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1 Tezy

Termin ,narodowy czempion” jest powszechnie stosowany zardwno w debacie
publicznej, jak i w dyskursie naukowym, jednak nie ma jednej, powszechnie
obowigzujacej definicji. Mozna wyrézni¢ trzy cechy, ktdre w réznych konfigu-
racjach pojawiaja sie w ujeciach definicyjnych tego terminu: ,narodowos¢”,
Jwielko$¢” oraz ,wsparcie od panistwa’. W niniejszej publikaciji skoncentrowa-
no sie na dwdch pierwszych i przyjeto definicje ,narodowych czempionow”
jako najwiekszych krajowych (tj. pozostajacych pod kontrolg wtascicielskg
krajowych podmiotéw - zaréwno prywatnych, jak i pafstwa) przedsiebiorstw.

Tak rozumiane narodowe czempiony stanowity w 2021 r. istotna, lecz niedo-
minujaca grupe wérdd najwigkszych przedsiebiorstw z gospodarek Europy
Srodkowej. Ich faczny udziat w sumie przychodéw wszystkich analizowanych
firm - po dziesie¢ najwigkszych z kazdego z jedenastu panstw regionu - wy-
niost 47%. Warto jednoczesnie podkresli¢, ze udziat ten istotnie roznit sie
w poszczegolnych panstwach. Najwyzszy byt w Estonii - 74%. W Stowenii
i w Polsce wynosit blisko 65%, na Litwie i w Butgarii - 58%, w Chorwaciji i na
Wegrzech -50%,w Czechach - 43%, podczas gdy na kotwie — 29%, w Stowacji
-10% i w Rumunii - 7%.

Analiza struktury wtasno$ciowej narodowych czempionéw z panstw Europy
Srodkowej ukazata dominacje przedsiebiorstw kontrolowanych przez paristwo,
natomiast analiza branzowa - przedsiebiorstw z branz energetyczneji paliwo-
wej. Dotyczy to zwtaszcza Stowenii, Polski i Wegier. Przyktadem moga tu byé
wielkie koncerny paliwowe - polski Orlen, wegierski MOL i stowenski Petrol.
Jednoczes$nie w Estonii, na Litwie i w Chorwacji wéréd narodowych czempio-
now wigkszos$¢ kontrolowana byta przez inwestoréw prywatnych i widoczne
byto wérdd tych podmiotow znacznie wieksze zréznicowanie branzowe. Tutaj
jako przyktad mozna podac estonskie firmy bedace jednostkamiw strukturze
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dziatajacego w branzy technologicznej Bolta, litewska grupe z branzy trans-
portowej — Girteka, czy tez chorwackg z branzy spozywczej - Atlantic. Tym
samym przeprowadzona analiza pokazuje ztozony i zr6znicowany krajobraz
narodowych czempionéw w parstwach Europy Srodkowej.

Z jednej strony, skutecznie realizowana polityka promowania narodowych
czempiondéw moze przyczynic sie do przy$pieszenia rozwoju gospodarczego,
stymulacji innowacji, wzrostu konkurencyjnosci oraz ochrony strategicznych
sektorow gospodarki. Moze by¢ ona szczegélnie uzasadniona w odniesieniu
do sektorow o wysokim ryzykui dtugim okresie inwestycji, awigc w przypadku
warunkow, wobec ktorych kapitat prywatny cechuje sie awersja. Narodowe
czempiony moga takze stuzy¢ bezpieczenstwu narodowemu, budowaniu toz-
samosci narodowej i zdobywaniu wptywow politycznych.

Zdrugiej strony, polityka promowania narodowych czempiondw niesie za sobg
ryzyka. Dazenie do zabezpieczenia interesoéw krajowych podmiotéw moze pro-
wadzi¢ do protekcjonistycznych dziatan, a w efekcie skutkowa¢ napieciami
handlowymi i ogranicza¢ dostep zagranicznych firm do rynku krajowego, co
potencjalnie pogarsza warunki dla konsumentéw. Ponadto koncentracja sity
gospodarczej moze sie przektadaé na praktyki monopolistyczne, ograniczong
konkurencje oraz utrzymywanie wptywoéw politycznych w rekach nielicznych
podmiotéw - i w konsekwencji przyczynia¢ sie do pogtebienia nieréwnosci
spoteczno-ekonomicznych. Dodatkowo z taka politykg zwigzane jest ryzyko
korupcji.

Tym samym ocena zasadno$ci prowadzenia polityki promowania narodowych
czempiondw jest kwestig ztozong, zalezng od wielu czynnikdw i kontekstu jej
prowadzenia. W Europie Srodkowej te zagadnienia nabieraja szczegélnego
znaczenia z uwagi na dziedzictwo historyczne regionu (w szczegélnosci do-
$wiadczenia z dominacjg wielkich paristwowych przedsigbiorstw w czasie
socjalizmu) oraz aktualne trendy polityczne dotyczace roli pafistwa w gospo-
darce (w szczegbInosci wykorzystanie wiasnosci panstwowej jako waznego
instrumentu polityki gospodarczej). W tym kontekscie narodowe czempiony
i polityka wobec niech s elementem szerszej debaty na temat kierunkui cha-
rakteru rozwoju gospodarczego paristw Europy Srodkowej.



W dzisiejszym $wiecie konkurencja gospodarcza miedzy narodami

to w rzeczywisto$ci rywalizacja miedzy wielkimi przedsiebiorstwami”.
Wu Bangguo

,Podobnie jak w przypadku soli,

szczypta polityki przemystowej moze by¢ korzystna,
ale zbyt duza dawka moze przytloczyé,

a diugotrwaty nadmiar - zaszkodzi¢".

Ruchir Agarwal






Wstep

Gospodarki Europy Srodkowej w ostatnich dekadach osia-
gaty relatywnie wysoki wzrost gospodarczy. Skutkowat on
znaczacym podniesieniem poziomu wynagrodzen, obnize-
niem poziomu ubdstwa oraz poprawg ogoélnej jakosci zycia
obywateli. Jednoczes$nie, poniekgd paradoksalnie, nie towa-
rzyszyto temu powstanie globalnych firm wywodzgcych sie
Z panstw tego regionu, powszechnie rozpoznawanych i zaj-
mujacych wysokie miejsca na listach najwiekszych przed-
siebiorstw $wiata. Na jednej z takich list — Fortune Global
500 — w edycji z danymi za 2021 r. znalazla sie tylko jedna
firma z badanego regionu. Byt nig polski Orlen, ktéry upla-
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sowat sie na dalekim 424 miejscul. Zrozumiale jest wiec, ze
z perspektywy naszego regionu przygladamy sie politykom
gospodarczym panstw, z ktérych pochodzg takie firmy jak
Apple, Samsung, Toyota, Volkswagen, Sinopec czy Aramco.
Wymienione przedsiebiorstwa nalezg do najwyzej wyce-
nianych na $wiecie, sg postrzegane jako liderzy innowacji
iswoiste symbole gospodarczej potegi swoich macierzystych
panstw —kolejno Stanéw Zjednoczonych, Korei Potudniowej,
Japonii, Niemiec, Chin i Arabii Saudyjskiej. Niejednokrotnie
wiec stuza one jako przyklady zasadnosci i skutecznosci
prowadzenia polityki polegajacej na promowaniu narodo-
wych czempionéw, tj. wielkich firm, ktére sg katalizatorem
rozwoju gospodarczego innych przedsiebiorstw, wybranych
branz i calej gospodarki.

Jednoczes$nie nie mozemy zapominag, ze spoteczenstwa
Europy Srodkowej maja trudne i wcigz obecne w zbioro-
wej pamieci doSwiadczenia z dominacjg wielkich panstwo-
wych molochéw. W czasie socjalizmu takie podmioty byly
wlasciwie jedynymi aktorami na scenie gospodarczej w po-
szczegblnych branzach i - operujac w warunkach central-
nego planowania i braku konkurencji — staty sie symbolem
nieefektywnosci. Z kolei w poczatkowym okresie transfor-
macji, juz w ramach gospodarki (przynajmniej czesciowo)
rynkowej, wiele tych przedsiebiorstw zachowato monopo-
listyczna pozycje. Oferowaty one czesto produkty lub ustugi

' Fortune Global 2022, https://fortune.com/ranking/global500/2022/.

12 Prace IES = Nr8/2023



W poszukiwaniu narodowych czempionéw

niskiej jakosci po relatywnie wysokich cenach, a ich poziom
innowacyjnoéci byt bardzo niski. Dodatkowo, na skutek sity
gospodarczej, a takze wynikajgcej z powigzan z aparatem
panstwa silty politycznej, blokowaly one rozwéj innych, kon-
kurencyjnych podmiotéw. W rezultacie stanowity przeszko-
de w rozwoju gospodarczym i transformacji gospodarcze;j.
W tym kontek$cie analiza narodowych czempionéw w Eu-
ropie Srodkowej staje sie szczegélnie interesujaca i wazna,
poniewaz ich budowanie i promowanie tgczy w sobie ambicje
podnoszenia globalnej konkurencyjnosci z ryzykiem zwigza-
nym z monopolizacjg gospodarkiinadmierng koncentracja
kontroli gospodarczej w rekach panstwa.

Taka perspektywa wyznaczyla cel niniejszej pracy, ja-
kim byla prezentacja aktualnego krajobrazu narodowych
czempionéw w Europie Srodkowej, w szczegélnoéci w od-
niesieniu do dwdéch kwestii. Pierwszg z nich byta obecnoé¢
ipozycja wéréd najwiekszych przedsiebiorstw w wybranych
panstwach. Szczegblng uwage poswiecono takim aspektom,
jak struktura wlasnosciowa, wyniki finansowe i operacyjne
oraz zatrudnienie, a takze przynalezno$¢ branzowa. Druga,
z uwagi zaréwno na spuscizne historyczng, jak i aktualne
trendy polityczne dotyczgce polityki gospodarczej panstwa
(postrzeganie wlasnoséci panstwowej jako istotnego instru-
mentu polityki gospodarczej), byta specyfika struktur wta-
snoéciowych narodowych czempionéw. Europa Srodkowa
stanowi bowiem region, w ktérym udziat wiasnoéci panstwo-

Prace [ES = Nr8/2023 13



Marlena Gotebiowska, Grzegorz Kwiatkowski

wej w gospodarce i jej znaczenie w polityce gospodarczej
sg relatywnie wysokie?.

Cel niniejszej pracy zostal zrealizowany w oparciu o ana-
lize zbioréw najwiekszych przedsiebiorstw w 2021 r. w wy-
branych panstwach Europy Srodkowej. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze analiza obejmuje panstwa tego regionu, kto-
re staly sie cztonkami UE po 2004 r.: Bulgarie, Chorwacje,
Czechy, Estonie, Litwe, Eotwe, Polske, Rumunie, Stowacje,
Stowenie oraz Wegry.

Praca sktada sie z szeSciu rozdziatéw. Pierwszy zawiera
przeglad definicji narodowych czempionéw, a takze okre-
$la podejscie definicyjne przyjete w niniejszej pracy. Drugi
przedstawia zastosowang procedure analityczng. Trzeci za-
wiera analize zbiorczg narodowych czempionéw w Europie
Srodkowej. W rozdziale czwartym analizowane sa przypadki
narodowych czempiondéw pozostajacych pod kontrolg pan-
stwa, natomiast w pigtym —bedacych pod kontrolg prywat-
nych krajowych inwestoréw. Szésty rozdziat zawiera z kolei
przeglad potencjalnych szans i zagrozen zwigzanych z reali-
zacja polityki promowania narodowych czempionéw. Catosé
podsumowujg wnioski.

2 M.Battowski, G. Kwiatkowski, State-owned Enterprises in the Global Economy, Rout-
ledge, New York; Abington 2022.
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Definicje narodowych
@ czempionéw

Termin ,narodowy czempion™, cho¢ jest powszechnie uzy-
wany w debacie publicznej oraz badaniach naukowych, nie
ma jednej uzgodnionej i powszechnie obowigzujgcej defini-

3 Wliteraturze obecne sa rézne formy gramatycznej odmiany tego terminu w liczbie
mnogiej - pojawiaja sie okreslenia,narodowe czempiony” oraz,narodowi czem-
pioni”. Wynika to z bezposredniego przeniesienia tego sformutowania z obszaru
sportu do ekonomii. Przy czym sportowcy to rzeczownik meskoosobowy (,ci”
sportowcy, ,ci” narodowi czempioni), a firmy to rzeczownik niemeskoosobowy
(,te"firmy, ,te”" narodowe czempiony). Stad tez w niniejszej pracy - dla zachowa-
nia poprawnosci gramatycznej - w odniesieniu do firm uzywana bedzie forma
,narodowe czempiony”.
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cji*. Mozna wyréznié trzy kluczowe cechy, ktére —w ré6znych
konfiguracjach — pojawiajg sie w obecnych w literaturze de-

il

finicjach ,narodowego czempiona”. Sg nimi ,narodowos$c¢”,
.wielko$¢” oraz ,wsparcie od panstwa’.

Jedno z uje¢ do narodowych czempionéw zalicza przed-
siebiorstwa, ktére spetniajg dwie pierwsze z wymienionych
cech. Innymi stowy, narodowe czempiony to najwieksze
krajowe (narodowe) przedsiebiorstwa. Przy czym zaréwno
,narodowos¢’, jak i ,wielko$¢” mozna okresla¢ za pomoca
réznych kryteriéw.

.Narodowo$¢” moze odnosi¢ sie do miejsca rejestracji
firmy, siedziby jej zarzadu, lokalizacji gtéwnych aktywoéw,
glownego rynku dziatalnosci czy wreszcie narodowosci spra-
wujacych kontrole nad podmiotem udzialowcéw’. W tym
ostatnim przypadku moze sie ona odnosi¢ albo do podmio-
tow krajowych (tj. nie zagranicznych), albo wylacznie do
wlasnoéci pafistwowej, co jest szczegdlnie istotne z uwagi na
specyfike gospodarek badanego regionu, poniewaz cechujg
sie one relatywnie wysokim znaczeniem przedsiebiorstw
panstwowych. Definicje, zgodnie z ktérg do grupy naro-

dowych czempionéw zalicza sie wylgcznie firmy, ktérych

4 Industrial Policy for National Champions, red. O. Falck, C. Gollier, L. Woessmann,
MIT Press, Cambridge 2011, s. 4.

> R.Molski, Prawne i ekonomiczne aspekty polityki promowania narodowych czem-
pionéw, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, Warszawa 2015, s. 22.
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gloéwnym wiascicielem (tj. kontrolujgcym podmiotem) jest
panstwo, przedstawiajg m.in. C. Lii M. Chen®.

