska gospodarka potrzebuje przyspieszenia pryaefiyz kilku powodow:

Po pierwsze, prywatni wiaiciele zarzadzap przedstbiorstwami znacznie

lepiej niz politycy. Blokowanie prywatyzacji doprowadzito wee firm do
bankructwa. Przeprowadzona w 2009 r. kontrola Ni#tydzica sprzeday
mniejszédciowych udziatow Skarbu Ratwa wykazataze co trzecia spotka
ktora zaczto prywatyzowd w latach 1991-1995, i w ktorej SkarbnBava miat
jeszcze pakiety mniejsgciowe, byta w 2008 r. w stanie upagto lub
likwidacji. Wyniki licznych kontroli NIK dowodaz, ze odpowiedzialn& za
wolne tempo prywatyzacji ponaszpolitycy, ktorzy nieudolnie lub wcz
celowo blokua odpolitycznienie gospodarki. Przykladowo, zmiefindecyzji
ministra skarbu w zakresie prywatyzacji firm enéygenych w latach 2006
2007 i ostateczne wycofaniegst tych transakcji spowodowaly uttaprzez
panstwo potencjalnych wptywow z prywatyzacji w wysékoponad 2 mid zi.

Po drugie, skala wptywu politykdw na dziatasdgrzedstbiorstw w Polsce jes
jedm z najwyzszych w poréwnaniu z innymi krajami OECD (Wykres.

Paistwo — jako wiéciciel - ma szczegdlnie dy wptyw na funkcjonowanie

przedstbiorstw w produkcji i dystrybucji energii elektryogj, gazu, W
transporcie lotniczym i kolejowym oraz w ustugadtptowych. Pomimo 20 Ig

prywatyzacji ponad 16 proc. oséb pragyich w Polsce poza administrac

publiczm jest zatrudnionych w spotkach nadzorowanych p&iearb Pastwa.
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Przychody ze sprzegia
paiistwowych firm
stanowy znaczgcy —
ale tylko przejciowy -
ratunek dla sektora
finanséw publicznych.

=

Ten odsetek naky do najwyszych w Europie - jest on przyktadowo
dwukrotnie wyszy niz w Czechach (7,7 proc.), czterokrotnie 28®y niz we
Francji (4,0 proc.) i a dziesgciokrotnie wyszy ni w Wielkiej Brytanii
(zaledwie 1,5 proc.). Pod wzglem skali upolitycznienia gospodarki nadeji
nam do Grecji, w ktorej odsetek zatrudnionych weps&biorstwach zalenych
od politykbw wynosi 15 proc. (Wykres 2). Pomijaj zatrudnienie w
administracji publicznej i wojsku, w 2009 r. napmyy odsetek pracagych w
sektorze publicznym odnotowano w edukacji (92 proevytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energielektryczra, gaz i wod (78 proc.), gornictwie (7]
proc.), ochronie zdrowia (74 proc.), transporci®munikacji (38 proc.) oraz v
pasrednictwie finansowym (19 proc.).

< N

Wykres 1. Indeks wplywu pestwa na dzialalné¢ przedsgbiorstw w gospodarce*
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*Indeks wptywu pastwa na dziatalni przedsgbiorstw okrdla skak oddziatywania politykow
na decyzje whladz nadzorowanych firm poprzez m.inykamywanie prawa wilasioi,
uprzywilejowane prawo gtosu, specyficzne regulacignoszace st do przedsibiorstw
dziatapcych w niektorych sektorach gospodarki, zakres ma&s paistwowej w sektorach
sieciowych, kontraj cen.

Zrédto: OECD (2009) Product Market Regulation Database.

Po trzecie, przychody ze sprzedgaistwowych firm stanowi znacacy (ale
tylko przegciowy) ratunek dla sektora finansow publicznych. WMy ze
sprzeday tych spotek tagodzobjawy nieréwnowagi finanséw publicznych, ale
nie leca choroby. Nie usuwaj bowiem trwatych przyczyn nieréwnowa%i
finansow publicznych, takich jak zbyt wysoki poziomydatkow socjalnychi
Wedtug przygtego przez rgd Programu Konwergencji, deficyt finansow
publicznych w 2010 r. i 2011 r. wyniesie odpowierl6i9 i 5,9 proc. PKB. Im
wigksze leda przychody ze sprzedgp paastwowych firm, tym w mniejszym
stopniu deficyt finanséw publicznych trzebadbie finansowé dodatkova
emisp obligacji skarbowych. W warunkach nierébwnowagi afiiséw
publicznych blokowanie prywatyzacji przyczyniag¢ sdo wzrostu dtugd
publicznego. Taka sytuacja miata miejsce w okragigldow PiS, kiedy za




Gdyby rzd PiS
zrealizowat zat¢ony
plan prywatyzacji, to w
latach 2006-2007
potrzeby péyczkowe
paristwa zmniejszytyby
Sieg 0 ponad 5,1 mid zt.

prywatyzacg byt odpowiedzialny minister Wojciech Jaski. Pomimo
doskonatej koniunktury na rynku kapitalowym, przi@eat on bardzo skromny
plan prywatyzacji, a nagtnie go nie zrealizowat. Planowane przychody
sprzeday paastwowych firm w latach 2006-2007 opiewaty na ke85 mld zt,
lecz ostatecznie wyniosty jedynie nieco ponad 2J8 m (30 proc. planu)
Glowna przyczyr niezrealizowania tego mato ambitnego planu prywety
byly decyzje ministra Wojciecha Jaskiego, ktory wstrzymat wiele transak
prywatyzacyjnych wbrew zaakceptowanym przegratrategiom przeksztaite
wiasnaciowych. Przyktadowo, umowy sprzeda Elektrocieptowni Tychy i
Zespotu Elektrowni Dolna Odra zostaty wstrzymang jpo ich parafowaniu
przez ministra skarbu. Wedtug kontroli NIK umowyligty korzystne zaréwno
dla Skarbu Pastwa, jak i dla prywatyzowanych spoétek. GdybydzPiS
zrealizowat zalgeony plan prywatyzacji, to w latach 2006-2007 pdbsz
pozyczkowe pastwa zmniejszytyby gio ponad 5,1 mid zt.

D

Wykres 2. Udziat pracugcych w sektorze publicznym w gospodarce po gozeniu
zatrudnionych w administracji publicznej w wybranydkrajach UE w 2008 r.
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Jakie przychody ze sprzegflapaistwowych spotek planowat 4d?

Przygotowana przez
obecny rzd w 2008 r.
lista podmiotow
wylgczonych z

Plan prywatyzacji, ktory s PO-PSL przyt w kwietniu 2008 r. zakladate w
latach 2008-2011atzne przychody ze sprzegapaistwowych firm wyniog
ok. 30 mid zt, w tym 2,3 mid zt w 2008 r., 12 mlbve 2009 r., 10.mid zt w
2010r.i6 mid zt w 2011 r.

Rzadowy plan prywatyzacji z 2008 r. nie przewidywatzgday udziatow w 25
podmiotach, w tym przede wszystkim w firmach dysgecych infrastruktug
niezledna dla zapewnienia dostaw energii elektrycznej i wa(PERN —
Przyjazn, PSE — Operator, Gaz-System, Operator Logisty&zaliw Ptynnych,
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prywatyzacji byta
znacznie krétsza w
poréwnaniu z &, ktérg
opracowano w okresie
rzqdéw PiS - w 2007 r.
znajdowaty ¢ na niej
62 podmioty, a od 2009
r. tylko 25.

Zaktualizowany plan
prywatyzacji zaktada,
Ze w latach 2008-2011
tqczne przychody ze
sprzeday paistwowych
firm wyniosq ok. 40
mid zt.

Naftoport). Nie przewidywat tale sprzeday m.in Zaradow Portow Morskich
Polskiej Wytworni Papierow Wargoiowych, Polskiej Agencji Informaciji
Inwestycji Zagranicznych oraz mediow publicznychadfp i telewizja
publiczna). Ponadto gdowy plan zaktadal wstrzymanie dalszej prywatyz
niektorych spoétek, w ktorych juwczeniej Skarb Pastwa sprzedat eZci

swoich udziatéw (np. PKN Orlen, Lotos, PGNIG, KGHNPrzygotowana przez
obecny rad w 2008 r. lista podmiotéw watzonych z prywatyzacji byta jednak

znacznie krétsza w porownaniug ktdra opracowano w okresie gaoéw PiS -
w 2007 r. znajdowaty gina niej 62 podmioty, a od 2008 r. tylko 25.

