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A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

W artykule przeprowadzono badanie o charakterze aplikacyjnym zwigzanym
z badaniem przeptywu poszczeg6lnych struktur kapitalowych w najwigkszych polskich
przedsigbiorstwach. Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa jest osiagany m.in. przez zmiany
jego struktur kapitalowych. Prywatyzacja jako jeden z waznych elementow transforma-
cji wlasnosciowej bedzie w tym artykule traktowana jako czynnik wywotujacy zmiany
w strukturze kapitalowej przedsigbiorstw. Badajac udziat trzech form kapitatu w najwick-
szych firmach wedtug ,,Rzeczypospolitej”, nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowana przewage
osiagnal kapitat prywatny, w tym zagraniczny, ktory w sposob staty, cho¢ nierownomierny
powickszal przewage nad kapitalem prywatnym polskim i kapitalem panstwowym.

Stowa kluczowe: transformacja wlasno$ciowa, prywatyzacja, kapitat zagraniczny, kapi-
tat prywatny polski, kapitat panstwowy, rentowno$¢ kapitatu

Wprowadzenie

Transformacja wtasno$ciowa zrodzita si¢ wobec totalnej kleski efektywno-
sciowej dominacji wlasno$ci panstwowej, stata si¢ wigc obiektywna koniecznos$cia
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej, cho¢ nie we wszystkich przebiegata
w rownym tempie i zakresie. Rowniez w Polsce wybor kierunkow, tempa i celow
przeksztatcen wlasnosciowych gospodarki byt i jest nadal, i to nie tylko w $rodo-
wisku ekonomistow, przedmiotem ciaggtych sporéw i dyskusji. Wynika to z faktu
istnienia wielu koncepcji i pogladow na temat przeksztalcen, jak rowniez nie bez
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znaczenia byt okres przygotowawczy do wiaczenia polskiej gospodarki, a obec-
nie okres wspodtdziatania polskich przedsiebiorstw w strukturach gospodarki Unii
Europejskie;j.

Mija osiem lat od momentu wstapienia Polski w struktury Unii Europejskie;.
W wyniku tego naturalnego polaczenia nasza gospodarka rozwija si¢ dynamicz-
nie, a Sposob jej postrzegania jest zwigzany z wysokim tempem produktu krajo-
wego brutto, zdecydowanie wyzszym niz w wielu tzw. starych krajach Unii.

Pojawity sie nowe fakty w badaniach mechanizmoéw i efektow transforma-
cji wlasnosciowej i ich wplywu na gospodarke. Niezaleznie od przyjetej strategii
tempa i kierunku zmian w strukturze gospodarki jednym z duzych sukcesow jest
zmnigjszenie wplywu biezacych wydarzen politycznych na kondycj¢ przedsie-
biorstw. Struktury ekonomiczne przedsigbiorstw okrzeply na tyle, ze coraz mniej
s zaleznie od turbulentnej sceny politycznej. Wyraznie to wida¢, gdy analizuje
si¢ rozw0j najwiekszych przedsiebiorstw.

Zdajac sobie sprawe z tego, ze podstawowym elementem sktadowym kaz-
dej gospodarki jest przedsigbiorstwo (spotka) — a obecnie w gospodarce polskiej
wystepuja zarowno zbiory firm obejmujace tradycyjne struktury przedsi¢biorstw,
jak i duze zbiory firm prywatnych, ponadto przedsiebiorstwa prywatne moga miec¢
kapitaty mieszane (panstwowo-prywatne, polskie i zagraniczne) — uznano na uzy-
tek tych badan, ze o sukcesie lub braku sukcesu gospodarki polskiej w okresie
transformacji ustrojowej zadecyduje glownie duza zbiorowo$¢ przedsiebiorstw
dzialajacych w Polsce bez wzgledu na miejsce pochodzenia zaangazowanego
w nich kapitatu. Tak wigc procesy rozwoju gospodarczego sa ksztaltowane
m.in. przez zmiany jego struktur kapitalowych. Przemianom wlasno$ciowym,
ktore niewatpliwie majg wpltyw na zmiany struktury kapitatowej przedsigbiorstw,
nalezy nada¢ pozadany ksztalt, charakter i tempo, zatem nalezy umiejetnie nimi
sterowa¢. Nastepnie oceniajac skutki tych przeksztatlcen w ujeciu mikro, trzeba
zwrdci¢ uwage na zmiang proporcji w strukturze kapitatowej wywotane czynni-
kiem transformacji wtasnosciowej. Bedzie ona wigc traktowana jako podstawowy
czynnik wywotujacy zmiany w strukturze kapitatowej przedsiebiorstw.

Celem tego artykulu jest analiza zmian struktury wlasnosciowej kapitatu
przedsiebiorstw jako jednego z elementéw transformacji wtasnosciowej. Za pod-
stawe oceny przyjeto stan i rozwéj czolowki polskich przedsigbiorstw. Badaniem
objeto zmiany zachodzace w funkcjonowaniu najwiekszych firm z rankingu
»Rzeczypospolitej”. W tych okoliczno$ciach najwazniejszym zagadnieniem
niniejszego opracowania bedzie odpowiedz na pytanie, czy jest mozliwe uchwy-
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cenie realnej wartosci wzbogacenia si¢ przedsigbiorstwa, a moze spoleczenstwa,
poprzez zmiang rodzaju i struktury kapitalu. Podstawowym okresem badawczym
byly lata 1998-2011.

