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1. Wstep

Trwajacy od 1990 r. proces przeksztalcefi wlasno§ciowych stanowi jedno
z podstawowych narzedzi transformacji systemowej w Polsce. Gtéwnym celem tego
procesu jest wzrost efektywnoSci funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, a co
za tym idzie, gospodarki jako calosci. Realizacja tego procesu dokonuje si¢ poprzez
transfer praw wilasnosci z sektora publicznego do prywatnego w drodze prywatyzacji
przedsigbiorstw pafistwowych (por. [Zuk 2001; Mréz 1999, s. 33-35])".

Droga prywatyzacji starano si¢ spelnié¢ rézne spoleczne oczekiwania w stosunku
do przemian wlasno§ciowych, wéréd ktérych jednym z wazniejszych bylo zachowanie
ekwiwalentno$ci i wykreowanie nowego prywatnego wladciciela sprawujacego efek-
tywna kontrole nad przedsigbiorstwem. Rezultatem tego podejicia byta wielowarian-
towos$¢ metod w ramach polskiej prywatyzacji, wirod ktérych we wszystkich warian-
tach ustawowo przewidziano mozliwo§é uczestnictwa pracownikéw we wlasnosci
przeksztalconych przedsigbiorstw.

Wsréd wielu form uczestnictwa pracownikéw we wlasno$ci sprywatyzowanych
przedsigbiorstw? najistotniejsze sa sp6tki pracownicze odplatnie uzytkujace mienie
Skarbu Pafistwa (zwane leasingiem pracowniczym). Ich znaczenie wynika ze zdecy-

! Dyzenie do podniesienia efektywnoséci funkcjonowania przedsigbiorstw wynika z przekonania, 7e
zadania realizowane przez organizacje prywatne sa wykonywane efektywniej, taniej i bardziej satysfak-
cjonujaco dla klienta niz realizowane przez sektor publiczny (por. [Veljanowski, Bentley 1988, s. 3]).

? Formy akcjonariatu pracowniczego w Polsce:

- pracownicza wlasno$¢ akeji przedsigbiorstw prywatyzowanych $ciezka kapitalowa,
- pracownicza wlasno$¢ przedsigbiorstw prywatyzowanych poprzez sprzedaz w ramach §ciezki
bezposredniej,
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dowanej przewagi liczby tych spdtek nad liczba innych form akcjonariatu pracow-
niczego, a nawet nad liczba innych wariantéw prywatyzacji. Prywatyzacja poprzez
leasing pracowniczy, zgodnie z pierwotnym zatoZeniem ustawodawcy, miata mieé
charakter marginalny, stanowiacy jedynie uzupetnienie innych technik prywatyzacyj-
nych. Praktyka polska pokazala jednak, Ze spélki pracownicze zyskaly ogromna
popularno$¢ i byly najczgsciej powstajacymi podmiotami przeksztalcef przedsigbior-
stwa panstwowego.

W ciagu dziesigciu lat transformacji w Polsce metoda leasingu pracowniczego
sprywatyzowano 45% wszystkich przeksztalconych przedsigbiorstw pafstwowych, co
stanowito 65% procesOw prywatyzacyjnych w ramach $ciezki bezposrednie;j.

Znaczenie spdlek pracowniczych w polskiej prywatyzacji wynika réwniez z faktu,
ze w tych podmiotach wlasno$¢ pracownicza ma znacznie bardziej aktywny i trwaty
charakter niz w sp6tkach powstalych w wyniku zastosowania §ciezki kapitalowe;.
Popularno$¢ stosowania leasingu pracowniczego przypisuje si¢ checi uniknigcia
przejecia przedsigbiorstw przez inwestora zewnetrznego; rowniez w sytuacjach za-
groZenia upadlo$cia utworzenie spéiki pracowniczej bylo rozwiazaniem, ktére dawato
szans¢ utrzymania podmiotu i zarazem miejsc pracy. W obu przypadkach taczyly sie
motywacje menedzerdw, ktérzy zmierzali do utrzymania kontroli nad spétka, z moty-
wacjami pracownikéw pragnacych zachowania miejsc pracy.