Lista podmiotébw wydczonych z prywatyzacji nie jest AZg&ama z list
podmiotdbw o0 tzw. istotnym znaczeniu dla pmiu i bezpieczéstwa
publicznego, ktdr co roku oglasza w rozpamzeniu Rada Ministrow
Podmioty te s potocznie nazywane spotkami ,strategicznymi”, aar®k
Paistwa ma wobec nich szczegolne uprawnieniazéViprzyktadowo zgtasza

sprzeciw wobec uchwat padych przez ich zargly lub rady nadzorcze oraz

blokowa czynndéci prawne, ktére dotyaz istotnej sfery dziatalnei tych
podmiotdw, np. sprzedg czesci maptku lub zaniechania eksploata
posiadanych uedzer. Od wrzénia 2008 r. do marca 2010 r. na tejcie
znajdowato sj 13 podmiotow, gtéwnie firmy infrastrukturalne zajjace se
dostawami energii elektrycznej i paliw, aleé te@ncerny paliwowe — PKN Orle
i Lotos oraz energetyczne - Tauron i PGE. W 2008wcz&niej obownzujacej
listy 17 spotek ,strategicznych” wyksieno m.in. KGHM, Telekomunikagj
Polsky i Polkomtel, ale jednocZeie dopisano koncerny energetyczne Taur
PGE. Dla oceny planow odpolitycznienia gospodastatne jednak jest to, kto
firmy nie @ przewidziane do sprzeda prywatnym inwestorom, a nie lis
spotek ,strategicznych”.

W zwiazku z silnym spadkiem dochoddéw podatkowy@ddzym nasgpstwem

spowolnienia gospodarczego, na pgka 2009 r. rzd zaktualizowat swoj

wczesniejszy plan prywatyzacji. Zgodnie z nim przychodg sprzeday
panstwowych spotek majwzrosm¢ z 10 do 25 mid ztw 2010 r.iz6 do 7
zt w 2011 r. Wzrost przychodow przewidzianych nla 2010 wynika nie tylkg
z przetaenia na kolejny rok @&ci niezrealizowanych prywatyzacji z 2009
(szerzej. patrz pkt 3), ale tak z rozszerzenia dotychczasowego pl
prywatyzacji, m.in. o sprzedalO proc. akcji KGHM. Obie wersje plar
zaktadag jednak wyrane spowolnienie sprzegapaistwowych spotek w 201
r. Trudno to zrozumie bo majtek, ktéry mogtby by sprywatyzowany wcal
sig nie wyczerpuje (szerzej: patrz pkt 5). To #mosugerowd ze rzd jest
niecketny do prywatyzacji diych spotek. Wielké& przychodow ze sprzegha
panstwowych firm zaley bowiem gtownie od gotowsi politykow do
rezygnacji z kontroli nad wielkimi firmami, ktéreapewniagq najwicksze
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! Rada Ministréw wydawata rozpagdzenia okréajace lise spétek o istotnym znaczeniu dla pgiku publicznego

i bezpieczéstwa publicznego na podstawie ustawy z dnia 3 az&22005 r. 0 szczegblnych uprawnieniach Skarbu
Paistwa i ich wykonywaniu w spotkach kapitalowych doteym znaczeniu dla paaku publicznego i
bezpieczéstwa publicznego.



Choé majgtek, ktory
mogtby by

sprywatyzowany wcale

Sig nie wyczerpuje,
rzqd zaktada istotne
spowolnienie

prywatyzacji w 2011 r.

przychody do buzetu.Dodatkowym argumentem jest #® zgodnie z planer
prywatyzacji z 2008 r. sprzedawana miata& lpyzede wszystkim ,drobnica

czyli wiele matych spoétek, a nie naplisze podmioty kontrolowane przez
politykow. Kiedy na pocztku 2009 r. poszerzono lisprywatyzacji o nieliczne

dwe przedsbiorstwa (np. o KGHM), w ktérych Skarb #swa miatby
sprzedawa swoje udzialy, to jednocgeie po protestach zwzkowcow
zastrzeono, ze pastwo nie odda nad nimi swojej kontroli przez ogcaenie

wykonywania praw z akcji przez pozostatych akcjarsay, np. do 20 proc.

gtosow. Dlatego tepomimo gorzkiej lekcji z optniania prywatyzacji stoczn
brak jest zdecydowanych dziatarywatyzacyjnych wobec firm wymagajych
znacacej restrukturyzacji (np. kopalnie, spotki trandpware z grupy PKP)
dzigki ktorym ich problemy moglyby hy rozwiazywane ju wspolnie
Z prywatnymi inwestorami.

Tabela 1. Catkowite srednioroczne przychody ze sprzégdgaistwowych spétek kolejnych

rzqdéw w latach 1994-2009

=1

Catkowite przychody
ze sprzeday

panstwowych spotek

w cenach z 2009 r.*

Srednioroczne
przychody ze
sprzeday
paistwowych spotek

Srednioroczne
przychody ze
sprzeday
paastwowych spotek

p|an)***

(w mid zt) w cenach z 2009 r.* uwzgkdniajace
(w mid z}) wycerg akcji
notowanych na
GPW** w 2009 r.
(w mid z})
1994-1997 (rad W. Pawlaka, J.
Oleksego i W. Cimoszewicza 29.2 73 9.3
1998-2001 (rad J. Buzka) 72,5 18,1 25,6
2002_—2005 (rad L. Millera, M. 243 6.1 79
Belki)
2006-2007 (rad K.
Marcinkiewicza, J. Kaczskiego) 2.8 1.4 0.7
2008-2009 (rad D. Tuska ) 9,4 4,7 4,4
2008-2011 (rad D. Tuska - 405 101

* Przychody z prywatyzacji urealnione indekseffteicji cen towardéw i ustug konsumpcyjnyq

GUS.

** Przychody z prywatyzacji urealnione indeksem WIG

*** Pg uwzglednieniu realizagj przychodéw ze sprzegyapaistwowych spétek w latach 200
2009 i przy zateeniu inflacji w latach 2010-2011 na poziomie 2,6@rrocznie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MSP, GEBW.

Jezeli obecnemu
rzqdowi udatoby st w

Aby ocené tempo, w jakim rgzd PO-PSL chce odpolityczréigrzedstbiorstwa,
naleey poréwnd realizacg zalazonego planu prywatyzacji z dokonania
poprzednich ekip. Istnieje oczy§gie problem obiektywnego sprowadzenia
porownywalndci wielkosci przychodéw z prywatyzacji uzyskanych
poprzednich latach. Wynika on na przykiad z tegosprzeda paistwowych
przedstbiorstw nasipowata w okresach #oej koniunktury na rynku
gieldowym, a niewtpliwie fatwiej jest uzysk& wyzsze przychody :
prywatyzacji tej samej spotki w czasie hossy w czasie bessy. Ponadto
powodu inflacji nie mena wprost poréwnywa nominalnych wielkéci
przychodéw z prywatyzacji aginictych w r&nych latach. Problen
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peni zrealizowd
zalqony w 2008 r. plan
prywatyzacji na lata
2008-2011, to
srednioroczne
przychody z tego tytutu
bytyby ngsze tylko od
rekordowych wynikow
uzyskanych przez gzl
J. Buzka.

porownywalndci wptywow ze sprzeds paistwowych spotek w czasie mua
rozwigza®c postugujc sk indeksami odzwierciedlagymi zaréwno zmiany

wyceny akcji na gietdzie (np. indeks WIG), jak iiamy pienadza w czasie (np.

indeks inflacji). Zastosowanie obu pomegych metod pokazuje,ze
srednioroczne przychody ze sprzegagpanstwowych spétek uzyskane prz
obecny rad w latach 2008-200%svigksze w poréwnaniu do tego, co uzys
rzad PiS w latach 2006-2007, ale jednagEe mniejsze od wpltywow
uzyskanych przez gd SLD i PSL w latach 1994-1997 oraz przezdrSLD w
latach 2002-2005 (Tabela 1).z8& jednak obecnemu adowi udatoby si w
petni zrealizowa zatazony w 2008 r. plan prywatyzacji na lata 2008-20tbl
srednioroczne przychody z tego tytutu bylybyzsre tylko od rekordowyc

kat

=

=)

wynikow uzyskanych przez ad J. Buzka w latach 1998-2001, kiedy ministrem

skarbu byt Emil Visacz. Nie tylko przygotowat on ambitny plan pryvagji,
ale - co najwaniejsze — potrafit go potem zrealizova

Jak wyghdata realizacja planéw, czyli ile jest prywatyzagjiprywatyzacji?