1. Istota zachowan przedsiebiorstw w okresie transformacji wlasnosciowej

W wyniku transformacji wlasnosciowej niezwykle dynamicznie rozwingty
si¢ stosunki wlasnosciowe w podstawowych podmiotach gospodarczych. Wia-
sno$¢ jako zjawisko towarzyszy cztowiekowi 1 gospodarce od zarania dziejow. To
migdzy innymi prawo do posiadania rzeczy byto przestanka do tworzenia i dosko-
nalenia dobr materialnych, ktore utatwiajg cztowiekowi wspotzycie z otaczajaca
go przyroda. Wszelkie rozwazania nad wlasnoscig odstaniajg i tworza nieograni-
czone pole ludzkiej aktywnosci, zorientowanej na cheé posiadania réznorodnych
rzeczy, a jednoczesnie wyzwalajg potrzeb¢ nieustannego tworzenia.

Transformacja wlasnosciowa, a w we¢zszym jej zakresie prywatyzacja
polskiej gospodarki, ktéra miata miejsce na przelomie XX i XXI wieku, jest
ztozonym, wieloaspektowym procesem powodujacym zmiany w systemie gospo-
darczym kraju. Zmiany te wymuszaja rowniez zmiany zachowan przedsiebiorstw,
ktore musza funkcjonowaé wedtug nowych regut, gtownie regut innowacyjnych’
w celu trwania i dziatania w przysztosci. Prywatyzacja jest zwigzana z réznymi
obszarami funkcjonowania przedsi¢biorstw, do ktorych m.in. zaliczamy:

1. System gospodarczy przedsigbiorstwa rozumiany jako system instytucji
kreujacych i realizujacych decyzje strategiczne i biezace. Ten obszar jest
najczesciej utozsamiany z procesami zmian form wlasnosci przedsig-
biorstwa (prywatyzacja) i blizszy jest terminowi ,,transformacja gospo-
darcza”, a tym samym blizszy problemom skali makro niz problemom
przedsiebiorstwa?. Dlatego prywatyzacja jest czesto utozsamiana z trans-

' 'W. Janasz, Innowacje w tworzeniu przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw, w: W. Janasz
(red.), Innowacje w strategii rozwoju organizacji w Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2009.

2 Nalezy przy tym pamietac, ze proces zmian wlasnosciowych jest pojeciem szerszym od po-
jecia prywatyzacji. Jako przeciwienstwo upanstwowienia dotyczy zmiany formy wilasno$ci z pan-
stwowej na prywatna, natomiast procesy zmian wlasnosciowych, niezaleznie od formy wlasnosci
— panstwowej czy prywatnej — obejmuja zakresem dalsze przeksztalcenia wlasnosciowe. Jan Szom-
burg pisze, ze ,,najbardziej moze zdziwi¢ polskiego czytelnika, [...] istniejaca na Zachodzie opinia,
ze kapitalizm amerykanski czy brytyjski jest kapitalizmem bez tzw. realnego wtasciciela” (J. Szom-
burg, Jaki kapitalizm?, ,,Przeglad Polityczny 1993, nr specj., s. 5).
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formacja systemowa, cho¢ zmiany z niej wynikajace dotycza konkretnego
przedsigbiorstwa.

2. Przemiany strukturalne pomi¢dzy strukturami ekonomicznymi i wewnatrz

struktur ekonomicznych przedsiebiorstwa, w tym takze przestrzenne
i branzowe®. Cechg strukturalng typowa dla przedsigbiorstwa panstwo-
wego byl duzy udzial majatku posrednio produkcyjnego w majatku
trwalym ogotem i wysoki udziat zapasow surowcowych i materialowych
w majatku obrotowym ogodtem. Ta cecha ujawnita si¢ jako duze obcia-
zenie zwigzane z tempem i forma (metoda) prywatyzacji. Zadluzanie to
doprowadzito do wystagpienia nowych stosunkéw kredytowych pomiedzy
przedsigbiorstwami®.

