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PLYNNOSC FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW SPRY WATYZOWANYCH
Z UDZIALEM KAPITALU ZAGRANICZNEGO W POLSCE

Wprowadzenie

Inwestorzy zagraniczni lokujac w Polsce swoje kapitaly w istotnym stopniu przy-
czynili si¢ do budowy struktury wtasno$ciowej opartej na wiasnosci prywatnej. Uczest-
niczg zardbwno w procesie przeksztalcen wiasno$ciowych przedsigbiorstw panstwowych
— prywatyzacji odgornej' i tworza jednoczesnie od podstaw nowe podmioty gospodarcze
— wplywajac na przyspieszenie prywatyzacji oddolnej — zatozycielskiej. Inwestorzy zagra-
niczni partycypuja zarbwno w prywatyzacji posredniej, jak 1 bezposredniej. Istnieje $cista
zalezno$¢ pomiedzy $ciezka prywatyzacji, a zainteresowaniem inwestorow zagranicznych.
Generalnie prywatyzacja kapitalowa stwarza wigksza szans¢ naptywu obcego kapitatu do
Polski. Udziat kapitatu zagranicznego w prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych budzit
przez caly okres transformacji duze emocje. Przybieraly one niekiedy postaé demagogii.
Niemate znaczenie odegraty publicznie prezentowane hasta niektorych politykow, mowiace
o wyprzedazy za bezcen ,,sreber rodowych”. Zarzucano nawet inwestorom zagranicznym,
ze przejmuja polskie przedsigbiorstwa celem ich pdzniejszej likwidacji.

Jednym z wazniejszych wyznacznikow kondycji przedsigbiorstw i perspektyw utrzy-
mania cigglosci gospodarowania jest ptynno$¢ finansowa. Ptynno$¢ finansowa przedsie-
biorstwa powigzana jest z jego pozycja w zakresie przeptywdw strumieni pienieznych?.
Przeptywy pienigzne prawie niezawodnie opisujg kluczowy mechanizm decydujacy o zyciu
lub $mierci przedsigbiorstwa®.

Celem opracowania byto przedstawienie sytuacji w zakresie ptynnosci w przedsie-
biorstwach sprywatyzowanych w Polsce z udziatem kapitatu zagranicznego na tle innych

' Uczestniczac w prywatyzacji kapitalowej, inwestorzy nabywaja akcje/udzialy przedsigbiorstw w pier-
wotnej ofercie publicznej lub nabywaja je w formie bezposredniego zakupu — inwestorzy strategiczni.
W prywatyzacji bezposredniej inwestorzy zagraniczni uczestniczag w dwoch trybach prywatyzacji: sprze-
dazy lub wniesienia majatku do spotki.

2 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 80.

3 D. Zarzecki: Teoria i praktyka metod dochodowych w wycenie przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 71.
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podmiotéw objetych przeksztalceniami wlasno$ciowymi. Analizg objeto lata 1999-2010%.
Przyjecie takiego przedziatu czasowego podyktowane byto dostgpnoscia parametrow wcho-
dzacych w sktad wskaznikow ptynnosci, publikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny
(GUS).

Kapital zagraniczny w prywatyzacji

Od poczatku okresu transformacji w Polsce prywatyzacja objeto 7534 przedsigbiorstw
panstwowych, z czego 1750 skomercjalizowano, 2193 sprywatyzowano bezposrednio, 1937
postawiono w stan likwidacji z przyczyn ekonomicznych, a 1654 stanowity zlikwidowane
panstwowe przedsigbiorstwa gospodarki rolnej, ktorych mienie przejeta Agencja Nieru-
chomosci Rolnych. Najwiecej przedsigbiorstw objeto przeksztalceniami wiasno§ciowymi
w poczatkowym okresie transformacji. W latach 1990-1991 przeksztatcono 1258 przed-
sigbiorstw, w roku 1992 az 1402 podmioty. W kolejnych latach liczba przeksztatcanych
podmiotéw malata. W 2006 roku procesem przeksztalcen objeto 35 podmiotow, w 2010
roku tylko 18. W catym okresie prywatyzacji najwicksza grupe przedsigbiorstw objetych
prywatyzacja stanowity podmioty zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym — 43,6%.
Od 1990 roku najwigcej przedsi¢biorstw objeto procesem przeksztalcen wlasnosciowych
w wojewodztwach: slaskim — 823, mazowieckim — 714, dolnoslaskim — 519 i wielkopolskim
—504°.