Po okresie rgdéw PiS
trzeba byto ponownie
odbudowa& maching

prywatyzacyjg.

Wprowadzenie
publicznych aukcji nie
przyspieszyto tempa
prywatyzacji.

Oceniagjc dotychczasow realizacg planu prywatyzacji na lata 2008-201
trzeba wzi¢ pod uwag trudndci, z jakimi musiat si zmierzy¢ rzad, ktory
chciat przyspieszysprzeda parstwowych spoétek po okresieaddw PiS.

Po pierwsze, minister skarbu musiat odbudowaespot pracownikov
odpowiedzialny za przygotowanie spotek do prywatjiz&o latach 2006-2007
kiedy pomimo doskonatej koniunktury na rynku kajowaym, prywatyzacja w
Polsce zostata niemal catkowicie wstrzymana, tragda ponownie odtworzy
machirg prywatyzacyja. Przecgtny proces prywatyzacji od rozpacia
przygotowa& do wyboru inwestora trwa od szl do dziewgciu miesecy.
Mozna bylo s¢ wigc spodziewéd ze po pierwszym roku prywatyzacyjne
rozruchu (pozyskanie kadr do MSP, pexy¢ planu prac, wybor doradco
wprowadzenie nowych rozwdan prawnych), zgodnie z wcagejszymi
zapowiedziami prywatyzacja ruszy zimpetem. W pred&t procedury
prywatyzacyjne nie zostaty istotnie uproszczonw,efekcie okres przygotoua
spotek do prywatyzacji nie skrociksi

Po drugie, minister skarbu planowat usprawmrocesy prywatyzacyjne
zwickszy¢ ich przejrzysté¢. Jedm z propozycji bylo wprowadzenie now,
formy prywatyzacji: sprzedy wickszaciowych pakietow akcji lub udziatoy
panstwowych firm na publicznych aukcjach. Odpowiedmbwelizacg ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji uchwalono w lipcu r., ale z powodl
prezydenckiego weta weszta onazycie dopiero w marcu 2009 Do konca
2009 r. ministerstwo przeprowadzito 27 publicznyalkcji, na ktorych
oferowano akcje lub udziaty 66 spotek. Udale sprzeda pakiety tylko 10
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firm?, co pokazujeze to nargdzie nie przyspieszylo znago prywatyzacii.

2 Regionalne Laboratorium Oceny Mleka w TarnowiegpKinie i Zaktad Wzbogacania Kwarcytu Bukowa Géra w
Zagérzu, Biuro Projektow Budownictwa Komunalnegaedzi, Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego wilgku
Mazowieckim, WIEK SA z Krakowa, Wgrowieckie Przedsbiorstwo Rob6t Mostowych, &odek Bada i Kontroli



W kolejnych planach
prywatyzacji
przewidziano gtéwnie
CZesciowg sprzeda
akcji najwigkszych
spotek, ale w taki
sposob, aby nie
przekaz& wtadzy nad
przedsgbiorstwem w
rece prywatnych
wiascicieli.

Dopiero w 2010 r.
pojawity si pierwsze
transakcje, w wyniku
ktérych Skarb Pa@stwa
zaczt catkowicie
wycofywa sie z
akcjonariatu (np.
Mennica, Bogdanka).

Doswiadczenia mjdzynarodowe pokazaj jednak, ze publiczne aukcje
przetargt mogr by¢ skutecznym sposobem na szybkprywatyzags.
Przyktadowo, publiczne aukcjea sz powodzeniem wykorzystywane (
sprzeday wiekszaciowych udziatbw w spoétkach zaliczanych do sekto
strategicznych w Turcji, a publiczne przetargi dywatyzacji pastwowych
spoétek w Butgarii i Meksyku.

Po trzecie, kryzys finansowy w krajach Europy Zabhiej od 2008 r.
spowolnienie gospodarcze w Polsce w 2009 r., psaybz si¢ nie tylko do
obnizenia wyceny spotek, ale tak do spadku zainteresowania zakup
przedstbiorstw pastwowych po cenach proponowanych przez ministralfik
Paistwa. Pocawszy od lutego 2009 r.,, kiedy wycena akcji nadped zaczta
rosr¢, argument matego zainteresowania zakupefstpawych firm ze strony
inwestorow prywatnych przestat bgktualny. Te trudniei nie ttumacz jednak
tego, dlaczego w kolejnych planach prywatyzacji epriziziano gtéwnie
czgsciowa sprzeda akcji najwikszych spotek, ale w taki sposob, aby
przekaza wtadzy nad przeddbiorstwem w ¢ce prywatnych wigcicieli.

Analizujac wielkas¢ przychodow uzyskanych ze sprzeglgpaistwowych firm
trzeba dodatkowo zwrdaeiuwag; na to, w jakim stopniu zmiany wiasiaiowe
realizowane przez Skarb#&wa uniezaleniaja przedstbiorstwa, a wic polsk
gospodark od wptywu politykdw, czyli w jakim stopniu as prawdziwg
prywatyzacy. Wedtug Planu prywatyzacji na lata 2008-2013karb Pastwa
miat wycofywa si¢ z kolejnych gadzi gospodarki, ale w 2009 r. ministersty
nie wyszto poza sprzedanniejszgciowych udziatéw. W 2009 r.za90 proc.
transakcji prywatyzacyjnych dotyczyto firm, w ktaty Skarb Pastwa miat

ow

em
a

nie

ponizej 10 proc. udziatéw, cliozgodnie z planem tego rodzaju transakcje miaty

mie¢ jedynie charakter uzupetnigly. Dopiero w 2010 r. pojawity sipierwsze
transakcje, w wyniku ktorych Skarb®wa zacat catkowicie wycofywa si¢ z
roli wiasciciela (np. Mennica, Bogdanka). Sprzedaniejszéciowych udziatéw

zapewnia bugktowi przychody, ale nie prowadzi do odpolityczige

>

Srodowiska w Katowicach, MADRO z Biategostoku, EltorWarszawy i Przedsbiorstwo Robét Drogowych i
Mostowych z Bielska Podlaskiego.

% Przetarg jest formwyboru nabywcy, ktéra oferuje najbardziej korzgstwarunki transakcji. Aukcjeasforma
przetargu organizowanego aavo, ktéry odbywa i w ustalonym terminie i miejscu, z udziatem wsziatkstron
zainteresowanych zakupem przebsirstwa. Uczestnicy aukcji podana biegaco cer, za jak chcieliby dokona
zakupu przedmiotu aukcji.

* Wszystkie udzialy sprzedano tylko w dwéch firmahizedsibiorstwie Energetycznym Megawat z Czerwionki-
Leszczyny (na rzecz SWF Energia, za 37 min zi) dPazedsibiorstwie Produkcyjno-Ustugowym Techmet z
Pruszcza Gdskiego (za 510 tys. zt firmie Polska Special SteBhzostate wikszagciowe transakcje dotyczyty
takich firm, jak: Pekaesy (lub powstate na ich bazotki), Spomasz Bejce, Fabryka Urmdzeh Mechanicznych
Porba (na rzecz gestwowej Agencji Rozwoju Przemystu), Trans-Masz tar@ardu Szczefiskiego i poznaskie
Przedsgbiorstwo Produkcyjno-Ustugowe Dromo.

® Transakcja miata léyprzeprowadzana w trybie niepublicznym, aggim ministerstwu najwksz elastycznét. Do
skladania tzw. ofert wgpnych — ledacych de facto nie ofertami, ale prezentacjami phargirategicznych w
stosunku do GPW bez podania ceny, zaproszono chterajwikszych, globalnych ,graczy” — London Stock
Exchange, NASDAQ-OMX, NYSE — Euronext oraz DeutsBloerse. Pierwszy z procesu prywatyzacji wycofat si
London Stock Exchange, a ofgrcenow ostatecznie zigta tylko Deutsche Boerse (oraz w ramach puli
przeznaczonej dla inwestora finansowego i cztoni@RW — Pekao SA oraz Banco Espirito Santo de Inwestio).

