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Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

ZADtU ZENIE SPOLEK ODPLATNIE KORZYSTAJA CYCH
Z PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

1. WSTEP

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikdéw diagnozy stopnia
zadtuznia spotek odptatnie korzysiaych z przedsbiorstw pastwowych.

Funkcjonowanie i rozwdj spétek odptatnie korzystsch z przedsgbiorstw
panstwowych w ramach prywatyzacji bezpedniej ze wzgldu na ich pracow-
niczy charaktéri skak powstawaniajest istotne dla realizacji nie tylko eko-
nomicznych, ale réwniespotecznych celéw procesu przeksztategasndgcio-
wych. Preferencyjne warunki kapitatowe tworzenia tych podmibtqwzy
ograniczonych zasobach finansowych pracowntkpwwatyzowanych bezpo-
srednio przedsbiorstw pastwowych, wydaje gi uzasadnione, chodecyduj

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przegbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

1 Udziat kapitatowy pracownikéw w spélce odptatnie korzystej z przedsbiorstwa pa-
stwowego mee wynig¢ 100%, przez coetsciezke prywatyzacji bezpaedniej uznaje siza
najbardziej pracowniczo zorientowammetod; przeksztatlck whlasndciowych. — por.Ustawa
z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i prywatyzabgU 2002, nr 171, poz. 1397,
z p&n. zm., art. 51 ust. 1 pkt 4, ust 2; B. Btaszcz¥jawisko wtornej prywatyzacji — zmiany
struktury wlasngciowej przedsbiorstw paistwowych[w:] M. Battowski (red.),Przeds¢bior-
stwa sprywatyzowane w gospodarce polskigydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 193.

2 W latach 1990-2011 powstato 1530 spétek odptatnie koragyel) z przedsbiorstw pa-
stwowych (spotki pracownicze). — zoBrywatyzacja przedabiorstw paistwowych w 2011 r.
GUS, Warszawa 2012, s. 16, 42.

% Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjalizacji i prywatyzagijicit, art. 51
ust. 1 pkt 3.

4Zob. J. GajdkaFormy przeksztaldewtasnaciowych [w:] Organizacyjne aspekty prze-
ksztalcé wlasnaciowych przedsbiorstw paistwowych Materiaty konferencyjne, Towarzystwo
Naukowe Organizacji i Kierowania Oddziat w todzi, £61990, s. 16; S. T. Surdykowska,
Prywatyzacja Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 40.
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o ich niskiej aktywnéci inwestycyjnej. Co wkcej, negatywny wplyw na zaan-
gazowanie inwestycyjne spétek odptatnie korzysgtgch z przedsbiorstw pa-
stwowych wywiera zobowgranie wobec Skarbu Bstwd, ktére pomimo zali-
czania optat dodatkowych do kosztéw finansowyclptaty rat kapitatowych
z biezacych dochodéwjest dla nich nadmiernym olagenienf.

Operacjonalizujc cel pracy sformutowano gtéwrhipotez badawcz sta-
nowiaca, iz poziom zadhzenia spotek odptatnie korzysiaych z przedsk
biorstw pastwowych jest nadal nadmierny, ¢haykazuje tendengjmalepca.
Weryfikacja postawionej hipotezy badawczej zostataeprowadzona wod
spotek odptatnie korzystajych z przedsbiorstw pastwowych z wojewddztwa
mazowieckiego, ktére zawarty umewze Skarbem Ratwa w latach 2000-
2005. Analiza bazowata na danych ze sprawbZi@nsowych tych podmiotow
za okres od roku nagiujacego po momencie prywatyzacji do roku 2010.

2. WARUNKI ODDANIA PRZEDSI EBIORSTW PANSTWOWYCH
DO ODPLATNEGO KORZYSTANIA

Oddanie przedsbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania jest jed-
na z trzechséciezek prywatyzacji bezpwoedniej. Prywatyzacji bezgmedniej
przez oddanie przedsiiorstwa pastwowego do odptatnego korzystahinog,
podlegd podmioty, ktéredcznie spetniaj dwie przestankf:

® Zob. M. Jarosz, M. KozalkEkonomiczna i spoteczna kondycja spétek pracoweticzy
w latach 1991-1994. Konkluzjev:] M. Jarosz (red.)Blaski i cienie spétek pracowniczych 1991—
1994 Instytut Studiow Politycznych Polskiej Akademiadk, Warszawa 1995, s. 118, 120, 122.

® Por. E. Bojar, M. Sogiska-Wit, Z.Zminda,Leasing pracowniczy a restrukturyza-
cja przedsibiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2003, s. 95, 110:18. Wron s k a,Strategie
finansowe spotek pracowniczydWydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiéjublin
2004, s. 130, 134-135.

"Por. P. KozarzewskRrywatyzacja bezpgoednia: stan prawny[w:] M. Jarosz (red.),
Prywatyzacja bezpgoednia. Inwestorzy. Menéerowie. Pracownicy Instytut Studiéw Politycz-
nych Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 1998, s.l255 obolewskiDeterminanty i procedu-
ry przeksztalcé wtasnaciowych. Dwie dekady prywatyzaciVydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Poznaniu, Pofn2011, s. 95.

