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1. Wstep

Celem artykulu jest prezentacja koncepcji oceny efektywno$ci inwestowania
w mienie prywatyzowanych droga bezposrednia przedsigbiorstw pafistwowych oraz
jej egzemplifikacja na wybranym przypadku empirycznym.

W teorii i praktyce finanséw za giéwne narzedzia oceny efektywnosci przyjmuje
si¢ rachunek efektywno$ci finansowej, oparty na kryteriach okreslajacych relacje
oczekiwanych efektéw finansowych do wielkosci nakladéw inwestycyjnych przy
uwzglednieniu ryzyka osiagnigcia tych efektow. Powszechna dostepno$¢ do literatury
zwiazanej z problematyka efektywnosci finansowej i ograniczona pojemnos$¢ artykutu
pozwala jedynie na prezentacj¢ wynik6w rachunku oplacalnosci analizowanych
przypadkéw. Szerzej natomiast przedstawiono dwie inne, nie mniej istotne analizy,
przydatne w procesie wyboru formy inwestowania. Pierwsza opiera si¢ na kombinacji
modeli czynnikdw okre$lajacych kategori¢ kosztu pozyskania kapitalu rzeczowego
w ujeciu kosztéw jawnych i kosztéw ukrytych, natomiast w drugiej analizie podjgto
prébe skonstruowania heurystycznego modelu oceny konkurencyjnosci przedsigbior-
stwa, dzialajacego w nowym statusie wlasno§ciowym. Wydaje sig, iz rachunek
efektywnosci finansowej, analiza kosztéw pozyskania kapitatu rzeczowego i analiza
konkurencyjnosci stanowia spdjny i w miare pelny zestaw narzedzi, a przedstawiona
procedura wyboru korzystnej formy prywatyzacji bezposredniej w wybranym przypad-
ku empirycznym potwierdza ich wysoka przydatno$é¢ w procesie decyzyjnym.

2. Koszty pozyskania kapitatu rzeczowego
Przejmowanie praw wlasno$ci w procesach prywatyzacji mozna uzna¢ za inwes-

towanie w rzeczowy majatek prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych.
Z punktu widzenia nowych wiascicieli (przedsigbiorcéw) jest to lokowanie kapitalu
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w inwestycje bezpo$rednie, majace przynie$¢ w przysziosci okreslone dochody. Do analiz
optacalnodci finansowej oraz szacowania rynkowej wartosci tego rodzaju przedsiewzigé
gospodarczych wykorzystywana jest teoria kosztu kapitalu. Przystosowanie tej teorii do
specyfiki proceséw przeksztalcen wlasnoSciowych wymaga wyraZnego rozréznienia istoty
kategorii kosztu kapitatu oraz kategorii kosztu pozyskania kapitatu 1zeczowego.

Proces inwestycyjny obejmuje decyzje inwestycyjne (zwane takze rzeczowymi),
ktére formulujg potrzeby w zakresie struktury majatku, oraz decyzje finansowe
okreslajace Zrodla finansowania tych potrzeb. W inwestowaniu rzeczowym wystepuje
wiele transakcji, w ktérych nabywane aktywa zwiazane sa $ciSle ze Zrédiami
finansowania (np. leasing, zakup na raty) czy tez rézne formy przejmowania mienia
prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych. Tego rodzaju inwestowanie sprowa-
dza si¢ wigc do szeroko rozumianego pozyskania kapitalu rzeczowego.

Definicja kapitalu (dobra inwestycyjnego), w ujeciu ekonomii jako jednego
z rodzaju zasobdéw, implikuje szeroki zakres czynnik6w oddziatujacych na rzeczywis-
ty koszt pozyskania tak ujetego kapitatu. Czynniki te moZzemy analizowaé, wykorzys-
tujac kategorie kosztéw jawnych i kosztéw ukrytych.

Koszt jawny jest to wydatek pieni¢zny niezbedny do pozyskania zasobu, produktu
lub ustugi. Koszt ukryty jest to niewykorzystana mozliwo§é wykonania lub pozys-
kania czego$§ innego lub zastosowania posiadanych zasobéw do innego celu [Kamer-
schen, McKenzie, Nardinelli 1991, s. 518]. Postugujac si¢ terminologia stosowana do
definiowania przyrostowych strumieni przeplywéw pienigznych zwiazanych z inwes-
tycja, mozemy przyjac, ze koszty ukryte to wpltywy z dochodéw alternatywnych, czyli
koszty, jakich unika si¢ w wyniku podjecia danej inwestycji, oraz wyptywy Srodkdw,
czyli koszty utraconych mozliwosci (koszty alternatywne) bedace konsekwencja
niepodjecia inwestycji alternatywne;.

Pojecie kosztu pozyskania kapitalu obejmuje zatem wszelkie skladniki prze-
pltywéw finansowych, zwiazanych ze Zrédlem finansowania, oraz specyficzne dla
dobra inwestycyjnego czynniki ogélnoekonomiczne, istotne w decyzjach wyboru
wariantu przedsigwzigcia inwestycyjnego [Pawlowski 1999].

