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KONDYCJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW
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Zarys tre$ci. W niniejszym artykule przedstawiono proces prywatyzacji przedsig-
biorstw panstwowych w Polsce, z udziatem kapitatu zagranicznego, w latach 1990-2010.
Zawarto w nim informacje o zakresie, dynamice i sytuacji finansowej przedsigbiorstw
sprywatyzowanych posrednio i bezposrednio z udzialem kapitatu zagranicznego. Arty-
kut powstal na podstawie informacji o procesach prywatyzacyjnych, pochodzacych z baz
danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) i Ministerstwa Skarbu Panstwa (MSP).
Wykorzystano w nim takze informacje uzyskane z prowadzonych przez GUS badan wy-
nikow finansowych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: kapital zagraniczny, prywatyzacja przedsigbiorstw panstwo-
wych, prywatyzacja bezposrednia, prywatyzacja posrednia.

WSTEP

Zagraniczni inwestorzy, lokujac w Polsce swoje kapitaty, w znacznym stopniu
przyczynili si¢ do budowy struktury wlasnosciowej, ktora oparta jest na wlas-
no$ci prywatnej. Uczestnicza w procesie przeksztatcen wlasnosciowych przed-
sigbiorstw panstwowych — prywatyzacji odgornej, tzw. inwestycje brownfield.
Jednoczesnie tworza od podstaw nowe podmioty gospodarcze — inwestycje gre-
enfield 1 wptywaja na przyspieszenie prywatyzacji oddolnej — zatozycielskie;j.
Emocje zwigzane z udzialem inwestoréw zagranicznych przybieraly czasami
posta¢ demagogii, szczegélnie w poczatkowym okresie prywatyzacji. Wynika-
o to z obawy o wyprzedaz za bezcen ,,sreber rodowych”, z niepetnego rozpo-
znania zjawiska oraz oporu czgsci pracownikéw prywatyzowanych podmiotow,
bedacego naturalng konsekwencjag swiadomosci istniejacych zagrozen. Niemate
znaczenie odegraty takze publicznie prezentowane opinie niektorych politykow,
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traktujacych negacje dorobku polskiej transformacji jako element ,,kapitatu poli-
tycznego”. Zarzucano inwestorom zagranicznym, ze przejmujg polskie przedsie-
biorstwa celem ich pdzniejszej likwidacji. Wyrazano takze opinie, ze przedsig-
biorstwa te nie wykazuja zysku, aby nie ptaci¢ podatkow.

W artykule podjeto probe przedstawienia sytuacji finansowej przedsig-
biorstw sprywatyzowanych posrednio i bezposrednio z udziatem kapitatu zagra-
nicznego na tle podmiotow sprywatyzowanych z kapitatem polskim.

1. PRZEBIEG PROCESU PRYWATYZAC]I
W LATACH 1990-2010

W badanym okresie prywatyzacja obj¢to 7534 przedsigbiorstw panstwowych,
z tego 1750 skomercjalizowano, 2193 poddano prywatyzacji bezpos$redniej,
1937 postawiono w stan likwidacji z przyczyn ekonomicznych, a 1654 stanowi-
ly zlikwidowane panstwowe przedsicbiorstwa gospodarki rolnej, ktérych mie-
nie przejeta Agencja Nieruchomosci Rolnych. Najwiecej przedsigbiorstw objeto
przeksztatceniami wiasnosciowymi w poczatkowym okresie transformacji. Przy-
ktadowo w latach 1990-1991 przeksztatcono 1258 przedsiebiorstw, natomiast
w roku 1992 az 1402 podmioty. W kolejnych latach ich liczba malata — do 35
przedsigbiorstw w roku 2006. W 2010 roku procesem przeksztatcen objeto tyl-
ko 18 podmiotow. W calym okresie prywatyzacji dominujaca grupe stanowi-
ty podmioty zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym — 43,6%. Od 1990
roku najwigcej przedsigbiorstw objeto procesem przeksztatcen wlasnosciowych
w wojewodztwach: $laskim — 823, mazowieckim — 714, dolnoslaskim — 519
i wielkopolskim — 504 (GUS, 2011, s. 27,8).

2. UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH
W PRYWATYZACJI POSREDNIEJ*

Wedtug danych Gtownego Urzedu Statystycznego na koniec grudnia 2010 roku
sprywatyzowano posrednio 505 jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa. W 118
spotkach dokonano prywatyzacji z udziatem kapitatu zagranicznego.

*  Statystyke przeksztatcen wlasnosciowych prowadza na szczeblu centralnym dwie insty-
tucje: Glowny Urzad Statystyczny oraz Ministerstwo Skarbu Panstwa (dawniej Ministerstwo Prze-
ksztatcent Wlasnosciowych — MPW). Dane liczbowe zawarte w publikacjach GUS oraz MSP réznia
si¢ od siebie. Do 1996 roku MPW podawato dane dotyczace generalnie tych przedsigbiorstw spry-
watyzowanych, dla ktorych organami zatozycielskimi byli wojewodowie oraz tych, wobec ktdrych
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Tabela 1. Prywatyzacja posrednia jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa w latach
1990-2009 (stan na 31.12.2009)

Wyszczegolnienie Lata
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Liczba transakcii 7/6 |23/22|23/22| 48 |40/36|30/26| 24 |46/44| 16 |19/18|24/21
Oferty publicznej 5 6 1 3 8 5 1 9 5 0 1
Przetargu publicznego 0 0 0 0 0 0 3 22 7 11 8
Zaproszenia do negocjacji | 2 17 | 22 | 45 | 32 | 25 | 20 | 15 4 8 15
Inwestor strategiczny 2 17 | 22 45 32 25 | 23 | 37 11 19 | 23
w tym: krajowy 1 7 17 | 18 | 13 | 16 | 25 7 16 | 12

zagraniczny 0 13 | 25 | 10 9 6 9 3 1 10

mieszany 1 0 2 3 4 3 1 3 1 2 1

R Lata .
Wyszczegolnienie Ogotem
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Liczba transakcii 32 | 21 6 10 | 6/7 | 6 20 3 12 417/399
Oferty publicznej 0 0 0 2 0 0 0 48
Przetargu publicznego 11 0 1 0 1 1 0 69
Zaproszenia do negocjacji | 21 17 6 7 3 3 1 12 280
e s [ .
Inwestor strategiczny 32 | 2 6 8 5 6 4 2 12 352
w tym: krajowy 24 | 15 3 5 5 6 4 2 10 215

zagraniczny 7 6 3 3 0 0 0 0 2 115

mieszany 1 0 0 0 0 0 0 22

Objasnienia i uwagi: * W 18 spotkach zawarto podwojne transakcje, tj. sprzedaz w ofercie publicz-
nej oraz inwestorowi strategicznemu.

Zrédto: MSP (2011, s. 9).

W analizowanym okresie najwigcej spotek sprywatyzowanych posrednio
z udzialem kapitatu zagranicznego powstalo w wojewodztwach: mazowiec-
kim — 22,0%, wielkopolskim — 12,7%, §laskim i dolnoslaskim — 11,9% (GUS,
2011, s. 31).

nadzor wlascicielski wypetialo MPW. GUS swoimi danymi obejmuje wszystkie prywatyzowa-
ne przedsigbiorstwa panstwowe i1 wszystkie jsSP. Obie instytucje w rdzny sposob pozyskuja dane
zroédlowe: MSP na podstawie przeprowadzonych lub akceptowanych transakcji prywatyzacyjnych,
GUS poprzez sprawozdawczo$¢ statystyczng od przedsigbiorstw i ich organow zatozycielskich.
Tym samym dane na temat prywatyzacji posredniej i udziatu w niej inwestoréw zagranicznych,
zaprezentowane w niniejszym podrozdziale r6znig si¢ nieznacznie migdzy sobag.
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Gérnictwo Budownictwo;
i kopalnictwo; 2,5%
4.2%

Handel; naprawa
Z udziatem pojazdow; 2,5%
apitatu

zagranicznego;
23,4% Transport

i gospodarka
magazynowa;
0,8%

Z udziatem Przetworstwo )
kapitatu polskiego; przemystowe; Pozostate; 15,3%
76,6% 74,6%

Wykres 1. Spotki sprywatyzowane posrednio wedtug sekcji i dziatdéw PKD (stan na
31.12.2010)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: GUS, 2011, s. 52.

