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Komunikat FOR 26/2023:
Witasnos¢ panistwowa zatruwa gospodarke i polityke

Synteza:

e Jeszcze przed przejeciem wiadzy przez Prawo i Sprawiedliwo$¢ Polske cechowat najwiekszy
udziat wtasnosci panistwowej sposrdd tych krajow postsocjalistycznych, ktére wstgpity do Unii
Europejskie;j.

e 0d 2016 roku PiS realizowato pod propagandowym hastem ,repolonizacji” bezprecedensowy w
okresie po rozpoczeciu transformacji proces upolityczniania gospodarki — nacjonalizacji prywat-
nych podmiotéw oraz budowy nowych i rozwijania starych panstwowych ,,czempionéw”, od-
wracajgc przy tym bardzo udane prywatyzacje, np. spétki PKP Energetyka.

e Przygotowany przez nas indeks panstwowych spétek pokazuje, ze przez ostatnie osiem lat war-
tos¢ posiadanych przez panstwo akcji spétek notowanych na gietdzie spadfa o 26 procent w
ujeciu realnym.

W 1989 roku Polska wraz z innymi krajami bloku wschodniego staneta przed historyczng szansg prze-
ksztatcenia skrajnie niewydajnej gospodarki centralnie planowanej w gospodarke wolnorynkowg na
wzdr zachodni. Socjalizm, system zaktadajgcy monopol wtasnosci panstwowej i totalng dominacje pan-
stwa nad sferg ekonomiczng, ponidst kleske. Nakazy i przydziaty wypierajgce dobrowolng rynkowa
wspotprace nie zdaty egzaminu. W sferze politycznej w wielu krajach potozono kres dyktaturze, wpro-
wadzajac instytucje demokratyczne.

Fundamentalnym elementem reform rynkowych byto stworzenie warunkéw do rozwoju sektora pry-
watnego. Prywatyzacja gospodarki odbywata sie dwoma torami — przez powstawanie nowych prywat-
nych przedsiebiorstw oraz sprzedaz przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo. Oba te procesy
miaty znaczenie dla rozwoju polskiej gospodarki, a bez prywatyzacji panstwowych przedsiebiorstw nie
bytby mozliwy rozwdj konkurencyjnych rynkéw.

Mimo ze w Polsce udato sie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej sektor prywatny obejmuje wiekszos$¢ go-
spodarki, to jeszcze przed przejeciem wtadzy przez Prawo i Sprawiedliwos$¢ w 2015 roku poziom witasno-
Sci panstwowej byt w Polsce bardzo wysoki na tle innych gospodarek wolnorynkowych. Np. raport
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego obejmujgcy postsocjalistyczne kraje europejskie wskazuje
na kilkunastoprocentowy udziat sektora panstwowego w polskiej gospodarce. Jedli liczy¢ udziat sektora
panstwowego zatrudnieniem, to Polske w 2016 roku wyprzedzaty tylko Biatorus, Rosja, Serbia, Ukraina
oraz Bosnia i Hercegowina, a jesdli liczy¢ wartoscig dodang — jedynie Biatorus i Rosja. Polske cechowat

Komunikat FOR - strona 1
ﬁ/FundacjaFOR . & @FundacjaFOR - ﬂﬂ/forum-obywatelskiego-rozwoju



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

najwiekszy udziat wtasnosci panstwowej sposrod tych krajéw postsocjalistycznych, ktére wstgpity do
Unii Europejskiej*.

Od 2016 roku PiS realizowato pod propagandowym hastem ,repolonizacji” bezprecedensowy w okresie
po rozpoczeciu transformacji proces upolityczniania gospodarki — nacjonalizacji prywatnych podmiotéw
oraz budowy nowych i rozwijania starych panstwowych ,czempionéw”. W czasie rzgddw PiS panstwo
przejeto bezposrednio lub posrednio kontrole nad m.in. aktywami energetycznymi nalezgcymi do fran-
cuskich koncernéw EDF i Engie, Pekao, Polskimi Kolejami Linowymi, Baltong czy Polskg Press. Dodatkowo
PiS rozwijato panistwowe monopole — w wyniku potaczenia Orlenu z Lotosem i PGNIG koncern urdst
niemal trzykrotnie.