Koniec gospodarki centralnie administrowanej zmusit do szukania sposobu
wprowadzania mechanizmow sprawnego kierowania gospodarka rynkowa’.
Badanie procesu przemian wlasnosciowych jako czynnika wspomagajacego zbu-
dowanie rozwinigtej gospodarki rynkowej, a tym samym zmiany systemu gospo-
darczego, rodzi duzo probleméw metodologicznych, poniewaz sam przebieg tego
procesu zalezy od wielu czynnikéw: ,,Nalezg do nich m.in. szeroko rozumiane
dziedzictwo przesztosci, na przyktad struktura gospodarki, poziom rozwoju
poszczegblnych jej dziedzin, postawy spoteczne; proces transformacji (prywa-
tyzacja jest tu bardzo waznym, ale jednym z wielu wykorzystywanych instru-
mentow); sytuacja gospodarcza partnerow i ich polityka handlowa oraz zjawiska
polityczne™®. Powszechnie uwazano, ze uwolnienie si¢ duzej liczby przedsie-
biorstw panstwowych od rygorow gospodarki scentralizowanej oraz liberaliza-

3 W literaturze przedmiotu przemiany branzowe, gateziowe, dzialowe sg nazywane restruktury-
zacja w ujeciu makroekonomicznym. To podejscie ,,traktuje restrukturyzacje jako jeden z elementow
polityki strukturalnej, poprzez ktdra nastgpuje zmiana struktury dzialowej i gateziowej produkcji
w celu dostosowania do zmian iloSciowych i jakosciowych w strukturze popytu” (R. Borowiec-
ki, J. Kaczmarek, Uwarunkowania procesow dostosowawczych w swietle zmian strukturalno-wla-
snosciowych w Polsce (analiza okresu 1990-1996), w: Cz. Glinkowski (red.), Szanse i zagrozenia
rozwoju restrukturyzowanych przedsiebiorstw w Europie Srodkowo-Wschodniej, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Poznan, 1997, s. 12).

4 D. Krzeminska, Wiarygodnos¢ kredytowa w kredycie kupieckim, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Poznan 2005, s. 11.

5 Podstawowymi cechami gospodarki rynkowej sa: stabilna gospodarka pieni¢zna, miarodaj-
no$¢ mechanizmu rynkowego oraz racjonalno$é mikroekonomiczna oparta na prywatnej wlasnosci
(W. Wilczynski, Transformacja gospodarki polskiej po pieciu latach — 1989-1994, ,Ruch Prawni-
czy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1994, nr 3/1994).

¢ A. Wojtyna, Makroekonomiczne aspekty prywatyzacji, w: A. Noga (red.), Przeksztatcenia wia-
snosciowe w Polsce (1990—1997), Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 1999, s. 143.
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cja gospodarcza przyczynig si¢ do oddolnego nacisku na szybsze wprowadzanie
regut rynkowych. Wiasnie to byto glownym argumentem zwolennikoéw szyb-
kiego tempa prywatyzacji, popartym aspektem efektywnosciowym, a ingerencja
panstwa w te procesy mata wynika¢ tylko z mtodego, jeszcze niedoskonatego
mechanizmu rynkowego, ktorego efektem moga by¢ m.in. niewtasciwa aloka-
cja zasobow, dysproporcje w zakresie podziatu §rodkéw finansowych, wahania
koniunkturalne oraz réznice w rozwoju poszczegdlnych sektorow gospodarki’.
Z kolei zwolennicy tempa ograniczonego®, majac na uwadze te niedoskonatosci
pierwszej dekady przeksztatcen wlasnosciowych, dostrzegaja inne wazne aspekty
tego procesu. Szczegdlnie podkreslaja, ze sektor prywatny nie jest sktonny do
finansowania przedsiewzig¢ o duzym stopniu ryzyka oraz ze nie jest takze przy-
gotowany do ponoszenia kosztéw spotecznych wynikajacych z charakteru reform
(np. przeciwdziatania bezrobociu, zabezpieczenia socjalnego dla oséb pozbawio-
nych pracy itp.). Mozna tu jeszcze dodaé, ze przy szybkiej prywatyzacji wyste-
puja zagrozenia, np. ryzyko pomytek wynikajace z biurokratycznych procedur
decyzyjnych, niebezpieczenstwo przenikania si¢ sfery gospodarki i polityki, co
stato si¢ wyraznie widoczne w poczatkowych latach XXI wieku.

Duza niewiadoma byt réwniez sposodb zachowania si¢ samych przedsie-
biorstw w pierwszych latach zmian ustrojowych. Podstawowe pytanie, jakie
zadawano w owym czasie, dotyczylo tego, czy przedsiebiorstwa, ktére miaty
— mimo ze ograniczong — jednak duzg samodzielnos$¢, chociazby w decyzjach
prywatyzacyjnych, beda sklonne podda¢ sie temu procesowi. Zarzady przedsie-
biorstw panstwowych spotkaly si¢ z nowa rzeczywisto$cig — nastgpita wyrazna
zmiana w sposobie podejmowania decyzji. Przedsiebiorstwo nie mogto juz bez-
posrednio si¢ utozsamia¢ z wiascicielem panstwowym, lecz stato si¢ organizacja,
ktora byta koalicjg indywidualnych podmiotéw lub grup gospodarczych. A zatem
wraz z transformacja ustrojowa pojawit si¢ problem: jesli wlasciciel panstwowy
odcina si¢ od tej sprawy, powstaje proznia, ktora nalezy wypetié. Dyrekcje
przedsigbiorstw panstwowych zdawaly sobie sprawe z tresci cech transformacji
gospodarczej, z ktérych wynika koniecznos¢ stworzenia odpowiedniego uktadu
instytucjonalnego zapewniajgcego wlasciwe stosunki wlasno$ciowe. Dopiero
pozniejsze badania z zakresu ogdlnych zatozen teorii transformacji ustrojowej’

" Najbardziej radykalny byt program J. Sachsa i D. Liptowa oraz J. Beksiaka.
8 Fagodniejszy program zawierat ,,roztozenie stabilizacji w czasie”; jest kojarzony z R. Bugajem.