Kapital zagraniczny w prywatyzacji posredniej

Wedtug danych GUS, na koniec grudnia 2010 roku sprywatyzowano posrednio 505
jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa. W 118 spotkach dokonano prywatyzacji z udzia-
fem kapitatu zagranicznego.

Poddajac analizie plynnos¢ finansowa, szczegolnie wazng informacja jest przyna-
lezno$¢ przedsiebiorstw do konkretnych sfer dziatalnosci. Wedtug stanu na koniec 2010
roku, w $ciezce prywatyzacji posredniej najwigcej inwestorow zagranicznych uczestniczylo
w przeksztalceniach przedsigbiorstw zajmujacych si¢ przemystem — 86,4%. Znacznie rza-
dziej uczestniczyli oni w przeksztatceniach przedsigbiorstw zajmujacych si¢ wytwarzaniem
i zaopatrzeniem w energi¢ elektryczng — 7,6%, oraz budownictwem czy handlem — 2,5%.
W ramach przemystu najwiekszy odsetek spolek sprywatyzowanych z udziatem kapitatu
zagranicznego stanowity przedsigbiorstwa zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym
— 86,3%, w tym 15,9% stanowity przedsi¢biorstwa zajmujace si¢ produkcja z pozostatych
mineralnych surowcow niemetalicznych — 15,9% oraz produkcja artykutéw spozywczych
—13,6% (tab. 1).

4 Wskaznik drugiego stopnia zostat przedstawiony w latach 2002-2010. Niestety, na bazie informacji
zawartych w publikacjach GUS nie mozna obliczy¢ tego wskaznika dla lat wezesniejszych.
> GUS: Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2010 roku. Warszawa 2011, s. 27-28.



Plynnosé finansowa przedsigbiorstw sprywatyzowanych...

315

Tabela 1

Spotki sprywatyzowane posrednio wedtug sekcji i dziatéw PKD (stan na 31.12.2010)

Spoiki sprywatyzowane posrednio

w tym z udzialem ka-

Wyszczegodlnienie ogotem pitalu zagranicznego
liczba % liczba %
Ogotem 505 100 118 100
Przemyst 337 66,7 102 86,4
Gornictwo i wydobywanie 21 6,2 5 4,9
Przetworstwo przemystowe 268 79,5" 88 86,3
w tym produkcja artykulow spozywcezych 34 12,7 12 13,6™
produkcja napojow 18 6,7 4 4,5
produkcja odziezy 8 3,0 2 2,3
produkcja wyrobow tytoniowych 4 1,5 4 4,5
produkcja papieru i wyrobow z papieru 8 3,0 5 4,9
produkcja chemikaliow 14 5,2 5 4,9
produkcja wyrobow z gumy 7 2,6 5 4,9
produkcja w_yrob(')w_ z pozostalych mineralnych 23 37 14 15.9
surowcow niemetalicznych
produkcja wyrobow z metali 22 8,2 4 4,5
produkcja urzadzen elektrycznych 24 9,0 7 8,0
produkcja maszyn i urzadzen 28 10,4 6 6,8
produkcja mebli 8 3,0 7 8,0
Wytwarzanie i zaopatrzenie w energi¢ elektryczna, 39 77 9 76
gaz, par¢ wodna i goraca wode ’ ’
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami itd. 9 1,7 — —
Budownictwo 36 7,1 3 2,5
Handel; naprawa pojazdéw samochodowych 23 4,6 3 2,5
Transport i gospodarka magazynowa 55 10,9 1 0,8

* Obliczenia w stosunku do Przemystu.

** Obliczenia w stosunku do Przetworstwa przemystowego, tak jak i pozostate dziaty PKD.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Prywatyzacja przedsiebiorstw parstwowych w 2010 roku,

GUS, Warszawa 2011, s. 52.