8 por. W. Karphska-Mizielinska, T. SumgaZamiany stosunkéw wiasfaowych
w procesie tworzenia strategii gospodarczybistytut Rozwoju i Studiéw Strategicznych, War-
szawa 1994, s. 18; W. Karppska-Mizielinska, T. SumgaZamiany relacji wiasnfxio-
wych i ich wptyw na popragvefektywngci gospodarowania w diugim okresistytut Rozwoju
i Studiéw Strategicznych, Warszawa 1997, s. 117-118

® Przestanki, ktére powinno speinprzedsibiorstwo pastwowe do dnia 15.01.2003 r., do-
tyczyty wszystkichéciezek prywatyzacji bezpwedniej. — zobUstawa z dnia 5 grudnia 2002 roku
0 zmianie ustawy o zasadach wykonywania upraiymieystugugcych Skarbowi Péstwa, ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji przedbiorstw paistwowych oraz niektorych innych ustaw
DzU 2002, nr 240, poz. 2055 z4md zm., art. 2 pkt 14, art. 25.

10 Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagjirywatyzacjj op. cit., art. 39
ust. 2.
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— wartaé¢ sprzedanych towardw i ustug w roku poprzesaizan rok wyda-
nia zaradzenia o prywatyzacji bezgredniej nie jest wysza od réwnowartai
w ztotych kwoty 6 min euro,

— wysoka¢ funduszy wtasnych w dniu 31 grudnia roku poprzegzgo
rok wydania zarglzenia o prywatyzacji bezp@dniej nie jest wisza od réw-
nowartgci w ztotych kwoty 2 min euro.

Oddanie przedsbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania z@o
nashpié¢ na rzecz spotki, jeli facznie spetnione zostarztery warunkf:

— do spoiki przystpita ponad potowa ogolnej liczby pracownikow przed-
siebiorstwa,

— akcjonariuszamigwytacznie osoby fizyczne,

— oplacony kapitat zaktadowy spoéiki nie jest mniejsiy 20% wysokéci
funduszu zatpycielskiego i funduszu przedsiorstwa w dniu, na ktéry zostat
sporadzony bilans za rok obrotowy poprzedgsj rok wydania zargizenia
0 prywatyzacji bezpwedniej,

— €0 najmniej 20% akcji zostatlo @bych przez osoby niezatrudnione
w prywatyzowanym przedsbiorstwie”,

Oddanie przedsbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania epst
je w drodze umowy zawartej guizy Skarbem Restwa a przejmuacym na okres
nieprzekraczaiy 15 lat*. W umowie strony magpostanows, ze™:

— po uplywie okresu, na ktory zostata zawarta umowgetnieniu warun-
kéw w niej okrélonych zostanie przeniesione na przegnago prawo wasno-
sci przedsgbiorstwa®,

- po uptywie okresu, na ktory zostata zawarta umowzejpupcy ma
prawo nabycia przedgiorstwa, przy czym ustalenie ceny r@sfe po zako-
czeniu okresu jej obowiywania,

11 Réwnowartéé w ztotych kwoty euro obliczana jest wedtug kursipka ogtaszanego przez
Narodowy Bank Polski na d#ie31 grudnia roku poprzedzapgo rok wydania zagdzenia
0 prywatyzacji bezpwedniej.

12 70b.Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizapjiywatyzaciji op. cit, art. 51 ust.1.

13 Minister wiaciwy do spraw Skarbu Bstwa mae wyrazé zgod: na oddanie przedsiior-
stwa do odptatnego korzystania na rzecz spoikipelesapcej warunku dotyczego obgcia co
najmniej 20% akcji przez osoby w nim niezatrudnionezob. Zob.Ustawa z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i prywatyzagcfip. cit, art. 51 ust 2.

14 Do dnia 15.01.2003 r. umowa ¢dizy Skarbem Restwa a przejmapym byla zawierana
na okres nieprzekracaay 10 lat. — zobUstawa z dnia 5 grudnia 2002 roku o zmianie ustawy
o0 zasadach wykonywania uprawhigrzystugugcych Skarbowi Péstwa, ustawy o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsbiorstw paistwowych oraz niektérych innych ustap. cit, art. 2 pkt 15.

15 7ob.Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizapjiywatyzacijj op. cit, art. 52 ust. 2.

16 Strony umowy mog postanowd, ze wlasnéé przedsibiorstwa mae by przeniesiona
przed uptywem okresu, na ktéry umowa zostata zayad pozostata cg¢ naleznosci zostanie
zaptacona w ratach. Stopa oprocentowania niespgp@agici naleznosci nie mae by nizsza od
wskanika wzrostu cen dobr inwestycyjnych ogtaszanegokwartat przez Prezesa Gidwnego
Urzedu Statystycznego. — zobstawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagiywatyzacji
op. cit, art. 52 ust. 3, 4.
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— po uptywie 2 lat od dnia zawarcia umowy akcje sp@podwyzszonym
kapitale zakladowym magpbja¢ osoby prawne.

Podstaw ustalania nateosci'’ za korzystanie z przedbiorstwa pa-
stwowego stanowi okéna w umowie jego warké™®. W umowach, w ktérych
przewiduje si przeniesienie na przejmgego prawa wilashoi przedstbior-
stwa®, naleznos¢ za korzystanie z niego nie by nizsz&°® od sumy™:

- rat kapitalowych — iloraz warfoi przedstbiorstwa i liczby kwartatéw,
na jak zawarto umow’?,

— odptat dodatkowych — iloczyn waém przedstbiorstwa pomniejszonej
0 zaptacone raty kapitatowe i ustalonego w umowie opro '

Rata nalendsci obliczana jest zatem wedtug ngmtjacego wzoru:

RN = RK+ OD:\I/_\/}I<:)+(WP_4 ZRKX SF

gdzie:
RN - rata nalegnosci,
RK - rata kapitatowa,

OD - opfata dodatkowa,
WP — wartG¢ przedsgbiorstwa,

LK — liczba kwartatow,
ZRK — zaptacone raty kapitalowe,
SP - stopa procentowa.