° Zob. A. Wojtyna, Strategia gospodarcza a ekonomia polityczna reform, w: M. Belka, W. Trze-
ciakowski (red.), Dynamika transformacji polskiej gospodarki, Poltext, Warszawa 1997.
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i proby analizy kierunku rozwoju teorii przeksztalcen'® oraz badania empiryczne
zachowan przedsigbiorstw!! czeSciowo wyjasnity strategic przystosowawcza
przedsiebiorstw do nowych warunkow.

Przedsiebiorstwa funkcjonujace w gospodarce centralnie administrowa-
nej utracity catkowicie samodzielno$¢ decyzyjng i to zarowno co do sposobow
produkcji i dystrybucji, jak i kierunkow rozwoju. W pewnym sensie za okres
posredni mozna by przyjaé okres funkcjonowania od roku 1982 ustawy o przed-
siebiorstwach panstwowych. Cze$ciowe usamodzielnienie przedsiebiorstwa,
szczegolnie w sferze samofinansowania, dato podstawy do zwrocenia wickszej
uwagi na wyniki ich dziatalnosci. Przyczynito sie to do innego spojrzenia na jego
efektywnos$¢ ekonomiczng i racjonalnos¢ dziatania. Zachowania si¢ przedsig-
biorstw w tym okresie nie mozna jednak odnie$¢ wprost do zadnej z teorii firm'2,
mozna jedynie, w duzym uproszczeniu, porowna¢ do paradygmatu teorii beha-
wioralnej'®. Podstawowym wyr6znikiem tej teorii jest dazenie przedsigbiorstwa
do wprowadzania wigkszego realizmu w procesach podejmowania decyzji. Ten
wiekszy realizm w podejmowaniu decyzji wynikat z potencjalnego zagrozenia
likwidacja lub upadkiem przedsigbiorstwa panstwowego. Po raz pierwszy w sys-
temie gospodarki centralnie administrowanej przedsiebiorstwo panstwowe mogto
by¢ zlikwidowane, a wigc znikneta pewnos$¢ trwania niezaleznie od wynikow jego
dziatalno$ci. Nastgpita wiec wyrazna zmiana w sposobie podejmowania decyz;ji.

Klimat, jaki wprowadzita transformacja ustrojowa co do praw wiasnosci,
spowodowala diametralnie odmienne reguty gry funkcjonowania przedsiebiorstw.
Mecenat panstwowy zostat stopniowo wypierany przez wtasnos¢ prywatng. Nasta-
pity istotne przewarto$ciowania rzeczywistych celow przedsiebiorstw, zmianom
ulegly zakresy aspiracji uczestnikow tych organizacji, a takze kierunek i poziom
konfliktu wewnatrz firm. Zmiana paradygmatdéw w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa

10 Zob. W.J. Otta, Od gospodarki administrowanej do rynkowej, ,,Gospodarka Narodo-
wa” 1994, nr 1.

' Zob. S. Sudot, Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstwie. Teorie i praktyka zarzg-
dzania, TNOiK Dom Organizatora, Torun 2002.

12 W literaturze do podstawowych nurtow wspotczesnej teorii przedsigbiorstwa zalicza si¢ na-
stepujace: neoklasyczng teori¢ firmy, menedzerskie teorie firmy, behawioralng teori¢ firmy, teori¢
agencji, teori¢ praw wlasnosci i teori¢ kosztow transakcyjnych.

13 Zob. M. Gorynia, Zachowania przedsigbiorstw w okresie transformacji. Mikroekonomia przej-
Scia, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 1998.
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byta odbiciem, z jednej strony, poziomu udziatu sfery prywatnej w gospodarce
narodowej, a z drugiej — zmian struktury kapitaty przedsigbiorstw.

2. Analiza zmian struktury kapitalu wlascicielskiego

Poczatkowe lata transformacji gospodarczej cechowaty si¢ przeprowadzo-
nymi transakcjami prywatyzacyjnymi o charakterze operacji komercjalizacyjnych.
Dla inwestoré6w zagranicznych, zwlaszcza branzowych, okres ten charaktery-
zowal si¢ zajeciem ,,pozycji startowych” do zdecydowanego dziatania w dru-
gim etapie przy sprzedazy pakietu akcji skomercjalizowanych przedsiebiorstw
(spotek). Drugi etap to istotna faza konsolidacji, w ktorym inwestorzy zagraniczni
wykorzystali mozliwo$§¢ przeprowadzania przymusowego wykupu akcji. Jedno-
czesnie w tym okresie rozpoczeta si¢ konsolidacja przedsiebiorstw panstwowych.
Powstaly duze podmioty panistwowe takie jak Kompania Weglowa, Poludniowy
Koncern Energetyczny, Enea, Energia czy Enion.