Takze kryteria stuzgce do okreslenia ,wielkosci” przed-
siebiorstwa moga by¢ rézne, np. przychody, aktywa, za-
trudnienie lub warto$¢ rynkowa. Przyktadowo K. Fogel
i wspétautorzy pod pojeciem ,narodowych czempionéw”
rozumiejg dziesieciu najwiekszych pracodawcéw w danej
gospodarce (wéréd przedsiebiorstw)’. Niekiedy nawet wiel-
kos¢ traktowana jest jako warunek in spe. Chodzi woéwczas
o takie podmioty, ktére majg w przysztoéci trafi¢ do grona
najwiekszych podmiotéw gospodarczych — w duzej mierze
w rezultacie prowadzonej polityki panstwa. To stwierdze-
nie prowadzi do ostatniej z wyréznionych kluczowych cech
narodowych czempionéw.

Czestym kryterium wystepujacym w definicjach jest bo-
wiem to, ze narodowe czempiony to przedsiebiorstwa, kt6-
re otrzymuja — w sposéb jawny lub niejawny - rézne formy
.wsparcia od panstwa’. Moze ono przybra¢ choéby forme
celowego ograniczenia konkurencji w danym sektorze (na-
wet ustanowienia monopolu na rynku wewnetrznym), ulg
podatkowych, subsydiéw, wspierania fuzji krajowych przed-

¢ C.Li,M.Chen, National Champions, Reforms, and Industrial Policy in China, [w:] The
Oxford Handbook of Industrial Policy, red. A. Oqubay i in., Oxford University Press,
Oxford 2020, Oxford Handbooks, s. 716-748.

7 K. Fogel, R. Morck, B. Yeung, National Champions and Economic Growth, [w:] In-
dustrial Policy for National Champions, red. O. Falck, C. Gollier, L. Woessmann, MIT
Press, Cambridge 2011, CESifo Seminar Series, s. 34.

Prace [ES = Nr8/2023 17
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siebiorstw lub blokowania przeje¢ przez podmioty zagra-
niczne, sprzyjajacej konkretnemu podmiotowi regulacji oraz
tanszego finansowania wybranych przedsiebiorstw w po-
staci kredytéw lub gwarancji®. Wsparcie ze strony panstwa
jest oczywiscie ukierunkowane na osiagniecie konkretnego,
zamierzonego celu. Mozna w tym miejscu wyrézni¢ dwa naj-
czestsze, niekiedy wzajemnie powigzane, cele tej pomocy.
Pierwszym z nich jest ekspansja na rynki miedzynarodowe,
drugim - rozwéj wybranych branz, ktére sg uznane za stra-
tegiczne z perspektywy danej gospodarki.

W odniesieniu do celu zwiekszenia konkurencyjnosci
miedzynarodowej danego podmiotu (i w rezultacie catej go-
spodarki) narodowe czempiony definiujg m.in. J. Hayward?®
oraz O. Falck i wspétautorzy™. C. Aubert iin. podkreslaja, ze
wspieranie innowacyjnych firm na wczesnych etapach roz-
woju przedsiebiorstwa lub catej branzy moze by¢ efektyw-

8 The National Champions Route, [w:] N. Kumar, J.-B.E.M. Steenkamp, Brand Break-
out: How Emerging Market Brands Will Go Global, Palgrave Macmillan UK, London
2013, s. 185-213; Industrial Policy for National Champions, red. O. Falck, C. Gol-
lier, L. Woessmann, MIT Press, Cambridge 2011, r. 9; T.A. Hemphill, G.O. White Il
China’s National Champions: The Evolution of a National Industrial Policy-Or a New
Era of Economic Protectionism?, ,Thunderbird International Business Review”
2013, . 55, Nr2,5.193-212.

° Industrial Enterprise and European Integration: From National to International
Champions in Western Europe, red. J. Hayward, Oxford University Press, New
York 1995; O. Falck, C. Gollier, L. Woessmann, Arguments for and Against Policies
to Promote National Champions, [w:] Industrial Policy for National Champions,
red. O. Falck, C. Gollier, L. Woessmann, MIT Press, Cambridge 2011, CESifo Semi-
nar Series, s. 3-9.

0 Q. Falck, C. Gollier, L. Woessmann, op.cit., s. 3-9.
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ng polityka budowania narodowych czempionéw!. Drugi
wspomniany cel, tj. rozwéj wybranych (strategicznych)
sektoréw gospodarki, jest wskazywany m.in. przez A. Go-
uche Soaresa®. Promowanie rozwoju narodowych czem-
pionéw w takim ujeciu ma wspomagaé, np. poprzez efekty
spillover lub gromadzenie wiedzy i technologii, rozwijanie
sie podmiotéw z nimi wspoétpracujgcych, a w konsekwencji
calej gospodarki.

Analiza zawarta w niniejszej pracy koncentruje sie na
dwéch pierwszych wspomnianych cechach stuzacych do
zidentyfikowania narodowych czempionéw — ,narodowo-
§ci” i ,wielkosci”. Trzecia cecha pojawiajgca sie w réznych
ujeciach definicyjnych, tj. ,wsparcie od panstwa’, zosta-
ta wylaczona z analizy z uwagi na ograniczenia zbioru
danych. Do jej uwzglednienia potrzebny bytby bowiem
zaréwno duzo bardziej kompletny, wykraczajacy poza do-
stepne nam informacje zbiér danych, jak i przetestowana
w innych badaniach, mozliwie kompleksowa metoda iden-
tyfikacji wsparcia panistwowego. Pomoc panstwa dla przed-
siebiorstw obejmuje szerokie spektrum dziatan. Mozna
stwierdzi¢ jednocze$nie, ze nie kazde z nich, nawet o cha-
rakterze dyskrecjonalnym (tj. niesystemowym), oznacza,

" C. Aubert, O. Falck, S. Heblich, Subsidizing National Champions: An Evolutiona-
ry Perspective, [w:] Industrial Policy for National Champions, red. O. Falck, C. Gol-
lier, L. Woessmann, The MIT Press 2011, 5. 63-88.

2 A.Goucha Soares, “National Champions” Rhetoric in European Law - Or the many
faces of protectionism,,World Competition” 2008, t. 31, nr 3, s. 353-368.
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ze podmiot nalezy kwalifikowaé¢ do grupy narodowych
czempionéw. Konieczne jest wiec wyznaczenie granicy,
ktéra jednoznacznie oddzielitaby zwykle wsparcie patistwa
od strategicznego promowania wybranych firm z myslg
o budowaniu ich silnej pozycji na arenie miedzynarodo-
wej lub rozwoju strategicznych branz. Takie rozréznienie
wymagatoby uwzglednienia szeregu kryteriéw, takich jak
skala wsparcia, jego celowosé¢ oraz zwigzane z nim ocze-
kiwania wobec wspieranego podmiotu. Konieczne bytoby
réwniez zglebienie specyfiki polityk gospodarczych pro-
wadzonych przez poszczegblne panstwa, a takze dostep
do szczegélowych i w czesci niejawnych danych na temat
przedsiebiorstw. W rezultacie ,wsparcie od panstwa” zo-
stalo uwzglednione w pewnym zakresie jedynie w opisie
przypadkéw poszczegédlnych przedsiebiorstw.

Biorac pod uwage wymienione powyzej cechy, ,naro-
dowe czempiony” w niniejszej publikacji bedg definiowa-
ne w oparciu o ,wielko$¢” i ,narodowo$¢”. Jako kryterium
pierwszej z tych cech (,wielkosci”) — wzorem list takich jak
Fortune Global 500 czy TOP 500 CEE Coface — wybrano
przychody przedsiebiorstwa. Z kolei kryterium drugiej ce-
chy (,narodowoéci”) rozstrzygniete zostato na podstawie
gtéwnych udziatowcédw (tj. sprawujgcych kontrole wia-
$cicielskg wobec danego przedsiebiorstwa). Obejmuje to
prywatnych inwestoréw z danego panstwa oraz wlasnosé
panstwowa, ktérej poswiecono, z uwagi na wspomnia-
na specyfike regionu, szczegdlng uwage. Podsumowujac,
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w tym opracowaniu ,narodowe czempiony” sg definiowane
jako najwieksze krajowe (tj. bedace w posiadaniu krajo-
wych inwestoréw, zaréwno panstwowych, jak i prywat-
nych) przedsiebiorstwa.
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® Procedura analityczna

Procedura analityczna przygotowana w oparciu o przyjete
i przedstawione w poprzednim rozdziale podejscie defini-
cyjne sktada sie z dwéch etapow.

Etap pierwszy: identyfikacja najwiekszych przedsie-
biorstw z wybranych panstw Europy Srodkowej — Bulgarii,
Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Eotwy, Polski, Rumunii,
Stowacji, Stowenii oraz Wegier. W ramach tego etapu po-
szukiwano odpowiedzi na pytanie: ,Ktére przedsiebiorstwa
w gospodarce sg najwieksze?”. Jako kryterium wyodreb-
niania tych podmiotéw wybrano wielkosé przychodéw
z dziatalnoéci operacyjnej w 2021 r., bazujac na danych po-
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zyskanych z bazy Orbis®. Nastepnie badany zbiér zostat
zawezony — w $lad za innymi badaniami* - do dziesieciu
przedsiebiorstw z kazdego panstwa.

Etap drugi: identyfikacja przedsiebiorstw o wtasnosci
krajowej. W tym etapie poszukiwano odpowiedzi na pytanie:
.Czy przedsiebiorstwo jest pod kontrolg wtascicielskg pod-
miotéw krajowych (prywatnych lub panstwa)”. Jezeli odpo-
wiedz byta pozytywna, przedsiebiorstwo klasyfikowano jako
narodowego czempiona. Jezeli odpowiedZ byta negatywna,
przedsiebiorstwo pozostawato poza zbiorem podmiotéw
objetych dalsza, uszczegdétowiong analiza.

W kwestiach metodologicznych nalezy zaznaczyé¢, ze
na pierwszym etapie - tj. przy identyfikacji najwiekszych
przedsiebiorstw — ograniczenie zbioréw do dziesieciu przed-
siebiorstw wynikato, po pierwsze, z ich gospodarczego zna-
czenia, gdyz przychody tych firm w danym kraju sg zwykle
wielokrotnie wieksze niz tych z dalszych miejsc. Po drugie,
mniejszy zbiér oznaczat mozliwo$¢ precyzyjniejszej wery-
fikacji danych, co przetozylo sie na ich jakosc.

W odniesieniu do drugiego z powyzszych argumentéw
warto podkresli¢, ze dokonano selekcji i oczyszczenia da-

B Dostep do bazy danych Orbis zostat uzyskany w ramach stazu naukowego reali-
zowanego przez Marlene Gotebiowska w okresie od 1 marca 2023 1. do 28 czerw-
ca 2023 r. na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu.

% K.Fogel, R. Morck, B. Yeung, op.cit,, s. 34; P. Kowalski i in., State-Owned Enterpri-
ses: Trade Effects and Policy Implications, OECD 2013, OECD Trade Policy Papers,
https://www.oecd-ilibrary.org/content/paper/sk4869ckgk7l-en.

24 Prace IES = Nr8/2023



W poszukiwaniu narodowych czempionéw

nych wygenerowanych z bazy Orbis. Wynika to z dostepno-
§ci réznych rodzajow rachunkéw finansowych zawartych
w tej bazie: skonsolidowanych, obejmujacych dane dla spétki
macierzystej oraz kontrolowanych przez nig spétek zalez-
nych, a takze osobno jednostkowych spétek macierzystych
i zaleznych. Tym samym w celu unikniecia podwéjnego li-
czenia, jesli w zbiorze znajdowata sie spétka macierzysta
z prezentowanym skonsolidowanym rachunkiem finanso-
wym, wykluczano z niego jej sp6iki zalezne. Dodatkowo,
poza danymi o przychodach operacyjnych, z bazy Orbis ge-
nerowano takze inne kluczowe dane o zidentyfikowanych
przedsiebiorstwach, takie jak catkowite aktywa, zysk przed
opodatkowaniem iliczba zatrudnionych pracownikéw. Aby
zapewnic spéjnoéc i utatwi¢ poréwnywalnoé¢ danych z réz-
nych panstw, wszystkie wartoéci zostaty wygenerowane
z bazy Orbis w walucie euro. Ponadto w celu przeprowa-
dzenia mozliwie petnejiskrupulatnej analizy, w wybranych
przypadkach brakujace w bazie dane zostaty zweryfikowa-
ne i uzupetnione na podstawie sprawozdan finansowych
badanych przedsiebiorstw oraz innych dostepnych Zrddet,
np. stron internetowych tych podmiotéw lub list rankingo-
wych najwiekszych przedsiebiorstw.

Natomiast w ramach drugiego etapu analizy - tj. przy
identyfikacji przedsiebiorstw o wlasnosci krajowej — kry-
terium klasyfikowania przedsiebiorstw jako narodowych
czempiondéw opierato sie na danych o strukturze wtasciciel-
skiej pozyskanych z bazy Orbis. Przedsiebiorstwo klasyfiko-
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wano jako narodowego czempiona, jezeli krajowy (prywatny
lub panstwowy) wlasciciel posiadat w nim bezposredni lub
posredni udziat przekraczajacy 50%. W przypadkach, gdy
udzialy te byly mniejszoSciowe, szczegdétowo badano struk-
ture wiasnosci, uwzgledniajac udziaty posrednie oraz po-
ziom rozproszenia struktury pozostatych akcjonariuszy®.
Ponadto w pracy oméwiono takze specyficzne przypadki,
gdy to wlasciciel zagraniczny posiadat udziat wiekszoSciowy,
ale rébwnoczesnie istotne udziaty byty w posiadaniu wiasci-
ciela krajowego. W odniesieniu do kwestii wtasnosciowej na-
lezy dodatkowo sprecyzowac aspekt wlasnosci spétdzielczej.
Mimo pewnych specyficznych cech charakteryzujacych ten
rodzaj wiasnosci, w perspektywie celu niniejszej analizy klu-
czowe bylo kryterium kontroli krajowej, dlatego tez zakla-
syfikowano jg jako prywatng wtasnos¢ krajowa (dotyczyto
to tylko jednego przypadku).