1" W przepisach prawa reguisiych oddanie przedgdiiorstwa pastwowego do odptatnego
korzystania mowa jest o ,nadeosci”, cho¢ dla przejmujcego jest to ,,zobowranie”. Wynika to
z faktu, & ustawodawca rozpatruje zagadnienie z punktu widz8karbu Piastwa, a nie przejmu-
jacego przedsbiorstwo pastwowe do odptatnego korzystania.

18 Zob. Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 14 grudnia 2004 rprasiie warunkéw spla-
ty nalenasci za korzystanie z przedsiorstwa DzU 2004, nr 269, poz. 2667, §3.

19 W umowach nieprzewidagych przeniesienia na przejmoggo prawa wiasroi przedsi-
biorstwa nalenos¢ za korzystanie z niego obejmuje wginie optaty dodatkowe. — zoRozpo-
rzqdzenie Rady Ministrow z dnia 14 grudnia 2004 r.prawie warunkéw spiaty naleasci za
korzystanie z przeddiiorstwa op. cit, 85.

20 W ramach pomocy publicznej udzielanej w procespilwatyzacji istnieje mdiwosé
zwolnienia z czici opfat dodatkowych przypadaych do zaptaty na podstawie umowy oraz
zmian jej postanowie poprzez odroczenie terminu splaty rat kapitatowyolptat dodatkowych,
ktorych termin platnéci jeszcze nie uphal lub rozlazenie na raty tych, ktérych termin ptatico
juz uptyrat. — zob.Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 25 kwietnia 2006 sprawie pomocy
publicznej udzielanej w procesach prywatyzdegU 2006, nr 84, poz. 580.

21 7ob. Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 14 grudnia 2004 rprasiie warunkéw spla-
ty nalenasci za korzystanie z przedbiorstwa, op. cit.84 ust. 1.

22 70b.ibidem § 4 ust. 2.

23 70b.ibidem § 4 ust. 3.
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Stopa oprocentowania niesplaconegsck wartaici przedsibiorstwg” nie
moze by¢ mniejsza ni*® stopa referencyjiaustalana okresowo przez Komisj
Europejsk dla Polski. Od dnia 01.07.2008 r. Komisja Europejsieogtasza
jednak stopy referencyjnej, lecz stdpazows, ktéra dla otrzymania stopy refe-
rencyjnej naley powickszyt o odpowiedni mare?’. Wysokaé maey zaley
od ratingu danego przegbiorstwa oraz od oferowanego poziomu zabezpie-
czen®® (zob. tab. 1).

Tabela 1

Wysoka¢ marzy w punktach bazowych

Wyszczegolnienie Poziom zabezpiecae
wysoki standardowy niski
- wysoki 60 75 100
53 dobry 75 100 220
85 zadawalajcy 100 220 400
8 niski 220 400 650
zly 400 650 1000

Zr6dto: Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustaladg re-
ferencyjnych i dyskontowycbzU C 14/02 z 19.1.2008, s. 8.

2 przed przysipieniem Polski do Unii Europejskiej stopa oprocewnia niesplaconej ¢z
$ci wartaici przedsgbiorstwa stanowita ¥z aktualnej stopy oprocentow&néaytu lombardowego
ustalanej przez Prezesa Narodowego Banku Polskiegmb.Rozporzdzenie Rady Ministrow
z dnia 16 padziernika 1997 r. w sprawie szczegOtowych zasaaarst naleénasci za korzystanie
z przedsibiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie sptacorggicaalesnasci oraz warunkéw opro-
centowania nie sptaconej natesci, DzU 1997, nr 130, poz. 855, 8§83 ust. 1 pkt 2.

% przyicie stopy oprocentowania niesptaconegick wartcsci przedstbiorstwa mniejszej
niz stopa referencyjna Komisji Europejskiej, ktéra wzciedla stop rynkowa mogtoby zostéa
uznane za nieuzasadniprpomoc publicza. — por. http://www.bip.msp.gov.pl/portal/bip/58/
2359/Pomoc_bezgotowkowa_udzielana_przez_Ministrartk Panstwa_w_procesach_prywatyz
a.html; Odpowied ministra skarbu péstwa — z upowsnienia prezesa Rady Ministréw — na inter-
pelacg nr 9855 w sprawie pogorszenia warunkow prywatyzadjybie art. 39 ust. 1 pkt 3 ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji, wprowadzonych 8k 3 rozporzdzenia Rady Ministréw z dnia
14 grudnia 2004 r. dotygzego warunkOw splaty naieasci za korzystanie z przedbsiorstwa—
http://orka2.sejm.gov.pl/IZ4.nsf.

28 7ob.Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 14 grudnia 2004 rprasvie warunkéw spta-
ty nalenasci za korzystanie z przedbsiorstwa op. cit, § 7 ust. 1.

27 por.Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalatép referencyjnych i dyskon-
towych DzU C 14/02 z 19.1.2008, s. Bawiadomienie Komisji w sprawie Bigych stop procen-
towych od zwracanej pomocy publicznej oraz stépreeicyjnych/dyskontowych obaaugcych
27 paistw cztonkowskich od dnia 1 lipca 2008PzU C 166/02 z 1.7.2008, s. @bwieszczenie
Komisji w sprawie metody okilania stop referencyjnych i dyskontowychzU C 273/03
7 9.9.1997, s. 30bwieszczenie Komisji w sprawie djeych stop procentowych od zwracanej
pomocy publicznej i stép referencyjnych/dyskontbvdia 27 pastw czionkowskich obogeujg-
cych od dnia 1 stycznia 2007 BzU C 134/05 z 31.5.2008, s. 13.