W tabeli 1 zaprezentowano informacje opracowane przez Ministerstwo
Skarbu Panstwa, dotyczace prywatyzacji posredniej wedhug stanu na koniec 2009
roku'. Wedhlug danych statystyki resortowej w 115 spotkach sprywatyzowanych
posrednio inwestorami strategicznymi byli inwestorzy zagraniczni, w 215 sp6l-
kach inwestorzy polscy, natomiast w 22 spotkach inwestorzy mieszani, w tym
w 17 spotkach — zagraniczni z udziatem inwestorow polskich oraz w 5 spotkach
inwestorzy mieszani zagraniczni.

Wedhug stanu na koniec 2010 roku, w $ciezce prywatyzacji posredniej naj-
wigcej inwestorow zagranicznych uczestniczylo w przeksztatceniach przedsie-
biorstw przetworstwa przemystowego — 74,6% W pozostatych dziatach inwesto-
rzy zagraniczni nie przekroczyli 10% udzialu (wykres 1).

Najwiecej spotek z udziatem kapitatu zagranicznego sprywatyzowano w wo-
jewodztwach: mazowieckim — 22,0%, wielkopolskim — 12,7% oraz dolnoslaskim
i $laskim po 11,9% (GUS, 2011, s. 53).

' Niestety, MSP nie podato do wiadomosci informacji za rok 2010, dotyczacych szczegoto-
wych danych na temat prywatyzacji posredniej i udziatu w niej inwestorow zagranicznych (wedhug
stanu na koniec 11.2011).
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3. UDZIAL INWESTORC)W ZAGRANICZNYCH
W PRYWATYZAC]I BEZPOSREDNIE] (W TRYBIE
WNIESIENTA PRZEDSIEBIORSTWA DO SPOZLKI)

W latach 19902010 powstaly 264 spotki z udziatem Skarbu Panstwa, do kto-
rych wniesiono majatek sprywatyzowanych bezposrednio lub zlikwidowanych
przedsigbiorstw panstwowych. Z tej liczby w 59 przypadkach uczestniczyt ka-
pitat zagraniczny. Wedtug stanu z dnia 31 grudnia 2010 roku dziatalno$¢ gospo-
darcza prowadzity nadal 152 sp6tki powstale z wniesienia przedsiebiorstw pan-
stwowych, w tym 34 z udziatem inwestorow zagranicznych (GUS, 2011, s. 40).

Wsrod powstalych tym trybem podmiotow, wedtug stanu na koniec 2010
roku, 78,0% stanowily podmioty zwigzane z przetworstwem przemystowym,
6,8% z budownictwem, 6,8% z gornictwem i kopalnictwem (wykres 2).

Przetworstwo ~ Gomictwo.
przemystowe; i wydobywanie;
78,0% 6,8%

Z udziatem kapitatu
zagranicznego;
22,3%

Budownictwo;
6,8%

Handel; naprawa
pojazdéw; 1,7%

Transport
i gospodarka

Z udziatem kapitatu .0 40 magazynowa;
polskiego; 77,7% Pozostate; 0.4% g1 ,7y%

Wykres 2. Spotki z udziatem Skarbu Panstwa powstale z wniesienia majatku przedsieg-
biorstw panstwowych wedhug sekcji i dziatéw PKD (stan na 31.12.2010)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: GUS, 2011, s. 58.

Najwiegcej spotek z udziatem kapitatu zagranicznego powstalo w woje-
wodztwach: wielkopolskim — 27,1%, dolnoslagskim — 15,3% i mazowieckim —
po 10,2%, swigtokrzyskim — 8,5% i zachodniopomorskim — 6,8% (GUS, 2011,
s. 58).
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4. SYTUACJA FINANSOWA W RZEDSIEBIORSTWACH
SPRYWATYZOWANYCH Z UDZIALEM
KAPITALU ZAGRANICZNEGO*

W tabeli 2 zaprezentowano liczbe¢ podmiotow, na podstawie ktdrej dokonano
obliczenia prezentowanych parametrow finansowych. Liczby te nie pokrywaja
si¢ z liczbg dzialajacych spotek, co moze nieco znieksztalca¢ obraz sytuacji fi-
nansowej badanych podmiotow?. Na sytuacje finansowa analizowanych przed-
siebiorstw nalezy patrze¢ przez pryzmat $ciezek prywatyzacji. Zasadniczo pry-
watyzacja kapitalowa obejmuje przedsi¢biorstwa duze, o dobrym standingu.
Natomiast prywatyzacji bezposredniej podlegaja przedsigbiorstwa mniejsze.