5 Metoda ta opiera sie na opisanej w: M. Battowski, G. Kwiatkowski, op.cit.; G. Kwiat-
kowski, M. Gotebiowska, J. Mroczek, How Much of the World Economy Is State-Ow-
ned? Analysis Based on the 2005-20 Fortune Global 500 Lists, ,Annals of Public and
Cooperative Economics”2023, t. 94, nr 2.
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Narodowe czempiony
w Europie Srodkowej
@  -analizazbiorcza

Zbiory dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw pod wzgle-
dem przychodéw operacyjnych w 2021 r. z jedenastu panstw
Europy Srodkowej — stanowigce punkt wyijécia do tytuto-
wego ,poszukiwania narodowych czempionéw” - wykazujg
istotne zréznicowanie pod wzgledem osigganych wynikéw
finansowych i operacyjnych w przypadku poszczegdlnych
panstw. Zdecydowanym liderem pod wzgledem sumy przy-
chodéw operacyjnych dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw w 2021 r. spoéréd analizowanych panstw Europy
Srodkowej byta Polska — z wynikiem 108 mld euro. Czechy
iWegry, zajmujgce pod tym wzgledem druga i trzecig pozycje,
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osiagnely przychody na poziomie 79 mld euro i 53 mld euro.
Na dalszych miejscach uplasowaly sie Stowacja, Rumunia,
Litwa, Bulgaria, Stowenia, Chorwacja, Eotwa i Estonia. Od-
noszac te wartosci do wielkoséci tych gospodarek mierzonej
PKB, obserwuje sie pewne réznice — zwtaszcza w przypadku
najwiekszych gospodarek, jak Polska i Rumunia, w ktérych
relacja ta jest nieco nizsza. W pozostatych gospodarkach
przychody dziesieciu najwiekszych firm majg relatywnie
wiekszy stosunek do ich PKB (zob. wykres 1).

Wykres 1. Suma przychoddw operacyjnych dziesieciu najwiekszych przedsigbiorstw w pan-
stwach Europy Srodkowej (w mid euro) orazich relacja do PKB tych paristw (w %) w 2021r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Orbis.
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W przypadku sumy posiadanych aktywéw wyrdzniaty
sie z kolei przedsiebiorstwa z Wegier. Wynik ten byt w zna-
czacym stopniu efektem obecnosci wérdd dziesieciu bada-
nych przedsiebiorstw najwiekszego banku komercyjnego
na Wegrzech i jednego z najwiekszych przedsiebiorstw fi-
nansowych w Europie Srodkowej — OTP Banku (cecha cha-
rakterystyczng podmiotéw finansowych w poréwnaniu do
niefinansowych jest wiasnie to, ze dysponuja one relatyw-
nie duzymi aktywami). W dalszej kolejnosci pod wzgledem
skumulowanych aktywéw bylty Czechy i Polska. Analizo-
wane przedsiebiorstwa z tych trzech panstw wyrézniaty
sie takze najwyzszym poziomem skumulowanych zyskéw.
Natomiast w przypadku sumy zatrudnienia réwniez przo-
dowaly najwieksze polskie przedsiebiorstwa, oferujac prace
dla ponad 235 tys. 0séb, co znaczgco przewyzszato kolejne
panstwa, Wegry i Rumunie, z kolejno z 155 tys. i 90 tys. za-
trudnionych - por. tabela 1.

Tabela 1. Zbiory dziesieciu najwigkszych przedsiebiorstw w paristwach Europy Srodkowe;
w 2021 r. - podstawowe dane finansowe

Przychody Aktywa Zyski Zatrudnienie

(mld euro) (mld euro) (mld euro) (wtys.)
Butgaria 19,3 20,0 15 43,0
Chorwacja 14,0 15,5 0,7 611
Czechy 78,7 953 36 821
Estonia 6,5 12 -0 23,8
Litwa 20,6 15,7 16 86,9
totwa 101 6,8 0,7 194
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Przychody Aktywa Zyski Zatrudnienie

(mld euro) (mld euro) (mld euro) (w tys.)
Polska 1078 931 10,0 2353
Rumunia 289 223 18 90,2
Stowacja 36,5 326 24 39,2
Stowenia 19,0 146 10 46,5
Wegry 532 1317 37 155,1
gfgg‘;gwa 3947 4589 270 8826

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Orbis.

Przechodzac do zasadniczej analizy tego rozdziatu,
nalezy wskaza¢, ze w zbiorach dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw pod wzgledem przychodéw operacyj-
nych w 2021 r. z jedenastu panstw Europy Srodkowej byty
44 przedsiebiorstwa, ktére zgodnie z przyjeta metodologia
zidentyfikowano jako narodowe czempiony (co stanowi 40%
wszystkich analizowanych przedsiebiorstw). Ich przychody
wyniosty 186 mld euro (47% wszystkich), aktywa — 255 mld
euro (56%), a zatrudnienie 462 tys. pracownikéw (52%). Tym
samym narodowe czempiony, czyli przedsiebiorstwa kon-
trolowane przez krajowych wtascicieli, stanowily mniej-
szo$¢ w analizowanych zbiorach pod wzgledem zaréwno
liczby, jak i osigganych przez nie przychodéw. To zagranicz-
ne przedsiebiorstwa byty — usredniajgc — reprezentowane
przez wiekszg liczbe podmiotéw w zbiorach najwiekszych
przedsiebiorstw w panstwach Europy Srodkowej i miaty
wiekszy udziat w ich przychodach. Warto przy tym zauwa-
zy¢, ze przedsiebiorstwa krajowe odpowiadatly jednak za
wiekszg czes¢ aktywoéw i zatrudnienia.
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Powodem moze by¢ to, ze dziatalno$¢ realizowana przez
te podmioty jest bardziej kapitatochtonna i pracochtonna
w stosunku do przedsiebiorstw zagranicznych. Analiza na-
rodowych czempionéw w panstwach Europy Srodkowej pod
wzgledem charakterystyki branzowej wyraZznie uwidoczni-
ta dominujaca role energetyki. Branza ta, skupiajgca tacznie
15 przedsiebiorstw — obecnych wéréd narodowych czempio-
néw w kazdym z badanych panstw — odpowiadata za 49%
tacznych przychodéw wszystkich narodowych czempionéw
z panstw Europy Srodkowej. Za nig uplasowata sie branza
paliwowa —z siedmioma firmami i udziatem w przychodach
wynoszacym 29%. Co ciekawe, kolejna pod wzgledem przy-
chodéw branza handlowa, mimo Ze liczniejsza od paliwowej
pod wzgledem liczby przedsiebiorstw, gdyz reprezentowa-
na przez osiem podmiotéw, generowata tylko 7% tgcznych
przychodéw'. W dalszej kolejnosci plasowaty sie branze
finansowa i hutnicza — zob. wykres 2.

1 Dla poréwnania - struktura branzowa przedsiebiorstw zagranicznych obecnych
w zbiorach najwiekszych firm w paristwach Europy Srodkowej jest bardziej zréz-
nicowana. Dominujaca pozycje ma branza motoryzacyjna, ktéra z 8 firmami od-
powiada za 28% skumulowanych przychoddw przedsiebiorstw zagranicznych.
Druga znaczaca branza - handlowa - skupia az 19 firm, lecz z udziatem w przy-
chodach wynoszacym tylko 21%. Pozostate kluczowe branze pod wzgledem
udziatu w przychodach wsréd przedsiebiorstw zagranicznych to kolejno: pali-
wowa, elektroniczna i hutnicza.
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Wykres 2. Charakterystyka branzowa przedsigbiorstw krajowych w zbiorach dziesigciu
najwiekszych przedsiebiorstw w paristwach Europy Srodkowej w 2021 r. - udziat w przy-
chodach (w %)
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49%
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Orbis.

Struktura wtasno$ciowa analizowanych narodowych
czempionéw w panstwach Europy Srodkowej prezentuje zréz-
nicowany obraz udziatu kapitatu pafistwowego i prywatnego.
Mimo ze przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo
zidentyfikowano mniej w poréwnaniu do przedsiebiorstw
kontrolowanych przez inwestoréw prywatnych (20 w poréw-
naniu do 24), ich znaczenie w zbiorach najwiekszych przed-
siebiorstw byto znacznie wieksze. W sumie generowaty one
70% przychodéw — zob. wykres 3, a takze odpowiadatly za
70% zatrudnienia oraz kontrolowaty 83% tacznych aktywow
wszystkich badanych narodowych czempionéw.
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Wykres 3. Charakterystyka wtasnosciowa przedsiebiorstw krajowych w zbiorach dzie-
sieciu najwiekszych przedsiebiorstw w panstwach Europy Srodkowej w 2021 r. - udziat
w przychodach (w %)

_ Prywatne
30%

Paristwowe _
70%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Orbis.

Réwnocze$nie analiza obecnosci i pozycji narodowych
czempionéw wéréd najwiekszych przedsiebiorstw w po-
szczegblnych panstwach Europy Srodkowej ukazuje pew-
na réznorodno$¢. W 2021 r. w Estonii siedem narodowych
czempiondéw stanowito 74% przychodéw dziesieciu najwiek-
szych firm, co bylo najwiekszym udziatem wéréd badanych
panstw. Ponadto zdecydowana wiekszo$¢ z nich pozosta-
wata w posiadaniu prywatnych inwestoréw. Wysoko pod
wzgledem obecnosci narodowych czempionéw w zbiorach
dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw uplasowaty sie
réwniez Stowacja i Polska — w obu byto po pie¢ takich pod-
miotéw, aich udziat w przychodach analizowanych zbioréw
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wynosit odpowiednio 65% i 64%. Przy czym w przypadku
tych panstw dominowaty przedsiebiorstwa pozostajace pod
kontrolg panstwa.

Kolejne pod wzgledem udziatu narodowych czempionéw
w przychodach dziesieciu najwiekszych firm byly Litwa
i Bulgaria — po ok. 58% - z odpowiednio szeScioma i piecio-
ma takimi podmiotami w tym zbiorze, oraz Chorwacja i We-
gry — po ok. 50% — z piecioma i trzema. Znacznie mniejsza
obecno$¢ narodowych czempionéw w gronie najwiekszych
przedsiebiorstw byla na Eotwie — 29% i na Stowacji - 10%,
gdzie byty tylko po dwa takie podmioty, oraz w Rumunii -
7%, gdzie byt tylko jeden (zob. wykres 4).

Wykres 4. Charakterystyka wtasnosciowa dziesigciu najwiekszych przedsigbiorstw w pan-
stwach Europy Srodkowej w 2021 r. - udziat w przychodach (w %)

100%
80%
60%
40%
20%

0%

wegry NN
czechy NN
towa [

Estonia
Stowenia
Polska
Litwa
Buigaria
Chorwacja
Stowacija .
Rumunia .

® Krajowe prywatne  ® Krajowe panstwowe Zagraniczne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Orbis.

34 Prace [ES = Nr8/2023



ionéw

iwaniu narodowych czemp!

W poszuki

%Y'CS
%¢€'29
%295
%61

%C'El
%€'9G
%6'1C
%¢€'8
%tLL
%lLYy

%9'G
%EEL

oidoy
njuajupniiez m
feizpn

€09y
L'96
L'se
L0
6'll
geel
47
I'vL
g8l
'8¢
6.¢
gle

(shy)
aluaiupniiez

%G5G
%c'€
%8'0L
%€l
%G'G

%808
%609
%0'eL
%L'69
%GLL
%95
%G'8L

ordo}
yoemApe m

fe1zpn

L'75¢
Ly
g0l
06
Al
2'6L
44
!
81
6'cL
8'8
LSl

(04na pjw)
momApje ewng

%Ly

%6'617
%659
%E0L
%01

%b'79
%E'6T
%b'85
%E'YL
%Sy
%6'6t7
%L1G
ordo}

yoepoyohzid m
fe1zpn

1981
G'9¢
el
L€
0c
'69
0t
0cl
8%
0%€
01
Il
(0ana pjuw)

mopoyafzid
ewng

144

N O ™

o W MmN~ © N o

©q2o17

1040 yoAuep Azeq aimeispod eu suseym ajuemodeldo :0jpoi7

emoypoig edoing
K163
BIUAMOJS
eloemojs
ejunwny
BYs|0d
eM10%
EMIT
BILO}ST
Ayaaz)
eloemioy)

euefing

alualupniiez | emApje ‘Apoyakzid suem
-o[nuwnys - 1 120z M femoxpoig Adoing yoemisyed m misiolqdispazid yoAzsydimleu niodisaizp yoeloiqz m Auoidwszo smopoleN 'z ejaqe]

35

Prace [ES = Nr8/2023






Panstwowe
narodowe czempiony
@® - analiza przypadkéw

W Bulgarii wsréd dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw
pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci operacyjnej
w 2021 r. znajduje sie tylko jeden narodowy czempion beda-
cy pod kontrolg panstwa. To Bbnrapcku EHeprueH XonauHr
(Bylgarski Energien Holding, BEH), firma energetyczna be-
daca w badanym roku w 100% wiasnoscig panstwa. BEH
funkcjonowat jako holding, skupiajac spétki zaangazowane
w wytwarzanie, przesyt i dystrybucje energii elektrycznej,
handel i sprzedaz gazu ziemnego, a takze wydobycie wegla.
Tym samym dziatalnoé¢ tej firmy miala strategiczne zna-
czenie dla bezpieczeistwa energetycznego Bulgarii. Réw-
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nocze$nie Komisja Europejska wielokrotnie wyrazata swoje
obawy dotyczace dominujgcej pozycji BEH na buigarskim
rynku energii, zarzucajgc firmie m.in. blokowanie dostepu
konkurencji do kluczowej infrastruktury gazowej w Bulga-
rii’”. W badanym roku BEH wygenerowat przychody rzedu
5,7 mld euro, co uplasowato go na pierwszym miejscu wéréd
najwiekszych bulgarskich przedsiebiorstw. BEH jest takze
najwiekszg butgarska firmg pod wzgledem aktywéw, kto-
rych wartoé¢ przekroczyta w badanym roku 12,5 mld euro.
Firma osiagneta ponadto znaczgce zyski, wynoszace niemal
690 mln euro. Oprocz tego, zatrudniajgc ponad 20 tys. oséb,
BEH byt jednym z najwiekszych butgarskich pracodawcow.

W Chorwacji réwniez jedna firma spoéréd analizowa-
nej dziesiagtki w 2021 r. pozostawata pod kontrolg panstwa -
Hrvatska Elektroprivreda (HEP). To bedgcy woéwczas w100%
wlasnoscig panstwa koncern energetyczny, zajmujacy sie
wytwarzaniem, dystrybucjg i dostawa energii elektrycznej,
a takze dystrybucja i dostawg energii cieplnej oraz gazu
ziemnego. Koncern HEP w badanym roku byt najwiekszym
przedsiebiorstwem w Chorwacji pod wzgledem aktywoéw —
6,2 mld euro i drugim pod wzgledem przychodéw — 2,1 mld
euro, a ponadto notowat wysokie zyski — 165 mln euro. Za-

7 Komisja Europejska, Antitrust: Commission fines BEH Group € 77 million for bloc-
king access to key natural gas infrastructure in Bulgaria, 2018, https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/IP_18_6846.
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trudniajgc 11,8 tys. pracownikéw, byl tez najwiekszym pra-
codawcag w gospodarce Chorwacji.