Istotne przewarto$ciowania, jakie dokonaty si¢ w systemie funkcjonowania
gospodarki polskiej, wymagaja wigc wszechstronnego nas§wietlenia i zanalizowa-
nia gléwnych determinant wspomagajacych rozwdj gospodarczy, szczegolnie jesli
chodzi o udziat kapitatu zagranicznego w réznych formach wtasnos$ci przedsig-
biorstw. W gospodarce rynkowej przedsiebiorstwa, niezaleznie od formy wtasno-
$ci, chcg wykorzysta¢ naptyw kapitatu zagranicznego do realizacji wlasnego celu
i wedlug wlasnych metod jego osiggania. W okresie transformacji wlasnosciowej
gospodarki polskiej wykorzystano rézne metody dojscia do przewagi wlasnosci
prywatnej nad wilasno$cia panstwowa, ktore jednoczesnie w rézny sposob wspo-
magaja poziom naptywu kapitatu zagranicznego do przedsigbiorstw.

Z kazdym kolejnym rokiem ro$nie rola i znaczenie firm z udziatem kapitatu
zagranicznego w polskiej gospodarce. Praktycznie dzisiaj bytoby trudno wyobra-
zi¢ sobie funkcjonowanie polskiej gospodarki bez ich udzialu. Polska poprzez
rosnace inwestycje zagraniczne oraz wymiang handlowa jest wlaczana coraz bar-
dziej w zachodzace na $wiecie procesy globalizacyjne.

Inwestycje zagraniczne jako lokate kapitatu w przedsigbiorstwa zaprezen-
towano w tabeli 1. Przedstawiono udziat i dynamike kapitatu wlascicielskiego
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w 500 najwiekszych przedsigbiorstwach!, biorac pod uwage wskaznik iloSciowy,
tj. liczbe przedsiebiorstw.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja na do$¢ istotne zmiany udzialu poszcze-
gblnych rodzajow kapitatu wlascicielskiego, jakie zaszly w okresie czternastu
lat w najwiekszych przedsicbiorstwach!®>. W catym badanym okresie utrzymat
si¢ trend wzrostowy liczby przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym, z tym
Ze tempo tego wzrostu wyraznie maleje. Na poczatku badanego okresu réznica
tempa wzrostu miedzy rokiem 1999 a rokiem 1998 wynosi 3,4 punktu procen-
towego, a w ostatnim roku w stosunku do 2010 roku juz tylko 1,8 punktu pro-
centowego. Znaczny wzrost udzialu kapitatu zagranicznego nastapit w ostatnich
trzech latach badanego okresu, w ktérym po raz pierwszy w roku 2009 znacznie
przekroczyt 50% i wynosit 53,8%, by w latach nastgpnych wynosi¢ odpowied-
nio 54,2% i 56,0%. Rowniez polski prywatny kapitat trzyma si¢ dobrze, a jego
udziat w kapitale wlascicielskim oscyluje okoto 1/3. Najwigkszy udzial polskiego
kapitatu prywatnego w kapitale wiascicielskim ogélem zaobserwowano w roku
2008, wynosit 35,6%, by w ostatnim roku badanego okresu zmniejszy¢ si¢ do
wysokosci 34,0%. Wynika z tego, ze do elity polskiej gospodarki w tym okresie
dostaly si¢ kolejne przedsigbiorstwa kontrolowane przez rodzimy kapitat. Jest ich
obecnie 170, czyli o0 45 przedsigbiorstw wigcej niz na poczatku badanego okresu,
i nie jest to w tym okresie najwigksza liczba przedsigbiorstw, poniewaz najwigcej
— 178 — byto ich w roku 2008. Odbytlo to si¢ gldwnie, co jest zrozumiate, poprzez
przeksztatcenia wlasnos$ciowe przedsiebiorstw panstwowych.

14 Do badania wykorzystano list¢ 500 najwigkszych firm publikowang w gazecie ,,Rzeczpospoli-
ta”. Na liscie wystepuje trzycyfrowy kod okreslajacy tzw. forme wtasnosci (1 — wlasno$¢ panstwowa
skarbu panstwa, 2 — wlasno$¢ panstwowa, panstwowych osob prawnych, 3 — wlasnos¢ komunalna,
4 — wlasnos$¢ prywatna, 5 — wlasno$¢ zagraniczna), przy czym kolejnos¢ cyfr ma znaczenie przy
wlasno$ci mieszanej, gdyz oznacza przewage wlasnosci. W naszej badaniach dane okreslajace for-
m¢ wiasnosci przedsiebiorstw zostaty zmodyfikowane. Przy okre$leniu rodzaju kapitalu przyjeto
jego przewage powyzej 50%.