Po dziesigciu latach od rozpoczecia proceséw prywatyzacyjnych w Polsce mozna
zauwazy¢ istotne zmiany w funkcjonowaniu spdlek pracowniczych. Jednym z waz-
niejszych jest proces transformacji wiasnosciowej dokonujacy si¢ w tych podmiotach.
Obecnie istniejace spotki coraz czgdciej nazywane sa quasi-spétkami pracowniczymi,
ze wzgledu na wigkszoSciowy udzial menedzeréw, inwestoréw zewnetrznych czy
pracownikéw, a nie wtasno$¢ rozproszong wsrdéd pracownikéw, jak mialo to miejsce
na poczatku przeksztalcenia. Struktura wtasno$ciowa kapitatu, jej zmiany oraz bedacy
tego konsekwencja okreS§lony uklad wiadzy w spélkach pracowniczych stanowi
istotny i interesujacy element ich analizy, zwlaszcza w kontekscie pierwotnych
zatozef ustawodawcy. Duze znaczenie leasingu pracowniczego dla dynamiki prze-
ksztalcenn wlasno$ciowych i, co si¢ z tym wiaze, ich znaczacy wplyw na ekonomiczne
efekty polskiej prywatyzacji takze wskazuja na celowo$¢ przeanalizowania spétek
pracowniczych na tle transformacji polskiej gospodarki.

2. Przebieg prywatyzacji spétek pracowniczych w Polsce

W okresie od 1 sierpnia 1990 r. do potowy 2003 r. procesami prywatyzacyjnymi
objeto 5488 przedsi¢biorstw pafistwowych, co stanowi blisko 65% podmiotéw

- spétki pracownicze powstate z wniesienia przedsigbiorstwa pafstwowego do spélki w ramach
prywatyzacji bezposredniej,

- spotki pracownicze korzystajace odplatnie z mienia Skarbu Padstwa, powstate w wyniku
zastosowania bezposredniej §ciezki prywatyzacyjnej.
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istniejacych w gospodarce polskiej w 1990 roku. Najwigcej podmiotéw, bo 2143
przedsigbiorstwa, poddano prywatyzacji bezpo$redniej, co stanowi blisko 39% ogélu
przeksztalcanych przedsigbiorstw.

Kolejna duza grupa przedsi¢biorstw, w liczbie 1811, zostala zlikwidowana
z powodu zlej kondycji finansowej w trybie art. 19 Ustawy o przedsigbiorstwie
panstwowym [Ustawa... 1991] (tj. 33% ogétu przeksztalcanych przedsigbiorstw).
Pozostala grupa 1534 podmiotéw zostala skomercjalizowana, a jedynie 340 sposréd
nich poddano prywatyzacji posredniej (stanowi to ponad 2% zrealizowanych proce-
séw prywatyzacyjnych).

Charakterystyke catego procesu prywatyzacji w latach 1990-2003 (I pol.) w Pol-
sce przedstawiono na schemacie (rys. 1).
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Rys. 1. Przedsi¢biorstwa panstwowe objete procesem przeksztalcen wiasnosciowych
w latach 1990 — I pot. 2003 (liczba proceséw prywatyzacyjnych przedstawiona narastajico)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Dynamika... 2003, s. 11].

Najwicksze tempo przeksztalcefi wlasno§ciowych mialo miejsce w pierwszych
latach transformacji wlasnosciowej w Polsce. Spadek dynamiki nastapit w 1996 r.,
a juz od 1998 r. nastapilo wyraine spowolnienie przeksztalcenn wlasnoSciowych
przedsigbiorstw pafstwowych. Przyczyny takiego stanu rzeczy sa wielorakie, nie
tylko pogorszyl si¢ klimat spoleczny wokét prywatyzacji, ale i wplywaly nan
obiektywne czynniki zwigzane z podjgciem prywatyzacji przedsigbiorstw o gorszej
kondycji ekonomiczno-finansowe;j.

Zgodnie z Ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw paistwowych
[Ustawa... 1996], prywatyzacja bezposrednia polega na przekazaniu wszystkich
sktadnikéw materialnych i niematerialnych majatku przedsi¢biorstwa nowemu wias-
cicielowi poprzez sprzedaz, wniesienie do spétki lub oddanie do odplatnego korzys-
tania. Do potowy 2003 r. zaakceptowano 2143 wnioski o prywatyzacje bezposrednia,
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z czego do sprzedazy przekazano 500 przedsi¢biorstw, wniesiono do spétki 223
przedsigbiorstwa, a 1353 oddano do odplatnego korzystania, pozostalo prawie 6%
przedsigbiorstw, ktérych majatku nie przekazano. Udzial poszczegblnych §ciezek
w prywatyzacji bezposredniej prezentuje schemat na rys. 2.
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Rys. 2. Struktura przedsigbiorstw sprywatyzowanych metoda bezposrednia wedtug Sciezki przeksztalcenia
Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie [Dynamika... 2003, Warszawa, s. 49-56].