Witasnos¢ panstwowa zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego i demokracji

Wtasnos¢ prywatna jest fundamentem gospodarki rynkowej i ustroju demokratycznego. W socjalizmie
— systemie opartym na monopolu wtasnosci panstwowej — rynek zastgpity nakazy i przydziaty (centralne
planowanie). Efektem byto rosngce zacofanie panstw socjalistycznych wzgledem kapitalistycznych kra-
jéw Zachodu. W sferze politycznej monopolu wtasnosci panstwowej nie da sie pogodzi¢ z demokracja.
Wszystkie kraje socjalistyczne i quasi-socjalistyczne (jak wspodtczesna Biatorus) to dyktatury.

Liczne badania teoretyczne i empiryczne wskazujg na wyzszg efektywnos¢ ekonomiczng wtasnosci pry-
watnej. Dzieje sie tak dlatego, ze wtasnos¢ panistwowa daje ostateczng kontrole nad firmami politykom,
ktérzy w przeciwienstwie do prywatnych inwestoréw nie ryzykujg swoimi srodkami. Parstwowe firmy
kierujg sie wiec zwykle rachunkiem politycznym — zamiast na potencjalnie optacalnych przedsiewzie-
ciach skupiajg sie na realizowaniu nos$nych politycznie plandw, ktdre pozwalajg politykom zdobywac po-
pularnos¢ i wygrywac kolejne wybory.

Wysokie stanowiska w firmach panstwowych sg czesto traktowane jako partyjny tup — synekury rozda-
wane zastuzonym dziataczom. Z tego powodu w panstwowych firmach kadra menedzerska jest wymie-
niana nie w konsekwencji niezadowalajgcych wynikdw, lecz w nastepstwie zmiany wtadzy po wyborach.
Tworzy to jednoczesnie zachety dla kadry menedzerskiej do kierowania sie rachunkiem politycznym.
Zmiana witadzy zwieksza bowiem ryzyko zmian kadrowych.

Wyniki spétek kontrolowanych przez panstwo na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

Ostatnie osiem lat w Polsce dostarczyto licznych przyktadow patologii wtasnosci panstwowej w gospo-
darce i polityce. Zarzady kontrolowanych przez panstwo spétek byty obsadzane osobami, ktére, jak ujat
to Marek Suski, ,znajg program Prawa i Sprawiedliwosci i sg rekojmia, ze bedzie on realizowany”?2. Kon-
trolowane przez panstwo spotki angazowaty sie w dotowanie nierentownych przedsiebiorstw z silng po-
zycja zwigzkow zawodowych®. W koricu kontrolowane przez panstwo spotki angazowaty sie w liczne

LIMF, Reassessing the Role of State-Owned Enterprises in Central, Eastern, and Southeastern Europe, International
Monetary Fund, Washington, DC 2019, s. 8, rys. 4.
2 https://twitter.com/Gosc RadiaZET/status/873076958996725761
3 R. Trzeciakowski, Paristwowe gdrnictwo drenuje kieszenie podatnikow, Komunikat 22/2020, Forum Obywatel-
skiego Rozwoju, 9 czerwca 2020, https://for.org.pl/pl/a/7816.
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dziatania majgce na celu umocnienie wtadzy PiS, np. dofinansowujgc powstanie Polskiej Fundacji Naro-
dowej, ktéra prowadzita propagandowe kampanie®, albo sztucznie zanizajac ceny przed wyborami®.
Efekty tych dziatar wida¢ po wynikach kontrolowanych przez panstwo spotek na Gietdzie Papieréow War-
tosciowych w Warszawie.

Przygotowalismy indeks obejmujgcy udziaty pafistwa w spétkach notowanych na warszawskim parkie-
cie. Indeks uwzglednia akcje posiadane przez panstwo bezposrednio badz za posrednictwem podmio-
téw nienotowanych — tym samym w indeksie np. nie ma Alior Banku (ktdry jest kontrolowany przez
notowany PZU), a w przypadku Pekao uwzgledniono tylko akcje posiadane przez Polski Fundusz Roz-
woju. Jest to indeks dochodowy (total return), co oznacza, ze bierze pod uwage wyptacane przez spoétki
dywidendy. Indeks jest wazony wartoscig pakietéw akcji posiadanych przez panstwo.