Tak glebokie ujgcie kosztu pozyskania kapitatu jest szczegdlnie przydatne do
analizy proceséw prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych z punktu widzenia
inwestoréw, przejmujacych w réznych formach mienie prywatyzowanego przedsig-
biorstwa, zakladajac ogélnie, ze jest ono dobrem inwestycyjnym. Koszt pozyskania
kapitalu rzeczowego ma sens aplikacyjny, jezeli analizowany jest w aspekcie kosztéw
alternatywnie wystepujacych w relacjach migdzy dwiema formami prywatyzacji.

Z uwagi na zréznicowane oczekiwania przedsigbiorcdw wzgledem tempa przej-
mowania praw wlasnosci i ich mozliwosci finansowych mozemy przyjaé, iz praktycznie
wystepuja dwa przypadki alternatyw, pierwszy — wybdr miedzy leasingiem prywatyza-
cyjnym a zakupem przedsi¢biorstwa, drugi — wyb6ér mi¢dzy leasingiem prywatyzacyj-
nym a powolaniem spétki z udziatlem Skarbu Pafstwa. Trzeci, teoretycznie mozliwy
przypadek: zakup przedsigbiorstwa czy spétka z udzialem Skarbu Parfstwa w praktyce
pojawia si¢ incydentalnie.
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3. Koszt pozyskania kapitatu rzeczowego
w leasingu prywatyzacyjnym i przy zakupie przedsiebiorstwa

Zidentyfikujmy skladniki kosztéw jawnych i kosztéw ukrytych z punktu widzenia
inwestor6w rozpatrujacych alternatywe przejecia mienia albo w formie leasingu
prywatyzacyjnego, albo w formie sprzedazy (z pozycji inwestordw bedzie to zakup
przedsigbiorstwa).

Postuzmy si¢ przypadkiem empirycznym.

W przedsigbiorstwie pafistwowym o umownej nazwic ,,ABBA” podj¢to proces
prywatyzacji, ktérego celem bylo przejecie mienia przedsigbiorstwa w drodze prywa-
tyzacji bezposredniej w formie leasingu prywatyzacyjnego. Po wypelnieniu wszelkich
wymagai formalnych w polowie 1998 r. zawigzano sp6tke ,,ABBA” SA.

W kapitale akcyjnym spdlki, wynoszacym 3500 tys. zi, 64% akcji objeli inwes-
torzy zewnetrzni, 5% akcji naczelne kierownictwo przedsigbiorstwa oraz 31% akcji
pracownicy aktywni (pracownicy przedsi¢biorstwa, ktérzy przystapili do spéiki).
Spétka planuje catkowite oplacenie §rodkami finansowymi kapitatu zatozycielskiego
i przejecie mienia przedsigbiorstwa z dniem 1 stycznia 1999 roku.

W szerokich analizach i studiach ekonomicznych zwigzanych z procesem pry-
watyzacji opracowano analize finansowa dzialalnosci przedsigbiorstwa w latach
1993-1998 oraz prognozy finansowe funkcjonowania spéitki po przejeciu mienia
przedsigbiorstwa panstwowego w formie leasingu prywatyzacyjnego i zakupu przed-
sigbiorstwa. Prognozy te byly podstawa do przeprowadzenia rachunku efektywnosci
finansowej poniesionych nakladéw wiasnych akcjonariuszy spétki (zainwestowanego
kapitalu wlasnego), a takze kosztu kapitatu rzeczowego.

W przypadku leasingu prywatyzacyjnego skladnikami kosztéw jawnych beda:

1) cena (warto$§¢) transakcyjna przedsigbiorstwa réwna 9000 tys. zl,

2) koszt pozyskania Zrédta finansowania.

Jeden ze sposobéw okreslania kosztu pozyskania kapitatu finansowego polega na
wykorzystaniu rachunku dyskontowego. W tym ujeciu leasing pracowniczy moze by¢
traktowany jako seria przeplywéw pieni¢znych realizowanych w kolejnych okresach,
na ktdére skladaja sie: przejecie majatku o okre§lonej warto$ci rynkowej (cena
transakcyjna) do odplatnego korzystania, ratalne splaty kapitalu i splaty naleznych
odsetek (optaty dodatkowej), plus ewentualne koszty prywatyzacji poniesione przez
spotke, oraz oslony podatkowe odsetek.

Koszty pozyskania kapitatlu finansowego w formie leasingu prywatyzacyjnego
okre§lamy jako stope procentowa, przy ktérej warto§¢ wydatkéw w okresie splaty
zrobwnowazy warto§é rynkowa przejetego mienia Skarbu Pafstwa.

Po uwzglednieniu korzysci podatkowej z optaty dodatkowej réwnanie dyskontowe
przybiera postac:

W, = ¥ 0,(1-T) +iRi'
(1+k,)

i=1

o))
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gdzie: W, — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (cena transakcyjna),
R, - warto$¢ raty kapitalowej w okresie i,
O, — warto§¢ oplaty dodatkowej w okresie i,
T - stopa podatku dochodowego,
n - liczba okreséw platnosci,
i — kolejny okres platnosci
k, - koszt pozyskania kapitalu w formie leasingu pracowniczego.