Oddanie przedsigbiorstwa do odplatnego korzystania stanowi szczegdlny tryb
prywatyzacji bezposredniej. L.aczy on w sobie pewne cechy sprzedazy przedsigbior-
stwa oraz wniesienie przedsigbiorstwa do spotki z silnie eksponowang rola akcjo-
nariatu pracowniczego, co w efekcie nadaje takiej spolce specyficzne cechy prawne.
Owa specyfika wyraza si¢ m.in. w szczegblnych przeslankach, jakie musi spetnié
spotka utworzona dla przejgcia przedsigbiorstwa. Kolejna dotyczy charakteru umowy,
na podstawie ktérej nastgpuje rozporzadzenie przedsigbiorstwem, oraz szczegélnego
trybu zawarcia i rozwiazania tej umowy, a takze zréznicowanych skutkéw, jakie ta
umowa moze przynie§¢ (por. [Grabowski. s. 167-168; Prywatyzacja... 1997, s. 10]).

Oddanie majatku przedsi¢biorstwa do odplatnego korzystania jest powszechnie
definiowane jako leasing®, natomiast w ujeciu biznesowym jest to tzw. prywatyzacja
lewarowana (ang. leverage buy-out). Oznacza to, ze sp6tka prywatna krajowych oséb
fizycznych podpisuje ze Skarbem Paristwa, reprezentowanym przez organ zalozyciel-
ski, umowe o odplatne korzystanie®.

* Ledasing to szczegblna forma finansowania inwestycji, umozliwiajaca inwestorowi dostgp do débr
inwestycyjnych bez koniecznoci ich zakupu. Oznacza upowaznienie, udzielone podmiotowi gospodarczemu
przez wlasciciela skladnikéw majatkowych, do uzytkowania tych sktadnikéw w ustalonym okresie w zamian
za uzgodnione platnosci. Leasingobiorca, czyli osoba/firma wynajmujaca rzeczowe skladniki majatkowe, jest
ich uzytkownikiem bez przejecia praw wlasnosci, zachowanych przez leasingodawcg. Niekiedy przy
operacjach leasingowych wystepuje partner finansujacy dzialalno$¢ leasingodawcy jako pozyczkodawca.

* Szczegblowe zasady ustalenia i egzekwowania oplat zwiazanych 2 leasingiem przedsiebiorstwa, sposoby
zabezpieczania niesplaconej czgéci naleznoSci oraz warunki jej oprocentowania reguluje rozporzadzenie Rady
Ministréw z 1997 roku [Rozporzadzenie... 1997) (por. [Prvwatyzacja posrednia... 1997, s. 10]).
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Zastosowanie formuly prywatyzacyjnej opartej na leasingu pracowniczym wyma-
ga spelnienia szeregu przestanek, do ktérych naleza®:

e Z wnioskiem o oddanie przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania musi wystapic
rada pracownicza po zasi¢gnigciu opinii ogélnego zebrania pracownikéw (delega-
toéw). Inicjatywa prywatyzacyjna zostala tym samym zastrzezona wytacznie dla
pracownikdéw.

e (ddanie mienia w odplatne korzystanie moze nastapi¢ tylko na rzecz spéiki, do
ktorej przystapita ponad potowa ogdlnej liczby pracownikéw przedsigbiorstwa
panstwowego albo pracownikéw i rolnikéw lub rybakow.

¢ Wspodlnikami tak zatozonej spétki moga by¢ wylacznie osoby fizyczne, chyba ze
minister Skarbu Pafistwa zezwoli na udzial w spélce innych podmiotéw. Strony
umowy o oddanie przedsigbiorstwa w odplatne korzystanie takze moga zastrzec
w umowie, ze po uplywie 2 lat od zawarcia umowy akcje spéotki w podwyzszonym
kapitale moga obja¢ osoby prawne.

e Optlacony kapitat spétki nie moze byé nizszy niz 20% funduszy podstawowych
prywatyzowanego przedsigbiorstwa. Wymagany kapital musi by¢ tym samym nie
tylko oplacony, ale i w catoSci zgromadzony.