Réwnoczesnie wérdd dziesieciu najwiekszych chor-
wackich przedsiebiorstw obecne bylo jedno o specyficznej
strukturze wlasnosciowej, w ktérym panstwo, mimo mniej-
szo$ciowych udziatéw, posiadato pewien stopien kontroli.
Chodzi tu o INA-Industrija Nafte (INA), firme zajmujaca sie
wydobyciem i importem ropy naftowej oraz produktéw naf-
towych w Chorwacji. INA byta notowana na gieldzie w Za-
grzebiu, a jej najwiekszy pakiet akcji pozostawat wéwczas
w rekach zagranicznego inwestora — wegierskiej firmy MOL
(ponad 49% udziatéw). Rbwnoczes$nie chorwacki rzad posia-
datistotny pakiet akcji (blisko 45%). Jeszcze do niedawna, jak
wielokrotnie podkreslata Komisja Europejska®, chorwackie
panstwo miato takze specjalne uprawnienia w INA, w tym
mozliwo$¢ wetowania decyzji spétki dotyczacych sprze-
dazy udzialéw czy aktywéw powyzej okreslonej wartoéci
oraz wpltywu na kluczowe decyzje zarzadcze. Wedtug KE
uprawnienia te byty sprzeczne z zasadami UE, dotyczacy-
mi swobodnego przeptywu kapitatu i swobody zakladania
przedsiebiorstw. W zwigzku z tym w2019 r. chorwacki parla-
ment dostosowatl ustawe o prywatyzacji INA do przepiséw
unijnych. Ponadto wszystko to odbywato sie w tle toczgcego

®  Komisja Europejska, Commission Suspends Referral of Croatia to the Court for Fa-
iling to Amend the Law on the Privatisation of the Energy Company INA-Industrija
Nafte, d.d. (INA), 2018, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/
IP_18_4489.
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sie sporu miedzy rzgdem Chorwacji a firmg MOL, ktéry doty-
czyt kontroli nad przedsiebiorstwem. Warto dodaé, ze raport
OECD dotyczacy chorwackich przedsiebiorstw panstwo-
wych definiuje INA jako przedsiebiorstwo z mniejszo$ciowg
wlasnoscig panstwa, ale $cisle monitorowane przez rzad ze
wzgledu na jego ,specjalne znaczenie dla Republiki Chorwa-
cji™®. INA jest bowiem jednym z najbardziej dochodowych
przedsiebiorstw w portfelu rzadu, z zyskiem operacyjnym
W 2021 . na poziomie 207 mln euro. Ponadto to firma, ktéra
osiggneta w badanym roku najwyzsze przychody w Chor-
wacji —3 mld euro, posiadata wysokie aktywa —2,9 mld euro
ibylajednym z kluczowych pracodawcéw w tej gospodarce,
zatrudniajgc 9,7 tys. pracownikéw. Jednak zgodnie z przy-
jeta metodologia, ze wzgledu na specyfike struktury wia-
sno$ciowej, przedsiebiorstwo to nie jest klasyfikowane jako
panstwowy narodowy czempion.

W Czechach wséréd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw w analizowanym roku znajduja sie dwie firmy be-
dace pod kontrolg panstwa, plasujgce sie kolejno na trzecim
i pigtym miejscu. Obie dziataly w branzy energetycznej.
Pierwszg z nich byta zajmujgca sie gtéwnie produkcjg i sprze-
daza energii elektrycznej firma CEZ, notowana na gietdach
papieréw warto$ciowych w Pradze i w Warszawie. Jej wiek-
szo$ciowym udzialowcem w analizowanym roku byt czeski

¥ OECD, OECD Review of the Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Cro-
atia, 2021, https://www.oecd.org/corporate/soe-review-croatia.htm.
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rzad, posiadajacy 70% udzialéw. W 2021 r. firma osiggneta
9,1 mld euro przychodéw i 540 mln euro zyskéw. Réwnocze-
$nie posiadata najwieksze aktywa sposréd analizowanych
czeskich przedsiebiorstw, wynoszace az 47,6 mld euro. Po-
nadto, zatrudniajac 28 tys. pracownikéw, byta drugim - po
firmie Skoda Auto - najwiekszym pracodawca w Czechach.

Drugg panstwowa firma w czeskim zbiorze najwiekszych
firm byt OTE, w ktérym panstwo posiadato 100% udziatéw.
To operator rynku energii elektrycznej w Czechach. Przycho-
dy tej firmy wyniosty w badanym roku 5,9 mld euro, zyski
12 mln euro, a warto$¢ aktywoéw 1,1 mld euro. Ze wzgledu na
rodzaj dziatalnosci miata jednak znacznie nizsze zatrudnie-
nie — 78 pracownikoéw.

W Estonii sposréd analizowanej dziesiatki jedno przed-
siebiorstwo bylo w 100% kontrolowane przez pahstwo. To
Eesti Energia, bedaca gtéwnym dostawca energii w Estonii,
odpowiedzialnym za wytwarzanie, dystrybucje i sprzedaz
energii elektrycznej i cieplnej. Firma w analizowanym roku
zajeta drugie miejsce wsrdd najwiekszych estonskich firm,
z przychodami na poziomie 0,8 mld euro i zyskiem 112 mln
euro. Ponadto posiadata aktywa w wysokosci 2,7 mld euro
i zatrudniata blisko 4,4 tys. pracownikéw.

Na Litwie wsrod dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw takze znalazlo sie jedno kontrolowane przez pan-
stwo —Ignitis Group — notowane na gietdzie Nasdaq Vilnius.
Jego gtéwnym udzialowcem w 2021 1. pozostawato panstwo
litewskie, z pakietem akcji wynoszgcym wowczas blisko 75%.
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To kluczowy podmiot na litewskim rynku energetycznym,
zajmujacy sie wytwarzaniem, handlem i sprzedazg energii
elektrycznej i cieplnej, a takze obrotem i dystrybucjg gazu
ziemnego. W 2021r. firma osiggneta przychody rzedu 1,9 mld
euro, co czyni jg pod tym wzgledem czwartym najwiekszym
litewskim przedsiebiorstwem. Jej aktywa wyniosty 4,3 mld
euro, zysk — 168 mln euro, a zatrudnienie - 3,9 tys. pracow-
nikow.

Réwniez na Eotwie wiréd najwiekszych firm odnotowa-
no jedno przedsiebiorstwo bedace pod kontrolg witasciciel-
skg panstwa i takze z branzy energetycznej — Latvenergo.
Firma byta w peini wlasnoscig panstwa totewskiego i odgry-
wala kluczowa role w systemie energetycznym tej gospodar-
ki jako wytworca i dostawca energii elektrycznej i cieplnej,
w tym gltéwnie z elektrowni wodnych. W przypadku tego
przedsiebiorstwa mozna wskaza¢ takze na istotne znacze-
nie w promowaniu odnawialnych Zrédet energii i przyczy-
nianiu sie do zréwnowazonej transformacji energetyczne;j.
W 2021r. Latvenergo zajeto trzecie miejsce wérdd dziesieciu
najwiekszych przedsiebiorstw na Lotwie pod wzgledem
przychodéw, osiggajgc wynik w wysokosci 1,1 mld euro. Fir-
ma posiadata wéwczas aktywa o wartosci 3,5 mld euro, osia-
gneta zysk w wysokoséci 75 mln euro i zatrudniala 3,2 tys.
pracownikéw.

W Polsce wéréd dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw
pod wzgledem przychodéw z dzialalnosci operacyjnej
w 2021 r. znalazly sie cztery kontrolowane przez panstwo.
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Wszystkie byly wéwczas notowane na gietdzie w Warsza-
wie. Pierwszym z nich byt Orlen z pakietem panstwowych
akcji woéwczas na poziomie 27,5%, CO przy rozproszonym
akcjonariacie gwarantowato polskiemu rzgdowi kontrole
nad tym wiodacym przedsiebiorstwem w branzy paliwowej
w Polsce. Réwnoczeénie dziatalno$¢ Orlenu nie ogranicza-
1a sie jedynie do produkcji i sprzedazy paliw, ale rozciagata
znacznie szerzej, przede wszystkim na petrochemie i ener-
getyke. W 2021 r. firma uzyskata przychody rzedu 28,8 mld
euro, co czyni jg najwiekszym przedsiebiorstwem nie tylko
w Polsce, ale rowniez w calym badanym regionie. Sposréd
wszystkich analizowanych przedsiebiorstw Orlen osiggnat
takze najwyzszy zysk w badanym roku — 3 mld euro, posia-
dat wysokie aktywa o warto$ci 23,2 mld euro, a zatrudniajgc
35,4 tys. pracownikéw — byt jednym z najwiekszych praco-
dawcéw w Polsce.

Drugim przedsiebiorstwem kontrolowanym przez
panstwo w analizowanym zbiorze byto Polskie Gérnic-
two Naftowe i Gazownictwo (PGNiG) - z udziatem pan-
stwa w strukturze wiascicielskiej wynoszacym blisko 72%.
PGNIiG to jeden z czolowych podmiotéw na rynku ener-
getycznym w Polsce, specjalizujgcy sie w wydobyciu gazu
ziemnego i ropy naftowej, a takze zajmujgcy sie importem,
magazynowaniem, sprzedazg i dystrybucjg gazu ziemnego.
W 2021 r. firma osiggneta przychody na poziomie 15,3 mld
euro, co uplasowalo jg na drugim miejscu wsréd najwiek-
szych przedsiebiorstw, posiadata aktywa o wartosci 22,1 mld

Prace [ES = Nr8/2023 43



Marlena Gotebiowska, Grzegorz Kwiatkowski

euro i zysk wynoszacy 2,39 mld euro. Ponadto zatrudnia-
ta woéweczas 24,5 tys. pracownikéw. Warto podkresli¢, ze
w 2022 r. nastgpito przejecie PGNiG przez Orlen, co jest
czescig dlugoterminowej strategii stworzenia multiener-
getycznego koncernu. Jednak w 2021 r., w ramach ktérego
prowadzona jest niniejsza analiza, PGNiG wcigz funkcjono-
wato jako niezalezna firma.

Trzecim przedsiebiorstwem z dominujgcym udziatem
panstwa, wynoszgcym woéwczas ponad 57%, byta Polska
Grupa Energetyczna (PGE). To wiodacy producent ener-
gii elektrycznej w Polsce, dziatajacy nie tylko w sektorze
wytwarzania, ale takze dystrybucji i sprzedazy energii.
W 2021 r. przychody PGE wyniosty 11,5 mld euro, przy ak-
tywach o wartosci 19,4 mld euro i zysku na poziomie blisko
1,1 mld euro. Firma zatrudniata w tym czasie 38 tys. pracow-
nikéw.

Czwartym narodowym czempionem w Polsce byt KGHM
Polska Miedz SA (KGHM), w ktérym panstwo posiadato
blisko 32% udziatéw. Spétka znajdowata sie pod kontrolg
panstwa z uwagi na duze rozproszenie pozostatej czesci
akcjonariatu®. Dziatalno$¢ tej firmy koncentrowata sie na
wydobyciu i przetwoérstwie miedzi. W 2021 r. jej przychody
wyniosty 6,6 mld euro, aktywa —10,4 mld euroizysk -1,7 mld

2 M. Battowski, Wiecej wtadzy niz wtasnosci - skarb paristwa jako szczegdlny inwe-
storna GPWw Warszawie, ,Studia Ekonomiczne / Polska Akademia Nauk. Instytut
Nauk Ekonomicznych” 2017, nr 1(92), s. 34-36.
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euro. Zatrudnienie przekraczalo natomiast 34 tys. pracow-
nikow.

W Rumunii wsréd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw z 2021 r. nie byto zadnego, w ktérym panstwo byto
dominujgcym udzialowcem. Réwnocze$nie znalazly sie tu
dwa przedsiebiorstwa, w ktérych panstwo ma mniejszoscio-
we, lecz istotne udzialy. Pierwszym byla notowana na giet-
dzie w Bukareszcie firma naftowa OMV Petrom, zajmujgca
sie wydobyciem ropy naftowej oraz sprzedaza paliw, kontro-
lowana przez austriackg OMV, ktéra w analizowanym roku
miata ponad 51% udziatéw. Réwnoczesnie jednak panstwo
rumunskie bylo w posiadaniu blisko 21% udziatéw. Z przy-
chodami na poziomie 5,2 mld euro w 2021 r. OMV Petrom
znalazla sie na pierwszym miejscu najwiekszych przedsie-
biorstw w Rumunii. Posiadata takze wysokie aktywa prze-
kraczajgce 10 mld euro oraz osiggneta wysoki zysk — 686 mln
euro. Ponadto zatrudniata blisko 9 tys. pracownikéw.

Drugim takim przedsiebiorstwem, takze prowadzacym
dziatalno$¢ w sektorze naftowym i takze notowanym na bu-
karesztenskiej gietdzie, byt Rompetrol Rafinare. W 2021r. do-
minujgcy pakiet udziatéw w tej firmie — ponad 48% — posiadat
zagraniczny inwestor, kontrolowany przez rzad Kazachsta-
nu koncern KMG International. Natomiast panstwo rumun-
skie bylo w posiadaniu prawie 45% udziatéw. Firma ta zajeta
czwarte miejsce wérdd najwiekszych przedsiebiorstw, z przy-
chodami blisko 3 mld euro, przy aktywach wynoszacych
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2,3mld euroizatrudnieniu 1,8 tys. pracownikéw. Przy tym fir-
ma odnotowata strate w analizowanym roku - 135 mln euro.

Na Stowacji wsrdd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci ope-
racyjnej w 2021 r. znalazly sie dwa bedgce pod kontrolg
wlascicielskg panstwa (oba w 100%). Pierwsze z nich, Sloven-
sky plynarensky priemysel (SPP), generujgc przychody na
poziomie 2 mld euro, zajeto siddme miejsce wérdd stowackich
przedsiebiorstw. Ponadto firma osiggneta zysk w wysokosci
300 mln euro, przy posiadanych aktywach o warto$ci 4,7 mld
euro i zatrudnieniu wynoszacym niespetna 700 pracowni-
koéw. Jako kluczowy podmiot na rynku gazowym Stowacji,
SPP odpowiada za dystrybucje, transport i magazynowanie
gazu ziemnego. Natomiast drugie przedsiebiorstwo, OKTE,
z przychodami wynoszacymi17 mld euro, uplasowato sie na
6smym miejscu. Zysk tej firmy wyniést 63 mln euro, a akty-
wa - 0,3 mld euro. Jako operator rynku energii elektrycznej
OKTE mialo jednak znacznie mniejsze zatrudnienie - nie-
spelna 50 oséb.