Wykorzystujac formule przedstawiona powyzej, obliczmy koszt pozyskania kapi-
talu w prezentowanym przypadku prywatyzacji leasingowej. Wartosci poszczegodl-
nych kategorii ksztattuja si¢ nastgpujaco:

— warto$¢ przedsigbiorstwa (cena transakcyjna), W, = 9000 zi,
— umowa o odplatne korzystanie zawarta jest na 10 lat, poczawszy od 1999 roku,
~ oplata dodatkowa wynosi potowe stopy kredytu lombardowego NBP

z mozliwoscia umorzenia jej czgéci w I i 2 roku leasingu,

— stopa podatku dochodowego — wedltug aktualnej ustawy podatkowej (34% w 1999 r.;

30% w nastgpnych latach),

- raty kapitalowe i oplaty dodatkowe ptacone sy kwartalnie (dla uproszczenia
rachunku w przeplywach finansowych przyj¢to roczne okresy platnosci),

— koszty prywatyzacji sa nieznaczne i nie majqa istotnego wptywu na poziom kosztu
kapitatu.

Prognoze przeptywdéw pienig¢znych zwiazanych z oplata leasingowa oraz ob-
liczenia kategorii kosztu pozyskania kapitalu (metoda kolejnych przyblizer) i real-
nych wartosci wydatkéw zaprezentowano w tab. 1.

Postugujac si¢ prognoza przeplywéw oraz prognozg inflacji (wedlug zatozen
budzetowych Ministerstwa Finansdw), obliczono takze realng warto$¢ wydatkéw
zwiazanych z przejeciem mienia przedsigbiorstwa. W ujeciu wydatkéw przed opodat-
kowaniem ich warto$¢ realna wynosi 9231 tys. zl (jest wyzsza od ceny transakcyjnej
0 2,6%), natomiast realne wydatki z uwzglednieniem opodatkowania wykazuja
warto$¢ o 4,6% nizsza od ceny transakcyjnej).

Zaréwno niskie warto$ci kosztu pozyskania kapitalu, np. w poréwnaniu ze stopa
kredytu lombardowego, jak i poziom realnych wartoSci wydatkéw zwiazanych
z obstuga zadluzenia pozwalaja stwierdzi¢, ze forma leasingu prywatyzacyjnego
w aspekcie czysto finansowym jest atrakcyjnym sposobem pozyskania kapitatu
rzeczowego dla wiascicieli sp6lki ,,ABBA” SA.

W przypadku formy sprzedazy przedsigbiorstwa sktadnikami koszéw jawnych dla
spotki ,,ABBA” SA sa:

1. Cena sprzedazy réwna 9000 tys. zl, z czego 20% (1800 tys zl) nalezy uisci¢
przed przejeciem mienia, a takze wplaci¢ 15% (1350 tys. zl) tej ceny na fundusz
socjalny dla pracownikéw. Pozostalg czgsé¢, czyli 5850 tys. zl, uznaje si¢ za naleznosé
wobec Skarbu Pafistwa, ktora trzeba sptacié w réwnych ratach kwartalnych w ciagu
5 lat.
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2. Koszt pozyskania Zrédla finansowania, ktéry oblicza si¢ przy zalozeniu, iz
kwartalne odsetki od niesptaconego kapitalu nie moga by¢é mniejsze niz stopa wzrostu
cen débr inwestycyjnych w okresie platnosci.

Koszt pozyskania kapitalu obliczono identyczna technika jak w pirzypadku leasingu
prywatyzacyjnego, a zestawienie wynikéw dla form leasingu i sprzedazy podano w tab. 2.

Tabela 2. Zestawienie wynikéw kalkulacji realnych wartodci wydatkéw i kosztu pozyskania kapitalu
obcego

Kategoria Leasing Sprzedaz
1. Realna warto§¢ wydatk6w przed opodatkowaniem 9 231 tys. zt 9334 tys.
2. Realna warto$§¢ wydatkéw po opodatkowaniu 8 586 tys. zt 8 957 tys. zl
3. Koszt pozyskania kapitalu przed opodatkowaniem 5,15% 7.81%
4. Koszt pozyskania kapitalu po opodatkowaniu 3.59% 5.30%
5. Kwota pozyskanego kapitatu 9 000 tys. 7z 5850 tys. zl

£ .
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnanie kosztu pozyskania kapitalu leansingu prywatyzacyjnego i sprzedazy
zdecydowanie przemawia za wyborem formy leasingu, poniewaz przy tej formie
przejgcia mienia:

1) kwota pozyskanego przez spotke kapitatu obcego jest o 2150 tys. wyzsza,

2) koszt pozyskania tego kapitalu przed opodatkowaniem jest nizszy o 2,66
punktéw procentowych, natomiast koszt pozyskania po opodatkowaniu jest nizszy
o 1,71 punktéw procentowych w stosunku do kosztu w formie sprzedazy.

Zajmijmy si¢ teraz identyfikacja kosztéw ukrytych.

Pierwsza grupa czynnikéw ksztattujacych koszty ukryte zwiazana jest z kapitata-
mi firmy i wynika z warunkéw splaty zadluzenia wobec Skarbu Paristwa, a konkretnie
z réznych wielkoSci zobowiazafi, réznych okreséw ich splaty, a takze mozliwych
réznic oprocentowania kapitaiu.

