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Prywatyzacja w ramach programu
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
jako sposéb podnoszenia efektywnosci
przedsiebiorstw agrobiznesu

Wstep

Dominacja prywatnej wtasnosci jest jedna z wyrézniajacych cech sprawnej
gospodarki rynkowe;j. Transformacja systemu gospodarczego Polski od central-
nego planowania do gospodarki rynkowej obejmuje réwniez proces prywatyzacji
przedsigbiorstw, w tym prywatyzacj¢ powszechna, dokonywana m.in. przez
program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. W ten program prywatyzacii,
polegajacy na bezplatnym przekazaniu majatku pafstwowego dla dorostych
obywateli i okres§lonych grup spotecznych, wiaczone zostaly rowniez przedsie-
biorstwa sfery agrobiznesu, gtéwnie przetwdrstwa i handlu rolnego, zaopatrzenia
rolnictwa i w niewielkim stopniu przedsiebiorstwa zaliczane do dziatu rolnictwo.

Celem tego opracowania jest przedstawienie udziatu przedsiebiorstw agro-
biznesu w programie Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI), ocena wply-
wu tych przedsiebiorstw na realizacje programu, jak tez wpltywu programu NFI
na efektywnos$¢ przedsigbiorstw rolno-spozywczych. Oprécz literatury proble-
mu i prospektéw emisyjnych Narodowych Funduszy Inwestycyjnych wykorzy-
stano w pracy wyniki analiz wykonanych do pracy magisterskiej Adama Urba-
niaka pisanej w Katedrze Polityki Agrarnej i Marketingu (Urbaniak 1998).

Cele i formy prywatyzacji

Prywatyzacja wiaze si¢ z odchodzeniem od spolecznych, gtéwnie pafistwo-
wych, do prywatnych form przedsicbiorstw w gospodarce. Jest tym samym
przeciwienistwem nacjonalizacji. Moze odbywac si¢ przez sprzedaz mienia paii-
stwowego lub jego udostepnianie prywatnym osobom fizycznym lub prawnym.
W krajach gospodarki rynkowej jako zjawisko gospodarcze zaznaczyto si¢ silniej
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pod koniec lat siedemdziesiatych, kiedy to Wielka Brytania—za rzadéw Margaret
Thatcher — rozpoczeta denacjonalizacjg znacjonalizowanych po drugiej wojnie
$wiatowej réznych branz przemyshu cigzkiego. W tym to kraju prywatyzacja
nabrata tempa w latach osiemdziesiatych i mozna ogélnie stwierdzié, ze zakon-
czyla si¢ sukcesem. W literaturze problem prywatyzacji takze nie jest stary,
pojawil si¢ po raz pierwszy w 1969 roku (Drucker), a szerzej dopiero w 1983
roku (Savas 1983). W $wiatowej literaturze przedmiotu mozna znaleZé ponad
pigédziesiat roznych okreslefl prywatyzacji, w zaleznoSci od sposobu jej prze-
prowadzenia (The Economist 21.08.1993). Mozna ja ogélnie rozumie¢ jako
przeksztatcenie sektora panstwowego w sektor prywatny, ktéry nastepuje
z chwilg przekazania przez pafistwo praw wtasnosci do catosci lub czgsci majatku
przedsigbiorstw konkretnej osobie fizycznej lub prawnej, w wyniku czego naste-
puje zmniejszenie stopnia zaangazowania panstwa w gospodarke.

Prywatyzacja jest zjawiskiem wystgpujacym w krajach o ré6Znym poziomie
rozwoju gospodarczego i majacych rézne systemy gospodarki. Rozpoczeta
w Wielkiej Brytanii —byta kontynuowana w innych krajach gospodarki rynkowej
(Francja, Austria), w krajach rozwijajacych sie (Argentyna, Meksyk), a w latach
dziewigédziesiatych stala si¢ jednym z najistotniejszych elementéw reform sy-
stemu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Og6lnym zadaniem prywatyzacji jest podniesienie efektywnosci gospodaro-
wania w skali przedsigbiorstw i calej gospodarki, zwickszenie zysku i poprawa
sprawnosci kierowania. Przed prywatyzacja stawiane sa rézne cele o réznym
horyzoncie czasowym. Wéréd celéw dlugookresowych najistotniejsze jest zwig-
kszenie efektywnosci przedsiebiorstw poszczegdlnych branz. Prywatyzacja uru-
chamia bodZce, ktére przyczyniaja si¢ do bardziej efektywnego wykorzystania
majatku branz i calej gospodarki. Z celéw krétkookresowych najczesciej wyrdz-
nia si¢ zwigkszenie wplywéw do budzetu panstwa. W krajach, w ktérych wyste-
puje dominacja wiasno$ci pafistwowej prywatyzacja ma wrecz znaczenie ustro-
jowe, stanowi bowiem warunek budowy nowego systemu gospodarczego. Re-
alizacja tego celu ma jednak w konsekwencji doprowadzi¢ do tego, by prywatna
wlasno$¢ zapewniata produkcje i podaz lepszych towarédw i ustug po nizszej
cenie. Zatem w ustrojowym charakterze prywatyzacji tkwi cel ekonomiczny
ujawniajacy siew dtugofalowej poprawie efektywnosci gospodarowania. Zestaw
mozliwych celéw prywatyzacji przedstawia rysunek 1.

Dazenie do ograniczenia roli sektora pafistwowego w gospodarkach rynko-
wych, jakie miato miejsce w latach osiemdziesiatych, zostalo wzmocnione
upadkiem systemu gospodarki centralnie planowanej w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej w latach dziewigédziesiatych. Prywatyzacja w tych dwéch
systemach r6znila si¢ zardwno zakresem udziatu sektora pafistwowego w gospo-
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darce, jak i warunkami i Srodowiskiem (otoczeniem), w ktérym prywatyzacja
byla prowadzona. .