15 Ustalenie kolejnosci najwiekszych przedsiebiorstw nie jest wcale tak tatwe, poniewaz wszyst-
ko zalezy od przyjetego kryterium. Najczeéciej w polskich warunkach przy ustalaniu kolejnosci
przedsigbiorstw przyjmuje si¢ poziom osigganych przychodéw. Okazuje si¢ jednak, ze przedsigbior-
stwa przyjmuja rozny rodzaj przychodéw, np. przychody ze sprzedazy lub przychody ogotem.
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Tabela 1

Udziat i dynamika kapitatu wiascicielskiego w 500 najwigkszych przedsigbiorstwach
w latach 1998-2011

p-s. — podstawa stata, rok 1998 = 100, r.p. — rok poprzedni = 100.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie listy najwigkszych firm ,,Rzeczypospolitej”.

1998 1999 2000
Wyszczegolnienie

licz.| % | ps. | rp. |licz.| % | ps. | rp. |licz.| % | ps. | rp.
Kapital zagraniczny | 146[292] 100] —| 163]32,6] 112] 112] 189]37,8] 129] 116
E;’ésigkprywamy 125[250| 100] | 122]24.4] 97| 97| #1|282] 113] 116
Kapital panstwowy | 210[42,0] 100| —| 197]39.4| 94| 94| 154]308] 73] 78
Inny 19] 3.8] 100] -] 18] 3.6] 95] 95] 16| 32] 84| 89
Razem 500| 100] x| x] s00] 100] x| x] s500] 100] x| X
Wyszczegodlnienie 2001 2002 2003
Kapital zagraniczny | 211]42.2] 145] 112] 234] 46,8] 160] 111] 250] 50,0] 171] 107
E;’ésii:{p"ywamy 140(280| 112] 99| 134]26,8| 107| 95| 127|254| 102| 95
Kapital panstwowy | 138]27,6] 66| 90| 128]256] 61| 93| 119]238] 57| 93
Inny 1] 22] s8] 69| 4] 08] 21 36] 4| 08] 21| 100
Razem 500] 100] x| x| s00] 100] x| X[ s500] 100] x| x
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006
Kapital zagraniczny | 235]47,0] 161] 94| 253]50,6] 173] 108] 245[49,0] 168] 97
}:;’Flfigiprywamy 145(29,0| 116| 114] 150|300 120] 103| 162]32,4| 130| 108
Kapital panstwowy | 116[232] 55| 97| o91]182] 43| 78] 90[180] 42 99
Inny 4] 08] 21] 100] 6] 12] 32][ 150] 3] 06| 16| 50
Razem 500] 100] x| x| s00] 100] X[ x| s500] 100 X[ x
Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009
Kapitat zagraniczny 242 | 48,4| 166 99| 247|49,4| 169| 102| 269| 53,8| 184| 109
i:ésig}pry‘”amy 174(34,8| 139 107| 178 35,6| 142| 102| 159|31,8| 127| 89
Kapital pahstwowy 81162] 39| 90| eo]138] 33] 85| 67]134] 32| 97
Inny 3] 06| 16| 100] 6| 12] 32] 200 5] 1,0] 26] 83
Razem 500] 100] x| x| s00] 100] x| X[ s00] 100] x| X
Wyszczegdlnienie 2010 2011
Kapitat zagraniczny 271|54,2| 186| 101| 280| 56,0| 192| 103
ig}l)siglprywamy 162[32.4| 130] 102| 170|34,0| 136| 105
Kapital panstwowy 63 12,6] 30| 94| 46| 92] 22| 73
Inny 4] 08] 21] so| 4] 08] 21] 100
Razem 500| 100] x| x] s00] 100] x| X
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Kapitat panstwowy, ktory w roku 1998 charakteryzowat si¢ najwickszym
udziatem w stosunku do kapitatu zagranicznego i w stosunku do kapitatu prywat-
nego polskiego, sukcesywnie zmniejszal swoj udziat. W roku 2000 na pierwsze
miejsce wysunal sie kapital zagraniczny, a w roku 2001 rowniez polski kapitat
prywatny przewyzszyt kapitat panstwowy (wykres 1).

I"I"I"I"I'I‘ o l l l l l

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
B Kapitat zagraniczny B Polski prywatny kapitat OKapitat panstwowy OlInny kapitat

Wykres 1. Udziat kapitalu wiascicielskiego w 500 najwigkszych przedsigbiorstwach
w latach 1998-2011 (%)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych tabeli 1.

