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DOCHODY Z PRYWATYZACJI PRZEDSIEBIORSTW
A DOCHODY Z KAPITALU SKARBU PANSTWA
W LATACH 1991 - 2006

INCOME RECEIVED FROM PRIVATISING STATE
COMPANIES VERSUS INCOME
FROM THE STATE TREASURY CAPITAL

Summary

The aim of this article is to compare income of the State Budget received
from the Treasury capital and from privatising state companies between 1991
and 2006.

The article compares the income from privatisation and from dividend
payments and obligatory payments on income from state-owned companies
and one-man Treasury-owned companies, with special attention paid to the
issue of the change of capital ownership in the process of privatisation. The
issue is presented on a case study of income achieved from privatisation of
PZU S.A. (The Common Insurance Plc) and the potential dividend which the
State Treasury could have received from that capital group. The article also
evaluates the change of attitude towards the problem of managing the state
owned companies and other enterprises after 2005.

1. Uwagi wstepne

Panistwo jako wiasciciel moze pobiera i1 pobiera pozytki z posiadanego
majatku, m.in. z przedsigbiorstw panstwowych oraz udzialéw 1 akcji w spot-
kach. Jedng z form pobierania tych pozytkéw — cho¢ jednorazowsq - jest sprze-
daz (prywatyzacja). Drugg z form sg dywidendy ze spétek, w ktérych Skarb
Panistwa ma udzialy lub akcje. Trzecia to wplaty z zysku od — coraz mniejsze;j

* mgr, Miedzywydzialowe Studium Doktoranckie Akademii Ekonomicznej w Krakowie.
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liczby — przedsigbiorstw pafistwowych. Drugg i trzecig z form mozna uznaé za
tozsama, jako dochody z kapitatu Skarbu Paristwa.

W maju 2007 r. gospodarka Polski jest w fazie wzrostu. Pojawit si¢ na-
wet komunikat Ministerstwa Finanséw odwotujacy emisj¢ bonéw skarbowych
w zwigzku z rewelacyjng realizacjg budzetu [www.mf.gov.pl]. Wyniki realiza-
cji budzetu oraz prognozy makroekonomiczne wskazujg na to, ze Ministerstwo
Finanséw moze by¢ spokojne o realizacj¢ budzetu panstwa w 2007 r. Rekor-
dowe wplywy podatkowe powoduja, ze na plan dalszy w rozwazaniach anali-
tykéw schodzg ,,niepodatkowe Zrédia dochodéw budzetu panistwa”. Waznym
ich elementem sg przychody z dywidend 1 wplaty z zysku od przedsi¢gbiorstw
panstwowych 1 spétek. Zdaniem autora jest to jedna z kluczowych pozyciji, al-
bowiem pobdr dywidendy czy wptaty z zysku przedsigbiorstw pafistwowych
sq uprawnieniem akcjonariusza/wspdlnika, wynikajacym z jego kapitalowego
zaangazowania w spotke (lub w przedsiebiorstwo panistwowe). Nie powoduje to
zatem utraty wladztwa nad majgtkiem — co ma miejsce w sytuacji prywatyzacji.
Paristwo moze po prywatyzacji liczy¢ jedynie na wplywy podatkowe od przed-
siebiorstwa, ktdrego wczesniej bylo whascicielem. W swietle wynikéw osiggnie-
tych z tytutu prywatyzacji [L. Handzel 2005, s.198] oraz zmiany polityki rzadu
w tym zakresie po 2005 r. pojawia si¢ problem badawczy: czy warto liczy¢ na
pozytki osiggane z dywidendy i wyptat z zysku, czy lepiej prywatyzowac liczac
na dorazny przychod dla budzetu. Lub — szerzej patrzac na calos¢ zagadnienia
—jesli prywatyzowad, to w jaki sposéb? Autor pragnie przeanalizowaé dochody
z kapitatu Skarbu Paristwa w poréwnaniu z dochodami z prywatyzacji majatku
panistwowego [Analizg objeta jest jedynie prywatyzacja przedsigbiorstw i spo-
lek Skarbu Panstwal.