Kapital zagraniczny w prywatyzacji bezposredniej (w trybie wniesienia przedsiebior-

stwa do spéiki)

W latach 19902010 powstaty 264 spotki z udzialem Skarbu Panstwa, do ktorych
wniesiono majatek sprywatyzowanych bezposrednio lub zlikwidowanych przedsigbiorstw

panstwowych. Z tej liczby w 59 przypadkach uczestniczyt kapitat zagraniczny®.

¢ Wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzity nadal 152 spotki
powstale z wniesienia przedsigbiorstw panstwowych, w tym 34 z udzialem inwestoré6w zagranicz-
nych. Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2010 roku..., s. 40.
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Tabela 2

Spotki powstate na bazie majatku przedsiebiorstw panstwowych sprywatyzowanych bezposrednio
wedtug sekcji i dzialow PKD (stan na 31.12.2010)

Spo6iki z udziatem Skarbu Panstwa
powstate z wniesienia majatku
przedsi¢biorstw
Wyszczegolnienie w tym z udziatem
ogotem kapitatu
zagranicznego
liczba % liczba %
Ogotem 264 100 59 100
Przemyst 149 56,4 50 84,7
Gornictwo i wydobywanie 11 7.4 4 8,0"
Przetworstwo przemystowe 133 89,3 46 92,0
w tym produkcja artykulow spozywczych 32 24,1 6 13,0™
produkcja odziezy 6 4,5 3 6,5
produkcja chemikaliow 5 3,8 3 6,5
produkcja wyrobow z gumy 7 5,3 2 4,3
produkgja w_yrob(')w_ z pozostalych mineralnych 20 15,0 1 239
surowcow niemetalicznych
produkcja wyrobow z metali 11 8,3 6 13,0
produkcja urzadzen elektrycznych 4 3,0 3 6,5
produkcja maszyn i urzadzen 10 7,5 4 8,7
Dostawa wody; gospodarowanie $cickami itd. 3 1,1 — -
Budownictwo 28 10,6 3 5,1
Handel; naprawa pojazdéw samochodowych 22 8,3 4 6,8
Transport i gospodarka magazynowa 31 11,7 1 1,7

“Obliczenia w stosunku do Przemystu.
* Obliczenia w stosunku do Przetworstwa przemystowego, tak jak i pozostate dziaty PKD.

Zrédto:  Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2010 roku..., s. 58.

84,7% powstatych w tym trybie przedsi¢biorstw stanowily podmioty zwigzane z prze-
mystem, 6,8% z handlem i1 naprawami pojazdéw samochodowych, 5,1% z budownictwem
(tab. 2).

Analiza plynnosci finansowej przedsiebiorstw sprywatyzowanych
z udzialem inwestoréw zagranicznych

Analiza ptynnos$ci przedsigbiorstw polega na badaniu relacji migdzy odpowiednimi
sktadowymi majatku oborowego, ktére charakteryzuja si¢ odpowiednim stopniem ptyn-
nosci, a poziomem zobowiazan biezacych, charakteryzujacych si¢ odpowiednim stopniem
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wymagalno$ci’. Najog6lniej, ptynnos¢ finansowa to zdolno$¢ do terminowego regulowania
zobowiazan biezacych.

Przed omdéwieniem poszczegdlnych wskaznikow w analizowanych grupach nalezy
przedstawic liczb¢ podmiotdw, w oparciu o ktorag dokonano obliczen (tab. 3). Liczby te nie
pokrywaja si¢ z liczba dzialajacych spélek, co moze nieco znieksztalcaé obraz sytuacji
finansowej badanych podmiotow?®.