Zatem rok 2000 stat si¢ symbolem przewagi udziatu kapitalu zagranicznego
w rozwoju najwickszych przedsiebiorstw w Polsce. Kapitat zagraniczny osiggnat
po raz pierwszy przewage nad pozostatymi rodzajami kapitatéw i tej pozycji
juz do konca badanego okresu nie stracil. Jego udzial w roku 2000 byt wyzszy
w 189 przedsigbiorstwach wobec 154 przedsigbiorstw o kapitale panstwowym.
Ciekawy byt tez rok 2001, w ktérym po raz pierwszy udziat polskiego prywat-
nego kapitatu przewyzszal udziat polskiego kapitatu panstwowego. Udziat ten
w nastgpnych latach stale wzrastal, a w roku 2007 byt juz wyzszy ponad dwu-
krotnie. W latach 2006-2008 zaobserwowano jeszcze jedng wazna tendencjg.
Udziat kapitatu zagranicznego w 500 najwigkszych przedsi¢biorstwach prawie
zréwnat si¢ z udziatem polskiego prywatnego kapitatu i kapitatu panstwowego
razem, by od roku 2009 do konca badanego okresu ,,panowac¢ samodzielnie”.
Natomiast jesli rozpatruje si¢ trzy podstawowe formy kapitatu wilascicielskiego,
to — jak wynika przeprowadzonych badan — od roku 2000 w najwigkszych przed-
siebiorstwach w Polsce w zdecydowanej przewadze rzadzit kapital zagraniczny,
ktory systematycznie powigkszat udziaty, by w roku 2010 osiggna¢ absolutng
wigkszo$¢ wynoszaca 54,2%. Drugie miejsce, od roku 2001, zajmuje polski
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prywatny kapital, ktorego udziat ksztattuje si¢ w granicach 25,0-35,6%. Tylko
w pierwszych latach transformacji gospodarczej, tj. do roku 1999, przewage
miat kapital panstwowy. Jesli przyjmiemy, ze podstawowym celem transforma-
cji ustrojowej byty przeksztatcenia wlasnosciowe na rzecz kapitalu prywatnego,
mozna z zadowoleniem przyjaé, ze gospodarka Polski zmierza we wiasciwym
kierunku. Rodzi sie pytanie, ktére zadawane jest nie tylko w literaturze nauko-
wej, lecz przede wszystkim w zyciu gospodarczym przez pracownikéw najem-
nych: czy wigksza przewage powinien mie¢ kapital zagraniczny, czy polski
kapitat prywatny. Wida¢ wigc, ze cho¢ inwestycje zagraniczne odgrywaja wazna
role w unowoczes$nianiu polskiej gospodarki, jednak rola i znaczenie tych inwe-
stycji w badanym okresie byly rozne; widac tez, ze wywotuja wiele emocji. Duza
cze$¢ spoteczenstwa traktuje inwestycje zagraniczne, a szczegolnie te prywaty-
zacyjne, jako forme stopniowego uzaleznienia si¢ od decydentéw zewngtrznych.
Inna czg$¢ spoteczenstwa jest jednak zdania, ze inwestycje zagraniczne sg duza
szansg dla przyspieszenia rozwoju gospodarczego Polski, co pozwoli w niedtu-
gim czasie dorowna¢ rozwojowi krajow tzw. starej Europy.

W dobie powszechnej globalizacji mozna by przyjaé, ze nie ma to istotnego
znaczenia, ktory kapital ma przewage. Wszyscy sg zgodni, ze kapitat panstwowy
powinien mie¢ niewielkie znaczenie wszedzie tam, gdzie jest mozliwo$¢ zastapie-
nia go innym, jedynie w tzw. strategicznych obszarach jego znaczenie powinno
by¢ podstawowe, np. w energetyce, bankowosci. W kotach zblizonych do panstwa
socjalnego uwaza sig, ze panstwo powinno mie¢ znaczacy udziat w zarzadzaniu
tzw. sektorami komunalnymi i infrastrukturalnymi. Z kolei zwolennicy polskiego
kapitalu prywatnego na pierwszy plan wysuwajg sposob realizacji nadwyzki
dodanej, to znaczy jest ona wykazywana i wykorzystywana gtownie w Polsce.
Kapital zagraniczny transferuje zyski za granice, a i do ustalania wielko$ci kosz-
tow mozna mie¢ duzo uwag. Powigkszanie si¢ grona gospodarczych potentatow
z prywatnym rodzimym kapitalem uznawane jest wiec za bardzo pozytywna
tendencje. Oznacza to, ze rozw0j gospodarczy naszego kraju w coraz wigkszym
stopniu opiera si¢ na zwigkszonej przedsiebiorczosci Polakéw, a nie na impor-
cie inwestycji zagranicznych. Mozna to rowniez wythumaczy¢ zmiang zachowan
przedsiebiorstw po prywatyzacji.

Klasyczne przedsigbiorstwo przejmuje pelne konsekwencje swojej dzia-
falno$ci, ale i ponosi takze zwigzane z tym ryzyko. Po zmianie wlasciciela
Z panstwowego na prywatnego przedsigbiorstwa oczekuja od rzadow stabilnego
systemu prawnego, stabilnych stop procentowych, szczeg6lnie niskiego ryzyka
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kursowego'®. Nowe zjawisko konkurencyjnos$ci spowodowato, ze preferen-
cje, zasoby rzeczowe i intelektualne oraz ceny sg prawie caltkowicie niezalezne
od przedsicbiorstwa prywatnego. Zaktada si¢ jednak, ze gospodarka rynkowa
stwarza warunki do elastycznos$ci dzialan w zakresie wykorzystania zasobdw
i poszukiwan innowacji, co przedsigbiorstwa w catej peini, jak wykazaty bada-
nia, wykorzystuja, a w niektorych obszarach nawet wyprzedzaja przedsigbiorstwa
z kapitatem zagranicznym.