Ponadto rzad Stowacji posiadat mniejszo$ciowe udziaty,
wynoszace 34%, w jeszcze jednym przedsiebiorstwie z branzy
energetycznej - Slovenské Elektrarne. Wiekszos$ciowe udzia-
ty byty jednak w posiadaniu Slovak Power Holding, ktéry
nalezy do wioskiej firmy Enel i czeskiej EPH. Tym samym
przedsiebiorstwo to nie zostalo zidentyfikowane jako naro-
dowy czempion. Firma Slovenské Elektrarne w2021 r. wyge-
nerowata 2,8 mld przychodéw, co uplasowato jg na széstym
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miejscu wérdd najwiekszych przedsiebiorstw. Osiggneta
woéweczas zysk w wysokosci 54 mln euro, posiadata wysokie
aktywa —13,4 mld euro i zatrudniata 3,7 tys. pracownikéw.

W Slowenii wéréd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci opera-
cyjnej w 2021r. cztery wykazaty udziat panstwa w strukturze
wlasnosciowej, dajacy nad nimi kontrole. Pierwszym byta
dziatajgca w branzy paliwowej firma Petrol, notowana na
gieldzie papieréw wartoSciowych w Lublanie. Eaczny udziat
panstwa w tej firmie wynosit wéwczas ponad 32%. Sktadaty
sie na to zar6wno bezposrednie udzialy panstwa, jak i po-
$rednie, poprzez pahstwowy holding SDH oraz panstwowa
spotke Kapitalska druzba. W 2021 r. firma Petrol osiggneta
przychody w wysokosci 5 mld euro — najwyzsze spoéréd
wszystkich stoweniskich przedsiebiorstw, posiadata aktywa
o wartoéci 2,4 mld euro, osiagneta zysk na poziomie 151 mln
euro i zatrudniatla 6,2 tys. oséb.

Drugim stowenskim przedsiebiorstwem kontrolowanym
przez panstwo wsérdd najwiekszych firm bylo dziatajace
w branzy energetycznej GEN-I. Panstwo posiadalo w nim
wéwczas 100% udziatéw. Firma osiggneta w 2021 r. przycho-
dy na poziomie 3,5 mld euro, z aktywami o wartosci 0,5 mld
euro, zyskiem 90 mln euro i zatrudnieniem przekraczaja-
cym 400 0s6b.

Trzecie w kolejnosci byto wiodgce przedsiebiorstwo
z branzy farmaceutycznej w Stowenii — Krka, rowniez no-
towane na gietdzie w Lublanie, w ktérym panstwo posiadato
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tacznie prawie 27% udziatéw. Takze w przypadku tej firmy
byly to udziaty bezposrednie i po$rednie, poprzez panstwo-
we sp6iki SDH i Kapitalska druZzba. W 2021 r. Krka osiagne-
fa przychody w wysokosci 1,6 mld euro, posiadata aktywa
o wartoéci 2,5 mld euro, zysk 362 mln euro i zatrudnienie na
poziomie 11,5 tys. oséb.

Czwarta byla firma Zavarovalnica Triglav, istotny pod-
miot na stoweniskim rynku ubezpieczeni, notowany na sto-
wenskiej gietdzie. Przedsiebiorstwo byto rowniez posrednio
wlasnoscig panistwa przez dwa panstwowe fundusze - ZPIZ
i SDH, ktore tgcznie posiadaly niespeilna 63% udziatow.
W 2021 r. firma osiggneta przychody w wysokosci 1,4 mld
euro, miata aktywa o wartoéci 4,4 mld euro, zysk na poziomie
113 mln euro, a zatrudnienie wynosito 5,3 tys. oséb.

Na Wegrzech sposréd analizowanej dziesigtki dwie fir-
my wykazaty dajacy kontrole udziat panstwa w strukturze
wlasnosciowej. Pierwszg z nich jest MOL, wazny podmiot
w sektorze paliwowym nie tylko na Wegrzech, ale takze
w regionie Europy Srodkowej, notowany na gietdzie w Bu-
dapeszcie i w Warszawie. Firma swojg dziatalno$¢ skupia
na imporcie ropy naftowej, przerobie surowca i handlu pa-
liwami. W 2021 r. pafistwo wegierskie, poprzez kontrolowane
fundacje, posiadato tgczny udziat w spbtce wynoszacy ponad
30%. W 2023 r. firma osiggneta przychody w wysokos$ci 16 mld
euro - najwyzsze spo$réd wszystkich wegierskich przedsie-
biorstw, posiadata aktywa o wartosci 17,6 mld euro, zysk na
poziomie 1,6 mld euro, a zatrudnienie wynosito 24,3 tys. oséb.
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Drugg wegierska firmg z dominujgcym udziatem pan-
stwa byta MVM Energetika, kluczowe przedsiebiorstwo
w branzy energetycznej na Wegrzech. W 2021 r. firma, be-
dac w 100% wtasnoscig panstwa, osiggneta przychody na
poziomie 8,1 mld euro, z aktywami o wartos$ci 17 mld euro, zy-
skiem 47 mln euro i zatrudnieniem na poziomie 17 tys. oséb.

Trzecim przedsiebiorstwem kontrolowanym przez pah-
stwo byt MAV Magyar Allamvasutak Zrt., gtéwny prze-
woznik kolejowy na Wegrzech. W 2021 r. spétka petnigca
kluczowa role w wegierskim sektorze transportu kolejowe-
go rowniez byla w pelni kontrolowana przez pahstwo. Pod
wzgledem przychodéw zajeta dziewigte miejsce z wynikiem
2,4 mld euro. Posiadane przez nig aktywa wynosity wéwczas
6,5 mld euro, a zysk 59 mln euro. Zatrudniajgc ponad 55 tys.
pracownikéw, byta najwiekszym pracodawca w analizowa-
nym wegierskim zbiorze.

Ponadto warto zwréci¢ uwage na wegierski OTP Bank,
notowany na gietdzie w Budapeszcie. Znaczacy pakiet ak-
cji (niespelna 9%) posiadata w nim w 2021 r. kontrolowana
przez panstwo firma MOL. Oprécz tego niewielkie udziaty
miatl bezposrednio rzgd wegierski. Jednak ich tgczny poziom
— mimo istotnego rozproszenia pozostatej czesci struktury
akcjonariatu—nie wystarczat do uzyskania kontroli nad pod-
miotem. Po analizie struktury wiasnosciowej i pozostatych
informacji branych pod uwage przy okres$laniu podmiotu
kontrolujacego OTP Bank nie zostat zaklasyfikowany jako
narodowy czempion. W 2021 r. osiggnat przychody w wyso-
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kosci 3,9 mld euro, dysponowat aktywami o wartoSci 74,7 mld
euro, a jego zysk za ten rok wyniést 1,4 mld euro. Ponadto
zatrudnial 37,9 tys. pracownikéw.

W tabeli 3 zestawiono omawiane dane dotyczgce pan-
stwowych narodowych czempionéw w zbiorach dziesieciu
najwiekszych przedsiebiorstw w panstwach Europy Srod-
kowej w 2021 T.
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Prywatne
narodowe czempiony
@® - analiza przypadkéw

W Bulgarii wsréd dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw
pod wzgledem przychodéw z dziatalnoSci operacyjnej za
2021 r. znalazly sie cztery firmy, ktére byty wlasnoscia pry-
watnych krajowych inwestoréw. Pierwszg z nich byl Eu-
rohold Bulgaria, wiodgce przedsiebiorstwo w bulgarskim
sektorze finansowym, oferujgce ustugi zarzagdzania aktywa-
mi, leasingu, ubezpieczenia i sprzedazy oraz wypozyczania
samochodéw. Ponadto w ostatnich latach firma dokony-
wata takze inwestycji w sektorze energetycznym. Jej akcje
sg notowane na gietdach w Sofii i Warszawie. Kluczowym
akcjonariuszem firmy byl w analizowanym okresie Starcom
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Holding, ktérego gtéwnym wlascicielem byt Asen Hristov.
W 2021 r. firma Eurohold Bulgaria osiggneta przychody na
poziomie 1,9 mld euro - zajmujac pod tym wzgledem trzecie
miejsce w Bulgarii, posiadata aktywa o warto$ci 1,9 mld euro,
wygenerowata zysk w wysokosci 36 mln euro i zatrudniata
5,3 tys. osoéb.

Drugg firma byta Astra Bioplant, specjalizujgca sie w pro-
dukcji biopaliwa, rafinowanego i nierafinowanego oleju, wol-
nych kwaséw ttuszczowych, glicerolu oraz $rut olejowych.
Astra Bioplant w 2021 r. byla w petni kontrolowana przez
firme Astra Finance, ktérej wiascicielem byl Stanko Stan-
kov. W analizowanym roku osiggneta przychody na pozio-
mie 1,7 mld euro, posiadata aktywa o wartosci 0,5 mld euro
i wygenerowata zysk w wysokoséci 129 mln euro.

Trzecim przedsiebiorstwem z listy dziesieciu najwiek-
szych pod wzgledem przychodéw za 2021 r. w Butgarii, ktére
pozostawato w rekach prywatnych krajowych inwestoréw,
byta Saksa, zajmujaca sie dystrybucjg paliw. W analizowa-
nym okresie firma byta wlasnoscig trzech oséb prywatnych:
Atanasa Dimova orazjego dwdéch synéw Svetozara i Kruma,
ktérzy posiadali odpowiednio udziaty w wysoko$ci 40%, 35%
i25%. Rodzina Dimovéw przez lata aktywnie rozwijata dzia-
talnos¢ firmy, doprowadzajac jg do czotéwki przedsiebiorstw
w branzy paliwowej w Bulgarii. W 2021 r. Saksa osiggneta
przychody na poziomie 1 mld euro, posiadata aktywa o war-
tosci 0,1 mld euro, wygenerowata zysk w wysokosci 11 min
euro i zatrudniata ponad 400 oséb.
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Natomiast czwartg firmg byta Sopharma. To przedsie-
biorstwo farmaceutyczne, ktére spetniato wazng role w pro-
dukcji, eksporcie i dystrybucji produktéw farmaceutycznych
nie tylko na rynku krajowym, ale takze miedzynarodowym.
Akcje Sopharmy byly notowane na gietdach w Sofiii Warsza-
wie. Jej najwiekszym akcjonariuszem byt w analizowanym
okresie Donev Investments Holding, ktérego gtéwnym wia-
$cicielem byl Ognyan Donev. W 2021 r. Sopharma osiggne-
ta przychody w wysokosci 0,8 mld euro, posiadata aktywa
o wartosci 0,6 mld euro, osiggneta zysk w wysokosci 50 mln
euro. Natomiast zatrudnienie w firmie przekroczyto poziom
5,5 tys. oséb.

W Chorwacji wérdd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci opera-
cyjnej za 2021 r. znalazly sie réwniez cztery firmy bedace
wlasnoscig prywatnych krajowych inwestoréw. Pierwszg
znich byt Prvo Plinarsko Drustvo (PPD), firma specjalizujgca
sie w handluy, imporcie, sprzedazy oraz dostawie gazu ziem-
nego. Jej dziatalno$¢ nie ograniczata sie tylko do terytorium
Chorwacji, gdyz firma prowadzita réwniez operacje poprzez
spoiki zalezne w takich krajach, jak: Wegry, Szwajcaria, Wto-
chy, Stowenia oraz Boénia i Hercegowina. Wascicielem 100%
udziatéw w PPD w analizowanym roku byt Pavao Vujnovac.
W 2021 r. firma osiggneta przychody w wysokosci 2,8 mld
euro —tym samym byta drugg najwiekszg chorwacka firma.
Ponadto posiadata 0,7 mld euro aktywéw i wygenerowata
42 mln euro zysku. Zatrudniata 35 pracownikéw.
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Drugg firmg byla grupa Atlantic. To chorwackie przed-
siebiorstwo, ktérego gtéwna dziatalno$¢ koncentrowata sie
w sektorze spozywczym. Zalozona i prowadzona przez Chor-
wata Emila Tedeschiego, ktéry byl w analizowanym roku
réwniez jej wiekszo$ciowym wtascicielem, grupa Atlantic
zyskata uznanie nie tylko na rynku chorwackim, ale takze
miedzynarodowym. W 2021 r. firma osiggneta przychody
w wysokoséci 0,8 mld euro i zysk w wysokoéci 56 mln euro
oraz posiadata aktywa o warto$ci 0,7 mld euro. Zatrudnienie
w firmie wynosito 5,5 tys. 0séb, co czynilo jg takze istotnym
pracodawcg w branzy spozywczej w Chorwacji.

Trzecim przedsiebiorstwem bedgcym wtasnoscig pry-
watnych krajowych inwestoréw z Chorwacji, ktére znalazto
sie w analizowanym zbiorze, byto Plodine. To sie¢ detalicz-
na, specjalizujgca sie w sprzedazy produktéw spozywczych
i artykutéw codziennego uzytku. Zatozycielem i jedynym
wiaécicielem firmy w 2021 r. byt Mile Curkovié. Firma Plo-
dine osiggneto wéwczas przychody w wysokoséci 0,7 mld
euro. Jego aktywa byly wyceniane na 0,5 mld euro, a zysk
wyniost 43 mln euro. Firma zatrudniata w tym czasie 4 tys.
pracownikéw.

Czwartym przedsiebiorstwem byla Podravka. To firma
znana przede wszystkim z produkcji zywnosci, w tym styn-
nej przyprawy Vegeta, a takze z dzialalnosci w sektorze far-
maceutycznym. Jak czytamy na stronie internetowej firmy;,
w1993 r. Podravka zostata sprywatyzowana i zarejestrowana
jako spétka akcyjna, a jej akcje znajdowaly sie w wolnym ob-
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rocie na chorwackim rynku kapitalowym. Wiekszo$¢ z nich
nalezata do kilku chorwackich prywatnych funduszy eme-
rytalnych, stad tez traktowana jest jako prywatny narodo-
wy czempion. Réwnocze$nie warto wskaza¢, ze panstwo
chorwackie posiadato w niej w badanym okresie udziaty
wynoszgce 25,5%. Mimo tych mniejszo$ciowych udziatow,
w ostatnich latach obserwowano pewne interwencje rzadu
w decyzje kadrowe firmy, na co — podobnie jak w przypad-
ku firmy INA - wskazato OECD?. W 2021 r. Podravka odno-
towata przychody rzedu 0,6 mld euro, co uplasowato jg na
dziesigtym miejscu wérdd najwiekszych chorwackich firm.
Jej aktywa osiggnety wartos¢ 0,7 mld euro, a zysk wynidst
48 mln euro. Ponadto Podravka pozostawata istotnym pra-
codawcg w Chorwacji, zatrudniajac 6,6 tys. pracownikéw.
W Czechach tylko jedna firma spoéréd dziesieciu naj-
wiekszych przedsiebiorstw pod wzgledem przychodéw
z dzialalnoéci operacyjnej za 2021 r. pozostawala w rekach
prywatnych krajowych inwestoréw - Energeticky a primys-
lovy holding (EPH). To konglomerat skupiajgcy spétki w Eu-
ropie Srodkowej, ktére dziatajg w réznych segmentach rynku
energetycznego - od gazownictwa przez cieplownictwo, wy-
dobycie wegla, wytwarzanie, dystrybucje i sprzedaz ener-
gii elektrycznej az po odnawialne zrédia energii. Gtéwnym
udziatowcem firmy w 2021r. byt jej zatozyciel - Czech Daniel

2 OECD, OECD Review of the Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Cro-
atia, op.cit.
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Kretinsky. EPH wygenerowal wéwczas przychody w wy-
sokosci 14,4 mld euro — zajmujac pierwsze miejsce pod tym
wzgledem w czeskiej gospodarce. Jego aktywa osiggnety
warto$¢ 6,1 mld euro, a zysk wyniést 92 mln euro. W sumie
zatrudniat blisko 10,6 tys. pracownikéw.