2. Dywidenda i wplaty z zysku jako zrodlo dochodéw budzetu
Polski

Tabela 1 pokazuje dochody budzetu paristwa oraz udziat w tych dochodach
przychodéw z prywatyzacji, a takze dochodéw z dywidend w latach 1991 —
2006. Omoéwienie przychodow z prywatyzacji doczekalo si¢ juz wielu analiz,
cho¢ tylko nieliczni wskazujg na koszty tego procesu oraz na fakt alokacji za-
sobéw paristwa w tym procesie. GlIéwny cel prywatyzacji, za jaki uwaza si¢
zwigkszenie efektywnosci gospodarowania, nie zostat w pelni osiggniety [por.
A. Szewc-Rogalska 2004, s.194-195]. Autorzy wprost werbalizuja, iz rzadza-
cym po 1990 r. chodzito o maksymalizowanie dochodéw z prywatyzacji [A.
Szewc-Rogalska 2004, s.184], a nie o osiggnigcie bardziej efektywnie dzialajg-
cych struktur gospodarczych.
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Tabela 1. Udziat przychodéw z prywatyzacji 1 dywidend w dochodach budzetu
paristwa w latach 1991 — 2006

Rok Dochody Przychody Udzial Dochody Udzial
budzetu Z przychodow budzetu dochoddéw
panstwa prywatyzacji | z prywatyzacji panstwa z kapitatu

w dochodach zZ tytutu w dochodach
budzetu kapitatu budzetu
parstwa ogbétem panstwa

(w mln z1) (w mln z1) (W %) (w mln z1) (W %)

1991 21 088,50 170,90 0,81 1 258,10 5,97

1992 31 277,50 484,40 1,55 848,10 2,71

1993 45 900,80 780,40 1,70 691,40 1,51

1994 63 125,20 1 594,90 2,53 599,50 0,95

1995 83 721,70 2 641,60 3,16 805,80 0,96

1996 99 674,50 3 749,80 3,76 1225,10 1,23

1997 119 772,10 6 537,70 5,46 1 167,06 0,97

1998 126 559,90 7 068,70 5,59 1 000,77 0,79

1999 125 922,20 13 347,50 10,60 596,50 0,47

2000 135 664,00 27 181,80 20,04 929,65 0,69

2001 140 526,90 6 813,80 4,85 888,80 0,63

2002 143 519,80 2 859,70 1,99 637,10 0,44
2003 152 111,00 4 143,50 2,72 958,40 0,63
2004 156 281,00 10 254,00 6,56 1 810,40 1,16
2005 174 703,70 38477 %) 2,20 3161,50 1,81
2006 195 282,00 621,9 *) 0,32 4 045,23 2,07
Ogoétem 1 815 130,80 87 628,70 4,83 20 623,41 1,14

*) Bez potracen na fundusze (Reprywatyzacji, Rezerwy Poreczeniowe i Gwarancyjne SP,
Restrukturyzacji, Skarbu Paristwa, Nauki i Technologii Polskiej, Pracy)
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, MSP i NIK.

Na szczegolng uwage w przedstawionych wynikach zastuguje fakt, iz do-
chody z prywatyzacji nie sg drastycznie wigksze od dochodéw z tytutu dywi-
dend i wptat z zysku (odpowiednio 4,83% do 1,14% w calosci dochodéw budze-
towych).

Dane przedstawione w Tabeli 1 wskazujg, iz polityka obecnie rzadzacej ko-
alicji [od 2005 r.] jest odmienna od polityki rzadéw po 1990 roku. Wptywy
z prywatyzacji majg tendencj¢ malejgcg, natomiast Ministerstwo Skarbu poto-
zyto wiekszy nacisk na uzyskiwanie dochodéw z tytulu dywidend i podobnych
(MSP jako wtasciciel czgsciej podejmuje decyzje o wyplacie dywidendy) .

323



3. Studium przypadku - Powszechny Zaklad Ubezpieczen S.A.

Szczegblnie ciekawym przypadkiem sprywatyzowanej spotki nalezgcej
do Skarbu Paristwa — w Swietle potencjalnej polityki dywidendowej — jest Po-
wszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. Wplywy z prywatyzacji narodowego ubez-
pieczyciela osiggnety 3 mld ztotych [1999 r.].