2 Nowa metoda wyznaczania stopy referencyjnej paptpelanie do stopy bazowej Komisji
Europejskiej whaciwej dla danego przedsiiorstwa maty odzwierciedla sposob ustalania
w warunkach rynkowych stopy oprocentowania kredyankowego. — zolDodatkowe wyijgnie-
nia dotyczce nowej metody ustalania stép referencyjnych ikaly®wych s. 1-2 —
http://www.uokik.gov.pl/pl/pomoc_publiczna/wyjasnie/.
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Na dzie&x 01.01.2013 r. stopa bazowa Komisji Europejskibyta réwna
4,809%° przez co minimalna waré stopy referencyjnej wynosita 5,40%,
a maksymalna 14,80%.

3. STOPIEN ZADtU ZENIA W SPOLKACH ODPLATNE KORZYSTAJ ACYCH
Z PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

3.1. Okres i proba badawcza oraz metodyka badeempirycznych

Badania empiryczne nad poziomem zadhia spoélek odptatnie korzysiaj
cych z przedsbiorstw pastwowych zostaty przeprowadzonerdd podmio-
tow, ktore zawarty umowze Skarbem Ratwa w latach 2000-2007. Oklenie
takiego okresu dla zawieranych ze Skarberis®&a umow wynikato z nagtu-
jacych kwestii:

- dotychczas przeprowadzone badania empiryczne dmiyczpotek od-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych nie obejmowaty okresu
po roku 2008

— badania empiryczne nad poziomem zaehia spétek odptatnie korzysta-
jacych z przedsbiorstw pastwowych powinny obejmowaokres nie krétszy
niz 3 lata od momentu zawarcia umowy ze Skarbenste>.

Analizy poziomu zadtenia dokonano w spoétkach odptatnie korzygtagh
Z przedsibiorstw pastwowych z wojewddztwa mazowieckiego, poniewa
w latach 2000-2007 w wojewoddztwie tym zostalo zavedriyajwecej umow ze
Skarbem Piastwa®. Zaznaczy nalezy, iz w latach 2006—2007 na terenie woje-
wodztwa mazowieckiego nie zawart@dnej umowy ze Skarbem Bawa
0 oddanie przedsbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania. Z 29 pod-
miotéw z wojewodztwa mazowieckiego, ktére zawartyows) ze Skarbem Ra
stwa w latach 2000—2005 wykluczono spotki odptattoezystajice z przedsk
biorstw pastwowych:

— bedace w stanie likwidacji (1 podmiot),

— znajdujce sk w stanie upadkei (1 podmiot),

2 Stopa lombardowa na dzie01.01.2013 r. byta réwna 5,75% — zob. http://www.
nbp.pl/lhome.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm.

30 7ob. http://www.uokik.gov.pl/stopa_referencyjnaatichiwum.php.

%17ob. P. Kozarzewski, R. Woodwar8gcondary privatization in Poland (Part 1):
Evolution of ownership structure and company peniance in firms privatized by employee buy-
outs Raporty Case No. 47, Centrum Analiz SpotecznorBkacznych, Warszawa 2001.

32 W przypadku spotki odptatnie korzystegj z przedsbiorstwa pastwowego, ktéra za-
warta umowg ze Skarbem Ratwa w roku 2007 analizie zostgpoddane sprawozdania finansowe
za lata 2008—-2010.

33 por. Prywatyzacja przedghiorstw paistwowych w 1999 rGUS, Warszawa 2000, s. 54,
tablica 16;Prywatyzacja przedgdbiorstw paistwowych w 2007 r.GUS, Warszawa 2008, s. 49,
tablica 8.
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- powstale przed wéjiem w zycie nowej ustawy prywatyzacyjriéj
(3 podmioty),

— poddane przeksztalceniom prawno-organizacyjnym (3 patgtini

Ostatecznie do proby badawczej zakwalifikowano 2dtek odptatnie ko-
rzystapcych z przedsbiorstw pastwowych z terenu wojewoddztwa mazowiec-
kiego, ktére zawarlty umowy ze Skarberm$taa w latach 2000-2005. ¥
sza¢ z tych podmiotéw stanowity (zob. tab. 2):

— spotki z ograniczomodpowiedzialnécia (15 podmiotow),

— przedsgbiorstwa zatrudniape od 51 do 250 pracownikdW(11 podmio-
tow),

- jednostki prowadice dzialalné¢ gospodarcz w sektorze: budownictwo
(6 podmiotéw), transport i gospodarka magazynowad&miotow) oraz dzia-
talnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (5 podmiotow);

— spotki odptatnie korzystage z przedsgbiorstw pastwowych na warun-
kach obowizujacych przed przyspieniem Polski do Unii Europejskigj
(19 podmiotéw).

Analiza poziomu zadienia spétek odptatanie korzysteych z przedst
biorstw pastwowych zostata przeprowadzona w oparciu 0 darspemevozda
finansowych tych podmiotéw za okres od roku gagiicego po momencie
prywatyzacji (t = 0) do roku 2010. Za moment pryveaiyji przyjmuje si dzien
zawarcia umowy ze SkarbemmBawva, ktéra jest podstawvystpienia z wnio-
skiem o wykrélenie z rejestru przeddiiorcow oddanego do odptatnego korzy-
stania przedsbiorstwa pastwowegd'.