W polowie lat osiemdziesiatych udziat sektora pafistwowego w gospodarce
narodowej poszczegblnych krajéw o gospodarce rynkowej wahat si¢ od 1%
w USA, 6% w Danii, 11% w Wielkiej Brytanii i RFN do 14% we Wtoszech
117% we Francji. W tym samym czasie w ZSRR, Czechoslowacji i NRD wynosit
97%, Jugostawii — 87%, Polsce — 82% i na Wegrzech — 65% (Savas 1992).
Wysoko rozwinigte gospodarki rynkowe miaty dobrze funkcjonujacg infrastru-
kture polityczna, prawna i instytucjonalna, gdy tymczasem w krajach o gospo-
darce centralnie planowanej musiata ona ulec radykalnej przebudowie. Prywa-
tyzacja wymaga szybkich i zdecydowanych rozwiazan prawnych i instytucjonal-
nych, a tworzenie nowej infrastruktury wymaga czasu. Na gospodarke rynkowa
skladaja si¢ poszczegdlne rynki czastkowe towaréw i ustug, pracy, kapitalu
powiazane ze soba ogélnym mechanizmem rynkowym. W gospodarkach cen-
tralnie planowanych istnial jedynie, i to w formie dalece niedoskonatej, rynek
towaréw i ustug, gdy pozostale rynki musialy by¢ tworzone od podstaw.
W krajach tych, oprécz braku kapitatu, nie bylo tez powszechnej swiadomoSci
spotecznej dotyczacej mozliwosci i korzysci inwestowania kapitatu przez indy-
widualnych obywateli czy gospodarstwa domowe w inne przedsiewzigcia niz
tylko oszczednosci bankowe.

Sektor prywatny w gospodarce moze by¢ tworzony przez:

* prywatyzacje przedsigbiorstw pafistwowych,



* reprywatyzacje mienia zaangazowanego w dziatalno$¢ gospodarcza,

* pobudzanie indywidualnej przedsigbiorczosci,

» powstanie nowych firm zaktadanych od podstaw.

Wszystkie te procesy uzaleznione sa od dziatalno$ci panstwa i wszystkie
maja istotne znaczenie dla skutecznosci przebiegu proceséw transformacii.
W Polsce zaréwno prywatyzacja przedsigbiorstw pafistwowych, jak i prywaty-
zacja zatozycielska zostaly mocno zaawansowane, podczas gdy reprywatyzacja
jest ciagle w fazie przygotowania. ,

Prywatyzacja sektora paistwowego poprzedzona jest zazwyczaj dziatania-
mi przygotowawczymi, ktére nie zawsze musza wynikaé z programu prywaty-
zacji. Wchodza tu dzialania zwiazane z p,oszerzeniem zakresu konkurencji
w gospodarce, jak tez dziatania posrednio zwiazane z prywatyzacja. Dziatania,
ktérych celem jest poszerzenie zakresu konkurencji, moga dotyczyé deregulacji
gospodarki (usunigcie aktéw prawnych dajacych uprzywilejowanie przedsie-
biorstwom panstwowym), kontraktowania ustug (przetargi), zawierania
uméw z grupami wilasnych pracownikéw, wprowadzanie oplat za niektére
Swiadczenia i inne.

Dziatania posrednio zwiazane z prywatyzacja obejmuja restrukturyzacje
og6lna i finansowa, komercjalizacje oraz kontrakty menedzerskie nie prowadza-
ce do prywatyzacji. Dzialania bezposrednio zwiazane z przeksztalceniem przed-
sigbiorstw paristwowych w prywatne moga mie¢ forme prywatyzacji kapitalowej
lub prywatyzacji bezkapitatowej!. W tej pierwszej przekazanie praw whasnosci
przedsigbiorstwa pafistwowego wlascicielom prywatnym odbywa si¢ w zamian
za zainwestowany przez nich kapitat lub substytut pieniadza (bony, vouchery,
kupony, $wiadectwa udzialowe). W drugiej przekazanie praw wlasnosci odbywa
si¢ bezplatnie.

Prywatyzacja kapitalowa jest najbardziej powszechnym rodzajem prze-
ksztatceri wiasno$ciowych. Jej przeprowadzenie wymaga stosunkowo obfitych
zasobéw kapitatowych i moze byé dokonané réznymi metodami, takimi jak:
przekazanie majatku przedsigbiorstwa za symboliczng kwote, zamiana dtugéw
na akcje, bezpodrednia sprzedaz lub leasing, aukcje, przetarg otwarty lub za-
mkniety, wykupienie przedsigbiorstwa przez menedzeréw, kontrakty menedzer-
skie, ktérych celem jest sprywatyzowanie przedsigbiorstwa, joint venture, pub-
liczna oferta sprzedazy akcji. Pierwszych osiem metod nie wymaga zastosowania
skomplikowanych metod wyceny majatku przedsigbiorstw, a podstawowym
sposobem ustalania wartosci jest warto$¢ ksiggowa skorygowana o przewidywa-

lUstawodawstwo prywatyzacyjne w Polsce, definiujac istote prywatyzacji, wyrdznia dwie
metody realizacji prywatyzacji wobec przedsigbiorstw pafistwowych — prywatyzacje kapitalowa
(posrednia) i prywatyzacje likwidacyjna (bezposrednia).
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ne zyski. W przypadku joint venture i publicznej sprzedazy akcji wycena jest
bardziej skomplikowana. W pierwszym przypadku wchodzi bowiem kapitat
zagraniczny, kt6ry podejmuje decyzje na podstawie bardziej wnikliwej oceny
przedsigbiorstwa przez niezalezne firmy konsultingowe. W drugim przypadku
do przeprowadzenia publicznej sprzedazy akcji musi istnie¢ sprawny rynek
kapitatowy. Kazda firma, ktéra zamierza przeprowadzaé emisje akcji, podlega
dokladnemu sprawdzeniu przez organy gietdowe.