Tabela 3
Liczba badanych podmiotow w latach 1999-2010 (stan na 31.12)

Lata
1999 12000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wyszczegblnienie

Ogotem podmioty objete

M 2728 | 2755 | 2729 | 2630 | 2434 | 2336 | 2212 | 2112 | 2071 | 2077 | 2020 | 1931
procesem prywatyzacji

Spolki sprywatyzowane 244 | 258 | 279 | 287 | 275 | 266 | 257 | 253 | 269 | 267 | 274 | 351

posrednio
z kapitatem krajowym - - 189 | 194 | 183 | 179 | 173 | 170 | 187 | 186 | 194 | 275
z udzialem kapitahu zagra- 87 | 89 | 93 | 93 | 92 | 87 | 84 | 83 | 82 | 81 | 80 | 76
nlcznego

Spoétki z udziatem SP powstate
z wniesienia majatku przedsig-| 185 | 190 | 192 | 189 | 174 | 174 | 173 | 163 | 168 | 162 | 159 | 152
biorstw panstwowych

z kapitatem krajowym — | - |32 130 130 | 132 | 132 | 130 | 125 | 124 | 118
z udzialem kapitatu zagra- 47 |50 | 49 | 47 | 44 | 44 | 41 | 37 | 38 | 37 | 35 | 34
nicznego

— brak danych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M. Jaworek: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w pry-
watyzacji polskiej gospodarki. TNOiK, Torun 2006, s. 202; Prywatyzacja przedsigbiorstw pan-
stwowych w 2006 roku. Warszawa 2007, s. 53; GUS: Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych
w 2007 roku, GUS, Warszawa 2008, s. 56; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2008
roku, GUS, Warszawa 2009, s. 60; Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2009 roku,
GUS. Warszawa 2010, s. 65; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2010 roku, GUS, War-
szawa 2010, s. 66.

Pierwszym omawianym wskaznikiem jest wskaznik biezacej ptynnosci (wskaznik
plynnosci trzeciego stopnia), stanowiacy relacj¢ aktywow obrotowych do zobowigzan bie-
zacych. W catym badanym okresie poziomy tego wskaznika byly wyzsze w spétkach spry-
watyzowanych posrednio z kapitalem zagranicznym anizeli w spotkach sprywatyzowanych
ta $ciezka z kapitalem polskim. Przyjmujac za minimalny poziom tego wskaznika wyso-

7 M. Dyngus, B. Ktosowska, P. Prewysz-Kwinto: Analiza finansowa przedsigbiorstwa, TNOiK, Torun
2005, s. 72.

8 Za przyktad moze stuzy¢ 2010 r., w ktérym w niezmienionej postaci funkcjonowato 85 przedsie-
biorstw sprywatyzowanych posrednio z kapitalem zagranicznym oraz 303 z kapitatem krajowym, nato-
miast badaniu podlegato kolejno: 76 1 275 podmiotow.
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kos¢ 1,2° nalezy zaznaczy¢, ze w spotkach z kapitalem zagranicznym nie byly one nizsze
od tego poziomu. Takze w spotkach sprywatyzowanych bezposrednio z udziatem kapita-
tu zagranicznego poziomy omawianego wskaznika byly wyzsze w poréwnaniu do spotek
sprywatyzowanych tg Sciezkg wytacznie z kapitatem polskim. Mozna nawet stwierdzié, ze
w niektorych latach objetych analiza byly one na zbyt wysokim poziomie, np. w roku 2007,
kiedy wskaznik wyniost 2,5. Nalezy dodaé¢, ze od 2002 roku w spotkach sprywatyzowanych
bezposrednio z kapitatem zagranicznym poziomy wskaznika byly wyzsze w porownaniu
do wszystkich grup prezentowanych w tabelach 4 i 5.

Tabela 4

Wskazniki ptynnosci finansowej pierwszego i trzeciego stopnia w spotkach objetych procesem
prywatyzacji w latach 1999-2010

Lata

1999120002001 | 2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Plynnos¢ trzeciego stopnia

Ogotem podmioty objete proce-

. 1,07 | 1,08 | 1,01 | 0,90 | 1,10 | 1,32 | 1,30 | 1,37 | 1,41 | 1,38 | 1,45 | 1,44
sem prywatyzacji

Spotki sprywatyzowane posred- | | 431y 51|y 35 | 100 | 101 | 137 | 118 | 134 | 1.24 | 127 | 145 | 148

nio
z kapitalem krajowym — | - 171,06 10,95] 1,21 [ 1,00 | 1,12 | 1,02 | 1,14 | 1,31 | 1,42
Izl:g‘i)z‘aiemkap”a*“Zagra”‘cz' 1,52 | 1,71 | 1,59 | 1,47 | 1,65 | 1,63 | 1,48 | 1,76 | 1,74 | 1,50 | 1,76 | 1,61