Dla spoétki kupujacej przedsigbiorstwo kosztem ukrytym bedzie utracona korzy$é
z dysponowania niskoprocentowym Zrédlem finansowania, z jakiego korzystataby
w przypadku przejmowania mienia w formie leasingu. Miara tej utraconej korzysci
moze byé réznica realnych wartoSci wydatkéw zwiazanych z obstuga zobowiazaf, tj.
103 tys. zt w rachunku przed opodatkowaniem, lub 367 tys. z w rachunku po
opodatkowaniu na korzy$é formy leasingu.

Innego rodzaju kosztem ukrytym dla spétki kupujacej prywatyzowane przedsig-
biorstwo bedzie korzy§¢ wynikajaca z przejecia prawa wlasno$ci mienia tej firmy
i mozliwosci wykorzystania tego mienia, np. jako prawnego zabezpieczenia splaty
kredytu na dziatalno$¢ biezaca. Spétka unika kosztéw uzyskania gwarancji (porecze-
nia) lub ewentualnie wyzszych kosztéw pozyskania innego Zrédla finansowania —
i jest to wymierna korzy§¢ w odniesieniu do leasingu.
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Druga grupa czynnik6w ksztaltujacych koszty ukryte zwiazana jest z zakresem
funkcji wlascicielskich i zarzadczych. Z formalnego punktu widzenia wigkszosciowy
pakiet akcji posiadaja inwestorzy zewnetrzni i to oni maja decydujacy wplyw na
strukture zarzadzania spotka. W rzeczywistosci istnieje jednak wiele waznych dla
wladcicieli elementéw, r6zniacych obie omawiane formy prywatyzacji.

Wynikaja one z formalnych i nieformalnych zobowiazaf, jakie sa akceptowane
przez inwestor6w zewngtrznych w trakcie ustalenia statusu spétki, a takze negocjacji
warunké6w umowy leasingu prywatyzacyjnego czy tez umowy sprzedazy przedsigbior-
stwa. Wewngetrzne zobowiazania w relacjach inwestorzy zewnetrzni— zarzad— pra-
cownicy aktywni (akcjonariusze)— pracownicy oddzialuja na skutecznos¢ i sprawno$é
zarzadzania sp6tka. Natomiast zobowiazania wobec Skarbu Pafistwa, przejawiajace
si¢ ograniczonym prawem do rozporzadzania majatkiem, ustanowieniem zastawu na
majatku czy tez deklaracja utrzymania poziomu zatrudnienia, w znacznym stopniu
ograniczaja mozliwo§¢ pozyskania kapitalu i racjonalizacji kosztéw dziatalnosci.

W analizowanym przykladzie prywatyzacji oddziatywanie czynnikéw wewngtrz-
nych jest w zasadzie w obu formach podobne. Nalezy jednak zauwazy¢, iz silniejsza
pozycje zajmujq inwestorzy zewnetrzni w przypadku sprzedazy, gdyz to ich wigkszo$-
ciowy wkiad kapitalowy decyduje o realnoSci sfinansowania transakcji zakupu
przedsigbiorstwa.

Forma sprzedazy jest tez korzystniejsza dla spétki z punktu widzenia relacji Skarb
Pafistwa— spétka w okresie umowy. Z chwila podpisania umowy sprzedazy spdtka
staje si¢ w pelni samodzielnym podmiotem gospodarczym, nabywa prawo wlasnosci
majatku i nie ponosi dodatkowego ryzyka zwiazanego z mozliwoscia odstapienia
Skarbu Paistwa od umowy. Czynniki te inaczej wygladaja w umowie o odplatnym
korzystaniu zawieranej w formie leasingu.

4. Konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw po prywatyzacji

W dobie integracji gospodarki polskiej z krajami Unii Europejskiej podstawowym
celem strategicznym firm sa dzialania rozwojowe zmierzajace do podnoszenia
konkurencyjnosci przedsi¢biorstw. Dla inwestoréw przejmujacych mienie prywatyzo-
wanych przedsigbiorstw pafistwowych mozliwo$ci wzmacniania konkurencyjnosci
firmy po prywatyzacji sa zatem waznym argumentem w podejmowaniu decyzji
inwestycyjne;j.

PrzeprowadZmy analiz¢ konkurencyjnoéci firm po prywatyzacji bezposredniej,
opierajac si¢ na modelu czynnikdw majacych wptyw na ksztaltowanie si¢ wlasnosci,
zarzadzania i kapitatu.

Specyfika struktury akcjonariatu spétek powstalych w wyniku prywatyzacji
sprawia, Zze czynniki ksztaltujace cechy wiasnoSci, zarzadzania i kapitatu sa w $cistym
zwiazku przyczynowo-skutkowym, bowiem zaréwno zarzadzajacy, jak i pracownicy
sg akcjonariuszami, a wigc w pewnym stopniu naturalnie utozsamiaja si¢ z celami
wlascicieli. Szczegoélnie czynniki zwiazane z elementami wiasno$ci i zarzadzania
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nie wykazuja istotnych cech rozlacznoSci i przenikaja si¢ wzajemnie. Ustalmy je
zatem lacznie, wykorzystujac listg, sporzadzong na podstawie teorii przedsigbiorstwa
i specyficznych uwarunkowari funkcjonowania przeksztalconych przedsigbiorstw,
w nastgpujacy sposéb:

1. Prorozwojowa struktura akcjonariatu.

Zakres i termin przejmowania praw wlasnosci.