¢ Co najmniej 20% kapitalu sp6tki winno by¢ objete przez osoby nie zatrudnione
w prywatyzowanym przedsigbiorstwie pafdstwowym.

Ostatni warunek, odnoszacy si¢ do tzw. inwestoréw zewngtrznych, mial na celu
umozliwienie doptywu odpowiedniego kapitatu przeznaczonego na rozwdj i inwesty-
cje w nowo powstalym podmiocie gospodarczym. Waznym zastrzezeniem jest
réwniez zgromadzenie przez spétk¢ przejmujacq majatku w wysokosci 20% kapitatu
przedsigbiorstwa oddanego w odptatne korzystanie. Zapewniato to spdlce pracow-
niczej mozliwo§¢ realizacji rat za uzytkowanie mienia® oraz finansowanie oplat
dodatkowych’.

Po spelnieniu opisanych ustawowych warunkéw wiadze spétki pracowniczej
podpisuja umowe¢, na mocy ktérej przedstawiciele Skarbu Pafstwa udost¢pniaja
mienie do odplatnego korzystania na okres nie przekraczajacy 10 lat. Po uplywie tego
okresu i spetnieniu pozostatych warunkéw umowy nastgpuje przeniesienie na przej-
mujacego prawa wlasnosci do przedsigbiorstwa.

5 Artykut 51 ust. | Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi¢biorstw paristwowych (por.
[Gawlik 2001].

¢ Raty za uzytkowanie mienia to iloraz wartosci przedsiebiorstwa i liczby kwanatéw, na jaka zawarto
umowe.

” Oplaty dodatkowe sq naliczane od wartosci netto przedmiotu umowy pomniejszonej o splacone raty
kapitalowe. Sy obliczane przy zastosowaniu potowy stopy kredytu refinansowego. W pierwszych czterech
kwartalach obowigzywania umowy optaty dodatkowe moga byé wplacane w 1/3 swej wysokosci,
w kolejnych okresach w wysokosci polowy optaty dodatkowej.
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3. Wybrane efekty przeksztalcen przedsi¢biorstw
panstwowych w spétki pracownicze

Badania nad przebiegiem i efektywno$cia leasingu pracowniczego sa prowadzone
wlasciwie od poczatku transformacji wlasnosciowej (przez GUS, Instytut Badaf nad
Gospodarka Rynkowa, zespdt prof. M. Jarosz z ISP PAN czy Uni¢ Wiasnosci
Pracowniczej). W wigkszosci tych prac koncentrowano si¢ przede wszystkim na
wynikach ekonomicznych spélek pracowniczych. Badania te potwierdzaty, ze wyniki
te sa lepsze od osiaganych przez przedsigbiorstwa sprywatyzowane innymi metodami,
a takze od uzyskiwanych przecigtnie w gospodarce (por. [Gilejko 1997; Dziesiec lat. ..
2000]). Ocena poszczegdlnych proceséw jest rézna, jednakze wskazuje sig, Zze na
efektywno$¢ spélek pracowniczych maja wplyw m.in. takie czynniki, jak wielko§¢
przedsigbiorstw, branza gospodarki, struktura wlasnosci czy czas prowadzenia prze-
ksztalcenia (wigcej zob. [Dabrowski, Szomburg, Kamienski 1995; Szomburg 1996,
s. 1-2]).

Poza ekonomicznymi efektami prywatyzacja poprzez leasing pracowniczy przy-
nosi takze efekty spoleczne, znacznie trudniejsze do badania i oceny. Dotychczasowe
obserwacje wskazuja, ze spotki pracownicze powstawaly za zgoda, a nawet z aktyw-
nym udzialem pracownikéw. W trakcie ich funkcjonowania zmienial si¢ stosunek
pracownikéw do przedsi¢biorstwa, a takze struktura zatrudnienia i wlasnosci kapitatu.
Zmiany w strukturze wlasnosci, z reguly kumulowanie si¢ wlasnosdci kapitalu,
doprowadzity do przeksztalcenia w quasi-sp6tki pracownicze. Wigkszosciowy udziat
maja w nich pracownicy, menedzerowie lub inwestorzy zewnetrzni, wlasno$¢ nie jest
juz rozproszona ws$réd pracownikéw, jak to bylo na poczatku przeksztalcania
przedsigbiorstwa. Taki efekt zmiany wlasnosci moze determinowaé osiaganie pozyty-
wnych wynikéw ekonomicznych przez spéiki pracownicze, gdyz réwniez forma
wlasnosci implikuje efektywno$¢ danego podmiotu (szerzej zob. [Prywatyzacja.
Szanse... 1996; Employee-owned 1994; Blaski i cienie... 1995; Management ... 1995;
Spotki... 1996; Kapitat zagraniczny... 1996; Zagraniczni wlasciciele... 1997; Prywa-
tyzacja bezposrednia... 1998; Foreign Owners... 1999; Dziesiec lat... 2000; Manow-
ce... 2001)).