10



W 2008 r. ok. dwie
trzecie przychodéw ze
sprzedady paistwowych
firm pochodzito z
pseudoprywatyzacji ,
czyli z transakcji, w
ktoérej nabywg jednej
paiistwowej spokki jest
inny podmiot zalény
od paistwa.

gospodarki, a w efekcie do poprawy zazania przedsbiorstwami.
Zazwyczaj minister Skarbu Rstwa pozbywat gi mniejszéciowych udziatow,
w spotkach, w ktérych juwczeniej stracit pozyej dominupca. W latach 2008
2009 ministerstwo przeprowadzito zaledwie kilka nsakcji sprzedey
wickszych pakietow i dotyczyty one vegiznie niewielkich przedsbiorstw’.

Wykres 3. Udziat pseudoprywatyzacji w transakcjddzpgredniego zbycia akcji i udziatéw w
spétkach z udzialem Skarbu Ratwa (z wwczeniem sprzedg praw do akcji oraz
akcji/udziatéw Ikedgcych w posiadaniu firm zalmych od paistwa, np. KGHM).
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—#—Udziat pseudoprywatycji w transakcjach zbycia akcji/udziatow spétek skarbu
panstwa

*Dane za 2010 dotyez pierwszej potowy roku. Transakcje pseudoprywatygaaistalone
wedtug daty przeniesienia praw wtasoio
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MSP.

W tym okresie ministerstwo Skarbu f8&wa przeprowadzito natomiast kilka
znacacych transakcji, ktére mma okrédli¢ jako pseudoprywatyzagj gdyz
nabywcami pastwowych spotek byly inne podmioty zate od pastwa. W
2008 r. ministerstwo Skarbu #swa nieznacznie przekroczyto plan
przychoddéw z prywatyzacji, ktory opiewat zaledwie 243 mld zt. Ten skromn
cel udalo si zrealizowé gtownie dzeki nakionieniu pod koniec 2008
panstwowej PGE do zakupu mniejsemowych pakietéw akcji w Elektrowni
Turdéw i Betchatow oraz kopalni ¥gla Brunatnego w Belchatowie. Dodatkowo,
rowniez w ostatnich dniach grudnia 2008 r., kontrolowaneep pastwo Enea
kupita od Skarbu Rstwa mniejszéciowy pakiet w Elektrocieptowni Biatystok.
taczna warté¢ tych czterech transakcji wyniosta ok. 1,4 mid ekyli w
przyblizeniu dwie trzecie catkowitych przychodéw Skarbungdaa z tytutu
zbycia udziatbw w pastwowych spotkach (Wykres 3). Ghoformalnie
uzyskane przychody zostaly zalgowane w bugkecie jako wplywy z
prywatyzacji, to w rzeczywistoi byla to pseudoprywatyzacja. Zamiast
prywatne ¢ce, nadzor nad tymi spotkami zostat przekazany PGEei, ktore
naleza do Skarbu Rsstwa i g zalezne od politykdéw. Kontrola NIK wykazata,

- <
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W latach 2008-2009
nie byto w Polsce
zadnej transakcji, ktéra
odbieratyby politykom
kontrole nad dwymi
przedsgbiorstwami.

W 2009 r. zamiast
zalqonych 12 mid z,
przychody ze sprzeéia
paiistwowych spotek
wyniosty niecate 7 mid
zk.

Glowrg przyczy
niskich przychodoéw z
prywatyzacji w 2009 r.
byta nieudana sprzeda
Enei.

ze transakcji tych nie poprzedzomadry analizz ekonomiczn. Ponadto PGE

sfinansowata zakup tych pakietéw akciji
obligacji, i tym samym zwkszyta zadtaenie.

wptywamidndatkowej emisj

W 2009 r. przyktadem pseudoprywatyzacji byta spazepgraw poboru akcj
PKO BP pastwowemu Bankowi Gospodarstwa Krajowego za kwhd mid

zk. Celem tej operacji bytlo dokapitalizowanie przestwo banku PKO BP,

ktory w efekcie miat rozszerézyswop akcg kredytows. Nie bytoby w tym nic
nadzwyczajnego, gdyby przychody z tej transakcg mmostalty nasgpnie
zaliczone do przychodow z prywatyzacji. Ponadteonie nadwyki finansowe
PKO BP maj by¢ wykorzystane do odkupu od prywatnego inwestorgrig.
akcji BZ WBK, a nie na rozszerzanie akcji kredytpwdezeli ta transakcje
dojdzie do skutku, zamiast prywatyzacjedziemy mieli do czynienia
nacjonalizagj.

W latach 2008-2009 nie bylo w Pols¢adnej transakcji, ktéra odbieratyl
politykom kontrok nad duymi przedstbiorstwami. Co prawda zaplanowa
trzy dwe prywatyzacje (Enea, GPW, pierwsza grupa chemjcat@awszystkie
zakaczyly sk fiaskiem. Do niskiego tempa prywatyzacji w 2009nzyczynito
si¢ takze to,ze we wszystkich przypadkach oferta prywatyzacyjozydn firm
dotyczyta sprzedsy pakietbw mniejsziciowych, ktére potencjalnyn
inwestorom nie pozwalaly na przeje wtadzy nad spéik

W 2009 r., zamiast zatonych 12 mld zi, przychody ze sprzeggaistwowych
spotek wyniosty niecate 7 mld Zirédiem najwikszych przychodéw ze zbyc
panstwowych firm w 2009 r. byly transakcje sprzegd/attenfallowi resztéwk
Goérnailaskiego Zaktadu Energetycznego oraz Vattenfall Heedénd za 1,3 mic
zl, resztowki Pekao poprzez gielda 1,8 mid zi, a tadle wspomnianej ju
sprzeday praw poboru akcji PKO BP patwowemu Bankowi Gospodarstv

Krajowego za 1,4 mld zt. W 2009 r. poprzez gieldinister skarbu uptynnit

takze resztowki 14 diwych przedsibiorstw, kaiczac w ten sposéb prywatyzac
m.in. BZ WBK, BPH, Banku Handlowego, Mondi PackagiRaperSwiecie,
Budimexu i Grupy Kty. Wigkszai¢ sprzedanych resztowek to jednak m
pakiety akcji (poniej 1 proc.) w niewielkich przedgiiorstwach, ktére pojawily
si¢ jako efekt uboczny udaginiania akcji pracownikom.

Glowna przyczym niezrealizowania zalnych przychodow z prywatyzacji
2009 r. byla nieudana sprzedgnei. Miata ona przyn# ok. 6 mid zi, czyli
potowe catorocznych przychodéw ze sprzegapanstwowych spoétek. W
listopadzie 2008 r. Enea zostala wprowadzona natd&iePapierow
Wartasciowych w Warszawie w drodze podigzenia kapitatu s¢odki ze
sprzeday akgciji trafity do spotki, a nie do Skarbu®wa). Szwedzki Vattenfa
objat 18,7 proc. akcji Enei, a do wolnego obrotu gis¥ego trafito jednak
zaledwie 2,4 proc. tych akcji. W 2009 r. MinisterstSkarbu Péastwa podgto
decyzg o sprzeday posiadanych przez siebie akcji Enei (76,5 probly
wstepie weszio jednak w spor z Vatenfallem, ktory w 200de facto uratows

Dy
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W 2009 r. nie udato % | debiut tej spotki na gieldzie. Gdy Vatenfall nie bpat memorandu
takie sprzedd GPW w | informacyjnego, tlumaez, ze mial za malo czasu na przygotowahie
Warszawie. dokumentéw (zaproszenie do negocjacji wyszto wpsiier 2009 r., w szczyci
sezonu wakacyjnego), SkarbfBawva usuat z rady nadzorczej przedstawiciela
mniejszéciowego Vatenfalla i podf rozmowy z RWE, ktore jednak
ostatecznie wycofato iz transakcji. Oficjalnym powodem byta wygorowgna
cena akcji Enei, ktéra w wezwaniu publicznym, czwli trybie sprzedsy,
przyjetym przez MSP (mimoze nie mialo ono takiego oboywku), jest
okreslana jako sredni kurs akcji z ostatnich sm@u miesecy lub z okresu
krotszego, jeeli okres notowa spoitki jest krotszy i sz&é mieskcy. RWE
ogtosito, ze tak skalkulowana cena jest igyga od ich wyceny Ene|
podkrélajac, ze przysladowym wolnym obrocie gietdowym (2,4 proc. akc
trudno oczekiwé, by wycena gietdowa odzwierciedlata wattdirmy.