W procesie tej prywatyzacji (1999 r.) sprzedano Konsorcjum EUREKO BV
- BIG BG S.A. 30% akcji, ale de facto oddano kontrole nad grupg kapitatlowg
PZU. Po prywatyzacji — w latach 2000-2006 — skumulowany zysk netto gru-
py PZU wyni6st 10 410 mln ztotych [dane: PZU 1 ,,Rzeczpospolita’]. Jednak
w tym roku — wg zapowiedzi Ministra Skarbu — ZWZA nie podejmie decyzji
o wyptacie dywidendy, poniewaz MSP obawia si¢, ze wyplacona dywidenda
,,mogtaby by¢ wykorzystana przeciwko Skarbowi Parnistwa” [,,Rzeczpospolita”
25.05.2007 r., nr 121, B5]. Wyptata dywidendy dla Skarbu Paristwa w latach
2000-2006 — przy zatozeniu przeznaczenia 50% zysku na dywidende - przy-
niostaby budzetowi 5,2 mld zlotych dochodéw, czyli o 73% wigcej niz Skarb
Panistwa uzyskal w procesie prywatyzacji. Oczywiscie — w sytuacji rezygnacji
z prywatyzacji — Skarb Panistwa miatby nadal 100% akcji PZU S.A.

4. Zasady Skarbu Panstwa w realizowaniu prawa do
dywidendy - rok 2007

Minister Skarbu Panistwa 27 listopada 2006 roku okreslit zasady gospodarki
kapitalami wlasnymi spétki, w ktérej Skarb Paristwa ma udziaty lub akcje [,,Wy-
tyczne dla JSSP 1 Spotek z wigkszosciowym udziatlem SP sporzadzajacych spra-
wozdanie finansowe za rok 20067] za rok 2006. Okreslil, iz Ministerstwo bgdzie
kierowalo si¢ nastgpujacymi zasadami w realizowaniu poboru dywidendy:

I) Stosujac indywidualne podejscie do sytuacji w konkretnej spétce w pro-

cesie decyzyjnym bedg brane przede wszystkim pod uwagg:

a) koniecznos¢ pokrycia nierozliczonej straty z lat ubiegtych, plany in-
westycyjne wynikajagce z dlugookresowej strategii przyjetej przez
Rade Nadzorczg lub innych szczegétowych dokumentéw np. planu
rozwoju, programu restrukturyzacji, biznes- planu przedsigwziecia
itp.;

b) stopiefi zaawansowania procesOw prywatyzacyjnych; regutg powin-
no by¢ pobieranie zwigkszone] dywidendy w spétkach, w ktérych
procesy te sg zaawansowane;

c) poziom zadtuzenia spotki.

2) Walne Zgromadzenie odstepuje od poboru dywidendy, gdy:

a) suma strat z lat poprzednich wykazana w bilansie spoétki jest wyz-
sza od kwoty osiggnietego zysku netto za rok obrotowy,
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b) Skarb Panstwa przekazuje spétce w danym roku pomoc finansowg
(dotacje), porecza kredyty lub umarza dtugi.

3) Walne Zgromadzenie moze odstapi¢ od poboru dywidendy w catosci
lub w czgsci w uzasadnionym przypadku, w szczegolnosci, gdy organy
spotki wnioskuja o przeznaczenie calosci lub czesci zysku netto na ka-
pital zapasowy lub kapital rezerwowy (z wyraZznym przeznaczeniem na
cele rozwojowe — wzrost niefinansowych aktywoéw trwatych), ze wska-
zaniem na konkretne projekty 1 zadania wynikajgce z przyjetej przez
Rad¢ Nadzorczg strategii rozwoju 1 przypadajace zgodnie z tg strategig
na konkretny rok obrotowy.

4) Po przeanalizowaniu wniosku sp6tki 1 zweryfikowaniu jego zasadnosci
podejmuje si¢ decyzje w sprawie pobrania dywidendy. Wysokos¢ dywi-
dendy ustala si¢ z uwzglednieniem takich wskaznikéw, jak:

a) Stopa zwrotu z kapitatu, liczona od zysku netto, ale takze dla osigg-
nietego zysku operacyjnego przy poréwnaniu uzyskanej stopy
zwrotu dla okreslonego przedsigbiorstwa do sredniej w nadzorowa-
nej branzy;

b) Wskaznik rentownosci liczony w stosunku do zysku operacyjnego.
Odniesienie do zysku operacyjnego pozwoli na bardziej precyzyj-
ne okreslenie, jaki wynik spétka osigga z podstawowej dziatalnosci
gospodarczej 1 wykluczenie zmian spowodowanych zdarzeniami
jednorazowymi,

¢) Wskazniki ROA, ROE (stopy zwrotu z aktywéw 1 kapitatu wiasne-
g0), ktérych poréwnanie do bankowych stép procentowych od po-
zyczonych srodkéw finansowych powinno wskazywac na efektyw-
nos¢ gospodarowania w spéfce;

d) Wskazniki ptynnosci, ktore jesli wskazujg wartosci znacznie prze-
wyzszajgce wartoscl uznane za optymalne w branzy (np. przez au-
dytoréw badajgcych sprawozdanie finansowe), powinny spowodo-
wac przeanalizowanie powodéw gromadzenia nadmiernych ilosci
srodkéw finansowych w spotce.