W Estonii wéréd dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw
pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci operacyjnej za
2021 r. znalazlo sie pie¢ bedgcych witasnoscig prywatnych
krajowych inwestoréw. Pierwszym z nich byta Tallinna Kau-
bamaja. To koncern handlowy, zajmujgcy sie zaréwno han-
dlem detalicznym, jak i hurtowym, notowany na gietdzie
Nasdaq Tallinn. Wiekszo$¢ udziatéw w Tallinna Kaubamaja
w badanym okresie byto w posiadaniu OU NG Investeerin-
gud, ktérego z kolei wiekszo$ciowym akcjonariuszem byt
pozostajgcy w rekach prywatnych estonskich inwestoréw
NG Kapital OU. W 2021 r. Tallinna Kaubamaja osiggneta
przychody w wysoko$ci 0,8 mld euro. Jej aktywa wyniosty
0,6 mld euro, a zysk osiggnat wartos¢ 36 mln euro. Zatrud-
nienie przekraczalo natomiast 4,9 tys. oséb.

W estonskim zbiorze najwiekszych przedsiebiorstw zna-
lazly sie takze dwie firmy bedgce istotnymi jednostkami
w strukturze Bolta, pierwotnie wystepujgcego pod nazwg Ta-
xify, estonskiego start-upu technologicznego, ktéry w krot-
kim czasie stat sie globalnym gigantem w sektorze ustug
transportowych jako kompleksowa platforma mobilnoéci
miejskiej, oferujgca nie tylko ustugi przewozowe, ale réw-
niez dostawy jedzenia oraz ustugi wspétdzielenia roweréw
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iskuteréw elektrycznych. Wspomniane dwa podmioty znaj-
dujace sie w estofiskim zbiorze najwiekszych pod wzgledem
przychodéw to firma Bolt Technology, stojgca za strategicz-
nymi decyzjami, badaniami i rozwojem, oraz Bolt Opera-
tions - zajmujgca sie operacyjnymi aspektami dziatalnoéci.
Chociaz Bolt Technology jest wlascicielem Bolt Operations,
obie spoiki prezentujg odrebne jednostkowe sprawozda-
nia finansowe, co ttumaczy obecno$¢ obu w tym zbiorze.
W analizowanym roku struktura wiascicielska Bolt Tech-
nology byla rozdrobniona. Najwiekszy udziat — wynoszacy
ponad 17% - za poSrednictwem zarejestrowanej w Estonii
sp6tki Mordor Management OU nalezat do prezesa i zato-
zyciela firmy, Markusa Villiga. Bolt Technology raportowat,
ze w 2021 r. osiggnat przychody w wysokosci 0,5 mld euro,
dysponujac aktywami o wartosSci 0,9 mld euro, odnotowat
strate w wysoko$ci 559 mln euro i zatrudniat 3 tys. oséb. Na-
tomiast Bolt Operations w analogicznym okresie osiggnat
przychody w wysokosci 0,6 mld euro, dysponujgc aktywa-
mi o wartosci 0,2 mld euro, wygenerowat zysk na poziomie
1 mln euro i zatrudniat 0,7 tys. oséb.

Kolejnym przedsiebiorstwem pozostajgcym w rekach
prywatnych krajowych inwestoréw wsréd najwiekszych
estonskich firm bytly estonskie linie promowe — grupa Tal-
link. To spétka notowana na gietdzie Nasdaq Tallinn. Jej
kluczowym akcjonariuszem w 2021 r. byta estoniska spoétka
inwestycyjna AS Infortar. Grupa Tallink osiggneta wéwczas
przychody na poziomie 0,5 mld euro, posiadajac aktywa
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o wartosci 1,6 mld euro, lecz odnotowata strate w wysokoséci
59 mln euro. Zatrudniata 4,8 tys. oséb.

Ostatnim krajowym i prywatnym przedsiebiorstwem
w estonskim zbiorze byl Coop Eesti. To firma dziatajgca
w branzy handlowej w oparciu o model wlasnosci spétdziel-
czej, ktéry w niniejszej pracy traktowany jest jako forma
krajowej wlasnosci prywatnej. W 2021 r. firma pozostawata
wlasnoscig ok. 70 tys. Estonczykéw, osiggneta przychody na
poziomie 0,4 mld euro, dysponowata aktywami o wartosci
0,1 mld euro i wygenerowata zysk w wysokosci 2 mln euro.
Zatrudniata wéwczas ponad 700 oséb.

Na Litwie sposéréd dziesieciu najwiekszych przedsie-
biorstw pod wzgledem przychodéw z dziatalnosSci opera-
cyjnej za 2021 r. az pie¢ pozostawato w rekach prywatnych
krajowych inwestoréw. Pierwszym z nich byt holding Vil-
niaus Prekyba. W jego portfelu znajdowaty sie wéwczas sie
takie podmioty, jak m.in. grupa Maxima zarzadzajaca siecia-
mi detalicznymi, Euroapotheca prowadzgca apteki i firmy
farmaceutyczne oraz grupa Akropolis zarzadzajgca centrami
handlowymi. Gtéwnymi akcjonariuszami spétki w analizo-
wanym okresie byty trzy przedsiebiorstwa zarejestrowa-
ne na Litwie: Entaras, NVP Projektai oraz Patria Holdings.
W 2021r. Vilniaus Prekyba osiggneta przychody na poziomie
5,6 mld euro — najwyzsze na Litwie, przy aktywach o warto-
§ci 4,7 mld euro. Ponadto wygenerowata zysk w wysokosci
318 mln euro i zatrudniata az 43,6 tys. oséb.
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Drugim krajowym i prywatnym podmiotem w litewskim
zbiorze byla firma transportowa — grupa Girteka, $wiadczaca
swoje ustugi w kilkunastu europejskich panstwach. Historia
tego dynamicznie rozwijajgcego sie przedsiebiorstwa trans-
portowego rozpoczeta sie w1996 r. w Wilnie. Z jednym samo-
chodem ciezarowym oraz z zaledwie trzema pracownikami
firma zaczeta swojg dziatalno$¢ w pomieszczeniu dawnej
fabryki. Od skromnych poczatkéw ewoluowata, przeksztat-
cajac sie w jednego z lideréw branzy logistycznej na Litwie
i jednoczeénie oferujac swoje ustugi w wielu panstwach
europejskich. Gléwnymi wiascicielami firmy w analizowa-
nym roku pozostawali — niezmiennie od jej zatozenia — Li-
twini Mindaugas Raila i Edvardas Liachovicius, posiadajgcy
odpowiednio 90% i 10% udziatéw. W 2021 r. grupa Girteka
osiggneta przychody na poziomie 1,5 mld euro, dysponujac
aktywami o wartosci 1 mld euro, generujac zysk w wysoko-
$ci 84 mln euro i zatrudniajgc ponad 19 tys. pracownikéw.
Wsréd najwiekszych przedsiebiorstw litewskich pod wzgle-
dem przychodéw zajeta pigte miejsce.

Trzecia firmg byla grupa Achemos, bedaca wtascicielem
m.in. firmy Achema - litewskiego przedsiebiorstwa dziatajg-
cego w branzy chemicznej, specjalizujgcego sie w produkcji
nawozéw sztucznych. Grupa angazowata sie réwniez w logi-
styke, produkcjeihandel gazem, sektor elektroenergetyczny
oraz rozwijata inne linie biznesowe, tworzgc zdywersyfiko-
wane portfolio. Wiascicielstwo grupy Achemos pozostawa-
to w rekach oséb prywatnych, z udziatami rozproszonymi
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miedzy wieloma inwestorami. Najwieksze posiadaty Vikto-
rija Lubyté i Jiraté Zadeikiené, cérki zmartego litewskiego
biznesmena Bronislovasa Lubysa — kazda z nich miata ok.
12% udziatéw. W 2021 r. grupa Achemos osiggneta przycho-
dy w wysoko$ci 1,2 mld euro. Aktywa firmy wynosity 1,0 mld
euro. Zysk netto, jaki firma wygenerowata w tym roku, to
123 mln euro. W strukturach grupy Achemos zatrudnienie
znalazlo 4,1 tys. oséb.

Czwartym przedsiebiorstwem byla grupa Linas Agro,
spotka holdingowa integrujgca podmioty z sektora agrobiz-
nesu oraz przemystu spozywczego. Wéréd wytwarzanych
przez nig kluczowych produktéw znajdowaty sie zboza, na-
siona oleiste, mieszanki paszowe, mleko, mieso drobiowe,
maka oraz produkty maczne, a takze zywno$éc¢ instant i pasze
dla zwierzat domowych. Linas Agro byla notowana na giet-
dzie Nasdaq Vilnius. Gtéwnym akcjonariuszem w 2021 r. byt
jej twérca — Litwin Darius Zubas, ktéry kontrolowat spétke
zaréwno poprzez bezposrednie udzialy, jak i za posrednic-
twem spoétki Akola. Linas Agro osiggneta w badanym roku
przychody w wysokoéci 0,9 mld euro, dysponujac aktywami
o wartosci 0,4 mld euro. Wygenerowany zysk netto wyniost
17 mln euro, a zatrudnienie w strukturach grupy -2,1tys. oséb.

Pigtym przedsiebiorstwem byta dziatajgca w sektorze pa-
liwowym firma Viada LT. Jej wtaScicielem w 2021 r. byta spét-
ka Vaizga, ktéra w pelni pozostawata w rekach prywatnych
litewskich inwestoréw. Viada LT osiggneta w analizowanym
roku przychody w wysokosci 0,9 mld euro — zamykajac tym
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samym liste dziesieciu najwiekszych litewskich przedsie-
biorstw, z aktywami 0,1 mld euro i zyskiem wynoszacym
9 mln euro. Firma zatrudniata 1,1 tys. oséb.

Na Eotwie tylko jedna firma sposréd dziesieciu najwiek-
szych przedsiebiorstw pod wzgledem przychodéw z dzia-
talnosci operacyjnej za 2021 r. znajdowata sie w rekach
prywatnych krajowych inwestoréw — grupa Elko, jedna z czo-
towych firm na totewskim rynku IT, zajmujgca sie dystry-
bucja produktéw informatycznych i elektroniki uzytkowej
na terenie Europy oraz Azji Srodkowej. Swoja dziatalnoé¢
opierata na hurtowej dystrybucji komponentéw komputero-
wych, urzadzen przeno$nych, monitoréw, tabletéw oraz pro-
duktéw multimedialnych. W sklad jej oferty wchodzity takze
rozwigzania sieciowe oraz produkty zwigzane z serwerami.
Grupa Elko byta notowana na gietdzie Nasdaq Riga. Wsréd
akcjonariuszy w 2021 r. dominowaty totewskie firmy, takie
jak: Eurotrail, Whitebarn, KRM Serviss oraz Solo Investici-
jas IT. Oprécz nich w posiadaniu akgji byli réwniez indywi-
dualni inwestorzy z Eotwy, a takze zagraniczne podmioty.
W analizowanym roku grupa Elko osiggneta przychody na
poziomie 1,9 mld euro, posiadata aktywa o wartosci 0,7 mld
euro i wygenerowata zysk w wysokoéci 50 mln euro. Zatrud-
niata 1,1 tys. pracownikéw.

W Polsce wsrdd najwiekszych przedsiebiorstw takze byta
tylko jedna firma o krajowej wlasnosci prywatnej — Cink-
ciarz.pl. To jedno z najbardziej rozpoznawalnych przedsie-
biorstw w polskim sektorze fintech. Firma, zalozona w2010r.,

Prace [ES = Nr8/2023 63



Marlena Gotebiowska, Grzegorz Kwiatkowski

zyskala popularnosé¢ dzieki platformie online do wymiany
walut, oferujacej konkurencyjne kursy w stosunku do tra-
dycyjnych kantoréw oraz bankéw. W ciggu kilku lat dzia-
falnosci Cinkciarz.pl stat sie jednym z lideréw w zakresie
transakcji walutowych w Polsce, a takze rozpoczat ekspansje
na rynki zagraniczne. W 2018 r. firma przeszia rebranding
iprzyjeta miedzynarodowa nazwe Conotoxia, pod ktérg dzia-
ta na rynkach poza Polska. Wiascicielem firmy posrednio,
poprzez spétke Conotoxia Holding Group, pozostaje jej zato-
zyciel - Marcin Piéro. W 2021 r. Cinkciarz.pl osiggnat przycho-
dy na poziomie 7,2 mld euro, posiadajgc aktywa o wartosci
0,1 mld euroigenerujac zysk w wysokosci 3 mln euro. Firma
zatrudniata ponad 200 pracownikéw.

W Rumunii wéréd przedsiebiorstw o najwyzszych przy-
chodach z dziatalno$ci operacyjnej za 2021 r. znalazia sie
jedna firma z prywatnym rumunskim kapitatem — Dede-
man. To sie¢ hipermarketéw specjalizujgca sie w sprzedazy
materiatéw budowlanych i remontowych oraz artykutéw
wykonczeniowych i dekoracyjnych. Wiascicielami firmy byli
rumunscy inwestorzy Dragos i Adrian Paval. W 2021 r. Dede-
man osiggnat przychody na poziomie 2 mld euro, posiadat
aktywa o wartosci 1,2 mld euro, generujac zysk w wysokosci
381 mln euro. Firma zatrudniata wtedy 11,9 tys. oséb.

Takze w Stowenii byta jedna firma pozostajgca w rekach
stoweniskich inwestoréw — Impol, ktéra zajmowala sie pro-
dukcjg aluminium. Uplasowata sie na dziewigtym miejscu,
osiggajac w 2021 r. przychody w wysokosci 1 mld euro. Jej
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aktywa wyniosty 0,5 mld euro, a zysk netto osiggnat poziom
39 mln euro.

W Stowacji i na Wegrzech wérdd dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw pod wzgledem przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej za 2021 r. nie odnotowano zadnej firmy, ktéra by-
taby kontrolowana przez krajowy kapitat prywatny. Wszyst-
kie czotowe podmioty w tych panstwach byty w badanym
roku wlasnoscig panstwa albo zagranicznych inwestoréw.