),

W 2009 r. resort skarbu nie sprzedatz&@alkontrolnego pakietu akcji Gietdy
Papieréw Wartéciowych. Model prywatyzacji GPW zaktadat sprzedk. 75
proc. akcji. Przynajmniej 50 proc. z nich miat gbjnwestor strategiczny, ja
pozostad cz&¢ — ewentualny inwestor finansowy, wygstijacy w konsorcjum 2z
inwestorem strategicznym oraz cztonkowie GPWDbecnie Skarb Ratwa
zamierza sprzed#3,8 proc. akcji GPW inwestorom zagranicznym jdag/m,
zaréwno instytucjonalnym, jak i indywidualnym w ZDt., a kolejne 35 proc.
akcji w ciagu kolejnych od trzech do giu lat. Zmieniony ma hy rowniez
statut warszawskiej gietdy, tak aby m.in. zabezpiécja przed wrogim
przegciem, np. poprzez ograniczenie prawa wykonywaniasgtwraz Zz
podmiotami powdzanymi do 10 proc. oraz zagwarantowanie ministreiarbu
prawa do podejmowania decyzji kluczowych dla GPW.

4. Czy w 2010 r. nagpi przyspieszenie prywatyzacji?

W pierwszej potowie 2010 r. przychody ze sprzsdakcji i udziatow w
spétkach kontrolowanych przez fsawo wyniosty 12,3 mid zi, co stanowi
niemal potow catorocznego planu w wysad@ 25 mid zt. Na te przychod
ztozyty sig¢ przede wszystkim transakcje sprzadéchronologicznie):

<

* 10 proc. akcji KGHM poprzez gisicza 2,1 mid zi;

» 10,8 proc. akcji Lotosu poprzez gietda 0,41 mid zi;

» 16,05 proc. akcji Enei poprzez gielda 1,13 mid zi;

* 46,7 proc. akcji kopalni wgla ,Bogdanka” za 1,1 mld zt (oferta byta
skierowana do otwartych funduszy emerytalnych);

» 42 proc. akcji Mennicy Polskiej poprzez gietda 0,35 mid zt (ofert:
byta skierowana do otwartych funduszy emerytalnyichunduszy
inwestycyjnych);

» 51,6 proc. akcji koncernu energetycznego TauronskaolEnergig
poprzez gietd za 4,2 mid zt.

52

Chat dotychczasowe przychody uzyskane przez ministerSkarbu Pastwa
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O przyspieszeniu
prywatyzacji w Polsce
bedzie m@na mowi
dopiero wtedy, gdy ¢
sfinalizuje sprzeda
inwestorowi
branzowemu
wigkszaciowego
pakietu akcji w ktore§
z diych spotek.

Ewentualny zakup
Energi przez PGE lub
Lotosu przez PKN
Orlen nie tylko bytby
kolejnym przyktadem
pseudoprywatyzacji,
ale dodatkowo -
zaszkodzitoby
rozwojowi konkurencji
rynkowej w Polsce.

Gdyby w 2010 r. dosziq

do zakupu Energi przez

PGE oraz Lotosu przez
PKN Orlen lub

PGNIG, to wplywy z
pseudoprywatyzacji
stanowityby & jedrg

4

trzecig catorocznego

sa wysokie w poréwnaniu do matych przychodéw uzyskiweh w poprzednich
latach, to jest jednak zbyt wczee, aby okréi¢ to jako trwate przyspieszen
prywatyzacji.

Po pierwsze, transakcje sprzeglaakcji KGHM, Lotosu i Enei nie byt
skomplikowane, poniewaspoiki te byty ju notowane na gietdzie. W praktyc
minister skarbu zilo/t jedynie odpowiednie zlecenia sprzegaposiadanych
pakietbw akcji w biurze maklerskim. Rowniemato skomplikowana byt
transakcja sprzedg pakietu akcji kopalni wgla ,Bogdanka”, ktGg nabyty
otwarte fundusze emerytalne.

Po drugie, jak datd rzad ma trudnéci ze sprzeda duwzych pakietow akcj
inwestorom bramowym. Przykladem ma by opisywane ju fiasko
prywatyzacji Enei w 2009 r. O prawdziwym przyspeEsiz prywatyzacji w
Polsce bdzie mana mowt dopiero wtedy, gdy e sfinalizuje sprzeda
inwestorowi branowemu wegkszasciowego pakietu akcji w ktorgjz duzych
spoétek. Wyzwanie dla ggdu stanowi znalezienie takiego inwestora dla firr
sektora elektroenergetycznego (Enea, Tauron). Korzifa budetu pastwa z
takich transakcji polegajna tym,ze inwestor brarmowy przejmugc kontrok
nad spot jest w stanie zaakceptowavyzsz cerg kupna nk w sytuacji, gdy
nabywa on jedynie pakiet mniejseowy. Ponadto, sprzedavickszaciowych
pakietow akcji inwestorom braowym, ktorzy dobrze znajrynek, na ktérym
dziata prywatyzowana spotka i ktorzy majostp do nowoczesnych technolog
produkcji, zapewnia sprzedawanym firmom szylpoprawe efektywndgci i
wzmocnienie pozycji konkurencyjnej.

Po trzecie, w 2010 r. da czs$¢ przychodow ze sprzegya panstwowych firm

znéw prawdopodobnie ¢dzie pseudoprywatyzacj W czerwcu 2010 1.

kontrolowany przez polityjkbw KGHM nabyt 5 proc. dikckoncernu
energetycznego Tauron za 400 min zt. Istnieje rgzyk take inne pastwowe
spotki zostan w tym roku sprzedane firmom zateym od politykéw. Chodz
tutaj o sprzeda85 proc. akcji spétki Energa, ktérej kupnem jesiheresowani
kontrolowana przez patwo PGE. Wart& tego pakietu mma szacowana ok.
6 mid zt. Transakcji tej sprzeciwiagsUOKIK podkrelajac, ze zakup Energ
przez PGE zaszkodzitoby rozwojowi konkurencji nakty energii elektryczne
w Polsce. Nawet jednak gdyby UOKIK zaakceptowat ttansaka, to
najprawdopodobniej zostataby ona zakwestionowanazpKomisg Europejsk,
ktora systematycznie analizuje stapie koncentracji w  sektorz
elektroenergetycznym w Polsce. Do listy potencjeinypseudoprywatyzac
trzeba take doliczy¢ planowan sprzeda wigkszaciowego pakietu akcj
Lotosu (53 proc. za ponad 2,1 mid zt) innym spétkoasteznym od politykow,
wsrod ktorych wymienia gi PKN Orlen lub PGNIG. Gdyby te dwie transak
doszty do skutku w 2010 r., wptywy z pseudoprywatjzstanowityby a jedm
trzech catorocznego planu prywatyzacji. Historia pokazuge w przesziéci
spotki zalene od Skarbu Ratwa ratowaty prywatyzacyjne debiuty gietdo
innych spétek pastwowych. Tak byto, np. latem 2008 r., gdy PGNiGiéech

e

(L4

—

Cje

we

kupity od Skarbu Restwa po 16,7 proc. akcji ZA Tarnow.zJw dniu debiutu
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planu prywatyzaciji.

Ewentualny zakup
banku BZ WBK
maégtby znacgco
obnizyé¢ wskaniki
adekwatngci
kapitatowej banku
PKO BP.

akcje tej azotowej firmy stracity na waétn, a teraz kosztajprawie o 20 proc,

mniej niz zaptacity za nie PGNIG i Ciech.