Skala zobowiazan wlascicieli wobec zarzadu, pracownikéw i spotki.
Przedsi¢biorczo$é kadry menedzerskie;.

Zbiezno$¢ celow wlascicieli i zarzadu.

. Stopien partycypacji pracownikéw w zarzadzaniu.

Prorozwmowa struktura akcjonariatu charakteryzuje si¢ zdecydowana przewa-

AW

ga inwestoréw preferujacych dlugookresowe cele przedsigbiorstwa, ukierunkowane na
jego wzrost i efektywne dzialanie. W spétkach powstatych w wyniku prywatyzacji
droga bezposrednia mozna wyrdzni¢ cztery najczesciej wystgpujace typy struktury
akcjonariatu, a mianowicie:

Akcjonariat zwarty, charakteryzujacy si¢ domena jednego lub kilku inwestoréw
strategicznych, identyfikujacych si¢ w pelni z podstawowym celem firmy. Typo-
wy akcjonariat zwarty wystgpuje w podmiocie przejmujacych mienie w formie
sprzedazy przedsi¢biorstwa.

Akcjonariat wzglednie racjonainy, w ktérym dominuje grupa inwestoréw zewngtrz-
nych, obejmujacych kontrolny pakiet akcji. Wzgledno§¢ racjonalnosci, innymi
slowy — racjonalno$¢ ograniczona, wynika z ustawowych uwarunkowan, ktére
musza by¢é spelnione, aby zawiazaé spétke (np. udzial pracownikéw w spéice
leasingujacej mienie Skarbu Pafstwa z udzialem inwestoréw zewng¢trznych).
Akcjonariat rozproszony, wystepujacy w przypadku spélek leasingujacych mienie
z wylacznym udzialem pracownikéw. W tych podmiotach dominujaca pozycjg
przejmuje zarzad prywatyzowanego przedsi¢biorstwa panstwowego, ktéra z reguly
nie jest legitymizowana wigkszo$ciowym udzialem wiacicielskim,

Akcjonariat z udzialem Skarbu Padstwa. Jest to struktura tymczasowa, w ktérej
Skarb Pafistwa posiada w poczatkowym okresie udziat wigkszo$ciowy. Nie jest to
jednak inwestor strategiczny, jako ze giéwnym celem Skarbu Padstwa jest
prywatyzacja firmy. Implikuje to dazenie do maksymalizacji wartosci akcji
w krétkim horyzoncie czasu, co mozna uzna¢ za dzialanie sprzeczne z celami
perspektywicznymi' [Jarosz 2000].

Czynnik zakresu i terminu przejmowania praw wlasnosci wplywa na poczucie

stabilnosci wlascicieli, ogranicza ich ryzyko kapitalowe oraz zwigksza wiarygodnosé
spotki. Z jednej strony zalezy on od preferencji i uwarunkowaf ustawowych
w poszczegdlnych formach prywatyzacji, z drugiej za$§ — od zasobnosci kapitalowe;j
akcjonariuszy.

' Wyniki szerokich badan struktury wlasnosciowej zaprezentowano w: [Jarosz 2000).
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Skala zobowiazan wlascicieli wobec zarzadu, pracownikéw i spétki to zakres
formalnych warunkéw umowy, w ktérych przejmujacy (nabywca) zobowiazuje si¢ do
dodatkowych §wiadczen na rzecz pracownikéw, np. utrzymania stanu zatrudnienia,
przekazania okreslonej kwoty na fundusz socjalny, ewentualnie do zainwestowania
okre§lonego kapitalu w przedsigwzi¢cia rozwojowe spoétki. Zobowiazania wobec
zarzadu mogg mieé czasem charakter nieformalny, np. w przypadkach, gdy inwes-
torzy zewnetrzni negocjuja z zarzadem i pracownikami warunki przystapienia do
spotki.

Przedsigbiorczo$é¢ kadry menedzerskiej rozumiana jest jako zdolno$¢ dokony-
wania nowatorskich kombinacji czynnikéw produkcji w warunkach niepewnosci. Jest
to niewatpliwie cecha osoby inteligentnej, aktywnej, twérczej i kreatywnej, posiadaji-
cej jednoczeénie wiedz¢ i do§wiadczenie w dzialalnosci gospodarczej. Przedsigbior-
czo$¢ oddzialuje pozytywnie na osiaganie celéw firmy, jezeli zostaje wsparta przez
rozwage, wyobraZnig, wariantowo$¢ w rozwigzywaniu probleméw oraz umiej¢tno$é
szacowania ryzyka podejmowanych przedsigwzigc.

Zbieznos$¢ celow wiascicieli i zarzadu; czynnik ten nabiera istotnego znaczenia
w spotkach, w ktérych zarzad posiada nieznaczny udzial w kapitale akcyjnym
i istnieje wyraZne rozdzielenie funkcji wlascicielskich od zarzadczych. Mocna
pozycja zarzadu preferujacego swoje cele w znacznym stopniu ogranicza skuteczno$¢
osiagania gléwnych celéw wiascicieli.