W tabeli 4 zestawiono omawiane dane dotyczgce pry-
watnych narodowych czempionéw w zbiorach dziesieciu
najwiekszych przedsiebiorstw w panstwach Europy Srod-
kowej w 2021 T.
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Promowanie narodowych

czempionow - szansa Czy

zagrozenie dla gospodarek
@®  Europy Srodkowej?

Biorac pod uwage przedstawiony w pracy aktualny krajo-
braz najwiekszych przedsiebiorstw w gospodarkach Europy
Srodkowej, naturalne jest postawienie nastepujacych pytan:
czy promowanie narodowych czempionéw jest szansg, czy
zagrozeniem dla rozwoju gospodarczego tych panstw? Czy
takie dziatania powinny by¢ intensyfikowane, czy moze po-
winno by¢ ich mniej?

Analiza literatury naukowej sugeruje, Ze wspieranie na-
rodowych czempionéw moze przyczynié sie do rozwoju
gospodarki danego kraju i zwiekszenia jego konkurencyj-
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noséci w skali globalnej?2. Narodowe czempiony moga takze
sprzyjac przyspieszeniu innowacji technologicznych, prowa-
dzac do tworzenia miejsc pracy i zwiekszonej produktyw-
noséci®. Promowanie narodowych czempionéw moze pomoc
w ochronie krajowego przemystu przed zagranicznymi prze-
jeciami i utrzymaniu kontroli nad strategicznymi sektora-
mi?, Szczegblnie uzasadnione moze by¢ prowadzenie takiej
polityki wobec sektoréw, ktére wymagajg diugiego okresu
inwestycjiiobarczone sg wysokim ryzykiem. W przypadku
sektoréw o takiej charakterystyce kapitat prywatny cechuje
sie bowiem pewnego rodzaju awersja?.

Z perspektywy politycznej narodowe czempiony mogg
realizowa¢ zadania z zakresu bezpieczenstwa narodowego,
zwtaszcza gdy sg kontrolowane przez panstwo?. Moga by¢
takze narzedziem budowania narodowej tozsamosci, pro-
mowania na $wiecie kultury i warto$ci spoleczenistwa oraz
stuzy¢ do zdobywania wpltywéw politycznych poprzez rézne
formy dziatan, takie jak sponsoring?.

2 ). Stdekum, National Champions and Globalization, ,Canadian Journal of Econo-
mics” 2010, t. 43, Nr 1, 5. 204-231.

3 JM.Howell, C.A. Higgins, Champions of Technological Innovation, ,Administrative
Science Quarterly”1990, t. 35, nr 2, 5. 317.

% E. Barbieri i in., Made-in-China: High-Tech National Champions of Business Excel-
lence, ,Measuring Business Excellence”2013, t. 17, nr 2, s. 48-60.

% The National Champions Route, op.cit.

% |bidem.

7 C.Aubert, O. Falck, S. Heblich, op.cit.
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Wskazywanie szans wynikajacych z polityki promowa-
nia narodowych czempionéw powinno zosta¢ uzupetnione
o podkreslenie potencjalnych zagrozen. Gtéwnym z nich jest
to, ze protekcjonizm gospodarczy, w ramach ktérego pan-
stwo ma przyznawa¢ preferencje firmom krajowym przed
zagranicznymi, prowadzi do napie¢ i barier handlowych?,
Wplywa to negatywnie na wspétprace miedzynarodowsg
iogranicza dostep podmiotéw zagranicznych do rynku kra-
jowego. Zmniejszona konkurencja negatywnie przektada sie
na warunki dla konsumentéw?. Ponadto porazka w tworze-
niu narodowych czempionéw oznacza strate po$wieconych
na ten cel zasobéw. Natomiast skuteczno$é moze zalezec
m.in. od wielkoéci kraju oraz specyfiki branzy, w ramach
ktorej operuja lub potencjalnie miatyby operowa¢ narodo-
we czempiony*°.

Kolejnym argumentem — dotyczacym zaréwno sfery go-
spodarki, jak i polityki—jest kwestia koncentracji sity gospo-
darczej wjednym lub kilku krajowych podmiotach. Moze to
prowadzi¢ do praktyk monopolistycznych oraz ograniczo-
nej konkurencjii mie¢ negatywny wpltyw na konsumentéw
imniejsze firmy?. Ponadto sita gospodarcza moze mie¢ prze-

% T.A. Hemphill, G.O. White, lll, op.cit.

2 0. Falck, C. Gollier, L. Woessmann, op.cit.

%0 L. Sergard, The Economics of National Champions, ,European Competition Jour-
nal”2007,t.3,nr1,s. 49-64.

3 M. Thatcher, European Commission Merger Control: Combining competition and
the creation of larger European firms, ,European Journal of Political Research”
2014, t. 53, Nr 3, S. 443-464.
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lozenie na wpltywy polityczne. W zwigzku z tym podmioty
takie mogg by¢ wykorzystywane w partykularnych celach
partyjnych, co moze prowadzi¢ do powstawania nieréwno-
$ci spoteczno-ekonomicznych. Istnieje takze ryzyko korup-
cji przy wyborze i wspieraniu narodowych czempionéw, co
zkolei negatywnie przetozytoby sie na uczciwo$é konkuren-
cjiiefektywno$¢ rynku®.

Jako przyktady sukceséw w budowaniu narodowych
czempionéw podaje sie czesto Koree Poludniowsa (firmy
Samsung, LG, Hyundai) oraz Chiny (Sinopec, Huawei, Leno-
vo). W Europie jako przyktad wskazuje sie niekiedy Francje,
z takimi firmami jak Total czy Orange, cho¢ jednoczeénie
warto jako przeciwwage przytoczy¢ historie programu Mi-
nitel. W tym przypadku rzagdowe wsparcie doprowadzito do
utrwalenia technologii, ktéra ostatecznie okazata sie prze-
starzata i nieefektywna wobec rosngcej popularnoséci inter-
netu®. Z kolei doswiadczenia z Rosji sugeruja, ze polityka
narodowych czempionéw niesie ze sobg ryzyko umacnia-
nia pozycji wptywowych firm i struktur oligarchicznych, co
przektada sie negatywnie na reszte gospodarki i instytucje
demokratyczne*. Réwniez w odniesieniu do wspomnianych

2 P.Guest, D. Sutherland, The Impact of Business Group Affiliation on Performance:
Evidence from China’s ,National Champions”,,Cambridge Journal of Economics
2010, t.34, Nr 4, 5. 617-631.

3 W. Hulsink, A. Davies, The Emergence of National Champions in Global Telecom-
munications, ,Telematics and Informatics” 1997, t. 14, nr 4, s. 349-356.

% S.Guriev, A. Rachinsky, The Role of Oligarchs in Russian Capitalism,,Journal of Eco-

nomic Perspectives”2005, t. 19, nr 1, s. 131-150.

"
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Chin wskazuje sie, ze sukcesy najwiekszych przedsiebiorstw
sg czesto rezultatem niekonkurencyjnych praktyk i wsparcia
ze strony rzadu, co w dtuzszej perspektywie moze hamowac
innowacyjnos¢.

Jak wynika z powyzszego przegladu literatury, polityka
promowania narodowych czempionéw jest ztozong kwe-
stig, ktéra wigze sie zaréwno z szansami, jak i zagrozeniami,
a jej skutecznoé¢ w realizacji zamierzonych celéw zalezy od
réznych czynnikéw i kontekstu jej prowadzenia. Takze hi-
storyczne doSwiadczenia ze wspierania narodowych czem-
pionéw nie sg jednoznaczne, a skutecznos¢ prowadzenia
takiej polityki gospodarczej wydaje sie w duzej mierze po-
chodna jej kontekstu (otoczenia gospodarczego) i konkretnej
realizacji. W niektérych przypadkach takie przedsiewziecia
odnosza sukces, prowadzac do wzrostu gospodarczego i pod-
noszenia poziomu globalnej konkurencyjnoéci gospodarki
danego panstwa. W innych prowadza one do marnowania
zasobéw publicznych, hamowania innowacji i pogorszenia
warunkoéw dla konsumentéw. Biorgc pod uwage powyzsze,
odpowiedZ na pytanie o zasadno$¢ prowadzenia takiej po-
lityki powinna uwzglednia¢ dwie kwestie. Pierwszg z nich
jest wybor kryteriéw oceny i nadanie im wag. Druga z kolei
—analiza konkretnego kontekstu realizacji takiej polityki.

W odniesieniu do pierwszej z powyzszych kwestii nalezy
przypomnied, Ze szanse i zagrozenia wynikajgce z realizacji
polityki promowania narodowych czempionéw przelozg
sie na konkretne korzysci i koszty w réznych wymiarach.
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Przykladowo polityka taka moze prowadzi¢ do wyzszych
cen na rynku krajowym (na skutek obnizenia konkurencji
w danym sektorze) oraz jednoczes$nie do tworzenia nowych
miejsc pracy i zwiekszenia eksportu (na skutek rozszerzenia
dziatalnosci tych firm). Innymi stowy, cene za rozwéj naro-
dowych czempionéw, a takze przyszlty rozwéj gospodarczy
kraju moga ponosi¢ przez pewien czas gospodarstwa domo-
we, np. w postaci obnizonej konsumpcji. Tak wiec komplek-
sowa ocena bedzie zalezna od tego, co uznajemy za gtéwny
cel krajowej polityki gospodarczej oraz jakie wagi nadajemy
poszczegblnym kategoriom.

Kompleksowa analiza drugiej z wymienionych kwestii
—tj. kontekstu realizacji polityki promowania narodowych
czempionéw — wymagataby niewatpliwie odrebnego i ob-
szernego opracowania. Mozna jednak w tym miejscu wska-
za¢ - jako kierunki do przysztych analiz - jakie czynniki
moga mie¢ znaczenie, w zwigzku z czym warto bytoby objaé
je analiza. Niewatpliwie jednym z nich jest system prawny
iinstytucjonalny, w tym regulacje antymonopolowe i prawo
konkurencji, ktére okreslaja, w jaki sposéb narodowe czem-
piony mogg by¢ wspierane i jakie praktyki sg dopuszczalne.
Chodzi w tym miejscu oczywiscie nie tylko o formalne zapisy
prawne, ale takze praktyke ich realizacji. Kwestig krytyczng
jest ponadto transparentno$¢ wsparcia narodowych czem-
pionéw, aby zminimalizowaé ryzyko korupcji, faworyzowa-
niaiinnych niekorzystnych praktyk, ktére mogg zaszkodzi¢
zaréwno gospodarce, jak i spoteczenstwu. Analiza powinna

72 Prace IES = Nr8/2023



W poszukiwaniu narodowych czempionéw

réwniez uwzglednia¢ potencjalny wptyw na relacje miedzy-
narodowe i pozycje kraju na arenie globalnej. Ciekawym
wymiarem analizy byloby tez uwzglednienie wspomnia-
nych wczeéniej w pracy czynnikéw historycznych. Wresz-
cie istotne jest to, ze taka polityka moze cechowa¢ sie r6zna
skutecznos$cig w poszczegélnych sektorach®.

% L. Sergard, op.cit.
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Whnioski

Tytutowe ,poszukiwanie narodowych czempionéw” stano-
wi istotne wyzwanie, gtéwnie z powodu braku jednej, po-
wszechnie obowigzujacej definicji tego terminu, co utrudnia
precyzyjne wskazanie, ktére przedsiebiorstwa mozna uznaé
zanarodowe czempiony, a ktére nie. Stad na poczatku niniej-
szej pracy, bazujgc na przegladzie literatury, wyodrebniono
trzy gtéwne cechy pojawiajgce sie w ré6znorodnych ujeciach
definicyjnych tego terminu. Sg to: ,narodowos$c¢”, ;wielkos¢”
i ,wsparcie od panstwa’. Dalsza analiza koncentrowata sie
na dwoch pierwszych z nich, przyjmujac definicje tych pod-
miotéw jako najwiekszych przedsiebiorstw bedacych w po-
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siadaniu krajowych inwestoréw, zaréwno panstwowych, jak
i prywatnych.

Przyjeto takie podejscie z dwdch przyczyn. Po pierwsze,
koncentracja na kryterium narodowosci i wielkosci jest cze-
stg praktykg w badaniach dotyczacych tego typu podmio-
téw. Po drugie, te dwa elementy byty mozliwe do precyzyjnej
analizy w oparciu o dostepne nam dane. Préba uwzgled-
nienia wsparcia od panstwa, cho¢ interesujgca badawczo,
napotyka szereg przeszkod, m.in. brak kompleksowej me-
tody identyfikacji takiego wsparcia, trudno$¢ w pozyskaniu
danych dotyczacych jego form i zakresu oraz koniecznosé
zgtebienia specyfiki polityk gospodarczych prowadzonych
przez poszczegdlne panstwa. Mimo to warto podkreslié, ze
watki te stanowig obszar zastugujacy na dalsze, pogltebione
badania w przysztosci.

Analiza narodowych czempionéw w panstwach Europy
Srodkowej, przygotowana w oparciu o przedstawione po-
dejécie definicyjne, miata na celu, z jednej strony, okreslenie
ich obecnosciipozycji wérdd najwiekszych przedsiebiorstw
w poszczegblnych panstwach, a z drugiej - zrozumienie spe-
cyfikiich struktur wtasnosciowych, zwtaszcza w kontek$cie
historycznej spuécizny panstw tego regionu i aktualnych
trendéw politycznych dotyczgcych wiasnosci panstwowe;j.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwier-
dzi¢, ze narodowe czempiony, definiowane jako najwieksze
przedsiebiorstwa w gospodarkach, pozostajace pod kon-
trolg krajowych inwestoréw (zaréwno panstwowych, jak
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i prywatnych), odgrywajg istotna, lecz nie dominujgcg role
w zbiorach najwiekszych firm z panstw Europy Srodko-
wej — Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Eotwy, Pol-
ski, Rumunii, Stowacji, Stowenii oraz Wegier. W 2021 r. we
wszystkich analizowanych zbiorach dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw w jedenastu panstwach regionu 44 takie
podmioty generowaty w sumie 47% przychodéw. Przy czym
udzial ten wyraznie réznit sie w poszczegdélnych panstwach.
Najwyzszy byt w Estonii — 74%. W Stowenii i w Polsce wyno-
sit blisko 65%, na Litwie i w Bulgarii — 58%, w Chorwacjiina
Wegrzech - 50%, w Czechach - 43%, podczas gdy na Eotwie
—29%, w Stowacji —10% i w Rumunii - 7%.