Po czwarte, resort skarbu oprécz przeprowadzerdasakcji, ktore $
przyktadem pseudoprywatyzacji, wspiera kontrolowamgez siebie bank PK
BP w jego planach zakupu 70 proc. akcji banku BZRNVBynkowa wycenad
tego pakietu wynosi ok. 10 mld zt. Ta transakcjanamzataby de fact
nacjonalizagi BZ WBK, gdyz bank ten zostataby prz¢&y przez podmiof
zalezny od politykéw. Sfinansowanie tej transakcji wyrabpy wykorzystania
wigkszaci srodkow, jakie PKO BP pozyskat w 2009 r. w drodzeisginakcji
objcte] przez pastwowy Bank Gospodarstwa Krajowego. Zgodnie
prospektemgrodki te miaty umaliwi ¢ PKO BP zwgkszenie akcji kredytowe
w Polsce, a nie przgjie innego prywatnego banku. Ewentualny zakup ba
BZ WBK przez PKO BP mie znaczco obniy¢ jego wskaniki adekwatnéci
kapitatowej, a w efekcie zamiast zsz\¢ - ograniczy akckg kredytows.

z
J
inku

Jakie przychody mgma bytoby osigngé gdyby prywatyzacja rzeczyeie
przyspieszyta?

Okres przyspieszonej
prywatyzacji trzeba
jednak wykorzystado
wprowadzenia wycie
systemowych reform,
ktore trwale zmniejsg
wydatki publiczne, a
jednoczeénie
przyczyni sie do
wzrostu liczby
pracujgcych.

Sprzeda udziatéw w
spoétkach uznawanych

dotgd za ,strategiczne”

nie musi wigzad sig z
ryzykiem zagréen dla
porzgdku lub
bezpieczéstwa
publicznego.

Dalsza kontynuacja prywatyzacji w Polsce powinna jegnym z priorytetow
obecnego r@u. Po pierwsze, przekazanie wtadzy nad przbasistwami w
rece prywatnych wigicieli w trwaty sposob wzmocni fundamenty szybkieg
zrownowaonego wzrostu gospodarczego. Po drugie, dodatkoplgwy ze
sprzeday akcji pastwowych przedgbiorstw mo@ przegciowo ograniczy

narastanie dilugu publicznego. Okres przyspieszpryyatyzacji trzeba jednak

wykorzyst&g do wprowadzenia wzycie systemowych reform, ktére trwa
zmniejsa wydatki publiczne, a jednocgd@e przyczym sig do wzrostu liczby
pracuacych, czyli poszerzbaz podatkow.

Chac uzyské wptywy, ktére mogtyby w istotny sposob zmniejézyotrzeby
pozyczkowe pastwa, rad musi skoncentrowasic na sprzeday najwickszych
przedstbiorstw. W ge wchodz przed wszystkim firmy z sektor
elektroenergetycznego (PGE, Tauron, Enea i Enepgédijyowego (PKN Orlen
Lotos, PGNIG), a tate KGHM, PKO BP i PZU. Choprzedstbiorstwa te s
uznawane przez wkszag¢ politykow za ,strategiczne”, to nie jest

merytoryczny argument za pozostawieniem ich gkach Skarbu Restwa.
Najczstsa przyczym braku politycznej zgody na prywatyzaeych spoétek jes
ich rzekomo kluczowe znaczenie w zapewnieniu bezpgistwa pastwa. W
praktyce prywatyzacja firm energetycznych czy paliwych nie musi wizac si¢
z ryzykiem wysipienia niekorzystnych zdanzedla bezpieczgstwa kraju. Od
lipca 2005 r. do kwietnia 2010 r. SkarbnBava miat prawo sprzeciwu wobsg
uchwat wtadz podmiotéw, ktére w rozpadzeniu Rady Ministrow byty
okreslone jako spétki o istotnym znaczeniu dla palzu i bezpieczestwa
publicznego. Podstawwpisu na ¢ liste bylo spetnienie przez konkretr
podmiot ilasciowych kryteriow odnosgych s¢ m.in. do udzialu w
wytwarzaniu energii elektrycznej na terenie Polskizialu w dystrybucji paliw
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Ustawa 0 szczegolnych
uprawnieniach Skarbu
Panstwa i ich
wykonywaniu w
spoétkach kapitatowych
0 istotnym znaczeniu
dla porzzdku i
bezpieczéstwa
publicznego zostata
zakwestionowana prze
Komisje Europejshg.

itp. Sprzeciw Skarbu Ratwa mogt dotyczy wytacznie uchwat lub czynriai
prawnych, ktére mogtyby naruszybezpieczastwo lub porzdek publiczny.
Dodatkowym warunkiem wykonywania tego prawa bytaezpmérednie lub
posrednie posiadanie przez Skarbnftava akcji lub udziatbw w spoice
Oznaczato toze niezlgdnym warunkiem utrzymania nadzoru nad spoétka
ktore dysponu mieniem istotnym dla bezpieamdwa pastwa, byto posiadani
przez Skarb Restwa co najmniej jednej akcji lub udziatu w tychdpaotach.

W 2005 r. i ponownie w 2007 r. ustawa 0 szczegdinyprawnieniach Skarb
Paistwa i ich wykonywaniu w spétkach kapitalowych totaym znaczeniu dl
porzadku i bezpieczéstwa publicznego zostata zakwestionowana przez &jor
Europejsk. Przyczynami byly m.in. zbyt da uznaniowé& odngnie do
decyzji organow spotki, co do ktorych minister SkaPastwa mogt wyrazi
swQj sprzeciw, a tale zbyt ogolne oki&enie skladnikdbw mienia spoétk
dysponowanie ktorymi me podlegd sprzeciwowi ministra. Dodatkowc
Komisja Europejska stwierdzitaze ustawa przewiduje zbyt #h liczbe
fsektorow objtych prawem sprzeciwu Skarbu Bawa bez wyranego
wskazania na zwrzek przyczynowy z istotnym znaczeniem tych sektodbay
poradku i bezpieczestwa publicznego. Warto podKkfig, ze w rozporzdzeniu
okreslajacym konkretne spotki o szczegdlnym znaczeniu dlazgoiku i
bezpieczéstwa publicznego znajdowahggpodmioty, ktdrych wdczenie do te

listy nie bylo przewidziane w ustawie. Przykiadoveal grudnia 2005 1.

(pierwsze rozporgzenie do ustawy) do wragia 2008 r. na scie spétek byt
koncern miedziowy KGHM. Wedtug opinii UKIE oraz Kasji Europejskiej
spétka KGHM dziata w sektorze nie maym znaczenia z punktu widzen
porzdku publicznego lub bezpieamdwa publicznego, gaymied: nie jest
surowcem strategicznym, a jego uzyskiwaniezlme jest w oparciu o rynk
wtérne.

W 2010 r. ustawa o szczegoélnych uprawnieniach $SkRdstwa w spotkach ¢
istotnym znaczeniu dla padku i bezpieczéstwa publicznego zosta
znowelizowana, aby dostosoéva do regulacji UE. Obecnie prawo sprzeci
Skarbu Pastwa wobec decyzji wladz spétek dotyczy wopnie dysponowani
przez te podmioty tzw. infrastrukturkrytyczrg w sektorach energii, ropy
gazu. Obecnie Skarb Fstwa zachowuje prawo sprzeciwu nawet wtedy,

wszystkie udziaty w tych przedasiorstwach nales do inwestorow prywatnych.

Do elementow infrastruktury krytycznej zalicza:si

a)
b)

infrastruktue do wytwarzania i przesytania energii elektrycznej,
infrastruktue do wydobycia, rafinacji, przetwarzania, magazynoaa
przesytania ruroagami ropy naftowej,

infrastruktue do magazynowania i przesytania rueggemi produktow
ropopochodnych,

infrastruktue do produkcji, wydobycia, rafinacji i przesytaniazy oraz
terminale skroplonego gazu ziemnego.

c)

d)

01”4
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Skarb Paistwa ma
prawo sprzeciwu wobe
uchwat wiadz spotek,
ktore dysponug
elementami tzw.
infrastruktury
krytycznej.

Gdyby Skarb Pastwa
sprzedat wszystkie
swoje obecne udzialy W
spoétkach
energetycznych i
paliwowych mégtby
uzyska przychody z
prywatyzacji w
WYSOKGCi

ok. 66 mid zt.

Dodatkowym
zabezpieczeniem dla
interesu publicznego
mogg by¢ zmiany
statutow spotek,
ograniczajgce
wykonywanie praw z
akcji.