Stopien partycypacji pracownikéw w zarzadzaniu oznacza zakres uprawnien
pracownikéw do bezpoSredniego lub posredniego udzialu w decyzjach podejmo-
wanych przez pracodawcédw. Pracownicy pragna uczestniczy¢ w decyzjach doty-
czacych poziomu ptac, zatrudnienia, awanséw, dyscypliny, warunkéw pracy itp.
Natomiast pracodawcy wlaczaja pracownikéw w procesy decyzyjne, liczac na wzrost
ich motywacji do pracy, wzrost elastyczno$ci i trafnofci decyzyjnej, integracje
pracownikdw z przedsigbiorstwem, a takze wigksze prawdopodobiefistwo zachowa-
nia spokoju spotecznego w sytuacjach kryzysowych. Osiagnigcie stanu réwnowagi
intereséw wlascicieli, zarzadu i pracownikéw to pozytywny no$nik efektywnoSci
firmy.

Analizujac ksztaltowanie si¢ powyzszych czynnikéw w przedsigbiorstwach po-
wstalych w wyniku prywatyzacji bezpoSredniej, mozemy stwierdzi¢, iz w obszarze
wlasno$ci i zarzadzania najwyZsze noty osiaga podmiot kupujacy przedsi¢biorstwo
w wyniku umowy kupna-sprzedazy, a takze spétka z wigkszoSciowym udzialem
inwestor6w zewnetrznych, przejmujaca mienie Skarbu Pafistwa w odplatne korzy-
stanie. Zdecydowanie nizsze s notowania spdlek z udzialem Skarbu Pafstwa,
najnizsza za§ pozycje posiada spdtka z wylacznym udzialem pracownikéw, przej-
mujaca mienie Skarbu Pafistwa w odplatne korzystanie w ramach leasingu prywatyza-
cyjnego.

Przejdimy do trzeciego elementu determinujacego efektywne funkcjonowanie
firmy- kapitalu. W tym obszarze proponuje si¢ uwzgledni¢ nast¢pujace czynniki:

1) strukture kapitatu spoiki,
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2) saldo przeptywdw finansowych w spélce, zwiazanych z przejeciem przedsig-
biorstwa,

3) bariery w pozyskiwaniu kapitatu,

4) efektywno$¢ alokacji kapitatu.

Struktura kapitalu spétki zalezy od przeznaczenia wkiadow kapitalowych
nowych wiadcicieli— akcjonariuszy. W Kkorzystnej sytuacji sa spolki z udzialem
Skarbu Pafistwa, pozyskujace dodatkowe $rodki, w znacznie gorszej — spdtki leasin-
gujace mienie oraz podmioty kupujace przedsigbiorstwo, zobowiazane do splaty
wartoSci przedsigbiorstwa na rzecz Skarbu Parfistwa.

Z tego tez powodu saldo przeplywow finansowych zwiazanych z przejeciem
przedsicbiorstwa bedzie dodatnie w spétkach z udzialem Skarbu Paristwa, natomiast
w o wiele wigkszym stopniu ujemne w spétkach leasingujacych mienie i podmiotach
kupujacych przedsigbiorstwo, w ktérych to splaty kapitalowe oraz odsetki obcigzaja
finanse nowej firmy.

Niekorzystna struktura kapitalu oraz dodatkowe obciazenia z tytulu optat za przejecie
mienia Skarbu Pafistwa znacznie obnizaja standing finansowy spélek, co stanowi gtéwna
barier¢ w pozyskaniu kapitalu. Takze ograniczenia w dysponowaniu majatkiem
trwatym, odlozone terminy przejecia praw wlasnoéci, zabezpieczenie nalezno$ci Skarbu
Paristwa stwarzaja spétkom leasingujacym oraz podmiotom kupujacym przedsigbiorstwo
(w przypadku sprzedazy na raty) dodatkowe bariery w dostgpie do kapitatu obcego.

Czynnik efektywnosci alokacji kapitatu oddzialuje skutecznie tam, gdzie jest
efektywnie dzialajacy wilasciciel i zarzad oraz dostepno$é do kapitatlu zewngtrznego
po niskim koszcie pozyskania tego kapitalu. Z omawianych przypadkéw prywatyzacji
trudno wybraé najkorzystniejsza forme przeksztalcenia.

Przy raczej kompensujacych si¢ zaletach i wadach czynnikéw w obszarach
zarzadzania i kapitatlu decydujacym argumentem moze by¢ przedsigbiorczo$é kadry
menedzerskiej. Z tego punktu widzenia wskazaé mozna na spéltk¢ z udzialem
strategicznego inwestora zewngtrznego jako na podmiot gospodarczy potrafiacy
efektywnie zainwestowaé dodatkowe kapitaty.