Prywatyzacja bezkapitalowa moze mie¢ charakter nieekwiwalentnej prywa-
tyzacji masowej lub polegaé na bezptatnym rozdawnictwie akcji lub udziatéw
wybranym grupom spolecznym (np. pracownikom, emerytom, rolnikom, pra-
cownikom sfery budzetowej itp.). Bezkapitalowa prywatyzacja masowa znalazta
zastosowanie w okresie transformacji rynkowej krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Chociaz w kazdym kraju przyjeto odmienne formy jej przeprowa-
dzenia, jednak wszedzie realizowana jest przez specjalny pakiet ustaw przy
zatozeniu nieekwiwalentnego przekazania obywatelom danego paristwa praw
wiasnosci do majatku pafistwowego za pomoca substytutow pieniadza. Maja one
w poszczeg6lnych krajach rézna postad, taka jak: papiery warto§ciowe o warto$ci
nominalnej wyrazonej w pieniadzu — voucher, dokumenty o warto$ci wyrazonej
w punktach —kupony czy papiery warto§ciowe bez okre§lonej warto$ci nominal-
nej — Swiadectwa udziatowe. Dokumenty te, majace charakter imienny lub na
okaziciela, stanowigce formalne potwierdzenie uczestnictwa w programie pry-
watyzacji, moga mieé postaé fizyczna lub forme zapisu komputerowego.

Celem prywatyzacji masowej jest przyspieszenie i poszerzenie zakresu
przeksztatcen wlasno$ciowych, co ma szczegdlne znaczenie w gospodarkach
bylych krajéw socjalistycznych odczuwajacych wielki niedob6r kapitatdéw i brak
inwestoréw zainteresowanych lokowaniem kapitatu. Prywatyzacja masowa ma
réwniez za zadanie wykreowanie nowych wtascicieli, ktérzy beda dziatali bar-
dziej efektywnie niz dotychczasowe przedsigbiorstwa paristwowe.

Program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
jako forma prywatyzacji masowej w Polsce

Masowa prywatyzacja w Polsce zostata przeprowadzona w postaci progra-
mu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. Program ten zostat uchwalony przez
Sejm 30 kwietnia 1993 ruku (Ustawa DzU z 1993 roku nr 44, poz. 202). Zaktadat
on przeprowadzenie prywatyzacji w nastgpujacych etapach:

» komercjalizacja wybranych przedsigbiorstw paristwowych,
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* utworzenie Narodowych Funduszy Inwestycyjnych jako Spétek Skarbu
Paristwa,

» przekazanie akcjifudziatéw spétek pafistwowych Narodowym Fundu-

szom Inwestycyjnym,

* udostgpnienie uprawnionym obywatelom $wiadectw udzialowych,

» dopuszczenie akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych do obrotu

gieldowego,

* zamiana $wiadectw udzialowych na akcje Narodowych Funduszy In-

westycyjnych.

Celem Narodowych Funduszy Inwestycyjnych jest pomnazanie uzytkowego
majatku przez powigkszanie wartosci akcji spétek, w ktérych fundusze sg akcjo-
nariuszami. Fundusze daza do poprawy zarzadzania sp6étkami, umacniania ich
pozycji na rynku oraz pozyskiwania dla nich nowych technologii i kredytéw.
Wtadzami Narodowych Funduszy Inwestycyjnych sa walne zgromadzenia, rada
nadzorcza i zarzad. Fundusz mégt zawiera¢ umowe o zarzadzaniu jego majat-
kiem z firma zarzadzajaca. Skatb Paristwa wnidst do tworzonych funduszy 60%
akcji kazdej ze spétek, z tym ze 33% otrzymat jeden z funduszy, a 27% miato
znaleZ¢ sie w réwnych czeSciach w posiadaniu pozostatych funduszy. Do 15%
akcji otrzymad mogli pracownicy, za$ 25% akcji zatrzymano jako rezerwe Skarbu
Panistwa. Przywilej otrzymania akcji pracowniczych dotyczyl réwniez rolniké6w
i rybakéw trwale zwiazanych z dostawami surowcéw i innymi wigzami
z przedsiebiorstwami z otoczenia rolnictwa.

Kazdy dorosty obywatel Polski, ktéry po uiszczeniu optaty manipulacyjne;j
otrzymat swiadectwo udzialowe stal si¢ automatycznie uczestnikiem programu.
Swiadectwa udziatowe sa papierami na okaziciela i moga by¢ przedmiotem
kupna-sprzedazy. Beda one podlegaé wymianie na akcje NFI po dopuszczeniu
ich do obrotu gietdowego.

Ustawa o NFI weszla w zycie 15 czerwca 1993 roku. W grudniu 1993 roku
powotano komisje selekcyjna majaca za zadanie wybdr cztonkéw rad nadzor-
czych poszczegdlnych NFL. W czerwcu 1994 roku powotano czlonkéw i prze-
wodniczacych rad nadzorczych.