Biorac pod uwag, iz rok 2005 jest ostatnim, w ktérym zawarto ungoxe
Skarbem Piastwa w wojewddztwie mazowieckim, to w okresie obgpoym
5 kolejnych lat nagpujacych po momencie prywatyzacji probadawcz sta-
nowito 21 spétek odptatnie korzysiajch z przedsbiorstw pastwowych.
W okresie od 6 do 9 roku liczebitopréby badawczej z roku na rok zmniejszata
sie 0 1. W 10 roku nagpujacym po momencie prywatyzacji ocepadhzenia
w spotkach odptatnie korzystaych z przedsgbiorstw pastwowych przepro-
wadzono w 5 podmiotach (zob. tab. 3).

34 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagirywatyzacji przedsbiorstw pai-
stwowych(DzU 2002 r., nr 171, poz. 1397) uchylita w&ziej obwhzujaca w tym zakresie ustaav
z dniem 08.01.1997 r.

% Zgodnie z klasyfikagj Komisji Europejskiej przedabiorstwa mate zatrudniajdo 50 pra-
cownikow,srednie od 51 do 250, gduze powyej 250. — zob. http://ec.europa.eu/enterprise/
policies/sme/files/sme_definition/sme_user_guidgpdi) s. 14.

% Stopa oprocentowania niesptaconejsczwartdici przedsibiorstwa stanowi % stopy lom-
bardowej. — zob. przypis 25.

37 Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizaqjirywatyzaciji przedsbiorstw
paistwowychop. cit, art. 43 ust. 2.
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Tabela 3

Spotki odptatnie korzystage z przedsbiorstw pastwowych, ktére zawarty
umowe ze Skarbem Ratwa w latach 2000-2005

Liczba podmiotéw 2000] 2001 200p 2003 2004 2005
W danym roku 5 11 1 1 1 2
Narastaico 5 16 17 18 19 21

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: tab. 2

Wsréd spotek odptatnie korzyssgych z przedsbiorstw pastwowych,
ktére zawarly umow ze Skarbem Ratwa w roku 2000 analiza poziomu zadtu-
zenia bazowata na danych ze sprawazil@ansowych za lata 2001-2010.

3.2. Wyniki badan empirycznych nad stopniem zadhaenia spétek odpfatnie
korzystajacych z przedsgbiorstw panstwowych

Analiza stopnia zadienia zostata przeprowadzona na podstawie oceny na-
stepujacych jego miernikéw (zob. tab. 4):

— wskaznika ogolnego zadhenia,

- wskaznika zadtzenia kapitatu wkasnego,

— wskaznika zadtzenia diugoterminowego.

Tabela 4
Wskazniki poziomu zadiuenia®
Wskaznik Formuta Wielké¢ optymalna
Wskaznik og6inego zadienia Zobowpzania | rezerwy na zoboyania (0,57;0,67)
Aktywa ogodlem
Wskaznik zadhzenia kapitatu | Zobowizzania i rezerwy na zobogziania <3
whasnego Kapitat wlasny
Wskaznik zadhzenia Zobowizzania dlugoterminowe .
X - (0,5;1,0)
dtugoterminowego Kapitat wkasny

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Sieirpk a, Wskanikowa ocena kondy-
cji finansowej przedsbiorstwa [w:] M. Sierpinska, T. JachnaQcena przedsbiorstwa
wedltug standardéviwiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 168-16

% por. L. BednarskiAnaliza finansowa w przedsiorstwie PWE, Warszawa 2007,
s.82-86; R. A. Brealey, S. C. Myers, A. J. MarcHsndamentals of Corporate Finance
McGrew-Hill, USA 2001, s. 154; A. Damodaralmvestment ValuatignJohn Wiley&Sons,
Inc., New York 2002, Chapter 3, s. 33-34; Z. Dress lmnaliza finansowa i planowanie finanso-
we, [w:] J. Czekaj, Z. DresleZarzgdzanie finansami przedsiorstw. Podstawy teoriiWy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 215-21@) Tidyc z,Analiza finansowa jako
narzdzie zargdzania finansami przedsiiorstwa Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw
2011, s. 143-147; F. J. Fabozzi, P. P. Peter§&mancial Management and Analysidohn
Wiley&Sons, Inc., New Jersey 2003, s. 585; W. Gabewicz,Podstawy analizy finansowej
PWE, Warszawa 2005, s. 271-275; M. Jerze mo w &kztaltowanie struktury kapitatu przed-
siebiorstwag [w:] M. Jerzemowska (red.Analiza ekonomiczna w przeglsiorstwie PWE,
Warszawa 2006, s. 157-160; S. A. Ross, R. W. Wefitdd, B. D. JordanFinanse przed-
sigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, s. 77-78.
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Wielkosci wskanikow zadhizenia przekraczage gérne granice wskaza-
nych przedziatow optymaldoi swiadcz o nieracjonalnym jego poziomie.

Srednia warté¢ wskanika ogélnego zadienia w spotkach odptatnie ko-
rzystapcych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagbujacych po mo-
mencie prywatyzacji migita sk w przedziale od 0,57 do 0,88t6dokresowe
jej wzrosty mog oznaczé przyrost zobowizan i rezerw na zobowgania, ktére
przy zmniejszaniu si zobowhzania wobec Skarbu Rstwa mog wynikat
Z powstania innych zobowdan dtugoterminowych lub zobowiah krétkoter-
minowych. Najwéksze odchylenie standardowe od wégtaéredniej arytme-
tycznej, wynoszce 1,00 zaobserwowano w okresie t = 9. Minimalna kel
wskaznika ogolnego zadhenia przekraczaga gorm granie przedziatu jego
optymalndgci wystpita w pierwszym roku po momencie prywatyzacji, -k
rym byka réwna 0,73. Maksymalna wieléotego wskanika pojawita st
w okresie t = 9 wBiurze Studiéw i Projektow Budowlanych Ministers®@aw
Wewretrznych Sp. z o.@zob. tab. 5).

