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Struktura wiasnosciowa firm - w ostatnich latach zaszty niewielkie zmiany

Prywatne firmy

WYEZrywaja z panstwowymi

Szybciej zwiekszajg sprzedaz i eksport, ale fo spatki Skarbu Panstwa majg wyzszg renfownosc

MAZURKIEWICZ

§ ma watpliwosci, czy
yzacja jest dobrym
em na gospodarke,
:zy przejrzeé¢ dane
1 przedsigbiorstw Li-
eich pozby¢. Oczywi-
na z zasady negowacd
ia spotek z udziatem
twa, poniewaz ma to
»chodéby z racji istnie-
itegicznym znaczeniu
rki. Nawet najlepsze
> spowodujg, ze pan-
lje sie¢ np. na prywaty-
entéw paliw,

10dzi o banki, to do-
polskie pokazuja, iz
rywatyzacja stala sie
vlatach kryzysowych,
mniczenie akcji kredy-
ialo problemy np. ze
msumpcja, ktéra jest
laréw wzrostu PKB.
sienia od zagranicz-
torow ich polskich
zg sie niepowodze-
1o w przypadku BZ
t Banku.

KO BP udato sie kupic
»f PZU w niedawnym
la ,Rzeczpospolitej”
1ach kupienia mniej-
v. Nietrudno o kandy-
bankow zostalo juz
1 wiascicieli wskaza-
:dazy, jak chocby BPH,
merykanskiego GE.

liczni
alizowaniu struktury

+j firm ujetych w Liscie
la¢liczbowa domina-

cje przedsiebiorstw z kapitatem
zagranicznym. W obecnej edycji
znalazto sie ich 259, czyli 0 jedna
wiecej niz w ubieglorocznym wyda-
niu. Zdarzaty sie juz lata, w ktorych
dominacja kapitalu zagranicznego
byta jeszcze wyrazniejsza. Dotych-
czas najwiecej - bo az 280 - takich
przedsiebiorstw znalazlo sie
w edycji przygotowywanej na
podstawie wynikéw z 2011 1.

Taka sama jak rok weczesniej jest
reprezentacja firm z kapitalem
prywatnym polskim - jest ich 202,
co oznacza utrzymanie najlepszego
wyniku dla tego segmentu. Z tego-
rocznej edycji zestawienia znikneta
jedna firma komunalna - jest ich
teraz piec.

Liczba przedsiebiorstw pan-
stwowych nie zmienila sie w ciagu

Firmy z polskim kapitatem :

Nazwa firmy

roku i wynosi 34. Jesli chodzi o ten
wycinek gospodarki w ostatnich
latach liczba reprezentantow Skar-
bu Panstwa systematycznie spada-
la - jeszcze w 2006 1. bylo ich go.
Teraz obserwujemy stabilizacje
i nie nalezy sie spodziewac gwal-
townych zmian. Wiekszo$¢ spolek
- z zazwyczaj dominujacym udzia-
tem Skarbu Panstwa w akcjonaria-
cie, zwlaszeza tych w czotowee Listy
- znajduje sie w grupie firm uzna-
nych przez wiadze panstwa za
strategiczne i dlatego zmiana wia-
Scicielska raczej nie jest rozwazana,
co najwyzej sprzedawane sg przez
gietde niewielkie pakiety ich akeji.
Z wielu juz podanych powoddéw
ten stan rzeczy zostanie raczej
utrzymany, choé¢ akurat przedsie-
biorstwa panstwowe nie moga sie

Przychody
ze sprzedazy
(w tys. zf)

J; 26 PSH Lewiatan GK, Wtoclawek 400 7740 8550000
2 27 Cinkciarzplsp.z 0.0, Zielona Gora 400 6612 B 443 485
3 34 PPHU Specjatsp. 7 0.0, GK, Warszawa 400 4639 7288402
4 41 Asseco Poland SA GK, Rzeszow 400 6201 6231900
5 43 ABSA GK, Wroctaw 400 4690 5758184
6 51  Farmacol SA GK, Katowice 400 4646 5361189
7 71 Kolportersp.zo.o.ska,, Kielce 400 4690 . 4492176
8  BL InferCars SAGK, Warszawa 400 2932 3940390
9 B3 GrupaMiekovita, Wysokie Mazowieckie 400 1051 3881137
10 B4 GrupaPolomarketsp.zo.o, Pakose 400 4639 3840000
11 86  Spotdzielnia Mleczarska Miekpol, Grajewo 400 1051 3613105
12 95  Anwil SA GK, Wioctawek 400 2016 3290535
13 96  Grupa Maspex, Wadowice 400 5170 3262986
14 112  Stalprodukt SA GK, Bochnia 400 2432 2859 387
15 117 Impexmetal SA GK, Warszawa 400 2442 2819 488
16 123 Neonet SA, Wroclaw 400 4743 2710152
17 124 Zespot Elektrowni PAK SA GK, Konin 400 3511 2680111
18 127 Grupa TZMO SA, Toruf 400 4649 2529697
19 132 Anwim SA, Warszawa 400 4671 2456 654
20 141  Grupa Kapitatowa Remontowa Holding SA, Gdafisk 400 7010 2261651
21 144 EDF Paliwa sp. z o.0., Krakdw 400 4671 2209 487
2 146 Getin Holding SA GK, Wroctaw 400 6420 2183114
23 149 ZRP Farmutil HS SA GK, Smitowo 400 3821 2142302
2% 150  Komputronik SA GK, Paznan 400 4741 2140894
25 156  Grupa Azoty Zaklady Azotowe Kedzierzyn SA GK 400 2014 2060378
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na tle innych wykazaé nadspodzie-
wanie dobrymi wynikami.