Z przeprowadzonej analizy konkurencyjnosci funkcjonowania podmiotéw po-
wstalych w wyniku proceséw prywatyzacji bezpoSredniej przedsigbiorstw panstwo-
wych mozna wyprowadzi¢ nastepujace wnioski:

— istnieje wiele czynnikéw determinujacych efektywnos¢ dzialalno$ci nowych spry-
watyzowanych firm,

— uzasadnione wydaje si¢ podejScie grupujace czynniki efektywnodci w trzech
kategoriach ekonomicznych, tj. wlasnosci, zarzadzania i kapitatu,

— czynniki te nie wykazuja istotnych cech rozlacznosci i przenikaja si¢ wzajemnie,

— ksztaltowanie si¢ czynnikéw efektywnodci w obszarze wlasnoSci i zarzadzania
podnosi pozycje podmiotéw powstalych po sprzedazy przedsigbiorstwa oraz
spélek leasingujacych mienie z udzialem strategicznego inwestora zewngtrznego,

— natomiast uwarunkowania zwiazane z obszarem kapitatu preferuja spétki z udzia-
tem Skarbu Pafistwa.
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W praktyce w prywatyzacji bezposredniej najwigkszym powodzeniem ciesza si¢
spotki leasingujace mienie Skarbu Pafstwa. Sugeruje to, iz rzeczywisto$¢ gospodarcza
i kapitalowa respektuje zasade ograniczonego ryzyka w podejmowaniu przedsigwzigé
inwestycyjnych zwiazanych z prywatyzacja.

Ustalmy teraz, jakiej efektywno$ci finansowej kapitalu wlasnego moga oczekiwaé
inwestorzy w poszczeg6lnych formach prywatyzacji i jaka jest pozycja tego kryterium
w decyzji inwestycyjnej.

5. Wyniki rachunku efektywnosci finansowej

Prognoza wynikéw dzialalnosci spotki leasingowej ,,ABBA” SA byla podstawa
do okreslenia catkowitych przeplywéw pienigznych do wlascicieli w kolejnych
szeSciu latach projekcji, przedstawionych w tab. 3. Na potrzeby rachunku efektywno-
éci? wykazano kalkulacje kosztu kapitalu wlasnego (tab. 4), wykorzystujac do tego
celu technike skladania [Zarzecki 1999].

Tabela 3. Calkowite przeptywy pieni¢Zzne (w tys. zt)

Skladniki 0 Irok | 2rok | 3rok | 4rok | S5rok | 6 rok | 6rok
(+) Zysk netto + amortyzacja 4494157125828 [ 5888 | 5781 | 5570
(-) Przyrost kapitatu obrotowego netto -1 722 98 158 218 200 203
(-) Inwestowanie w majatek trwaly 6090| 2800|2000 | 1600 | 3400 | 2000
(-) Sptata kredytu i leasingu 6715 1 646 900 900 900 900
(+) Warto$¢ terminalowa 14 712
(-) Dlug 5 600
(-) Naklady wiasne 3500
(=) Przeplywy pienigzne

(FCFE) |-3 500 |6 589| [ 168 | 2771 | 3170 | 1280 | 2467 | 9 112

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jako kryteria efektywnosci finansowej kapitalu wlasnego przyjeto warto$¢ aktual-
ng netto (NPVy), indeks rentownosci (PI;) wewnetrzng stopg zwrotu (IRRp) i zmody-
fikowang stop¢ zwrotu (MIRR), natomiast ryzyko osiagnigcia oczekiwanych efektow
oszacowano metoda analizy scenariuszy i metoda ekwiwalentu pewnosci.

Podobny rachunek efektywno$ci wykonano dla formy zakupu przedsi¢biorstwa
w dwu wariantach, pierwszy wariant przy zaloZeniu ceny sprzedazy na poziomie
warto$ci przedsigbiorstwa przyjetej do rachunku efektywnosci w formie leasingu,
drugi wariant przy cenie wyzszej o 20%. Wyniki podano w tab. 5.

2 Rachunek efektywnosci finansowej wykonano, stosujac metody prezentowane w literaturze przed-
miotu, zob. np. [Brigham 1997; Ross, Westeerfield, Jordan 1999; Pluta, Jajuga 1995].
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Tabela 4. Kalkulacja kosztu kapitalu wlasnego

Czynnik (w %) 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok Srednia

1. Nominalna stopa wolna

od ryzyka 12,0 10.0 9.0 8,0 7.0 6.0 8.6667
2. Wskaznik inflacji 7.5 5.7 4.2 3.2 30 3,0
3. Realna $rednia premia

rynkowa 25 25 2.5 25 25 25
4. Wspblczynnik ryzyka 1.2 11 1,0 09 0.9 0.8
5. Realna premia za ryzyko| 3,0 2,8 2,5 23 23 20
6. Nominalna premia za

ryzyko 10,7 8,6 6.8 55 53 5.1
Koszt kapitatu wtasnego 0,2273 0,1861| 0,1581 0,1352 0,1232 0,1106 | 0.1567

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. WskaZniki efektywnosci i ryzyka w analizowanych formach prywatyzacji

Leasing Zakup przedsig¢biorstwa
Rodzaj wskaZnika atvzacyi
! PrywalyzacyJny | cena=9 000 tys.| cena=10 800 tys.