1,0000

0,8000

0,6000

Wielkos¢ [-]

0,4000

0,2000

0,0000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Okres
—&— Kwartyl 1 —&— Mediana - A= Kwartyl 3

Gorna granica przedziatu optymadod

Rys. 1. Wielkd¢ wskaznika ogbélnego zadienia w spétkach odptatnie korzystaych
Z przedsibiorstw pastwowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 5.

Wielkos¢ wskanika ogolnego zadhienia wiksz od gornej granicy prze-
dzialu jego optymalni@i w ciagu pierwszych 3 lat od momentu prywatyzacji
wykazywato co najmniej 75% podmiotéw, przez kolejne 2 ¢ataajmniej 50%,
zas w okresie od t = 6 do t = 9 co najmniej 25%. W sled = 10 co najmnigj
75% podmiotéw osgneto wskaznik mniejszy nk 0,67 (zob. rys. 1).

Wartas¢ srednia wskanika ogélnego zadienia mierzona mediaroprocz
okresu t = 3, w ktdrym wzrosta do poziomu 0,78, systgornie zmniejszata
sie. Sukcesywny spadek wielkm tego wskanika zanotowano w 2 spotkach
odptatnie korzystagych z przedsbiorstw pastwowych. Wzrost wskanika
ogo6lnego zadtenia w pierwszych 2 latach od momentu prywatyzadaigt
miejsce w 4 podmiotach, co mm® by zwiazane z wykorzystaniem midvosci
odroczenia optat dodatkowych, ktére wowczas pkedap zobowhzanie wo-
bec Skarbu Restwa (zob. tab. 5).
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Srednia warté¢ wskanika zadhzenia kapitatu wlasnego w spétkach od-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagpujacych
po momencie prywatyzacji zawieratg sv przedziale od 1,89 do 9,74. Najwy
sze odchylenie standardowe od wgetdsredniej arytmetycznej, rowne 19,56
zauwaono w okresie t = 10, w ktérym dRrzedsgbiorstwa Roboét 1gynieryno-
drogowych ,PRDI"SAujawnita s¢ maksymalna wielk& tego wskanika (zob.
tab. 6).

8,0000

7,0000
6,0000 -
% 5,0000 .
2 4,0000——:\\\ Aro--. A
23,0000 = e ———hn
2,0000 L \\'\ o . -
1,0000- T T R e —a__g ==
0,0000 : : ; ; : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Okres
—8— Kwartyl 1 —&— Mediana - A= Kwartyl 3 Granica optymalni

Rys. 2. Wielkd¢ wskaznika zadhienia kapitatu wiasnego w spoétkach odptatnie koagysych
Z przedsibiorstw pastwowych

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 6.

Wielkos¢ wskaznika zadhdenia kapitatu wlasnego wksz od granicy jego
optymalndci w pierwszym roku od momentu prywatyzacji przeges co naj-
mniej 75% podmiotéw, przez naphe 2 lata co najmniej 50%, natomiast
w okresie t = 4 co najmniej 25%. Wagu kolejnych lat z wyjtkiem okresu t = 9
co najmniej 75% podmiotow uzyskato wgké nizszy od 3 (zob. rys. 2).

Wartai¢ srednia wskanika zadtienia kapitatu wlasnego mierzona median
poza okresem t = 3, w ktérym akszyta s¢ do poziomu 3,32 stopniowo mala-
ta. Systematyczny spadek wiefkd tego wskanika zaobserwowano w 2 spét-
kach odptatnie korzystagych z przedsbiorstw pastwowych. Zaznaczynale-
zy, iz 3 podmioty® Przedsgbiorstwo Rob6t Drogowych Sp. z 0.0. Zaskorski
i Wspdlnicy Wyszkowska Centrala Materiatbw Budowlanymfaz Biuro Stu-
didw i Projektow Budowlanych Ministerstwa Spraw \Wgwenychcharaktery-
zowaly sk ujemnymi wartéciami wskanika zadhzenia kapitatu wilasnego,
stanowacymi miar stopnia jego deficytowégi na pokrycie zobowian i re-
zerw na zobowizania (zob. tab. 6).

3% Sporadzapc statystyk opisows wskanika zadhzenia kapitatu wiasnego i wskaika za-
dtuzenia diugoterminowego podmioty te w okresach, wydd kapitat wkasny przyjmowat warto-
sci ujemne, zostaly wygtzone z proby badawczej.
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Srednia warté¢ wskanika zadtuenia diugoterminowego w spétkach od-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagpujacych
po momencie prywatyzacji mieita sk w przedziale od 0,46 do 1,80. Nagks
sze odchylenie standardowe od wéetdredniej arytmetycznej, wynosze 2,56
zanotowano w okresie t = 10. Minimalna wielkavskaznika zadtienia diugo-
terminowego byta réwna 0,00. Zerowa wielkaego wskanika w okresie t = 1
i 2, ktéra wysipita w 2 podmiotach wynikata z zakgbwania zobowizania
wobec Skarbu Ratwa w zobowizaniach krétkoterminowych, gad okresut=7
z dokonania jego catkowitej sptaty. Maksymalna wiétkerskaznika zadtaenia
dtugoterminowego pojawita siw sioddmym roku po momencie prywatyzacji
w PKS-ie Sp. z 0.0. Grodzisk Mazowietkskazd nalery, iz w trakcie pierw-
szych 2 lat od momentu prywatyzacji wiedk@ maksymaln tego wskanika
cechowata si spotka, w ktérej oprocentowanie niesptaconejcizzobowhza-
nia wobec Skarbu Ratwa stanowita stopa referencyjna Komisji Europejsk
(zob. tab. 7).
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Rys. 3. Wielkd¢ wskaznika zadhienia diugoterminowego w spétkach odptatnie korzystach
Z przedsibiorstw pastwowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 7.