Sytuacje ekonomiczng spélek pracowniczych w poréwnaniu z innymi przedsig-
biorstwami sprywatyzowanymi scharakteryzowano z wykorzystaniem analizy wy-
branych relacji ekonomicznych. Wyniki zaprezentowano na rys. 3-5.

Spotki pracownicze sa niewielkimi przedsigbiorstwami, zatem od poczatku proce-
séw transformacyjnych ich przecigtne przychody byly znacznie mniejsze od pozo-
stalych grup przedsigbiorstw, a od 1999 r., po kilku latach wolniejszego rozwoju,
ponaddziesigciokrotnie mniejsze. Nalezy zauwazy¢, ze w podmiotach sprywatyzowa-
nych kapitalowo przecigtne przychody stale rosna, ich niewielkie zahamowanie
nastapito dopiero w 2001 roku. Natomiast w spétkach pracowniczych badany
parametr stale utrzymuje si¢ na zbliZonym poziomie, wzrost jest niewielki. Dynamika
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Przecigtne przychody w min zt
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Rys. 3. Przecigtne przychody w spétkach pracowniczych
na tle przedsiebiorstw sprywatyzowanych ogétem (w min z)
Zrédio: [Rocznik Starystyczny 1997, 1998, s. 536-539: 1999, s. 508; 2000, s. 560; Prywatyzacja... 2001,
2002, s. 42-47; Prywatyzacja... 2003, s. 50-53].

Wskaznik rentowno$ci obrotu brutto (w %)
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Rys. 4. Wskaznik poziomu rentownosci obrotu brutto w spélkach pracowniczych na tle przedsi¢biorstw
sprywatyzowanych ogélem oraz przedsigbiorstw sprywatyzowanych ciezka posrednia (w %)
Zrédto: [Rocznik Statystyczny 1998, s. 536-539; 1999, s. 508; 2000, s. 560; Prywatyzacja przedsic-
biorstw... 2001, 2002, s. 42-47; Prywatyzacja przedsigbiorstw... 2002, 2003, s. 50-53]).

przychodéw w dituzszej perspektywie okresla efekt dziatan restrukturyzacyjnych, gdyz
pokazuje tempo wzrostu udzialu badanych podmiotéw w rynku (por. [Przedsi¢bior-
stwo sprywatyzowane... 2002, s. 67-71]).
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Wskaznik rentownos$ci obrotu netto (w%)
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Rys. 5. Wskainik poziomu rentownosci obrotu netto w spélkach pracowniczych na tle przedsigbiorstw
sprywatyzowanych ogélem oraz przedsi¢biorstw sprywatyzowanych sciezkaq poSrednia (w %)
Zrédlo: (Rocznik Statystyczny 1998, s. 536-539; 1999, s. 508; 2000, s. 560; Prywatyzacja przedsie-
biorstw... 2001; 2002, s. 42-47. Prywaryzacja przedsichiorstw... 2002; 2003, s. 50-53].

Ocena wskaznika rentownosci brutto® jest rowniez korzystna dla spélek pracow-
niczych, szczegblnie w latach 1991-1996. Dopiero w latach 1999 i 2000 rentownos¢
brutto zdecydowanie maleje w spétkach pracowniczych, a ro$nie w przedsigbior-
stwach sprywatyzowanych $ciezka kapitalowa. Od roku 2001 mozna zauwazy¢
zdecydowany spadek tego wskaZnika we wszystkich podmiotach, zaréwno sprywaty-
zowanych, jak i poddawanych prywatyzacji. Podobna tendencja dotyczy wskaZnika
rentownosci netto’. Do roku 1996 spétki pracownicze osiagaja najlepsze wyniki
w poréwnaniu z innymi podmiotami, w podZniejszym okresie wyzszy wskaZnik
rentowno$ci netto maja jedynie podmioty sprywatyzowane poSrednio. Sytuacja taka
moze wynikaé z faktu, iz po 1996 r. prywatyzacja bezpo$rednia objeto podmioty
stabsze, o zdecydowanie gorszych parametrach ekonomicznych, najlepsze przedsie-
biorstwa sprywatyzowano na poczatku transformacji wlasnoSciowej w Polsce. Zdecy-
dowanie pogorszenie wszystkich wynikéw niemal wszystkich prywatyzowanych
i sprywatyzowanych podmiotéw od 2001 r. moze wynikaé z pogorszenia ogdlnych
warunkéw ekonomicznych, w ktérych funkcjonowaty te podmioty (por. [Bukowska-
-Pietrzynska 1999; Krajewski 2000]).