Spotki z udzialem SP powstate
z wniesienia majatku przedsie- 1,02 | 1,64 | 1,01 | 0,71 | 0,78 | 1,37 | 1,44 | 1,86 | 2,01 | 1,64 | 1,66 | 1,58
biorstw panstwowych

z kapitalem krajowym - - 10811048 0,52 | 1,14 | 1,12 | 1,73 | 1,68 | 1,36 | 1,32 | 1,35
Izl:g‘i)m}emkap“amZagramcz' 1,18 | 1,65 | 1,55 | 1,94 | 1,66 | 1,86 | 2,19 | 2,05 | 2,50 | 2,12 | 2,46 | 1,96
Plynnosé pierwszego stopnia 1999 | 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Ogotem podmioty objete proce-

e 0,13 0,14 | 0,15 0,16 | 0,24 | 0,36 | 0,34 | 0,37 | 0,37 | 0,37 | 0,42 | 0,41
sem prywatyzacji

Spotki sprywatyzowane posred-
nio
z kapitatem krajowym - - 10,23/0,26 | 0,24 | 0,42 | 0,33 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,38 | 0,50

0,20 | 0,22 | 0,24 | 0,27 | 0,30 | 0,44 | 0,36 | 0,41 | 0,39 | 0,36 | 0,43 | 0,46

® W literaturze przedmiotu za dolng granice podaje¢ si¢ najczesciej wysokosé 1,2 (zdarzaja si¢ tez po-
ziomy 1,5 czy 1,6), za$ za gorng granicg przyjmuje si¢ najczgsciej poziom 2,0. Zob. E. Sieminska: Metody
pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, TNOiK, Torun 2002, s. 125. Zarébwno wyzsze
jak i nizsze poziomy wskaznikow sa dla podmiotéw nickorzystne. Zbyt niskie moga §wiadczy¢ o prob-
lemach z ptynnos$cig, natomiast zbyt wysokie o nadptynnosci i niedostatecznie efektywnym wykorzy-
staniu wolnych zasobow majatkowych. Przytaczajac wielkosci uznawane za optymalne, nalezy pamigtac
0 zroéznicowaniu branzowym i tym samym zroéznicowaniu parametrow finansowych, ktore wynikaja takze
ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci. To za$ rzutuje konieczno$¢ modyfikacji pozioméw optymalnych
w odniesieniu do branzy.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

nego

z udziatem kapitatu zagranicz-

0,171 0,19 | 0,26 | 0,27 | 0,42 | 0,48 | 0,41 | 0,52 | 0,49 | 0,39 | 0,52 | 0,39

Spotki z udziatem SP powstate
z wniesienia majatku przedsig- 0,08 | 0,17 | 0,14 | 0,08 | 0,15 | 0,35 | 0,32 | 0,44 | 0,44 | 0,38 | 0,38 | 0,37
biorstw panstwowych

z kapitalem krajowym - - 10,07 |0,04|0,10| 0,31 0,25 | 0,46 | 0,36 | 0,28 | 0,28 | 0,28

nego

z udziatem kapitatu zagranicz-

0,18 | 0,27 | 0,34 | 0,32 | 0,31 | 0,42 | 0,52 | 0,42 | 0,55 | 0,54 | 0,59 | 0,51

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie: Prywatyzacja przedsiebiorstw paistwowych w 1999 roku, GUS,

Warszawa 2000, s. 65, 66; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2000 roku, GUS, War-
szawa 2001, s. 59, 60; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2001 roku, GUS, Warszawa
2002, s. 47, 48; Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2002 roku, GUS, Warszawa 2003,
s. 54; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2003 roku, GUS, Warszawa 2004, s. 54; Pry-
watyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2004 roku, GUS, Warszawa 2005, s. 47; Prywatyzacja
przedsiebiorstw panstwowych w 2005 roku, GUS, Warszawa 2006, s. 56, Prywatyzacja przed-
sigbiorstw panstwowych w 2006, GUS, Warszawa 2007, s. 56; Prywatyzacja przedsiebiorstw
panstwowych w 2007, GUS, Warszawa 2008, s. 58; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych
w 2008, GUS, Warszawa 2009, s. 62; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2009 roku,
GUS, Warszawa 2010, s. 67; Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2010 roku, GUS, War-
szawa 2011, s. 68.