Wielkos¢ wskanika zadhienia diugoterminowego wksz od gérnej gra-
nicy jego optymalnéci w pierwszym roku od momentu prywatyzacji wykazy-
walo co najmniej 75% podmiotéw, przez kolejne 2 1€ podmiotéw, za
w okresie od t = 4 do t = 6 co najmniej 25% podmiottV ciagu kolejnych lat
€O hajmniej 75% osgneto wskaznik mniejszy nk 1,0 (zob. rys. 3).

Wartai¢ srednia wskanika zadhzenia dtugoterminowego mierzona media-
na ulegata fluktuacjom wzrastg w okresie t = 3, 6 i 10. Systematyczny spadek
wartcsci tego wskanika zauwaono w 5 spotkach odptatnie korzysgaych
Z przedsibiorstw pastwowych (zob. tab. 7).
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4. ZAKONCZENIE

Srednia warté¢ wskaznika ogélnego zadkenia i zadtaenia kapitatu wia-
snego mierzona mediganv spétkach odptatnie korzystajch z przedsbiorstw
panstwowych systematycznie zmniejszate, giodczas gdy wskaika zadhie-
nia dtugoterminowego ulegata fluktuacjom. dk8zy spadek tej warfoi sred-
niej wystpit w przypadku wskanika zadtienia dlugoterminowego hiwskaz-
nika zadtzenia kapitatu wtasnego, co oznaczaslikcesywnej sptacie zobawi
zania wobec Skarbu Rstwa towarzyszyto powstawanie innych zobgweh,

a w szczegOlnwi zobowhzan krétkoterminowych.

Co wiecej, wielkas¢ wskaznika zadhtenia diugoterminowego mniejsza od
gornej granicy jego optymaldc w co najmniej 50% badanych podmiotéw,
ktéra pojawita s w czwartym roku od momentu prywatyzacji wskazuje, i
nadmierne obaizenie zobowizaniem wobec Skarbu RFstwa miato miejsce
w pocatkowej fazie obowizywania umowy. Kwestia zbyt dago zadlaenia
spotek odptatnie korzystgjych z przedsgbiorstw pastwowych staje gijeszcze
bardziej dyskusyjna zaznaczajze 3 z 9 badanych podmiotéw, ktérym okres
obowigzywania umowy zawartej ze Skarberm$tava zakaczyt se w analizo-
wanym okresie, dokonaly sptaty cé&td zobowhzania przed jej ostatecznym
terminem.

Dla petniejszego rozpoznania stopnia zaehia spétek odptatnie korzysta-
jacych z przedsbiorstw pastwowych, wynikaicego przede wszystkim
z umowy zawartej ze SkarbemmBawva, konieczne jest kontynuowanie analizy
w zakresie ich zdolrigi do obstugi tego zobowzania.

BIBLIOGRAFIA

Bednarski L.Analiza finansowa w przedsiorstwie PWE, Warszawa 2007.

Btaszczyk B.,Zjawisko wtérnej prywatyzacji — zmiany strukturyasiociowej przedsi
biorstw paistwowych[w:] M. Battowski (red.),Przeds¢biorstwa sprywatyzowane w go-
spodarce polskigWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

Bojar E.,, Soshska-Wit M.,Zminda Z.,Leasing pracowniczy a restrukturyzacja przed-
siebiorstw, Politechnika Lubelska, Lublin 2003.

Brealey R. A, Myers S. C., Marcus A. Byndamentals of Corporate FinanddcGrew-
Hill, USA 2001.

Damodaran A.lnvestment Valuatignlohn Wiley&Sons, Inc., New York 2002.

Dresler Z. Analiza finansowa i planowanie finansqwe:] J. Czekaj, Z. Dresle Zarz-
dzanie finansami przedsiiorstw. Podstawy teoriiWydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2005.

Dudycz T.,Analiza finansowa jako nagdzie zarzdzania finansami przeddiiorstwg Wydaw-
nictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011.

Fabozzi F.J.,, Peterson P.Pnancial Management and Analysiohn Wiley&Sons, Inc.,
New Jersey 2003.

Gabrusewicz W.Podstawy analizy finansowdfWE, Warszawa 2005.



Zadtwzenie spotek odptatnie korzystajacych... 207

Gajdka J.,Formy przeksztalee wikasnaciowych [w:] Organizacyjne aspekty przeksztatce
whasndgciowych przedsgbiorstw paistwowych Materialy konferencyjne, Towarzystwo Na-
ukowe Organizacji i Kierowania Oddziat w £odzi, +68990.

http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/fitag/sdefinition/sme_user_guide_pl.pdf.

http://orka2.sejm.gov.pl/IZ4.nsf.Qdpowied ministra skarbu péstwa — z upowienia prezesa
Rady Ministrow — na interpelagjnr 9855 w sprawie pogorszenia warunk6w prywatyzacj
w trybie art. 39 ust. 1 pkt 3 ustawy o komercjajzaprywatyzacji, wprowadzonych § 2 pkt
3 rozporzdzenia Rady Ministréw z dnia 14 grudnia 2004 r.ydatcego warunkéw spiaty
naleenasci za korzystanie z przedsiorstwa

http://www. nbp.pl/home .aspx?f=/dzienne/stopy_avaim.htm

http://www.bip.msp.gov.pl/portal/bip/58/2359/Pombezgotowkowa_udzielana_przez_Ministra_
Skarbu_Panstwa_w_procesach_prywatyza.html.

http://www.uokik.gov.pl/pl/pomoc_publiczna/wyjasnia/ - Dodatkowe wyijénienia dotycazce
nowej metody ustalania stop referencyjnych i dyskeychpdf.
http://www.uokik.gov.pl/stopa_referencyjna_i_archiw.php.