Rada nadzorcza do zarzadzania majatkiem NFI mogta zatrudnié¢ firme
zarzadzajaca wyloniong w drodze otwartego miedzynarodowego przetargu ogto-
szonego przez ministra przeksztalcen wlasnosciowych. Odpowiedni przetarg
ogloszono we wrzesniu 1993 roku. Propozycje przetargu ztozyty 33 konsorcja,
w sktad ktérych wchodzito okoto 500 firm. Byly to przewaznie polsko-zagrani-
czne konsorcja bankéw komercyjnych i bankéw inwestycyjnych, firm dorad-
czych i kancelarii prawniczych.
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W grudniu 1994 roku rozpoczely sie prace zwiazane z wyborem firm
zarzadzajacych. Z wybranymi firmami w lipcu 1995 roku podpisano umowy
o zarzadzanie dla czternastu NFI. Jeden z Funduszy (Fundusz dziewiaty NFIim.
Eugeniusza Kwiatkowskiego) nie podpisal umowy o zarzadzanie z zadng firma.
Z firmami zarzadzajacymi majatkiem NFI zawierano po trzy umowy: umowe
o zarzadzanie majatkiem, umowe o wynagrodzenie za wyniki finansowe oraz
umowe globalng. Wszystkie umowy sa oparte na prawie polskim. Umowe
o zarzadzanie podpisata rada nadzorcza funduszy oraz firma zarzadzajaca,
w dwéch pozostatych umowach strong byl réwniez Skarb Pafistwa. Wszystkie
umowy podpisano 12 lipca 1995 roku.

Koncepcja umowy o zarzadzanie majatkiem funduszu zostala zaczerpnigta
z anglo-amerykaniskiej praktyki prawnej, gdzie prawo spélek nie przewiduje
organu funkcjonalnie odpowiadajacego zarzadowi sp6tki akcyjnej w rozumieniu
kodeksu handlowego. Zadania czlonkéw zarzadu wykonuja tam na ogét wyzsi
funkcjonariusze spétki. W polskich warunkach zatem koncepcja umowy o za-
rzadzanie majatkiem oznacza, Ze oprécz statutowych wtadz spétki pojawia sie
osoba prawna (firma zarzadzajaca), ktérej obowiazki w znacznej cze$ci pokry-
waja sie z organizacyjnymi zadaniami zarzadu. Wtadzami kazdego Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego sa: walne zgromadzenia, rada nadzorcza i zarzad.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne zostaty powolane przez Skarb Paristwa
jako sp6iki prawa handlowego o kapitale akcyjnym 100 tysiecy ztotych. Kapitat
ten w momencie powolania dzielit si¢ na 1 milion akcji o warto$ci nominalnej
0,10 z. Zmiany w kapitale akcyjnym NFI zwigzane z realizacja catego programu
zawiera tabela 1.

Tabela 1

Zmiany w kapitale akcyjnym Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Liczba akcji w dniu rejestracji NFI — 31.03.1995 . 1 000 000
Po wniesieniu do NFl wszystkich spétek —~ 13.06.1996 r. 35 000 000
Liczba wydanych swiadectw udziatowych 25 672 257
Rezerwa na reklamacje wynikajace z dystrybuciji $wiadectw 400 000
Akcje na wykonanie orzeczenia Trybunatu Konstytucyjnego 300 000
Procent akcji zarezerwowany na wynagrodzenia 15%
Liczba umozonych akciji 3973815
Liczba akcji NFI — stan na dzien 9.12.1996 r. 31 026 185
Liczba $wiadectw wydanych w okresie reklamacji 179 490
Liczba akcji NFl — stan na dzieri 31.12.1997 r. 30 771 079
Liczba $wiadectw odebranych w ramach wykonania 33 661

orzeczenia Trybunalu Konstytucyjnego
- Zrédio: Urbaniak 1998.
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Skarb Pafistwa mégt wnosi¢ do NFI wktady pieni¢zne oraz aport w postaci
majatku spétek wiaczonych do programu. Po wniesieniu wszystkich akcji wszy-
stkich spétek i zarejestrowaniu podwyzszonego kapitatu akcyjnego, kapitat ten
we wszystkich funduszach tworzylo 35 milionéw akcji.

Powszechne §wiadectwo udziatowe jest papierem warto§ciowym na okazi-
ciela emitowanym przez Skarb Pafistwa. Podlega ono wymianie na akcje Naro-
dowych Funduszy Inwestycyjnych. Do otrzymania §wiadectwa uprawnieni byli
zamieszkali w kraju obywatele, ktérzy w dniu 31 grudnia 1994 roku mieli
ukoficzone 18 lat. Prawo do otrzymania §wiadectwa udzialowego byto niezby-
walne 1 nie podlegato dziedziczeniu. Dystrybucja rozpoczeta sig 22.11.1995 roku,
a zakoniczyla si¢ 22.11.1996 roku. Za wydanie $wiadectwa pobierano oplate
manipulacyjng w wysokosci 20 ztotych. Sposréd prawie 27 milionéw uprawnio-
nych, $wiadectwo odebralo 25,7 miliona 0s6b (95,9%).

Swiadectwa udziatowe zostaty dopuszczone do publicznego obrotu papie-
rami wartoSciowymi; wraz z rozpoczgciem dystrybucji rozpoczat si¢ ich obrét w
formie materialnej. Obrét na gietdzie papieréw warto§ciowych moze odbywad
sie wylacznie w formie zdematerializowanej, tzn. zapisu ksiggowego na rachun-
ku klienta. Proces dematerializacji rozpoczat si¢ 3 czerwca 1996 roku. Do kofica
1997 roku zdematerializowano ponad 73% wydanych §wiadectw. W lipcu 1998
roku rozpoczeto notowanie $wiadectw udziatowych na GWP w Warszawie
w systemie kursu jednolitego, a w czerwcu 1997 roku wprowadzono $wiadectwa
do systemu notowan ciaglych. Powszechne §wiadectwo udziatowe swoja waz-
no$¢ tracito 31 grudnia 1998 roku. Jedno §wiadectwo udziatowe zostato wymie-
nione na 15 akcji kazdego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego. Okres dzia-
tania funduszy jest nieograniczony. Fundusze moga byé przeksztalcane lub
likwidowane. Po 2005 roku rada kazdego funduszu bedzie miata obowigzek
przedstawiC projekt odpowiedniej uchwaty i zwiazane z nia zalecenia dotyczace
dalszego losu funduszu, w tym likwidacji lub przeksztalcenia w spétke majaca
charakter powierniczego lub innego podobnego funduszu.