Tabela 5

Wskazniki ptynnosci finansowej drugiego stopnia w spotkach objetych procesem prywatyzacji

w latach 2002-2010

Lat
Ptynnos¢ drugiego stopnia -

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ogbtem podmioty objete procesem 0,60 | 078 | 0,92 | 091 | 0,96 | 0,95 | 0,93 | 0,99 | 1,01
prywatyzacji
Spotki sprywatyzowane posrednio 0,86 | 0,87 | 1,00 | 0,87 | 0,97 | 0,90 | 0,89 | 1,06 | 1,11
z kapitalem krajowym 0,82 | 0,73 | 095 | 0,78 | 0,83 | 0,77 | 0,85 | 0,97 | 1,10
z udziatem kapitatu zagranicznego 093 | 1,12 | 1,09 | 1,01 1,21 1,18 | 0,97 | 1,24 | 1,13
Spoéiki z udziatem SP powstate z wniesie-
nia majatku przedsigbiorstw panstwo- 0,48 | 0,52 | 0,94 | 0,99 | 1,31 1,38 | 1,12 1,16 | 1,13
wych
z kapitatem krajowym 0,31 | 0,32 | 0,76 | 0,72 | 1,18 | 1,12 | 0,90 | 0,87 | 0,94
z udziatem kapitatu zagranicznego 1,37 | 1,20 | 1,33 | 1,63 | 1,50 | 1,78 | 1,51 1,82 | 1,45

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie: Prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych w 2002 roku, GUS,

Warszawa 2003, s. 54; Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 2003 roku, GUS, Warszawa
2004, s. 54; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2004 roku, GUS, Warszawa 2005,
s. 47, Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2005 roku, GUS, Warszawa 2006, s. 56;
Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2006, GUS, Warszawa 2007, s. 56; Prywatyzacja
przedsiebiorstw panstwowych w 2007, GUS, Warszawa 2008, s. 58; Prywatyzacja przedsigbiorstw
panstwowych w 2008, GUS, Warszawa 2009, s. 62; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych
w 2009 roku, GUS, Warszawa 2010, s. 67; Prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych w 2010
roku, GUS, Warszawa 2011, s. 68.
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W spotkach sprywatyzowanych bezposrednio z kapitalem wylacznie polskim, po-
ziomy tego wskaznika w pierwszych siedmiu analizowanych latach byly ponizej poziomu
uznawanego w literaturze za bezpieczny (tab. 4).

Kolejnym wskaznikiem w zakresie ptynnosci jest wskaznik drugiego stopnia'®, stano-
wiacy relacje ptynnych srodkéow finansowych (inwestycji i naleznosci krétkoterminowych)
do zobowigzan biezacych. Najczesciej w literaturze przedmiotu za wielko$¢ wzorcowa
przyjmuje si¢ poziom 1,0. W spotkach sprywatyzowanych z udziatem kapitatu zagraniczne-
g0, niezaleznie od $ciezki prywatyzacji, poziomy tego wskaznika w poszczegdlnych latach
analizy byly wyzsze anizeli w spotkach sprywatyzowanych wytacznie z kapitatem polskim.
W spoétkach sprywatyzowanych posrednio z udziatem kapitatu zagranicznego oscylowaty
one nieco powyzszej poziomu uznawanego za optymalny, natomiast w przedsigbiorstwach
sprywatyzowanych z kapitatem polskim nieco ponizej tego poziomu. W $ciezce prywatyza-
cji bezposredniej poziomy omawianego wskaznika w spotkach z kapitalem zagranicznym
znacznie przewyzszaty wzorcowy poziom. Odmienna sytuacja miala miejsce w spotkach
sprywatyzowanych ta $ciezka wylacznie z kapitatem polskim — poziomy tego wskaznika
byly na niepokojaco niskim poziomie (tab. 4).