Felementami infrastruktury krytycznej, w® dotycz¢ uchwat dotycacych

Prawo sprzeciwu Skarbu #wa wobec decyzji wtadz spotek, ktore dyspar

kluczowych decyzji w zakresie funkcjonowania tycltodmiotow, m.in.
rozwiazania spotki, przeniesienia jej siedziby poza granPolski, zmiany
przeznaczenia lub zaniechania eksploatacj§azmienia, planéw rzeczowd
finansowych lub wieloletnich planéw strategicznyshotki. Decyzje ministra

skarbu wobec uchwat witadz spotek podlagagskateniu do gdu. Obecnie nie

jest juz konieczne coroczne oktanie przez Rag Ministrow listy spétek g

istotnym znaczeniu dla bezpieéséva i poradku publicznego. Ustawa

umazliwia panstwu zachowanie kontroli nad wykorzystywaniem skikdw
mienia, ktore jest istotne dla padku i
Jednoczénie, otwiera ona drag do calkowitej sprzedy prywatnym
inwestorom akcji spotek energetycznych (Energa, aEnBGE, Tauron)

paliwowych (PKN Orlen, Lotos, PGNiG) uznawanych yabiczas przez

politykdw za ,strategiczne”. Gdyby Skarb f3&wva sprzedat wszystkie swo
obecne udzialty w tych spotkach, to uzyskatby proghz prywatyzacji w

wysokasci ok. 66 mid zt. Gdyby pozbyt sitakze wszystkich udziatow w PKO

BP, KGHM i PZU mogiby dodatkowo uzyskaok. 45 mld zi. fcznie
pozwolitoby to ograniczy narastanie diugu publicznego o 110 mid zt, czy
blisko 8 proc. PKB (Tabela 2, Wariant I).

Scenariusz catkowitej prywatyzacji nagkszych przedsbiorstw wydaje si
mato realistyczny ze wzglldw politycznych, ale jest uzasadnig
ekonomicznie. Przyktadowo, nie ma racjonalnych pdéve, dla ktorych bank

PKO BP miatby zostawytaczony z dalszej prywatyzacji. awo posiada

Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory wykonuje speejaadania dla Skarh

=0
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Paistwa, np. operacjgrodkami pomocowymi. Utrzymywanie akcji banku PKO

BP w rkkach Skarbu Hstwa nieodicznie whze Sk z tym, ze wptyw na jegg

funkcjonowanie bda wywiera politycy. To samo dotyczy KGHM i PZU.

Wcielapc sk w adwokata diabta - ,etatysty” moa rozway¢ wariant, w
ktorym Skarb Pastwa zachowuje dla siebie mniejszimwe pakiety akcji w
czgsci najwigkszych firm, ale jednocZeie wprowadza wczaiej zmiany w ich
statutach, ktore ogranicaajwykonywanie praw z akcji przez pozostaty
akcjonariuszy. Kodeks Spétek Handlowych pozwalawpowadzanie takich
ograniczé, ale tylko dla akcjonariuszy dyspoaaych powyej jednej dziesitej
ogotu gltosdw w spofce. Taki sposob zabezpieczentarasow politykow
zastosowano np. w PKN Orlen, gdzie akcjonariusme iz Skarb Pastwa i
zalezna od niego spotka Nafta Polska, nie meagkonywa wigcej niz 10 proc.
glosow na walnym zgromadzeniu. To ograniczenie moiiwia pozostatym
akcjonariuszom przegtosowanie uchwat m.in. o upitgjawaniu czsci akciji,
przeniesieniu matku spotki na inny podmiot lub o catkowitym rozaaniu
spotki.

Gdyby Skarb Pastwa sprzedat inwestorom prywatnym wszystkie swojgaty
w trzech koncernach energetycznych, tji. w Enei, rdigie i Energi, a W
pozostatych najwkszych spotkach (PGE, PKN Orlen, Lotos, PGNIG, KGH

N

PKO BP i PZU), po uprzedniej zmianie w statutachorgm PKN Orlen
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zachowat dla siebie 20 proc. pakiet akcji, mogthzyska przychody w|
granicach 75 mld zt (Tabela 2, Wariant II). Ekitym dodatkowym wptywon
mozna bytoby ograniczy potrzeby payczkowe pastwa, a w efekcie przyrost
dtugu publicznego, o ok. 5 proc. PKB.

Rynkowag wartas¢ pozostatych pakietow akcji (po 20 proc.) w analiaoych
spétkach ména szacowana ok. 35 mid zt. Ich ostateczna wycenazenby

jednak weksza od tej kwoty, gdyich ewentualny nabywca bytby zapewne

sktonny zaptad dodatkow preme za przejcie kontroli nad tymi podmiotami.

Tabela 2. Szacunkowe przychody ze sprZgdskcji w najwigkszych spotkach nabgcych do
Skarbu Paistwa

Wariant | Wariant Il
Obecny | Docelowy | Szacunkowe | Docelowy | Szacunkowe
udziat udziat przychody ze udziat przychody ze

Skarbu Skarbu sprzeday* Skarbu sprzeday*

Paristwa Paristwa (w mid zb) Paristwa (w mid zh
Enea 60,4 0 4,4-49 0 4,4-49
Tauron 33,4 0 21-24 0 21-24
Energa* 87,9 0 50-5,5 0 5,0-55
PGE 85,0 0 28,5-31,6 20 21,8—24,2
PKN 27,5 0 41-45 20 11-1.2
Orlen
Lotos** 53,2 0 19-21 20 12-1.3
PGNIG 73,5 0 13,4—-14,9 20 9,8 -10,9
PKO BP 51,0%** 0 22,1 —24,6 20 13,5-15,0
KGHM 31,8 0 55-6,1 20 20-2.3
pPzU* 45,2 0 13,1 — 14,6 20 7,3-8,1
RAZEM 100- 111 68 — 76

* W przypadku spoétek notowanych na GPW do wyliczestata uyta wycena rynkowa z dni
20.07.2010 rW przypadku spétek nie notowanych na GPW podanocewyprzyblizona na

podstawie wartii kapitatu zaktadowego spétek. Przedzial wycengtelp zaklada 10-prog.

dyskonto w stosunku do bigcego kursu ceny.
** } aczny udziat Skarbu Ratwa i Nafty Polskiej w akcjonariacie Lotosu.
*** | aczny udziat Skarbu Ratwa i banku BGK w akcjonariacie PKO BP.

[

Zrédto: obliczenia wasne.

Koncentrujc sk na sprzedey dwzych firm naleatoby take kontynuowa
sprzeda pozostatych pakietow akcjicdacych pod nadzorem ministra Skar
Paistwa. Dotyczy to ok. 360 jednoosobowych spétek BkdPastwa oraz ok
500 resztéwek, a tak spoétek komercjalizowanych, przechecgch spod
nadzoru wojewodow pod nadzor ministra SkarbusRea. Przychody z teg
rodzaju prywatyzacji mma szacowana 1-2 mld zt rocznie, tj. na poziom
zblizonym dosredniej z catego okresu prywatyzaciji.

Wigksza¢ spoétek kontrolowanych przez SkarbnBava w tej grupie to spotk
mate (zatrudniace 30-300 osoOb), dziatgje w sektorach nieinnowacyjnych,
niskiej rentownéci. Spoiki te § wystawiane przez ministerstwo skarbu

sprzeda z reguly w drodze przetargu lub zaproszenia doowek.
Przygotowanie tego rodzaju spotek do prywatyzaejatokoto pét roku. Przy

ie

obecnych rozwizaniach ustawowych dotygzych m.in. niezbdnych procedur
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administracyjnych, nie dacsistotnie przyspieszyprywatyzacji matych spétek.

Wazne natomiast, by jej nie zaniechano, gthgz prywatyzacji wikszasé¢ tych
spoétek po prostu zbankrutuje.

Wigkszych maliwosci przyspieszenia sprzeda nie ma w przypadki
resztowek, poza sprzedaduzych pakietow, ktora jest wprowadzanazycie
przez ministra skarbu. Pakietow tych jest ok. 58(yne jednak niewiele wart
(zdarzay si¢ transakcje nie przekraczag 10 tys. zt); $to akcje nieptynne i v
praktyce jedynymi podmiotami zainteresowanymi iekupem g akcjonariusze
wiekszaciowi.

=

e

Slkgd jeszcze mima bytoby uzyskawptywy z prywatyzacji?

Poza ministrem Skarby
Paristwa do tej pory
zaden z resortow nie
whniést niczego do
realizacji rzzdowego
planu prywatyzacji.