Restrukturyzacja przemystu przez NFI

Narodowe Fundusze Inwestycyjne stanowia forme posrednig migdzy ventu-
re capital, czyli aktywnym funduszem restrukturyzacyjnnym, a zamknietym
funduszem portfelowym. Venture capital specjalizuje sie w przedsigwzieciach o
duzym ryzyku inwestycyjnym, lecz jednoczesnie majacym potencjalng mozli-
wos¢ osiagania najwickszych zyskow. W tego rodzaju funduszach sprzedaje sie
najlepsze przedsigbiorstwo, a §rodki przeznacza na kupno stabych, ktére si¢
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restrukturyzuje i sprzedaje, gdy ich warto§¢ wzrosnie. W klasycznych fundu-
szach portfelowych jest odwrotnie. Sprzedaje si¢ najgorsze przedsigbiorstwa,
a utrzymuje najlepsze, dajace najwigcksze dywidendy i najwigksze zyski. Fundu-
sze portfelowe maja nie wigecej niz 10% akcji danego przedsiebiorstwa i od
poczatku spelniaja role pasywna, natomiast typowe fundusze venture capital
maja udziaty w 10-12 spétkach, w ktérych maja petna wtadze. NFI jako fundusze
venture capital powinny mie¢ zatem wigkszy udziat w spétkach niz obecne 33%,
by mogly faktycznie przeprowadzad ich restrukturyzacje i mieé mniej pakietow
wiodgcych (obecnie majg ponad 30). Z kolei jako fundusze pasywne winny mieé
mniejsze udzialy.

Sposrod 8442 przedsiebiorstw pafstwowych istniejacych w 1990 roku
w Polsce rzadowy program prywatyzacji masowej z 1992 roku zaktadal wiacze-
nie do niego 600 przedsigbiorstw. Faktycznie w programie NFI znalazto si¢ 512
spétek, potocznie nazywanych parterowymi i portfelowymi.

Ustawa o NFI nie okre§lata szczegdtowo, jakie przedsigbiorstwa mogty by¢
wlaczane do programu. W praktyce przyjeto, ze powinny to by¢ firmy duze
i dobre i nie zadluzone (dolna granica byt zysk brutto réwny 0). Obroty roczne
przedsigbiorstwa powinny przekraczaé 10 milionéw USD. Z listy tych przedsig-
biorstw wylaczono te, ktére rozpoczely prywatyzacje albo znajdowaly sie
w sektorach o szczegdlnym znaczeniu lub majace szczegdlny status prawny.
Lista takich przedsigbiorstw zostata opracowana 30 czerwca 1993 roku. Réwno-
legle tworzona byta druga lista przedsigbiorstw, ktére same zglosity sie do
programu lub zgtosity je organy zalozycielskie.

Do programu ostatecznie wlaczono 512 spétek, zaakceptowanych przezrzad
w czterech transzach: 14 i 18 wrzesnia 1993 roku, 18 paZdziernika 1994 roku
oraz we wrze$niu 1995 roku. Spéiki wiaczone do programu NFI reprezentowaty
rézne branze przemystu, budownictwo oraz w nieznacznej czgéci handel i ustugi.
Najwickszy udzial mialy przedsigbiorstwa przemystu elektromaszynowego.
Przemyst spozywczy miat 13-procentowy udziat w liczbie spdlek wniesionych
do NFI oraz ponad 8-procentowy udziat w sprzedazy catego przemystu spozyw-
czego w Polsce (tab. 2).

Spotki wiaczone do programu NFI w 1992 roku nalezaty do przedsigbiorstw
stosunkowo lepszych od Sredniej krajowe]j. Wlaczenie tych przedsigbiorstw do
programu zahamowato jednak ich wtasne dziatania restrukturyzacyjne i efektyw-
nos$ciowe. Produkcja sprzedana spétek objetych programem stanowita okoto 8%
krajowej produkcji i sprzedazy. Spétki byly bardzo zréznicowane pod wzgledem
aktywow (rys. 2). ‘

Pomiedzy rokiem 1992 a 1994 nastapit realny spadek warto$ci aktywéw
o ponad 23%. Spadek ten dotyczyt zwlaszcza majatku trwatego o 31%, podczas
gdy majatek obrotowy zmniejszyl sie tylko o prawie 10%. W grupie aktywow
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Tabela 2 ,
Udziat spétek wiaczonych do NFI w ogdinej liczbie spétek i wartosci sprzedazy w 1993 roku
Dzialy gospodarki Liczba spétek Sprzedaz
narodowej w Polsce wNFI  NFl/Polska Polska NFI  NFI/Polska
[%] [%]
Przemyst: 6235 405 6,5 78397 10885 13,9
metalurgiczny 67 8 11,9 9 369 465 5,0
elektromaszynowy 2000 144 7,2 20794 3284 158
chemiczny 445 42 9,4 9924 2078 20,9
wydobywczy 535 43 8,0 3947 845 214
drzewno-papierniczy 604 33 55 4 826 809 16,8
lekki 1275 67 5,3 6013 1439 23,9
spozywezy 1309 68 5.2 23524 1965 8,4
Budownictwo 2 568 69 2,7 11070 1108 10,0
Transport 1214 9 0,7 9 960 182 1,8
Handel 5 258 16 0,3 56 989 400 0,7
Pozostate 284 13 4,6 1384 241 17,4
Razem 15559 512 3,3 157800 12816 8,1

Zrédto: Ministerstwo Przeksztatceri Whasno$ciowych.