Ostatnim wskaznikiem ptynnosci, ktéry zostat poddany analizie w tym opracowaniu
jest wskaznik ptynnosci pierwszego stopnia stanowiacy relacj¢ inwestycji krétkotermino-
wych do zobowigzan biezacych''. Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu zobowiazania
biezace maja pokrycie w inwestycjach krotkoterminowych (w sktadnikach aktywow obro-
towych charakteryzujacych si¢ najwyzszym stopniem ptynnosci). Takze w odniesieniu do
tego wskaznika, w literaturze przedmiotu, podaje si¢ wielkos§ci wzorcowe — najczesciej jest
to poziom 0,2. W latach 1999-2010, w spotkach sprywatyzowanych posrednio z udzialem
kapitatu zagranicznego, omawiany wskaznik w zasadzie przyjmowat wicksze wartosci ani-
zeli przyjmowane za wzorcowe. W pordwnaniu do spotek sprywatyzowanych ta $ciezka
z kapitalem polskim byly one wyzsze, z wyjatkiem lat 1999-2000 i 2010. Podobnie sytuacja
wygladata w $ciezce prywatyzacji bezposredniej. Spotki sprywatyzowane z udziatem kapi-
talu zagranicznego, z wyjatkiem roku 2006, wykazywaly wyzsze poziomy tego wskaznika
w porownaniu do spotek sprywatyzowanych z kapitatem polskim. W tych drugich podmio-
tach, w latach 1999-2002 wskaznik ptynnos$ci pierwszego stopnia osiagat bardzo niskie
poziomy (tab. 5).

10 W niniejszym opracowaniu wskaznik drugiego stopnia zostat przedstawiony w latach 2002-2010.
Niestety, na bazie informacji zawartych w publikacjach GUS nie mozna obliczy¢ tego wskaznika dla lat
wezesniejszych.

1" Do 2001 r. ptynno$¢ pierwszego stopnia obliczano jako relacje $srodkow pienigznych i papierow war-
tosciowych przeznaczonych do obrotu do zobowigzan krétkoterminowych.
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Podsumowanie

Podsumowujac analiz¢ w zakresie ptynnosci finansowej spotek sprywatyzowanych
z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce nalezy stwierdzi¢, ze charakteryzuja si¢ one
wigksza ptynnoscia, zarowno w $ciezce prywatyzacji posredniej, jak i bezposredniej anizeli
spotki sprywatyzowane z kapitatlem polskim. Jesli jest to sytuacja wynikajaca z zamierzo-
nej strategii to mozna przyjac, ze spotki sprywatyzowane z kapitatem wylacznie polskim
stosujg bardziej ryzykowna strategi¢ w zakresie ptynnosci — bardziej agresywna strategie
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw.
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Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono proces prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
w Polsce z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 1990-2010. Zawarto w nim informacje o za-
kresie, dynamice a w szczegolnosci o ptynnosci finansowej przedsiebiorstw sprywatyzowanych po-
$rednio 1 bezposrednio z udziatem kapitalu zagranicznego. Artykut powstat na podstawie informa-
cji o procesach prywatyzacyjnych pochodzacych z baz danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
(GUS). Wykorzystano w nim takze informacje uzyskane z prowadzonych przez GUS badan wynikoéw
finansowych przedsigbiorstw.

LIQUIDITY OF STATE-OWNED ENTERPRISES PRIVATIZED
WITH THE PARTICIPATION OF FOREIGN CAPITAL IN POLAND

Summary

This article presents the process of privatization of state-owned enterprises in Poland, with
the participation of foreign capital, in the years 1990-2010. It contains information on the scope, dy-
namics and the liquidity (in the years 1999-2010) of state owned enterprises, which were privatized
indirectly and directly with the participation of foreign capital. The article was developed on the basis
of information on the privatization processes coming from Central Statistical Office. Data from re-
search on financial results of enterprises, carried out by CSO, was also used in the paper.