Niezaleznie od udziatu poszczegdlnych rodzajow kapitatow przedsigbiorstw
waznym zagadnieniem jest, czy te kapitaly przyczynialy si¢ oraz w jakim stopniu
do poprawy efektywnos$ci gospodarowania w calej gospodarce Polski. Za miare
tej oceny przyjeto wskaznik rentownos$ci obrotu, ktéry ma postaé relacji procen-
towej zysku brutto lub netto do przychodéw z catoksztattu dziatalno$ci (tabela 2).

Tabela 2
Rentownos¢ obrotu w gospodarce narodowej wedlug sektorow
w latach 19952010 (%)
Rentowno$¢ obrotu brutto Rentownos$¢ obrotu netto
Lata . sektor sektor . sektor sektor
ogodtem : ogodtem :
publiczny | prywatny publiczny | prywatny
1995 39 4,5 34 1,9 1,8 1,9
1996 32 2,9 3,5 1,5 0,8 2,0
1997 3,7 43 32 1,6 1,4 1,7
1998 1,9 0,1 2,5 0,5 -1,3 1,3
1999 1,4 0,5 2,1 0,1 -1,9 0,9
2000 1,7 1,1 1,9 0,5 -0,2 0,8
2001 0,7 -1,3 1,2 -0,2 22 0,3
2002 0,8 -1,7 1,6 -0,2 -2,5 0,5
2003 2,8 1,5 32 1,7 0,3 2,1
2004 6,0 6,5 59 4,8 49 4.8
2005 4,9 4,6 5,0 39 32 4,1
2006 5,8 5,5 5,8 47 4,1 4.8
2007 6,1 5,2 6,3 5,0 4,1 52
2008 42 3,6 43 3,3 2,8 3,4
2009 5,0 4,6 5,0 4,1 35 4,2
2010 5,3 7,3 5,0 4.4 6,0 42
Zrédto: Maty Rocznik Statystyczny 19962011, GUS, Warszawa 1996-2011.

6 W pierwszych latach transformacji ustrojowej praktycznie wszystkie problemy gospodarcze
charakteryzowaly si¢ wysokim ryzykiem. W pdzniejszym okresie, kiedy wprowadzono obowiazek
zamoOwien publicznych, a przetargi staty si¢ powszechne, przedsigbiorcy zwracaja uwage na ryzyko
kursu walutowego. Przedtuzajaca si¢ procedura przetargowa przy silnie umacniajacej si¢ walucie
krajowej stanowi wysokie ryzyko kosztowe danego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
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Dane przedstawione w tabeli 2 potwierdzaja powszechnie uznawang tezg
o lepszej efektywnos$ci gospodarowania w sektorze prywatnym niz w publicz-
nym. W badanym okresie zyskownos$¢ brutto byta wyzsza w sektorze prywatnym,
a tylko w czterech latach byta nizsza niz w sektorze publicznym. Jeszcze lep-
szy obraz sektora prywatnego w porownaniu z sektorem publicznym prezentuje
wskaznik rentownosci netto, bo tylko w roku 2004 i w 2010 zyskownos$¢ netto
byla wyzsza w sektorze publicznym. Ponadto trzeba zaznaczy¢, ze tylko sektor
publiczny wykazywat si¢ w niektorych latach badanego okresu deficytowoscia,
gdyz wskazniki rentownosci zar6wno brutto, jak i netto miaty warto$¢ ujemng.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono tezg, ze najwigkszymi
podmiotami gospodarczymi rzadza trzy gtowne formy kapitalu, a mianowicie:
kapitat zagraniczny, kapital prywatny polski i kapitat panstwowy. Analizujac
udziat tych trzech form kapitatu w 500 najwiekszych firmach wedtug ,,Rzeczypo-
spolitej”, nalezy stwierdzié, ze zdecydowang przewagg osiagnat kapitat prywatny,
ktory w sposob staty, cho¢ nierownomierny powigkszat przewage nad kapitatem
panstwowym.

Bioragc pod uwage efektywno$¢ poszczegolnych rodzajow kapitalow naj-
wigkszych przedsi¢biorstwach, nalezy stwierdziC, ze przewaga sektora prywat-
nego byta dominujagca. Zardwno rentownos¢ brutto, jak i rentownos¢ netto tylko
w sektorze prywatnym charakteryzowata si¢ we wszystkich latach badanego
okresy warto$cig dodatnig.
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CHANGES IN CAPITAL OWNERSHIP STRUCTURE
AND COMPANY VALUE

Summary

The paper presents an application study related to the flow of particular capital
structures in Poland’s largest companies. An increase in a company’s value is achieved,
among other things, through changes in its capital structures. Privatisation as an important
element of ownership transformation will be treated in this paper as a factor responsible
for changes in corporate equity structure. Research into three forms of capital in the Rzecz-
pospolita daily’s largest companies suggests that private capital, foreign capital included,
is clearly prevalent. It has constantly, though unsteadily, been increasing its predominance
over Polish private capital and state capital.

Keywords: ownership transformation, privatisation, foreign capital, Polish private capi-
tal, state capital, return on capital
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