Wykres 1. Indeks panstwowych spétek na tle sWIG80, mWIG40 i skumulowanej inflacji od pazdziernika
2015 roku do pazdziernika 2023 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne FOR na podstawie raportéw spétek, stoog.pl i GUS

Przez osiem lat rzagddw PiS indeks panstwowych spdtek urdst zaledwie o 9 procent — dziato sie to w
okresie, w ktéorym skumulowana inflacja wyniosta ponad 46 procent. W ujeciu realnym panstwo jako

4 R. Trzeciakowski, Paristwowe firmy na partyjne zlecenie atakujg sqdy, Komunikat 15/2017, Forum Obywatel-
skiego Rozwoju, 11 wrze$nia 2017, https://for.org.pl/pl/a/5486.
5 M. Zielinski, Z. Koscik, Czy po wyborach inflacja bedzie znowu dwucyfrowa?, Komunikat 24/2023, Forum Obywa-
telskiego Rozwoju, 11 pazdziernika 2023, https://for.org.pl/pl/a/9475.
Komunikat FOR - strona 3
n/FundacjaFOR . & @FundacjaFOR - ﬂﬂ/forum-obywatelskiego-rozwoju



https://for.org.pl/pl/a/5486
https://for.org.pl/pl/a/9475

FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

www.for.org.pl

wiasciciel stracito na polskiej gietdzie prawie 26 procent. Dla poréwnania zdominowane przez podmioty
prywatne indeksy sWIG80 i mWIG40, obejmujgce mate i $Srednie spdtki, urosty w tym samym czasie o
odpowiednio 102,4 procent (38,1 procent w ujeciu realnym) i 70,7 procent (16,5 procent w ujeciu real-
nym).

Pseudoprywatyzacja i prywatyzacja — przypadki PKP Cargo i PKP Energetyka

Duze znaczenie przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo w polskiej gospodarstwie jest poktfo-
siem tego, ze w przypadku wielu duzych podmiotéw politycy prywatyzowali tylko czes¢ akcji, ale bez
oddawania kontroli inwestorom prywatnym. W warunkach rozproszonego i biernego akcjonariatu do
osiggniecia wiekszosci na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy moze wystarczy¢ nawet pakiet 20-30
procent akcji®. Dodatkowo paristwo zapewnia sobie kontrole przez odpowiednie regulacje w statutach
spotek, ograniczajgce mozliwosé wykonywania gtosu przez innych akcjonariuszy, gdy ci przekroczg zapi-
sany prég 10 albo 20 procent’.

Przyktadem takiej pseudoprywatyzacji jest przypadek PKP Cargo. W paZdzierniku 2013 roku przeprowa-
dzono pierwszg oferte publiczng spoétki. Za pakiet 48,3 procent akcji paristwowy wtasciciel (Polskie Koleje
Panstwowe) otrzymat 1,4 mld zt. Pdzniej, w czerwcu 2014 roku w trybie przyspieszonego budowania
ksiegi popytu PKP sprzedaty pakiet 17 procent akcji za 0,6 mld zt. Mimo ze panstwo za posrednictwem
PKP posiada obecnie tylko niecatg jedng trzecig akcji PKP Cargo, to wystarcza to do osiggniecia wiekszo-
$ci na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy, tym bardziej ze PKP sg jedynym akcjonariuszem, ktéry
wedtug statutu moze wykonywac wiecej niz 10 procent ogdlnej liczby gtoséw.

W latach 2014-2015 éwczesny zarzad PKP Cargo rozpoczat restrukturyzacje spoétki. Wprowadzono pro-
gram dobrowolnych odejs$¢, w ramach ktérego spdtke w 2015 roku opuscito ponad 4000 pracownikow
(ok. 15 procent stanu zatrudnienia w 2014 roku).

Prébowano wprowadzié pionizacje polegajgcg na konsolidacji zaktadéw wchodzgcych w sktad spoétki, co
utatwiatoby zarzadzanie przedsiebiorstwem z poziomu centrali, a jednoczesnie ograniczytoby role zwigz-
kow zawodowych. Pionizacja rodzita opdr wsrdd zwigzkéw zawodowych. Wraz ze zmiang witadzy poli-
tycznej w 2015 roku zmienit sie zarzad PKP Cargo. Nowy zarzad ulegt zadaniom zwigzkéw zawodowych
i wycofat sie z restrukturyzacjié.

PKP Cargo, podobnie jak inne panstwowe spdtki, padto ofiarg recznego sterowania. Np. w lipcu 2022
roku zostato pisemnie zobowigzane przez premiera Mateusza Morawieckiego do priorytetowego trans-
portu wegla, nawet jesli miatoby sie to wigzac z niewykonaniem podpisanych wczesniej przez przewoz-
nika umow.