5-10 min zt ponizej 5 min zt
19% 6%

10-20 min zt

a39% 50 min zt i wigcej
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" 30-50 min zt
13%

20-30 min zt
17%

Rysunek 2 4
Struktura spétek wniesionych do NFI pod wzglgdem wielkosci aktywdw w 1994 roku
Zrédio: Ministerstwo Przeksztalceri Wiasnosciowych

finansowych zmniejszat si¢ udzial kapitalu wiasnego (z 66,5 do 57,3%),
a zwiekszat udzial zobowiazaf handlowych (z 28,7 do 35,7%). Warto$¢ kapita-
16w wiasnych zmalata 0 34%. W wigkszoSci spétek parterowych przed wniesie-
niem do NFI nie dokonano zmian dostosowujacych ich funkcjonowanie do
nowych warunkéw systemu ekonomicznego. Poszczegélne NFI rozpoczely swa
dzialalno$¢ w spétkach portfelowych od dokonania analizy produktéw, rynkéw
1 perspektyw oraz wprowadzily swoich przedstawicieli do rad nadzorczych.
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W kazdej ze spétek zostata przeprowadzona analiza SWOT wykazujaca ich silne
i stabe strony oraz szanse i zagrozenia. Zakres niekt6rych dziatar miat charakter
uniwersalny, niezaleznie od kondycji finansowej i pozycji rynkowej. Dziatania
te polegaty na opracowaniu dlugookresowych planéw strategicznych i budzetéw
operacyjnych, ujednoliceniu zasad rachunkowosci i urealnieniu bilanséw, wdro-
zeniu sprawozdawczosci finansowej i motywacyjnych systeméw wynagrodzen,
organizacji szkoleni dla kadry zarzadzajacej itp. Dziatania NFI w spdtkach maja
jednak giéwnie indywidualny charakter Zestawienie zastosowanych dziatafi
restrukturyzacyjnych przedstawia tabela 3.

Tabela 3

Dziatania funduszy w spétkach parterowych (stan na 1 kwietnia 1998 roku)
Spotki uczestniczace w programie 512
Spétki, w ktérych dokonano podwyzszenia kapitatu 120
Spétki, do ktérych wprowadzono inwestora strategicznego 94
Spéiki notowane na rynku publicznym 26
Spétki dopuszczone do obrotu publicznego 9
Spaotki w upadtosci 21
Spdiki w likwidacii : 7
Spotki oddiuzone 82
Spéiki, ktérym NFI udzielity pozyczek i gwarancii kredytowych 26
Spétki, w ktérych rozbudowano sie¢ dystrybucji i wzmocniono pion

marketingu 360
Spétki, w ktdrych dokonano zmiany profilu lub poszerzono strukture 145
produkgiji

Spétki, w kidrych wdrozono systemy gwarancji jakosci (ISO 9000) 190
Spdiki, w ktdrych dokonano sprzedazy zbednego majatku 238
Spétki, w ktérych dokonano zmiany organizacji pracy i restrukturyzacii
zatrudnienia 404

Zrédto: Urbaniak 1998.

Spéiki przemystu spozywczego w NFI

Spotki przemystu spozywczego wiaczone do programu prywatyzacji to
spotki parterowe z dziatu 01 Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci obejmuja-
cego rolnictwo, towiectwo i pokrewne dziatalnosci ustugowe (1 spotka) oraz
dziatu 15 — produkcja artykutéw spozywczych i napojow (15 spéek).
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W programie NFI najliczniej reprezentowane sa spéiki branzy migsnej —
26 przedsigbiorstw oraz spétki zajmujace si¢ przemialem zbdz, skrobi i przetwa-
rzaniem produktéw skrobiowych — 19 przedsigbiorstw (tab. 4).

Tabela 4 _ .
Liczba spétek zaliczanych do poszczegdinych branz dziatéw EKD 01 15
lNr EKD — dziat Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci Spoiki |
EKD 01 — ROLNICTWO, tOWIECTWO | POKREWNE DZIAL ALNOSC| USt UGOWE
|01 24 — Chéw drobiu . 1 |
EKD 15 — PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH | NAPOJOW
1511 — Produkcja, przetwérstwo i konserwowanie miesa 19
1512 — Produkcja, przetwdrstwo i konserwowanie migsa drobiowego 4
1513 — Produkcja mies, wediin, podrobdw, ttuszczy 3
1520 — Przetwarzanie i konserwowanie ryb i produktéw rybotéwstwa 1
1531 — Przetwdrstwo ziemniakéw 3
1533 - Przetwdrstwo owocow i warzyw 3
1543 — Produkcja margaryny i podobnych ttuszczéw jadalnych 1
1561 — Wytwarzanie produkiéw przemiatu zbdz 19
1571 — Produkcja pasz dla zwierzat hodowlanych 6
1584 — Produkcja kakao, czekolady i wyrobdw cukierniczych 2
1594 — Produkcja jabtecznika i innych win owocowych 4
1596 — Produkcja piwa 2

Zrédto: Urbaniak 1998.