W przedsigbiorstwach sprywatyzowanych posrednio z udziatem kapitatu
zagranicznego zanotowano, w analizowanym okresie, wyzsze wskazniki pozio-
mu kosztow® anizeli w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych posrednio z ka-
pitalem krajowym, z wyjatkiem lat 1998, 1999 i 2002. Odmiennie ksztattowata
si¢ sytuacja w przedsiebiorstwach sprywatyzowanych bezposrednio z udziatem
inwestoréw zagranicznych. Poczawszy od 1996 roku do 2010, poziom kosztow
byt nizszy niz w przedsigbiorstwach z rodzimym kapitatem, przeksztatconych tg
Sciezka, z wyjatkiem lat 1998 1 2004. W przedsiebiorstwach sprywatyzowanych
w wyniku wniesienia majatku przedsigbiorstw panstwowych do spotki z udzia-
tem kapitatu zagranicznego wskaznik poziomu kosztéw wyniost w 2010 roku
95,0% i byt to najwyzszy poziom, poczawszy od roku 2002. W badanym okresie
nigdy jednak nie przekroczyt poziomu 100%. Porownujac spotki z udziatem kapi-
tatu zagranicznego sprywatyzowane posrednio i bezposrednio, nalezy zauwazyc¢,
ze pierwsza grupa wykazywata w badanym okresie wyzsze wskazniki poziomu
kosztéw, z wyjatkiem pierwszych czterech i dwoch ostatnich lat analizy. W roku
2010 najnizszy poziom tego wskaznika, wsrod wszystkich analizowanych pod-
miotow, zanotowano w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych posrednio z kapi-
tatem krajowym. Wskaznik wyniost w tych spotkach 89,0% (tabela 3).

* W niniejszym podrozdziale analizie poddano lata 1998-2010 dla liczby badanych podmio-
tow 1 odsetka podmiotow sprywatyzowanych, osiggajacych zysk brutto i netto, oraz lata 1996-2010
dla wskaznikéw: poziomu kosztoéw, ptynnosci finansowej pierwszego stopnia oraz rentownosci
obrotu brutto i netto. Niestety, GUS nie podaje dla lat wczesniejszych informacji dotyczacych tych
parametrow.

2 Za przyktad moze stuzy¢ rok 2010, w ktorym w niezmienionej postaci funkcjonowato
85 przedsigbiorstw sprywatyzowanych posrednio z kapitalem zagranicznym oraz 303 z kapitatem
krajowym, natomiast badaniu podlegato kolejno: 76 i 275 podmiotow.

3 Zgodnie z metodyka przyjeta przez GUS wskaznik poziomu kosztéw stanowi relacje kosz-
tow uzyskania przychodoéw z catoksztaltu dziatalnosci do przychodow z catoksztattu dziatalnosci.
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W latach 1996-2003 poziom ptynnosci finansowej pierwszego stopnia*
w badanych podmiotach ksztaltowal si¢ na dos¢ niskim poziomie. W latach
1996-1999 najwyzsze poziomy wskaznika wykazywaty spotki sprywatyzo-
wane posrednio z kapitatem rodzimym, natomiast w latach 2000-2002, 2005
1 2007-2010 spotki powstate z wniesienia mienia przedsigbiorstw panstwowych
z udziatem inwestoréw zagranicznych. W latach 2003, 2004 i 2006 najwyzsze
poziomy tego wskaznika osiagnety spotki sprywatyzowane posrednio z kapita-
tem zagranicznym.