Pobor dywidendy jest szczegllnie uzasadniony, gdy znaczna czgsS¢ zyskow
spoétek wynika z dziatania czynnikéw zewngtrznych (np. w przypadku spétek
surowcowych — jesli wzrost zyskéw wynikat w zdecydowanej czesci nie z dzia-
talnosci zarzadéw spoétek, lecz ze wzrostu cen surowcéw na swiecie). Czyn-
nikiem przemawiajacym za zwiekszeniem dywidendy jest takze brak strategii
rozwoju spotki.

Zasady te okreslajg w jasny 1 czytelny sposéb polityke wilasciciela, jakim
jest panstwo wobec spotek, ktorych jest wlascicielem i1 pozostawia niewielki
margines na dorazne decyzje, najczesciej polityczne, nastawione na realizowa-
nie doraznych celéw, takich jak finansowanie deficytu budzetowego.
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5. Plany prywatyzacyjne na rok 2007

Rzad planuje przychody z prywatyzacji w 2007 r. na poziomie 3,0 mld zt,
z czego do budzetu panstwa trafi 2,3 mld zl, a w gestii Ministra Skarbu Pan-
stwa pozostanie kwota 700 mln, ktéra moze by¢ przeznaczona na:

* koszty restrukturyzacji branz i podmiotéw przed prywatyzacja,

* rezerwe reprywatyzacyjna,

* Kkoszty prywatyzacji 1 inne zadania MSP,

* Fundusz Nauki i Technologii Polskiej i inne fundusze.

Natomiast z tytutu dywidend uzyskanych ze spétek nadzorowanych przez
Ministra Skarbu Paristwa dochody majg wynies¢ 3,5 mld zt w 2007 r.

Minister Skarbu Paristwa deklaruje, iz rok 2007 bgdzie niejako rokiem upo-
rzagdkowywania struktury wlasnosciowej spotek i przedsigbiorstw [Minister-
stwo Skarbu Paristwa, Kierunki prywatyzacji majatku Skarbu Paristwa w 2007
r., s.3] oraz zasad rzadzacych realizacjq zadan z zakresu dominium parstwa.
Podstawowe kierunki resort skarbu okreslit nastepujaco:

* gruntowna restrukturyzacja i modernizacja podmiotéw tego wymagajg-

cych,

* monitorowanie i egzekwowanie zobowigzan inwestorow (jeden z tema-

tow

,,od zawsze” zaniedbywanych w MSP),

* uchwalenie przez Sejm ustawy o nadzorze nad spotkami z udzialem

Skarbu Paristwa oraz przedsi¢biorstwami paistwowymi,

* scentralizowanie nadzoru nad mieniem panstwowym w r¢kach Mini-

stra Skarbu Panstwa,

* przyjecie programu sprzedazy tzw. ,,resztéwek”,

* stworzenie regulacji umozliwiajgcych prywatyzacje poprzez podwyz-

szanie kapitatu zaktadowego w spétkach,

» komercjalizacja pozostatych przedsigbiorstw panistwowych,

* zmiana polityki informacyjnej nt. prywatyzacji [na podstawie danych

MSP].

6. Uwagi koncowe. Prywatyzowac czy czerpac¢ korzysci
zkapitatlu?

Sadze, ze ze wzgledu na stabilizacje dochodéw budzetowych w 2007 r.
[,,Rzeczpospolita” 16.05.2007 r.] wystepuje historyczna mozliwos¢ weryfikacji
dotychczasowej polityki panistwa w stosunku do przedsiebiorstw parnstwowych
oraz spotek, w ktorych Skarb Panstwa ma swoje akcje lub udziaty. Prywatyza-
cje nie muszg by¢ juz dostarczycielem szybkiego pieniadza stuzgcego do zatata-
nia ,,dziury budzetowej”. Nie musza, tym bardziej, ze jak wskazujg dane doty-
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czace udziatlu dochodéw z prywatyzacji w budzecie panstwa nigdy nie byty one
znaczgce [L. Handzel 2005, s.198 1 dalsze]. Prywatyzacja