Wiekszo$¢ stanowig zaktady Sredniej wielkoSci, aktywa 40 spétek nie prze-
kroczyty 20 mln z, a tylko 7 miato aktywa wigksze niz 50 mln zt. Az 35 spétek
w 1995 roku wykazywato straty, a dalszych 5 - zyski nie przekraczajace 1 mln zt.
Najlepsza sytuacje ekonomiczng mialy spéiki produkujace wina owocowe
(tab. 5; por. rys. 3-5).
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Rysunek 3
Struktura warto$ciowa aktywoéw spétek parterowych branzy rolno-spozywczej — stan na
31.12.1995 rok [min zH]



Rysunek 4

Struktura wartosciowa
przychodéw ze sprze-
dazy spélek branzy rol-
no-spozywczej — 1995
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Tabela 5
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Rysunek 5
Analiza spétek parterowych ze
wzgledu na ich zysk netto we-
dlug danych za 1995 rok [min zi]
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Podstawowe dane ekonomiczno-finansowe spdtek (dziaty EKD branzy rolno-spozywczej
011 15 — (klasyfikacja czterocyfroway wedlug branz za 1995 rok

EKD Licz- Zobo- Akiywa Przychody Zysk Zatrud- Rentow-
ba wig- [minzl] zesprze- (strata) nienie nosé [%]
spo-  zania dazy netto (liczba
tek [min zi] [min zi] [min 2] 0séb)

0124 1 7.4 28,8 26,0 0,1 361 0,30

1511 19 194,5 5434 10147 ~41,4 15224 —4,10

1512 4 334 112,8 253,9 1,2 2663 0,50

1513 3 12,6 28,9 86,6 -9,4 1478 -10,80

1520 1 3,6 0,0 4.4 0.2 198 5,20

1531 3 80,4 162,0 220,6 4,5 1754 2,00

1533 3 16,0 37,2 29,3 -3,3 771 -11,30

1543 1 43,5 73,6 85,7 3,8 524 4,50

1561 19 135,9 339,9 454,0 -5,6 4 626 -1,20

1571 6 46,1 91,9 286,8 -5,2 1747 -1,80

1584 2 5,5 38,8 94,4 0,8 1118 0,80

1594 4 63,0 107,9 164,5 8,0 2023 5,30

1596 2 27,6 31,2 16,1 —4,0 566 -25,10

Razem 68 66,9 15965 27370 —49,6 33 053 -1,80

Zrédto: Prospekty emisyjne spétek.
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W strukturze przychodéw ze sprzedazy dominuja spoiki zajmujace sie
produkcja, przetwérstwem i konserwowaniem migsa. Ich udzial w zatrudnieniu
wynosi prawie 50%, a w sprzedazy przemystu spozywczego 37%. Spotki portfe-
lowe zajmujace si¢ przetwdrstwem spozywczym osiagaja stosunkowo malg
rentowno$¢ netto, co jest typowe dla caltego przemystu spozywczego w Polsce.

Alokacja przedsigbiorstw przemystu spozywczego do portfeli poszczegol-
nych funduszy jest nieréwnomierna. Najwigksza liczbe tych spélek ma XI NFI
(14 spétek), zas fundusz PIAST nie ma Zadnego pakietu wiodacego z branzy
spozywczej. Rozdysponowanie spétek w poszczegdlnych funduszach przedsta-
wia rysunek 6.

I NFI

Drugi MF!

I MFI
Progress
Victoria
Magna Polonia
K. Wielki
Octava
Kwiatkowski
NFI Foksal
Xl NFI
NFI Piast
NF1 Fortuna
Zachodni
NF1 Hetman

Rysunek 6
Liczba udziatéw wiodagcych spétek rolno-spozywczych dziatéw EKD 01 15 w NFI
Zrédto: Prospekty emisyjne spétek.

taczna warto$¢ bilansowa akcji spétek przemystu spozywczego wniesio-
nych do programu powszechnej prywatyzacji wyniosta w potowie 1996 roku
517 921 tys. z1. Stanowilo to 8,7% wartoSci wszystkich akcji i udzialéw wnie-
. sionych przez Skarb Paristwa do NFI, z czego 4,81% stanowity udziaty wiodace
i 3,88% pakiety mniejszosciowe. W zadnym z funduszy rolnictwo i przemyst
spozywczy nie stanowity dominujacej czgéci aktywéw. W dwéch funduszach
NFI Hetman i XI NFI przedsigbiorstwa przemystu spozywczego stanowily po
okoto 20% aktywoéw. Udziat pakietéw mniejszoSciowych wahat sie w poszcze-
g6Inych funduszach migdzy 3 a 5% (tab. 6).



Tabela 6

Wartoéé bilansowa udziatéw wiodacych i mniejszo$ciowych wchodzacych w sktad dziatu EKD 01 i 15 wedtug stanu na 30.06.1996
rok [tys. zi]

Narodowy Wartos¢ bilansowa udziatéw dziatéw taczna Udziat dziatéw EKD 01 i EKD 15
Fundusz EKD 01 i EKD15 wartosé w aktywach netto funduszu [%]
Inwestycyjny wiodace mniejszo- razem bnlapsgwa wiodagce mniejszo- razem
Sciowe uqzla{ow $ciowe