Rzadowy plan prywatyzacji koncentrujegsha magtku, nad ktorym nadzg
sprawuje resort skarbu, ale dodatkowe miliardyyasvatyzacji mana uzyska
sprzedac maptek nadzorowany przez innych ministréw. Do tej pgagen z

nich nie wniést niczego do realizacji gdowego planu prywatyzacj|.

Tymczasem prywatyzacja powinna dotyezyp. kopah (W wigkszacCi
nadzorowanych przez ministra gospodarki), niektdryspotek sektor:
obronnego (nadzér ministra obrony narodowej), kwoigch spotek
transportowych (PKP Intercity, PKP Cargo) i lotniglozostajcych w gestii
ministra infrastruktury. Wielkim zasobem mtkju, ktéry powinien podledal
prywatyzacji, jest mienie powojskowe. W gestii AggrMienia Wojskowega
znajduje st ponad 2 tys. nieruchorda (dziatek) o 4cznej powierzchni ok. ¢
tys. ha. Ich wart& ewidencyjna wynosi ponad 1,1 mld zt. Zasobem takte
ziemia pastwowa, czsciowo pod nadzorem Agencji NieruchossoRolnych.

Prywatyzacja PKP Intercity byla zaplanowana na &§09. Podniesieni
kapitatu poprzez sprzegdamowej emisji akcji miato przyni tej firmie ok. 800
min zi. Przyczyn przesunicia sprzeday mniejszéciowego pakietu tej spotk
na 2010 r. & nieprecyzyjne reguty funkcjonowania rynku przewwz
kolejowych, ktore utrudniaj znalezienie inwestora. Jako powod podaje
rowniez brak rozstrzygricia przez PKP Intercity przetargu na kupno
szybkich pocigéw. Warto dodg ze po przekazaniu marszatkom wojewod:
spotki PKP Przewozy Regionalne iaskeniu do PKP Intercity wkszaci
potaczeh migdzywojewddzkich dotychczas obstugiwanych przez PKRwozy|
Regionalne, jej wyniki finansowe znacznieg¢ spogorszyly. Pozostatym
spétkami z grupy PKP przewidzianymi do prywatyzasgji Polskie Koleje
Linowe, PKP Cargo, Przedbiorstwo Napraw Infrastruktury i PK
Energetyka.

=
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Podsumowanie

Pomimo 20 lat transformacji gospodarczej, prywatjggpastwowych firm w
Polsce nie zostata zaktzona. Wedlug danych OECD, Polska odznaczg
najwickszym stopniem wptywu politykéw na dziatakdoprzedsgbiorstw w
poréwnaniu do wszystkich krajow rozwgtych.

Przyspieszenie prywatyzacji powinno ¢byednym z priorytetbw obecneg
rzadu. Po pierwsze, w warunkach konkurencji rynkowijmy prywatne
wygrywaja z przedsibiorstwami zalenymi od politykbw — g od nich
zarmadzane bardziej efektywnie i dlatego ostatecznieagagi wyzsz
rentownd¢. Prywatyzacja umacnia ga sity rozwoju gospodarki. Po drugi
przychody ze sprzeda panstwowych firm stanow znacacy - cha@
przegciowy - ratunek dla sektora finanséw publicznycbzWwalap ograniczy
wzrost diugu publicznego. Nie usuwapne jednak trwatych przyczyn tyg
probleméw, czyli zbyt wysokich wydatkow socjalnych.

Prywatyzacja ogpneta najwiksz skak w latach 1998-2001, gdy za jej

realizacg odpowiadat minister Emil Wsacz. Prywatyzag¢j prowadzono
najwolniej i najbardziej nieclinie w okresie rgdow PiS, kiedy ministren
skarbu byt Wojciech Jasski. Pomimo doskonatej koniunktury na ryn
kapitatowym, przygotowat on bardzo skromny planvayzacji, a nagpnie go
nie zrealizowat. Planowane przychody ze sprzegastwowych firm w latach
2006-2007 opiewaty na kwet8,5 mlid zi, lecz ostatecznie wyniosty jedyr
nieco ponad 2,5 mid zi. Zablokowanie prywatyzacjtobrownoznaczne
istotnym przyrostem diugu publicznego. Gdybyd2iS zrealizowat zalony
plan prywatyzacji, to w latach 2006-2007 potrzebyzygzkowe pastwa
zmniejszylyby s o ponad 5,1 mid zt.

Tempo prywatyzacji prowadzonej przez obecnydrz ch@ szybsze i w
okresie radu PiS - nie mge by jeszcze powodem do zadowolenia. W lat
2008-2009 nie bytlo w Polsceadnej transakcji, ktora odbierataby polityka
wiadz nad daymi przedsgbiorstwami. Co prawda zaplanowano trzyzel
prywatyzacje (Enea, GPW, pierwsza grupa chemiczra® wszystkie
zakaiczyty sk fiaskiem. We wszystkich przypadkach oferta prywatyjna
dwzych firm dotyczyta sprzedst pakietbw mniejsze&ciowych, ktore
potencjalnym inwestorom nie pozwalaly na pezeg wladzy nad spoik
Wedtug przygtego planu péstwo miato wycofywd sig z kolejnych gaizi
gospodarki, tymczasem w 2009 r. resort skarbu nyszedt poza sprzeda
mniejszéciowych udziatdbw. W ubieglym roku za 90 proc. transakc
prywatyzacyjnych dotyczyto firm, w ktérych SkarbfBtwa posiadat ponej 10
proc. udziatdw. Sprzedamniejszédciowych udziatdbw zapewnia baetowi
przychody, ale nie ogranicza wptywu politykow naadinas¢ nadzorowanyck
przedstbiorstw.
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Dotychczas rad przewidywat,ze w latach 2010-2011 przychody ze sprzgda
udziatbw w pastwowych firmach wynios odpowiednio 25 i 7 mid zi
Niezrozumiate jest dlaczego w 2011 r. przychodgnsgg by¢ ponad trzykrotnie
nizsze od tych, ktore planujegsuzysk&d w 2010 r. Szogliwie ogtaszajc
Wieloletni Plan Finansowy HRatwa, rad zapowiedziat przyspieszenie
prywatyzacji w 2011 r. w poréwnaniu do swoich wgrejszych zalgen.
Wstepny plan na rok 2011 zakfada uzyskanie w 2011prymvatyzacji 25 mid
zt, gtdwnie w wyniku sprzedsg czesci akcji PZU i PKO BP.

Wieloletni plan sprzedsy paistwowych firm powinien b§ bardziej ambitny
Gdyby Skarb PRsstwa sprzedat wszystkie swoje obecne udziaty w ksjobt
energetycznych (Energa, Enea, PGE, Tauron) i palixb (PKN Orlen, Lotos
PGNIG), to uzyskatby przychody z prywatyzacji w wiesci ok. 66 mid zi.
Gdyby pozbyt si takze wszystkich udziatéow w PKO BP, KGHM i PZU mégtby
dodatkowo uzyskaok. 45 mld zt. facznie pozwolitoby to ogranicZynarastanie
dtugu publicznego o 110 mld zi, czyli o blisko &prPKB.

W bardziej zachowawczym scenariuszu, gdyby SkarlhstRa sprzedat
inwestorom prywatnym wszystkie swoje udzialy je@dymi trzech koncernach
energetycznych tj. w Enei, Tauronie i Energi, a ezgstatych najwikszych
spotkach (PGE, PKN Orlen, Lotos, PGNIG, KGHM, PK@ B PZU), po
uprzedniej zmianie w statutach wzorem PKN Orlerhpaat dla siebie 20 proc.
pakiet akcji, mogtby uzyskaprzychody w granicach 75 mid zt. Qki tym
dodatkowym wpltywom mina byloby ograniczy potrzeby payczkowe
panstwa, a w efekcie przyrost dtugu publicznego o%Sogroc. PKB.

Obok prywatyzacji spotek kontrolowanych przez résiarbu, niezédne jest
takze przyspieszenie prywatyzacji w spétkach, ktorgduja sic pod nadzorem
innych resortow. Dotyczy to kolejowych spétek tppodowych i portow
lotniczych oraz kopalni wgla kamiennego, za ktorych prywatyzacjalezy
rozliczat odpowiednio ministréw infrastruktury i gospodarfak doid, wktad
tych resortbw w pogp prywatyzacji jest zerowy.
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