Jesli wezmiemy pod uwage red-
nig zmiane przychodéw w 2014 r,,
to w przypadku firm panstwowych
widad spadek o niemal 2 proc. Fir-
my z pozostatymi formami wlasno-
$ci rosng - komunalne o 2,4 proc.,
Zagraniczne o 4,5 proc.

Zdecydowanym liderem sa
przedsigbiorstwa prywatne, ktore
moga wykazac sie $rednio az 14,4-
proc. wzrostem.

Paradoksy numerow

To, z jaka strukturg wiascicielska
mamy do czynienia, okresla numer
z klasyfikacji GUS, ktéry nieko-
niecznie musi jednak nadazac za
rzeczywistoscia.

W przypadku firm zagranicznych
sprawa jest jasna - najwigkszym
tego typu przedsiebiorstwem jest
Jeronimo Martins Polska, nalezace
do portugalskiej grupy, a prowa-
dzace unas sie¢ sklepdw Biedronka
i drogerie Hebe.

Co do kapitatu panistwowego -
lideruje PGNiG. Nastepne firmy
pod wzgledem przychodéw to
Grupa Lotos oraz PGE.

Klopot pojawia si¢ w przypadku
spolek prywatnych. Wedtug klasy-
fikacji wlasnie za takie uwazane sa
np. PKN Orlen, KGHM Polska
Miedz czy Tauron. Od strony urze-
dowej wszystko jest poprawne -
firmy sg notowane, panstwo zeszlo
ponizej progu 50 proc. akdji,
w przypadku PKN Orlen wynosion
nawet tylko 27,5 proc.

Jednak dzieki szczegdlnym
uprawnieniom i zapisom statuto-
wym to wiasnie Skarb Panstwa
sprawuje w tych firmach pelnie
wladzy, poniewaz obowiazujg
ograniczeni, np. w wykonywaniu
praw glosu dla innych akcjonariu-
szy, ktorzy chcieliby podnieéé za-
angazowanie w firmie.

Zmiany takie zostaly wprowa-
dzone, aby uniknaé wrogiego
przejecia, ale takze po to, by zagwa-
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rantowac panstwu prawo podejmo-
wania kluczowych decyzji.

Nie jest to specyfika wylacznie
tego segmentu - takze w firmach
prywatnych obowigzujq czasami
podobne rozwigzania. Przykladem
Agora. Grupa zalozycieli poprzez
Agore Holding ma zagwarantowane
okreslone prawa, cho¢ ich udziat
w kapitale nie przekracza 50 proc.
Bylo to powodem sporu z innymi
akcjonariuszami domagajacymisie
dywidendy, ale posiadacze uprzy-
wilejowanych akcji zablokowali
decyzje, z ktdrg sie nie zgadzali.

Najprostsza jest sytuacja spotek
komunalnych, czyli kontrolowa-
nych przez wladze samorzadowe.
W tegorocznej edycji znalazio sie
ich pieé¢ - frzy z Warszawy oraz
dwie z Krakowa. Trudno tu oczeki-
wac wielkich zmian, bo wiadze lo-
kalne starajg sie pozbywac akty-
wow, ale sg to zwykle firmy nie
mieszczace sie na LiScie. Przykta-
dem duzej transakcji jest sprzedaz
Stolecznego Przedsiebiorstwa
Energetyki Cieplnej koncernowi
Dalkia, za co Warszawa zainkasowa-
ta1,4mid zt.

W grupie firm komunalnych lide-
rem jest warszawskie MPWIK, kté-
rego przychody w 2014 1. przekro-
czyly 1,1 mld zt.