W ostatnich siedmiu latach analizy, zasadniczo we wszystkich badanych
grupach, wskaznik oscylowat powyzej 30%. Wyjatek stanowily podmioty spry-
watyzowane bezposrednio z udziatem kapitatu krajowego. Od 2007 do 2010
roku najwyzsze poziomy wskaznika ptynnosci pierwszego stopnia wykazywa-
ty podmioty sprywatyzowane bezposrednio z udziatem kapitatu zagranicznego.
W catym badanym okresie osiggaly one wyzsze poziomy wskaznika w porow-
naniu ze spotkami sprywatyzowanymi bezposrednio z udzialem kapitalu pol-
skiego. W grupie przedsi¢biorstw sprywatyzowanych posrednio wyzsze pozio-
my wskaznika ptynnosci pierwszego stopnia, w latach 2001-2009, wykazywatly
przedsigbiorstwa z udzialem inwestorow zagranicznych. Powod takiego stanu
rzeczy moze wynikac z przyjetej strategii inwestoréw zagranicznych, polegaja-
cej m.in. na wydtuzonym okresie sptaty zobowigzan 1 krotkim okresie $ciggania
naleznosci (tabela 3). W okresie objetym analiza, z wyjatkiem lat 1998 i 2003,
wiecej spotek z udziatem kapitatu zagranicznego sprywatyzowanych posrednio
wykazywalo zysk brutto i, z wyjatkiem lat 1998, 2001-2003, zysk netto, w po-
réwnaniu ze spotkami sprywatyzowanymi z kapitatem krajowym.

Takze w grupie przedsigbiorstw sprywatyzowanych bezposrednio z udzia-
lem inwestorow zagranicznych, w badanym okresie, wiecej podmiotdw osigga-
o zysk brutto 1 netto. Wyjatek stanowity lata 1998, 1999 i 2002 w odniesieniu
do zysku brutto i lata 1998, 1999 w odniesieniu do zysku netto. W roku 2010,
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, we wszystkich badanych grupach odse-
tek podmiotéw osiggajacych zysk spadt (tabela 4). Mimo ze wigcej podmiotow
sprywatyzowanych posrednio z udziatem kapitalu zagranicznego wykazywato
zysk, wskazniki rentownosci brutto i netto® ksztattowaly si¢ na nizszym poziomie
w poréwnaniu z przedsigbiorstwami sprywatyzowanymi tg $ciezka z kapitalem
krajowym. Wyjatek stanowity lata 1998, 1999 i 2002.

4 Zgodnie z metodyka przyjeta przez GUS wskaznik ptynnosci pierwszego stopnia stanowi
relacj¢ inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych.

5 Wskaznik rentownosci obrotu brutto obliczany jest jako stosunek wyniku finansowego
brutto do przychodow z caloksztattu dziatalnosci. Natomiast wskaznik rentowno$ci obrotu netto,
jako stosunek wyniku finansowego netto do przychodow z catoksztattu dziatalnosci.
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Podobnie wygladala sytuacja w odniesieniu do wskaznika rentownos$ci ob-
rotu netto. Lepiej ,,radzity” sobie przedsigbiorstwa sprywatyzowane z kapitatem
polskim z wyjatkiem lat: 1998, 1999, 2002. Taka sytuacja nie jest zaskoczeniem,
ZWazywszy na wyzsze poziomy wskaznika poziomu kosztow, jakie w badanym
okresie wykazywaly spotki przeksztatcone posrednio z kapitatem zagranicznym.

Na uwage zaslugujg dobre wyniki spotek powstatych z wniesienia majat-
ku przedsigbiorstw panstwowych do spotki z udziatem kapitatu zagranicznego,
w odniesieniu do wskaznika rentowno$ci obrotu brutto. W badanym okresie
byt on zdecydowanie wigkszy w poréwnaniu ze spotkami z kapitalem polskim
sprywatyzowanymi tym trybem, z wyjatkiem lat: 1997, 1998, 2004. Podmioty
z udziatem kapitatu zagranicznego w tej Sciezce prywatyzacji osiggaty wyzsze
poziomy wskaznika rentownosci obrotu netto z wytaczeniem lat: 1996, 1997,
1998, 2004.