w znaczacy sposéb uszczuplita majatek, ktérego wiascicielem jest paristwo,
czyli takze zmniejszyta mozliwosci osiggania pozytkéw w postaci dywidendy
i wptat z zysku. Informacje naptywajgce ze sfer rzadowych wskazuja, iz obec-
nie celem bedzie osigganie celu makroekonomicznego (w postaci zmiany struk-
tury na bardziej pozadang) i mikroekonomicznego (w postaci wzrostu efektyw-
nosci przedsiebiorstw), a w Swietle osiggania dochodéw budzetowych proces
prywatyzacji bedzie bardziej nastawiony na uzyskanie wyzszej ceny, nawet je-
§li potrwa duzo dtuzej [,,Rzeczpospolita” 21.05.2007 r., nr 117, B2]. Rzad nie
chce prywatyzowac spotek strategicznych. Celem rzadu jest takze podniesienie
wartosci akcji 1 udzialéw poprzez konsolidacje w tzw. holdingach narodowych,
jednoczesnie rzad dazy do wyprzedania ,,resztéwek”, z ktérych chce uzyskaé
w 2007 r. wigkszos¢ z ok. 3 mld przychod6éw z prywatyzacji, przewidzianych
w ustawie budzetowej [Tamze].

Szkoda, ze dzis, kiedy panistwo oddato kontrolg nad PKN Orlen S.A., Pekao
S.A., PZU S.A., Telekomunikacjg Polskg S.A. i wieloma innymi spétkami oraz
przedsigbiorstwami panstwowymi, coraz blizsze prawdy stajg si¢ stowa A. Sa-
dowskiego, ktéry stwierdzil, iz ,,...najwigkszym bogactwem Polski jest dzis§
praca” [,,Przeglad Organizacji” 2005, nr 2,s.5]. Pozostawienie w rekach paii-
stwa duzych narodowych przedsigbiorstw (holdingéw) umozliwitoby osigganie
dochodéw budzetowych z dywidend oraz realizacje polityki gospodarczej. Ko-
nieczne bytoby w wielu przypadkach przeprowadzenie glebokiej restrukturyza-
cji w plaszczyznach kapitatu, zarzgdzania, zatrudnienia, rozwoju. Efekt jednak
dla Polski bylby zgota odmienny od szybkiej prywatyzacji. Paristwo pozostato-
by wlascicielem majatku i mialoby perspektywe pobierania pozytkéw z akcji
1 udziatéw przez lata.

Literatura

1. Borowiecki R., Jaki A., Restrukturyzacja w okresie transformacji go-
spodarczej. Instrumenty —Przebieg -Efekty, Akademia Ekonomiczna
w Krakowie, Warszawa-Krakow 2005.

2. Baltowski M., Przedsiebiorstwa sprywatyzowane w gospodarce pol-
skiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

3. Swieczewska, Wplyw prywatyzacji na zmiany efektywnosci gospodaro-
wania w przemysle, ,Gospodarka Narodowa” 2004 nr 5-6.

4. Komunikat w sprawie odwotania przetargu bonéw skarbowych w dniu
21 maja 2007 r. — www.mf.gov.pl (data odczytu 21.05.2007 r.).

327



328

10.

11.

12.
13.

14.
15.

Handzel L., Prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych jako Zrédto
dochodéw budzetu Polski, (w:) Organizacje komercyjne i niekomercyyj-
ne wobec wzmozonej konkurencji i rosngcych wymagar konsumenta,
pod red. A. Nalepki, WSB - NLU 2005.

Szewc - Rogalska, Efektywnos¢ restrukturyzacji wtasnosciowej przed-
siebiorstw w Polsce, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszéw
2004.

Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Wytyczne dla JSSP i Spotek z wigkszos-
ciowym udziatem SP sporzqdzajgcych sprawozdanie finansowe za rok
2006.

Chomatowska B., Prywatne jest lepsze, ,,Rzeczpospolita” 21.05.2007 r.,
nr 117.

Glapik E., Podatki zalaly kase paristwa, ,,Rzeczpospolita” 16 maja 2007
r., nr 113.

Teresinski D., Stoi na stacji lokomotywa, ,,Przeglad Organizacji” 2005
r., nr2.

Ministerstwo Skarbu Panstwa, Kierunki prywatyzacji majqtku Skarbu
Parnstwa w 2007 r., Warszawa 2007 r.

GUS- Roczniki Statystyczne.

NIK — Analiza wykonania budzetu paristwa i zatozen polityki pienieznej
w latach:1996 — 2005.

MSP — www.msp.gov.pl (data odczytu 20.05.2007 r.)

MF - www.mf.gov.pl (data odczytu 21.05.2007 r.)