Zyski jednak na odwrét

To, co jest atutem, jesli oceniamy
potencjat do wzrostu przychodéw,
w odniesieniu do generowanych
zyskow juz niekoniecznie jest plu-
sem. Przedsiebiorstwa panstwowe
moga si¢ wykazac zazwyczaj naj-
wyZsza rentownoscia netto, ktéra
przy Sredniej dla wszystkich spolek
ujawniajacych zysk netto wynosi
5,8 proc. W przypadku firm naleza-
cych do Skarbu Panstwa wynosi
ona niemal 9,8 proc.

W tym ujeciu to firmy prywatne
wypadaja najstabiej - ich rentow-
nosé¢ netto wynosi $rednio lekko
ponad 4,4 proc.

Dla przedsiebiorstw komunal-
nych wskaznik ten wynosiniemal 7
proc., a w przypadku przedsie-
biorstw kapitatu zagranicznego -
6,5 proc.
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Udzial eksportu,
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Trzeba jednak zaznaczy¢, iz Lista
500 jest publikowana w momencie,
kiedy wiele - zwlaszcza zagranicz-
nych - przedsiebiorstw nie opubli-
kowato jeszcze pelnych raportow
finansowych za 2014 r. Dlatego
w przypadku wiekszosci tych firm
ich skala zyskéw nie jest jeszcze
znana.

Wiele firm publikuje sprawozda-
nia w terminie okreslanym ustawa,
czyli maja na to sze$¢ miesiecy po
zamknieciu roku finansowego.

Dlatego pelniejszy obraz rentow-
nosci netto bedzie mozna poznac
dopiero za kilka miesiecy, kiedy dane
zostana opublikowane przez firmy

z przesunietymi okresami rozlicze-

niowymi. Z takich rozwigzan korzy-
staja najczesciej firmy zagraniczne,
zwlaszcza brytyjskie i japonskie,

Eksportowi giganci

0d lat stopniowo - jesli chodzi
o skladowe wzrostu PKB w Polsce
- clezar przesuwa sie z popytu
wewnetrznego i konsumpcji na
eksport oraz inwestycje firm. Ale to,
zew czasach kryzysulat 2009-2010
Polska wykazywata wzrost PKB,
byto gléwnie zastugg tego, iz kon-
sumenci nie ograniczyli wydatkow.

Teraz priorytetéem jest eksport, ale
po wynikach firm w niektorych
przypadkach trudno si¢ pod takg
teza podpisa¢. Firmy panstwowe
wypadaja generalnie zdecydowanie
najslabiej, jesli chodzi o rozwijanie
sprzedazy eksportowej. Choc kazdo-
razowo przyklady zagranicznej eks-
pansji polskich koncerndw, jak PKIN
Orlen, KGHM Polska Mied? czy
ostatnio PZU, wzbudzaja ogromny
entuzjazm, to firmy z udziatem Skar-
bu Paristwa moga sie pochwalié jedy-
nie 13,4-proc. udzialem sprzedazy
zagranicznej w catosci obrotow. Bio-
rac pod uwage, ze $rednia dla catego
rankingu wynosiniemal 30 proc., jest
to wynik ponizej oczekiwan.

Jesliweimiemy pod uwage sume
przychodéw eksportowych firm
notowanych na Liscie 500, pan-
stwowe przedsiebiorstwa generuja
tylko 8,6 proc. tej kwoty. Na tle
pozostalych form wiasnosci to
wynik staby.
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Struktura wlasnosci firm na ,Liscie 500" - liczba firm
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W tym ujeciu nie ma sensu
uwzgledniac spétek komunalnych,
ktoére z racji specyfiki dzialalno$ci
maja zupelnie inne priorytety niz
wielkie firmy nastawione na zysk.

Motorem rozwoju sprzedazy na
inne rynki sa spélki z udziatem
kapitatu zagranicznego. To wlasnie
na nie przypada niemal 54 proc.
zrealizowanych poza Polska przy-
chodoéw. Firmy z tej grupy wykazu-
jace w sprawozdaniach sprzedaz
eksportowa moga si¢ pochwali¢
$rednio az 34,8-proc. jej udzialem
w ogolnych przychodach.

Prywatne tez poprawiajg wskaz-
niki. W ujeciu generalnym eksport
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odpowiada juz za 36,6 proc. przy-
chodow, jesli chodzi o calg Liste,
a na pojedyncza firme $rednio jest
toniemal 26 proc.

Zaskoczeniem pewnie nie bedzie
dla nikogo konstatacja, iz firmy
panstwowe zdecydowanie prowadza
pod jednym wzgledem - zatrudnie-
nia. Wiréd ponad 1,3 min oséb pra-
Cu]qcych w firmach z Listy na zaled-
wie 34 firmy panstwowe przypada az
ponad 420 tys. zatrudnionych.

W znacznie wiekszej grupie firm
zagranicznych pracuje 533 tys.
0s06b. Oni jednak nie maja szans na
podobne gwarancje zatrudnienia
jak w firmach panstwowych.
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