Prywatyzacja bezpoSrednia rozwijala si¢ dynamicznie i przynosila najlepsze
efekty ekonomiczne w poczatkowym okresie transformacji. Podobnie jak przy
prywatyzacji kapitalowej, istotnym czynnikiem wplywajacym na wysoka rentownosé
tej grupy przedsiebiorstw bylo to, ze do prywatyzacji bezpoSredniej w pierwszej
kolejnosci wlaczyty si¢ najefektywniejsze firmy $redniej wielkoéci. Zainteresowane

¥ Wskaznik rentownosci brutto = wynik finansowy brutto/przychody z dzialalnosci ogélem.
? Wskaznik rentownosci netto = wynik finansowy netto/przychody z dzialalnosci ogétem.
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prywatyzacja zarzady takich przedsi¢biorstw zazwyczaj jeszcze przed jej przeprowa-
dzeniem podejmowaly dzialania majace na celu odchudzenie podmiotu ze zb¢dnego
majatku produkcyjnego, zbednych struktur organizacyjnych czy nierentownych sfer
dzialalno$ci. Sprywatyzowane przedsigbiorstwa uzyskiwaly wigc nie tylko dobre
wskazniki rentownos$ci obrotu, ale takze przez kilka lat (1993-1998) osiagaly najwyz-
sze wskaZniki rentownosci kapitalu wtasnego.

Dobra kondycja przedsigbiorstw sprywatyzowanych metoda bezpoSrednia utrzy-
mywala si¢ do 1998 r., kiedy to wskaZniki rentownoSci obrotu brutto i netto oraz
plynnoéci finansowej ksztaltowaly si¢ w granicach lub powyzej wielkoSci przecigt-
nych dla ogétu firm sprywatyzowanych. W roku 1999 wyniki finansowe, choé nadal
dodatnie, byly wyraZnie nizsze niz w sp6tkach prywatyzowanych kapitalowo. Byt to
powazny sygnal, Swiadczacy o narastajacych trudnosciach i obnizeniu pozycji kon-
kurencyjnej tej grupy przedsigbiorstw (por. [Raport... 2002, s. 19-23]). Sytuacja ta
dotyczyta réwniez spélek pracowniczych, w ktérych ujawnily si¢ obawy wynikajace
z braku zasilenia zewnetrznego, braku dostgpu do Swiatowej wiedzy technicznej,
niskiej sklonnos$ci do inwestycji i innowacji, relatywnie niskiego udzialu eksportu
w produkcji sprzedanej oraz mniejszej odpornoSci tych spélek na zla koniunkturg
gospodarcza (por. [Przedsiebiorstwo... 2002, s. 98]).

Poczatkowych sukceséw spolek pracowniczych nalezy upatrywaé w dobrej kon-
dycji tych podmiotéw przed prywatyzacja oraz utrzymaniu ciaglodci personalnej,
ktére to czynniki umozliwialy prowadzenie dlugofalowej strategii firmy. Jednocze$nie
spotki pracownicze funkcjonuja zazwyczaj w mniej kapitalochlonnych sektorach, a ze
wzgledu na trudnosci z pozyskaniem kapitalu zewnetrznego techniczne uzbrojenie
pracy ros$nie w nich wolniej niz w spdtkach przeksztalcanych Sciezka kapitalowa.
W efekcie maja one stabsze perspektywy rozwojowe i sa mniej konkurencyjne.
Jednak réwnocze$nie sp6tki pracownicze maja najwigksze szanse na przezwycigzenie
tych trudnosci, gdyz sa podatne na zmiang formy wlasnosci. Ze spétek pracowniczych
przeksztalcaja si¢ w spdotki menedzerskie, ktére coraz czeSciej staja sie¢ spoétkami
z zewnetrznym inwestorem strategicznym, uzyskujac w ten sposéb mozliwosé
zasilenia kapitalem zewnetrznym (por. [Gierszewska, Krajefiska, Krajenski 2000;
Marzynska 2001]).