Jarosz M., Kozak M.Ekonomiczna i spoteczna kondycja spétek pracowcticzy latach
1991-1994. Konkluzjgw:] M. Jarosz (red.)Blaski i cienie spotek pracowniczych 1991—
1994 Instytut Studidow Politycznych Polskiej Akademiadk, Warszawa 1995.

Jerzemowska MKsztalttowanie struktury kapitatu przedsiorstwa [w:] M. Jerzemow-
ska (red.)Analiza ekonomiczna w przegsiorstwie PWE, Warszawa 2006.

Karpinska-Mizielinska W., Sumga TZamiany relacji wkasn&iowych i ich wptyw na
poprawe efektywngci gospodarowania w diugim okresistytut Rozwoju i Studiéw Stra-
tegicznych, Warszawa 1997.

Karpinska-Mizielihska W., Sumga TZamiany stosunkéw wtasfaowych w procesie
tworzenia strategii gospodarczychmstytut Rozwoju i Studiéw Strategicznych, Warsaa
1994.

Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalasi@p referencyjnych i dyskontowych
DzU C 14/02 z 19.1.2008.

Kozarzewski P, Woodward RSecondary privatization in Poland (Part I): Evoluti of
ownership structure and company performance in difpnivatized by employee buyquts
Raporty Case No. 47, Centrum Analiz Spoteczno-Ekuopnych, Warszawa 2001.

Kozarzewski P.Prywatyzacja bezpoednia: stan prawny[w:] M. Jarosz (red.)Prywaty-
zacja bezpfrednia. Inwestorzy. Mengerowie. Pracownicylnstytut Studiéw Politycznych
Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 1998.

Obwieszczenie Komisji w sprawie dieych stdp procentowych od zwracanej pomocy puldjczn
i stop referencyjnych/dyskontowych dla 27igiev czlonkowskich obogduicych od dnia
1 stycznia 2007 yDzU C 134/05 z 31.5.2008.

Obwieszczenie Komisji w sprawie metody (krea stop referencyjnych i dyskontowy@&vrU C
273/03 2 9.9.1997.

Prywatyzacja przedgbiorstw paistwowych w 1999 rGUS, Warszawa 2000.

Prywatyzacja przedgbiorstw paistwowych w 2007 rGUS, Warszawa 2008.

Prywatyzacja przedgbiorstw paistwowych w 2011 rGUS, Warszawa 2012.

Ross S. A, Westerfield R. W.,, Jordan B. Bnanse przedsbiorstw, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 1999.

Rozporzdzenie Rady Ministrow z dnia 14 grudnia 2004 rprawie warunkow splaty nalrasci
za korzystanie z przedbiorstwa DzU 2004, nr 269, poz. 2667.

Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 16Zpaiernika 1997 r. w sprawie szczeg6towych zasad
ustalania naleénasci za korzystanie z przedsiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie sptaconej
czsci naleenosci oraz warunkéw oprocentowania nie sptaconej fradéci, DzU 1997,
nr 130, poz. 855.

Rozporzdzenie Rady Ministrow z dnia 25 kwietnia 2006 sprawie pomocy publicznej udziela-
nej w procesach prywatyzacipzU 2006, nr 84, poz. 580.



208 Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

Sierpinska M.,Wskanikowa ocena kondycji finansowej przettgorstwa [w:] M. Sierpin-
ska, T. JachnaDcena przedsbiorstwa wedlug standardoviwiatowych Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005.

Sobolewski H.Determinanty i procedury przeksztaiogtasnaciowych. Dwie dekady prywa-
tyzacji Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w PoznaRiozna 2011.

Surdykowska S. TRrywatyzacjaWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996.

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 roku o komercjaljizacprywatyzacji DzU 2002, nr 171,
poz. 1397, z pn. zm.

Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 roku o zmianie ustawaasadach wykonywania uprawiprzy-
stugupcych Skarbowi Péstwa, ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji prziediorstw
paiistwowych oraz niektérych innych ustdvzU 2002, nr 240, poz. 2055 z4md zm.

Wronska E.,Strategie finansowe spétek pracowniczy@flydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin 2004.

Zawiadomienie Komisji w sprawie bigych stop procentowych od zwracanej pomocy puldjczn
oraz stép referencyjnych/dyskontowych ola@wycych 27 pastw czlonkowskich od dnia
1 lipca 2008 r, DzU C 166/02 z 1.7.2008.

Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

THE DEBT OF ENTERPRISES USING STATE-OWNED COMPANIES
AGAINST PAYMENT

The essential aim of this paper is to present tesofl the diagnosis of debt degree in
enterprises using state-owned companies againshgyay The major hypothesis states that the
level of debt in enterprises, which use state-owo@thpanies against payment is still too high
although reveals the diminishing tendency. The eiogliverification of this hypothesis has been
done among enterprises using state-owned compagasst payment from the Mazowiecki
region, which concluded a contract with The Ministf Treasury in the years 2000-2005. The
assessment of debt degree in subjected enterfidsebeen made on the basis of the analysis of
Debt to Assets Ratio, Debt to Equity Ratio and Ltemgn Debt to Equity Ratio and by taking
advantage of data from financial statements froenglriod since the year after the moment of
privatization to 2010.

Key words: process of privatization, direct privatization,teyprises using state-owned

companies against payment, analysis of debt degree