& W Polsce trzeba dodatkowo wskaza¢ na nalezace do duzych i kontrolowanych przez pafstwo grup kapitatowych
fundusze inwestycyjne i emerytalne, ktére czesto dysponujg kilkuprocentowymi pakietami akcji.
7 Zob. M. Battowski, Wiecej wtadzy niz wtasnosci — Skarb Paristwa jako szczegdlny inwestor na GPW w Warszawie,
,Studia Ekonomiczne”, nr 1, 2017.
8 W. Zajac, Upolitycznienie spdtek Skarbu Paristwa pod dyktando zwigzkéw zawodowych — przyktad PKP Cargo S.A.,
Analiza 14/2016, Forum Obywatelskiego Rozwoju, 19 wrzesnia 2016, https://for.org.pl/pl/a/4171.
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W efekcie mimo optymizmu rynku po debiucie spotki (wzrost kursu o prawie 18 procent) PKP Cargo
zaczeto w pdzniejszym okresie gwattowanie traci¢ na wartosci. tgczna strata w stosunku do ceny z pierw-
szej oferty publicznej wynosi na chwile obecng ponad 80 procent.

Wykres 2. Kurs PKP Cargo z uwzglednieniem wyptaconych dywidend od debiutu w 2013 roku
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Zrédto: stoogq.pl

Odwrotnym przyktadem jest sprzedaz 100 procent akcji spotki PKP Energetyka funduszowi private equity
CVC Capital Partners w 2015 roku. Prywatny wtasciciel z powodzeniem przeprowadzit restrukturyzacje
przedsiebiorstwa, ktéra przyniosta radykalng poprawe jego funkcjonowania. Polepszyta sie jakos¢ ustug,
zwiekszyto sie bezpieczenstwo i zaangazowanie pracownikéw i w konsekwencji skokowo wzrosta zy-
skownos¢. Dzieki inwestycjom i innowacjom radykalnie obnizono awaryjnos¢ sieci trakcyjne;.

W efekcie PKP Energetyka po prywatyzacji co roku poprawiata wynik EBITDA. W 2021 roku wynik EBITDA
byt ponad 3,5-krotnie wyzszy niz w 2015 roku. Wzrost wyniku z dziatalnosci operacyjnej przetozyt sie
réwniez na trwatg poprawe wyniku netto spotki.

Mimo to rzad PiS dokonat nacjonalizacji spétki — 3 kwietnia 2023 roku zakonczyt sie proces przejecia PKP
Energetyka przez panstwowy koncern PGE, a 27 kwietnia spdtka zmienita nazwe na PGE Energetyka Ko-
lejowa.
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Wykres 3. Wynik finansowy netto PKP Energetyka w latach 2012—-2021 (min z1)
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Zrédto: sprawozdania finansowe

Podsumowanie

Osiem lat rzgddw PiS dostarczyto licznych przyktaddéw tego, ze wtasnosc panstwowa prowadzi do pato-
logii i ogranicza potencjat rozwojowy gospodarki. Mrzonkg jest to, ze sama zmiana wtadzy doprowadzi
do radykalnej i trwatej poprawy dziatania podmiotéw kontrolowanych przez pafistwo. Zeby to byto moz-
liwe, konieczne jest ich odpolitycznienie, czyli zastgpienie rachunku politycznego rachunkiem ekono-
micznym. Jedynym sprawdzonym rozwigzaniem pozostaje tutaj prywatyzacja.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz promowac
prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborcze;.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzagdek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykow udajgcych
na Twdj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

Wysdlij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Kinga Krélik - cztonkini zarzadu, kierownik administracyjno-finansowy FOR
tel. 691 908 904
e-mail: kinga.krolik@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chronié¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTOROW

Marcin Zieliriski
Cztonek zarzadu i gtéwny ekonomista FOR
e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl

Twitter: @MA Zielinski

dr Jakub Karnowski
Zaktad Ekonomii Liberalnej SGH, ekspert zewnetrzny FOR

e-mail: kubakarn@sgh.waw.pl
Twitter: @KarnowskiJakub

Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju — FOR
ul. Ignacego Krasickiego 9A

02-628 Warszawa

tel. 22 628 85 11
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www.for.org.pl

Komunikat FOR - strona 7
n/FundacjaFOR . & @FundacjaFOR - ﬂﬂ/forum-obywatelskiego-rozwoju


mailto:kinga.krolik@for.org.pl
mailto:marcin.zielinski@for.org.pl
https://twitter.com/MA_Zielinski
file:///C:/Users/MarcinZieliński/Downloads/kubakarn@sgh.waw.pl
https://twitter.com/KarnowskiJakub
mailto:info@for.org.pl
http://www.for.org.pl/