wiodacych

i mniejszo-

$ciowych
I NFI 38 664,8 14 789,5 53 454,3 442 342,7 8,74 3,34 12,08
Drugi NFI 3200,3 16 924,9 20125,2 464 163,2 0,69 3,65 4,34
i1l NFi 35032,0 14 690,6 497226 389 628,9 8,99 3,77 12,76
NFI Progress 19 535,2 14 671,0 34 978,2 381 923,5 5,11 3,84 9,16
V NFI Victoria 19 651,8 14 465,2 34 117,0 338 257,5 5,81 4,28 10,09
NFI Magna Polonia 14 105,1 16 904,1 31 009,2 335 179,0 4,21 5,04 9,25
Kazimierza Wielkiego 241,3 15 145,9 15 387,2 378 587,7 0,06 4,00 4,06
NFI Octava 27 548,2 15 036,9 42 585,1 379 436,8 7,26 3,96 11,22
E. Kwiatkowskiego 11 201,4 16 403,9 27 605,3 350871,0 3,19 4,68 7,87
NFI Foksal 13981,7 15 698,3 29 680,0 464 245,4 3,01 3,38 6,39
XI NFI 46 420,7 14 257,3 60 678,0 387930,3 11,97 3,68 15,64
NFI Piast - 15 886,5 15 886,5 408 901,0 - 3,89 3,89
NFI Fortuna 978,6 16 231,9 17 210,5 427 018,4 0,23 3,80 4,03
NFI Zachodni 0,0 15 957,3 15 957,3 342 798,0 0,00 4,66 4,66
NFI Hetman ‘ 55512,0 14 012,9 69 5249 457 909,9 12,12 3,06 15,18
Razem 286 073,1 231 076,2 517 921,3 5949 193,3 4,81 3,88 8,71

Zrodto: Prospekty emisyjne NFI i raporty pétroczne funduszy.

61
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Spétki przemyshu spozywczego byly chetnie wybierane przez fundusze
inwestycyjne w trakcie procesu alokacji ze wzgledu na dobre perspektywy
rozwoju tego przemystu. Podstawa tych przypuszczen byla poprawiajaca sig
sytuacja gospodarcza kraju i koniunktura dla przemystu spozywczego.

Pelna analiza dziatari restrukturyzacyjnych i ich efektéw jest trudna ze
wzgledu na krétki okres, a czgsto takZe na proces ,,urealniania” bilanséw oraz
wyceny aktywow. Pierwszy etap przyniést dla niektérych spétek nawet pogor-
szenie wynikéw. Sposréd 68 analizowanych spétek sprywatyzowano 28,
14 sprzedano inwestorom zagranicznym, 4 wprowadzono do obrotu publicznego,
9 postawiono w stan upadlosci, a jedna spétke w stan likwidacji. Bankowe
postepowanie ugodowe majace na celu poprawe sytuacji finansowej podjeto 12
spotek, a 13 podjeto probe pozyskania kapitatu na inwestycje przez emisje akcji.
Dotychczasowy polski program prywatyzacji masowej jest na ogét oceniany
pozytywnie przez analitykéw rynku kapitalowego. Zwraca si¢ uwage na profe-
sjonalizm zarzadzania, mozliwo$¢ restrukturyzacji spétek oraz przejrzystosé
tego programu. Ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywa-
tyzacji przewiduje, oprocz powszechnych §wiadectw udziatowych, takze rekom-
pensacyjne §wiadectwa udziatowe. Swiadectwa te miaty by¢ zamieniane na akcje
odrebnie tworzonej grupy funduszy przeznaczonych na rekompensaty dla czesci
emerytow, rencistow i pracownikéw sfery budzetowej. PéZniej jednak przyjeto
inng koncepcje zaspokajania tych zobowiazai przez przyjecie nowej ustawy
o zrekompensowaniu okresowego zaniechania podwyzszania ptac w sferze
budzetowej oraz utraty niektérych wzrostéw lub dodatkéw do emerytur i rent.
Swiadectwa depozytowe z tego tytulu maja byé wydane dla okolo 4 milionéw
obywateli. :

W 1997 roku z inicjatywy rzadu lewicowej koalicji SLD-PSL przyjeto
ustawe o funduszach przemystowych i ich prywatyzacji w zwiazku z reforma
systemu ubezpieczent spotecznych. Obecny rzad koalicji AWS-UW proponuje
tworzenie narodowych funduszy uwlaszczeniowych. Zaréwno ustawa o fundu-
szach przemystowych, jak i propozycje tworzenia narodowych funduszy uwta-
szczeniowych oznacza kolejny etap powszechnej prywatyzacji w Polsce.
W realizacji znajduje si¢ takze program przydzielania darmowych akcji dla
pracownikéw prywatyzowanych przedsiebiorstw i czeéci emerytéw oraz rolni-
kéw i rybakéw. Do rozstrzygnigcia czeka jeszcze kwestia reprywatyzacji.
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Privatisation in the framework of National Investment
Funds as the Method of Efficiency Improvement in the
Agribusiness Enterprises

Abstract

The objective of this paper is to present the process of mass privatisation
in Poland through National Investment Funds by focusing on companies acting
in agribusiness sector.

The framework of the study is broaden by presentation of privatisation
processes both in countries with functioning market economies and in these
where economic transition is continuing.

Generally, the main purpose of privatisation is to improve economic effi-
ciency both in the enterprises and in whole national economy, to increase
profitability as well as to rationalise managing system.

First of all, the study reviews operation and organisation of privatisation
processes, because an evaluation of their effectiveness would be possible just
after some time. '

System of mass privatisation adopted in Poland represents not capital priva-
tisation. It covered 512 portfolio companies, which represented 8.1 per cent
of total value of production sold by industry in Poland. Agri-food industry was
accounted for 13 per cent of total number of companies and for 8.4 per cent
of value of sold production of food industry. Companies representing meat and
cereal sectors dominate among companies of different sectors included in NIFs.

The participation of food processing companies in portfolios of selected
NIFs is unequal (from O to 14 companies). These companies were willingly
chosen by investment funds since good perspectives for development of food
processing industry in Poland.