Réwnoczesnie, pod wzgledem udziatu w przychodach,
struktura wlasnosciowa narodowych czempionéw w pan-
stwach Europy Srodkowej charakteryzowata sie wyrazna
dominacja przedsiebiorstw kontrolowanych przez panstwo,
astruktura branzowa - dominacjg branz energetycznejipa-
liwowej. Dotyczy to zwlaszcza Stowenii, Polski i Wegier, gdzie
wiekszo$¢ narodowych czempionéw reprezentowata za-
réwno ten typ wiasnosci, jak i te branze. Przykladem moga
tu by¢ wielkie koncerny paliwowe — polski Orlen, wegierski
MOL i stoweniski Petrol. Dla poréwnania w Estonii, na Li-
twie i w Chorwacji wérdéd narodowych czempionéw wiek-
szo$¢ kontrolowana byta przez inwestoréw prywatnych
i widoczne byto wéréd tych podmiotéw znacznie wieksze
zréznicowanie branzowe. Tutaj jako przyktad mozna poda¢
estonskie firmy bedace jednostkami w strukturze dziatajgce-
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go w branzy technologicznej Bolta, litewskg grupe z branzy
transportowej—Girteka, czy tez chorwacka z branzy spozyw-
czej— Atlantic. Tym samym przeprowadzona analiza pokazu-
jeztozonyiréznorodny krajobraz narodowych czempionéw
w panstwach Europy Srodkowej.

Promowanie narodowych czempionéw w gospodarkach
Europy Srodkowej wigze sie zaréwno z potencjalnymi korzy-
$ciami, jak i zagrozeniami. Z jednej strony, moze przyczynia¢
sie do rozwoju gospodarczego, zwiekszenia konkurencyjno-
§ci globalnej oraz innowacji technologicznych. Za sprawg
swojej skali operacyjnej podmioty te sg w stanie stymulo-
wac rozwoj catych sektoréw, przyczynia¢ sie do stabilnosci
zatrudnienia, inwestowaé¢ w badania i rozwdj, rywalizowaé
na arenie miedzynarodowej, niejednokrotnie stajgc sie am-
basadorami swoich gospodarek i wzmacniajac ich pozycje
na globalnym rynku. Dodatkowo mogg stuzy¢ jako narzedzie
realizacji celéw polityki gospodarczej panstwa w sektorach
kluczowych dla bezpieczenstwa narodowego i strategicz-
nych intereséw panstwa. Z drugiej strony, polityka ta moze
prowadzi¢ do protekcjonizmu, napie¢ handlowych oraz ne-
gatywnych skutkéw dla konkurencji i konsumentéw. Dg-
zenie do zabezpieczenia intereséw krajowych podmiotéw
moze prowadzi¢ do protekcjonistycznych dziatan, a w efek-
cie skutkowaé napieciami handlowymi i ogranicza¢ dostep
zagranicznych firm do rynku krajowego, co potencjalnie
pogarsza warunki dla konsumentéw. Ponadto zwigzane
ztg polityka ryzyko korupcji moze zaktéca¢ uczciwg konku-
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rencje rynkowg i w konsekwencji wptywac na efektywnosé
rynku. Stad tez ocenianie tego zjawiska jest skomplikowane
i zalezne od konkretnego kontekstu gospodarczego, kultu-
rowego i politycznego danego panstwa. Skutecznos¢ takiej
polityki jest ztozong kwestia, uzalezniong od wielu czynni-
kéw, w tym specyfiki branzy, wielkosci kraju oraz kontekstu
gospodarczego i politycznego, co sugeruje potrzebe glebszej,
zindywidualizowanej analizy przed jej wdrozeniem lub in-
tensyfikacja.

Na koniec warto zastrzec, ze chociaz obecnie w Euro-
pie Srodkowej, jak sie wydaje przynajmniej w niektérych
panstwach, wahadlo tak opinii publicznej, jak i wérod rza-
dzacych przechylone jest w strone promowania narodo-
wych czempionéw jako narzedzia polityki gospodarczej,
to historia gospodarcza przynosi réwniez przyktady po-
razek takich dziatan. Jako kontrapunkt do wymienionych
we wstepie przykltadéw sukceséw narodowych czempio-
néw warto przypomnieé przedsiebiorstwa takie jak Bri-
tish Leyland, Proton, Bull, Concorde czy Solyndra. Pierwszy
znich zostatl stworzony poprzez fuzje kilku mniejszych bry-
tyjskich producentéw samochodéw, co miato daé rezultat
w postaci konkurencyjnego miedzynarodowo giganta moto-
ryzacyjnego. Mimo ogromnych inwestycji skonczyto sie jed-
nak najpierw nacjonalizacjg, a péZniej podzieleniem firmy.
Malezyjski Proton powstat w celu zbudowania rodzimego
przemystu samochodowego, lecz stat sie symbolem niskiej
jakosci i braku innowacyjnosci. Francuski Bull z kretesem
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przegral rywalizacje z rosngcymi amerykanskimi potegami
informatycznymi. Podobnie francusko-brytyjski Concorde
mial by¢ odpowiedzig na amerykanskiego Boeinga, lecz —
mimo pewnej przewagi technologicznej - projekt okazat sie
nieoptacalny ekonomicznie i miat niekorzystny wplyw na
$rodowisko. Wreszcie amerykanska Solyndra miata produ-
kowa¢ innowacyjne, cylindryczne panele stoneczne, na co
otrzymata od amerykanskiego rzgdu wsparcie w postaci
gwarancji pozyczkowych, ktére — po rychtym upadku tego
przedsiebiorstwa - oznaczatly strate 0,5 mld dolaréw dla
amerykanskich podatnikéw. Wspomniane firmy sg wiec
przyktadami nieskuteczno$ci prowadzenia polityki pole-
gajacej na budowaniu oraz wspieraniu narodowych czem-
pionéw i nie powinny by¢ pomijane w projektowaniu takiej
polityki gospodarcze;j.
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Aneks statystyczny

Tabela 5. Identyfikacja przedsiebiorstw bedacych pod kontrola wiascicielska podmio-
tow krajowych oraz paristwa w zbiorach dziesigciu najwigkszych przedsigbiorstw w pani-
stwach Europy Srodkowej w 2021 r.

Paiistwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w*;ﬁi%ﬁg‘é Wlaéé(ig{]l:{:llg
krajowych R

1 Bulgarski Energien Holding EAD Tak Tak

2 Aurubis Bulgaria AG Nie Nie

3 Eurohold Bulgaria AD Tak Nie

4 Astra Bioplant EOOD Tak Nie

Bulgaria 5 Lukoil Bulgaria EOOD Nie Nie
6 Saksa 00D Tak Nie

7 BA Glass Bulgaria EAD Nie Nie

8 Kaufland Bulgaria EOOD & Co Nie Nie

9 GP Reinsurance EAD Nie Nie

10 Sopharma AD Tak Nie

1 INA - Industrija Nafte d.d. Nie Nie

2 Prvo Plinarsko Drustvo d.o.o. Tak Nie

3 HEP d.d. Tak Tak

4 KONZUM plus d.o.o. Nie Nie

5 HT-Hrvatske telekomunikacije d.d. Nie Nie

Chorwacia g [iglHrvatska do.o. kad. Nie Nie
7 Atlantic Grupa d.d. Tak Nie

8 SPAR Hrvatska d.o.0. Nie Nie

9 Plodine d.d. Tak Nie

10 jZ.Og,:ina Prehrambena Industri- Tak Nie
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Kontrola

P Kontrola
Panstwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w{asclclpls!(a wiascicielska
podmiotow e
krajowych P
1 Energeticky a primyslovy holding Tak Nie
2 Skoda Auto ass. Nie Nie
3 CEZas. Tak Tak
4 Hyundai Motor Manufacturing Nie Nie
Czech sro.
Czechy 5 OTE as. Tak Tak
6 Orlen Unipetrol RPA s.r.0. Nie Nie
7 Alpiq Energy SE Nie Nie
8 MND a.s. Nie Nie
9 Foxconn CZ s.ro. Nie Nie
10 W.A.G. Payment Solutions a.s. Nie Nie
1 Eesti Energia AS Tak Tak
2 Tallinna Kaubamaja AS Tak Nie
3 Bolt Operations 0U Tak Nie
4 Cariad Estonia AS Nie Nie
) 5 Manoir Energy 0U Tak Nie
Estonia
6 Ericsson Eesti AS Nie Nie
7 Maxima Eesti 0U Nie Nie
8 Tallink Grupp AS Tak Nie
9 Bolt Technology 0U Tak Nie
10 Coop Eesti Keskiihistu Tak Nie
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Kontrola

Panstwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w{;(s;ﬁilfliiﬂ%ﬁ wlaét':(ig{glrsollg
krajowych Rt
1 Vilniaus Prekyba UAB Tak Nie
2 Orlen Lietuva AB Nie Nie
3 Thermo Fisher Scientific Baltics UAB Nie Nie
4 Ignitis Group AB Tak Tak
e 5 Girteka Group UAB Tak Nie
6 Sanitex UAB Nie Nie
7 Achemos Grupé UAB Tak Nie
8 Kesko Senukai UAB Nie Nie
9 Linas Agro Group AB Tak Nie
10 Viada LT Tak Nie
1 Uralkali Trading SIA Nie Nie
2 ELKO Grupa AS Tak Nie
3 Latvenergo AS Tak Tak
4 Rimi Latvia SIA Nie Nie
5 Maxima Latvija SIA Nie Nie
totwa
6 Latvijas Gaze AS Nie Nie
7 Orlen Latvija SIA Nie Nie
8 Grest Technologies SIA Nie Nie
9 Samsung Electronics Baltics SIA Nie Nie
10 Sanitex SIA Nie Nie

Prace [ES = Nr8/2023 87



Marlena Gotebiowska, Grzegorz Kwiatkowski

Kontrola

P Kontrola
Panstwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w{;:‘éﬁ'iﬂ%ﬁ wlaécic[elska
krajowych Rt
1 Orlen S.A. Tak Tak
9 Pglskle Gornictwo Naftowe i Gazow- Tak Tak
nictwo S.A.
3 Jeronimo Martins Polska S.A. Nie Nie
4 Polska Grupa Energetyczna S.A. Tak Tak
5 Cinkciarz.pl Sp.z 0.0. Tak Nie
Polska
6 KGHM Polska Miedz SA Tak Tak
7 LG Energy Solution Wroctaw Sp. Nie Nie
Z0.0.
8 ArcelorMittal Poland S.A. Nie Nie
9 MOL Polska Sp. z 0.0. Nie Nie
10 Lidl Sp. z 0.0. Nie Nie
1 OMV Petrom SA Nie Nie
2 Automobile-Dacia SA Nie Nie
3 Lidl Discount SRL Nie Nie
4 Rompetrol Rafinare SA Nie Nie
5 Kaufland Romania SCS Nie Nie
Rumunia British American Tobacco (Romania) ) :
6 . Nie Nie
Trading SRL
7 Profi ROM Food SRL Nie Nie
8 Dedeman SRL Tak Nie
9 Liberty Galati SA Nie Nie
10 Carrefour Romania SA Nie Nie
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Kontrola
P Kontrola
Panstwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w{asclclpls!(a wiascicielska
podmiotow e
krajowych P
1 Volkswagen Slovakia a.s. Nie Nie
2 Kia Slovakia s.r.0. Nie Nie
3 Slovnatt a.s. Nie Nie
4 U. S. Steel Kosice s.r.o. Nie Nie
5 PCA Slovakia s.r.0. Nie Nie
Stowacja 6 Slovenske Elektrarne a.s. Nie Nie
7 Slovensky plynarensky priemy- Tak Tak
sel a.s.
8 OKTE a.s. Tak Tak
9 Samsung Electronics Slovakia s.r.o. Nie Nie
10 Lidl Slovenska republika, v.0.s. Nie Nie
Petrol, Slovenska energetska
" drubadd Tak Tek
9 GEN-I, Trgpvanje in prodaja elektric- Tak Tak
ne energije d.0.0.
3 Gorenje gospodinjski aparati d.0.0. Nie Nie
4 Krka d.d, Novo mesto Tak Tak
5 Zavarovalnica Triglav, d.d Tak Tak
Stowenia 6 Lek farmacevtska druzba d.d. Nie Nie
7 Poslovni sistem Mercator d.o.0. Nie Nie
8 Ipterenergo, energetski inZeni- Nie Nie
ring d.o.0.
9 IMPOL, industrija metalnih polizdel- Tak Nie
kov d.o.0.
10 §PAR Slovenija trgovsko podjet- Nie Nie
jed.o..
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Kontrola
P Kontrola
Panstwo Lp. Nazwa przedsigbiorstwa w{asclclpls!(a wiascicielska
podmiotow e
krajowych P
1 MOL Magyar Olaj- és Gézipari Nyrt. Tak Tak
2 MVM Energetika Zrt. Tak Tak
3 Audi Hungaria Zrt. Nie Nie
4 OTP Bank PLC Nie Nie
5 Sp,ny Europe BV. Magyarorszagi Nie Nie
Fioktelepe
Wegry ) ) .
Samsung Electronics Magyar Zrt. Nie Nie
7 Mercedes-Benz Manufacturing Hun- Nie Nie
gary Kft.
8 Wizz Air Hungary Ltd. Nie Nie
9 MAV Magyar Allamvasutak Zrt, Tak Tak
10 Tradis Zrt. Nie Nie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Orbis.
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Spis wykresow i tabel

Tabela 1. Zbiory dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw w pan-
stwach Europy Srodkowej w 2021 r. - podstawowe dane finan-
sowe

Tabela 2. Narodowe czempiony w zbiorach dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw w paistwach Europy Srodkowej w 2021 r.— sku-
mulowane przychody, aktywa i zatrudnienie

Tabela 3. Przedsiebiorstwa kontrolowane przez panstwo w zbiorach
dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw w panstwach Europy
Srodkowej w 2021 T.

Tabela 4. Przedsiebiorstwa kontrolowane przez krajowych inwe-
storéw prywatnych w zbiorach dziesieciu najwiekszych przed-
siebiorstw w panstwach Europy Srodkowej w 2021 1.

Tabela 5. Identyfikacja przedsiebiorstw bedacych pod kontrolg wta-
$cicielskg podmiotéw krajowych oraz panstwa w zestawieniach
dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw w panstwach Europy
Srodkowej w 2021 .
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Wykres 1. Suma przychodéw operacyjnych dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw w panstwach Europy Srodkowej (w mld euro)
oraz ich relacja do PKB tych panstw (w %) w 2021 r.

Wykres 2. Charakterystyka branzowa przedsiebiorstw krajowych
w zbiorach dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw w pan-
stwach Europy Srodkowej w 2021 r. — udzial w przychodach
(W %)

Wykres 3. Charakterystyka wtasno$ciowa przedsiebiorstw kra-
jowych w zbiorach dziesieciu najwiekszych przedsiebiorstw
w panstwach Europy Srodkowej w 2021 r. — udzial w przycho-
dach (w %)

Wykres 4. Charakterystyka wiasno$ciowa dziesieciu najwiekszych
przedsiebiorstw w panstwach Europy Srodkowej w 2021 r. —
udziat w przychodach (w %)
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