Zastanawia¢ moze nizsza rentowno$¢, w analizowanym okresie, spotek
sprywatyzowanych posrednio z udziatem kapitatu zagranicznego, mimo iz pro-
cesy restrukturyzacji byly tam realizowane najbardziej kompleksowo i najgte-
biej. Przyczyng mogta by¢ strategia inwestorow, ktora nastawiona byta na rozwoj
i gruntowng restrukturyzacj¢ majatkowa i produktowa, a nie na szybkie uzyska-
nie zysku (Jaworek, 2006, s. 81-89; Krajewski, 1996, s. 151).

W analizowanym okresie, z wyjatkiem roku 2004, lepsze wyniki w zakresie
rentownosci obrotu netto uzyskiwaly spotki sprywatyzowane posrednio w po-
réwnaniu ze spotkami powstalymi z wniesienia majatku przedsigbiorstw pan-
stwowych, na co znaczny wplyw miaty przedsigbiorstwa z kapitalem polskim
(tabela 5).

PODSUMOWANIE

W analizowanym okresie, uogoélniajac, lepsze wyniki w odniesieniu do wskazni-
ka poziomu kosztéw i ptynnosci pierwszego stopnia osiagnety spotki sprywaty-
zowane bezposrednio z udziatem inwestorow zagranicznych anizeli spoiki z ich
udzialem sprywatyzowane posrednio. Podmioty sprywatyzowane bezposrednio
z udziatem inwestorow zagranicznych, w latach 2000-2008, wykazywaly wyz-
sze poziomy wskaznika rentowno$ci zarowno brutto, jak i netto anizeli spotki
sprywatyzowane posrednio z kapitalem zagranicznym.

Jesli za kryterium analizy przyja¢ udzial kapitatu zagranicznego, to nalezy
stwierdzi¢, iz lepiej radzity sobie, w §ciezce prywatyzacji bezposredniej, pod-
mioty z udziatem inwestoréow zagranicznych. Uogoélniajac, w badanym okresie



Kondycja finansowa przedsigbiorstw sprywatyzowanych... 75

wykazywaly one nizsze poziomy wskaznika poziomu kosztow, wyzsze poziomy
wskaznika ptynnosci pierwszego stopnia oraz wyzsze poziomy wskaznika ob-
rotu brutto i netto. W grupie przedsiebiorstw sprywatyzowanych bezposrednio
z udziatem inwestorow zagranicznych wiecej podmiotéw osiggato zysk brutto
i netto anizeli tych przeksztatconych z kapitatem polskim. Gorzej ,,rodzity” sobie
spotki sprywatyzowane posrednio z udziatem kapitatu zagranicznego w porow-
naniu z podmiotami przeksztalconymi przy udziale kapitatu polskiego. Mimo iz
wigcej podmiotdw sprywatyzowanych posrednio z udziatem kapitatu zagranicz-
nego wykazywalo zysk, wskazniki rentownosci brutto i netto ksztaltowaty sig
na nizszym poziomie w porownaniu z przedsigbiorstwami sprywatyzowanymi tg
sciezka z kapitatem krajowym. Podmioty z kapitalem zagranicznym wykazywaty
réwniej wyzsze poziomy wskaznika poziomu kosztow. W badanym okresie tylko
w odniesieniu do wskaznika plynnosci pierwszego stopnia sytuacja w tych pod-
miotach wygladata korzystniej w poréwnaniu z podmiotami przeksztatlconymi
w tej Sciezce z kapitatem polskim.
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FINANCIAL SITUATION OF STATE OWNED
ENTERPRISES PRIVATIZED WITH THE PARTICIPATION
OF FOREIGN CAPITAL IN POLAND

Abstract: This article presents the process of privatisation of state owned enterprises
in Poland with the participation of foreign capital in the years 1990-2010. It contains
information on the scope, dynamics and financial situation (in the years 1996-2010)
of state owned enterprises privatized directly and indirectly with the participation of
foreign capital. The article was developed on the basis of information on the privatisation
processes coming from the databases of the Ministry of State Treasury and the Central
Statistical Office (CSO). There are also used data from surveys on financial results of
enterprises carried out by the CSO.

Keywords: process of privatisation of state owned enterprises, foreign capital,
indirect (capital) privatisation, direct (capital) privatization.