4. Konkluzje

Spétki pracownicze od poczatku swego istnienia budzily sporo kontrowersji.
Metodzie tej zarzucano m.in. to, Ze uczestnicy podmiotéw wystepuja w dwojakiej
roli: pracownikéw i whascicieli. Budzitlo to obawe, ze wypracowane $rodki beda
przeznaczane na wynagrodzenia, a nie cele inwestycyjne. Istnialo réwniez zagrozenie
sztucznego zaniZzania wartoSci przedsi¢biorstwa pafstwowego przez instytucje re-
prezentujace interes pracownikéw. Inna obawa to mozliwo$¢ przejecia przedsigbior-
stwa przez dawne elity przedsi¢biorstwa panstwowego (np. dawna nomenklature), co
moglo prowadzi¢ do obnizenia dochodéw Skarbu Pafistwa.
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Leasing pracowniczy jako spos6b prywatyzacji miat i nadal ma wielu zwolen-
nikéw. Uwazaja oni, Ze dla wielu matych przedsi¢biorstw pafistwowych, nie majacych
szans pozyskania inwestora zewnetrznego, leasing to jedyny sposéb przeksztalcenia,
pozwalajacy niekiedy zapobiec likwidacji przedsigbiorstwa. Metoda ta sankcjonuje
réwniez prawo pracownikéw do cze$ciowej wlasnosdci w przedsigbiorstwie, w ktérym
dotychczas pracowali. Leasing pracowniczy osiaga zatem spoleczny cel prywatyzacji
i dlatego zyskal ogélna akceptacje (szerzej zob. [Kokocinska 1998; Zwierzchlewski
1998, s. 45-46; Januszek 1998, s. 33-52]).

Biorac pod uwage zastrzezenie i obawy kierowane w stosunku do spétek
pracowniczych, efekty, jakie przyniosta prywatyzacja poprzez leasing pracowniczy,
sa zastanawiajace. W ciagu dziesigciu lat przemian wilasnoSciowych w Polsce sp6tki
uzytkujace majatek przedsigbiorstw panstwowych legitymuja si¢ dobrymi wynikami
finansowymi. Szczegéllnie korzystna sytuacja miala miejsce w pierwszych latach
transformacji, kiedy to do przeksztalcefi przystapily najefektywniejsze, najlepiej
funkcjonujace przedsigbiorstwa S$redniej wielko$ci. W kolejnych latach sytuacja
ekonomiczno-finansowa spétek pracowniczych systematycznie sie pogarszata, obec-
nie odnotowuje si¢ ich gorsza sytuacje w poréwnaniu do przedsigbiorstw sprywatyzo-
wanych kapitalowo oraz z udzialem kapitalu zagranicznego. Spoétki pracownicze
zanotowaly zdecydowanie nizsze przyrosty przychodéw i wydajnoSci pracy, mniej
réwniez inwestowaly w proporcji do wielkosci przedsi¢biorstwa. Nadal jednak mozna
twierdzié, ze jest to najkorzystniejsza $ciezka przeksztalcenia spo$réd metod prywaty-
zacji bezposrednie;j.

Prywatyzacja poprzez leasing jest atrakcyjna forma prywatyzacji, réwniez dlate-
go, ze umozliwia zostanie wspétwladcicielem dotychczas paristwowego przedsigbior-
stwa. Dzigki temu leasing pracowniczy jest akceptowany spolecznie, co przypuszczal-
nie jest jedna z wielu przyczyn duzej popularnoéci spétek pracowniczych. Biorac
jednak pod uwage zmiany w strukturze wlasnosci kapitalu w omawianych pod-
miotach, czyli kumulowanie si¢ wlasno§ci w ograniczonym kregu, nasuwa si¢
watpliwoé¢, czy nadal mozna méwié o spdtkach wylacznie pracowniczych.
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THE EMPLOYEE LEASING IN COMPANY’S PRIVATIZATION IN POLAND
Summary

Property transformations that have taken place in our country aim at raising the effectiveness of
functioning of economic entitles (and in consequence that whole economy).

For 10 years of company’s privatization in Poland one of the most often applied method is employee
leasing.

The paper presents staff companies and effects of privatization this form of companies.
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