Kryteria efektywnosci

NPV, (tys. zh)* 681 3483 —64
PI 1,077 1,465 0,983
IRR¢ (%) 17,76 25,73 14,84
MIRR; (%) 16,74 23.52 14,79
Analiza scenariuszy

Eypv (tys. zb) 453 3134 -299
Epgr (%) 16,92 24,62 13,87
Oypy (tys. zl) 1229 1461 1264
Ore (%) 3.86 426 437
CVypv 2,71 0,47 4,23
CVim 0.23 0.17 032
Ekwiwalent pewnoSci

NPV, (tys. zl) —41 1329 -2 720
Graniczna stopa zwrotu (%) 15,7 15,3 153

* zastosowano roczne wartosci stop dyskontowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnujac warto$ci wskaZznikéw mozna jednoznacznie stwierdzié, iz dla sp6tki
~ABBA” SA, przy przyjetych zalozeniach rachunku efektywnoSci i ryzyka, naj-
korzystniejsza forma przejecia mienia z punktu widzenia efektywno$ci finansowej jest
forma zakupu przedsi¢biorstwa po cenie poréwnywalnej do wartodci przedsigbior-
stwa, wynegocjowanej w leasingu prywatyzacyjnym. Przy cenie wyzszej o 20% forma
zakupu jest nieefektywna finansowo.
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Efektywno$é finansowa wykazuje takze spéitka leasingujaca mienie przedsie-
biorstwa, jednak przy wyraZnie wyzszym ryzyku i nizszej efektywnosci Kapitatu
wlasnego.

6. Podsumowanie

Identyfikujac cele i motywacje uczestnikéw proceséw prywatyzacji oraz prawno-
-finansowe uwarunkowania i preferencje ustawowe charakterystyczne dla r6znych
form prywatyzacji bezpo$redniej, wprowadzono kategori¢ kosztéw pozyskania kapita-
tu rzeczowego. Laczy ona skladniki przeplyw6w pienigznych, zwiazanych ze Zrédiem
finansowania dobr rzeczowych, oraz specyficzne dla tych débr czynniki ogélno-
ekonomiczne, tworzac spdjne kryterium oceny oplacalnoci przedsiewziecia. Za-
stosowanie tego modelu do wyboru jednej z alternatywnych form prywatyzacji jest
zasadne, jezeli okreSlone zostang istotne czynniki w ujeciu kosztéw jawnych i kosz-
téw ukrytych.

W relacji leasing prywatyzacyjny czy sprzedaz, przy przyjetym zalozeniu, iz
warto$¢ przedsiebiorstwa jest rowna cenie sprzedazy, koszty jawne, a szczeg6lnie
koszt pozyskania Zrédta finansowania aktywéw, wykazuja wyraZnie nizszy poziom
w leasingu prywatyzacyjnym. Koszty ukryte, takie jak utracona korzy$¢ z dyspo-
nowania Zrodtem finansowania o niskim koszcie kapitalu czy korzy$ci wynikajace
z wczesniejszego przyjecia prawa wlasno§ci w przypadku formy zakupu, a takze
réznice w ksztaltowaniu si¢ zakresu funkcji wilascicielskich i zarzadczych w sumie
wskazuja na korzystno$¢ formy zakupu przedsiebiorstwa.

Druga istotng kwestia dla inwestoréw przejmujacych mienie prywatyzowanych
przedsigbiorstw jest konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa po prywatyzacji jako warunek
wzrostu i rozwoju firmy. Analiza modelu czynnikéw majacych wplyw na ksztal-
towanie si¢ warunkéw dziatalnodci w obszarze wlasnosci 1 zarzadzania oraz obszarze
kapitalu prowadzi do konkluzji, iz najwyZsza pozycj¢ zajmuja podmioty powstale
w wyniku sprzedaZzy przedsigbiorstwa, a nastepnie spétki leasingowe z udzialem
strategicznych inwestordw zewngtrznych.

I wreszcie trzeci istotny element oceny optacalno$ci — rachunek efektywnosci
finansowej, zdecydowanie wskazuje na forme zakupu przedsigbiorstwa pod warun-
kiem, ze cena sprzedazy begdzie poréwnywalna z wartoscia przedsigbiorstwa wynego-
cjowang w leasingu prywatyzacyjnym.

Majac do dyspozycji przedstawione powyzej analizy i kalkulacje oplacalnosci,
spétka ,,ABBA” SA stanela przed teoretycznie trudnym problemem wyboru formy
prywatyzacji. Praktycznie okazalo sig, Zze dla inwestor6w strategicznych najistotniej-
szym celem jest skuteczne i w miar¢ szybkie przejecie praw wlasnosci mienia
prywatyzowanego przedsigbiorstwa. Priorytet przyznano prawno-finansowym regula-
cjom ustawowym, pozostawiajac kwesti¢ finansowej efektywnoSci zainwestowanego
kapitatu jako kryterium podrzedne. Takie podej$cie wskazato jednoznacznie na wybér
formy leasingu prywatyzacyjnego.
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Wydaje sig, iz rachunek efektywnosci finansowej, analiza kosztéw pozyskania
kapitalu rzeczowego i analiza konkurencyjnodci stanowia spéjny i w miar¢ pelny
zestaw narzedzi, a przedstawiona procedura wyboru korzystnej formy prywatyzacji
bezposredniej w wybranym przypadku empirycznym potwierdza ich wysoka przydat-
no$¢ w procesie decyzyjnym.
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EFFECTIVENESS OF INVESTING IN THE PROPERTY
OF PRIVATISED ENTERPRISES

Summary

In this article the conception of appreciation of investments effectiveness in privatised corporations is
presented, basing on three categories: analysis of costs of obtaining tangible capital, analysis of
corporations compeltitiveness after privatisation process and classical calculation of financial investment
effectiveness.
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