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Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

ZDOLNO $C SPOLEK ODPLATNIE KORZYSTAJA CYCH
Z PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH DO OBStUGI DLUGU
WOBEC SKARBU PANSTWA

1. WPROWADZENIE

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikdéw diagnozy stopnia
zdolno&i spoétek odptatnie korzystgjych z przedsbiorstw pastwowych do
obstugi dtugu wobec Skarbu iwa.

Spotki odptatnie korzystage z przedsbiorstw pastwowych, tworzone
w ramach prywatyzacji bezp@dniej ze wzgidu na swoj pracowniczy charak-
ter' i skak powstawanij maj istotne znaczenie dla realizacji nie tylko ekono-
micznych, ale réwnie spotecznych celéw procesu przeksztategasndcio-
wych. Osagniccie tych celow jest szczegdlnie zémwym problemem dziatania
tego rodzaju spotek, bowiem mpgnie¢ one dug trudnofi w terminowym
sptaceniu zobowizania wobec Skarbu Rstwa z tytutu korzystania z przegsi
biorstwa pastwowego. Na zobowtanie to sktadaj si¢ raty kapitatowe oraz
odptaty dodatkowe, stanoyge odsetki od niesplaconejesei wartoLi przed-
siebiorstwa. Zaliczenie do kosztéw finansowych optat dodatkowych, ktérych
ptatnos¢ moz by czasowo odroczona i spfata rat kapitatowych Zadoich
dochoddw wydaj sic by¢ jednak przy ich wielkaé niewystarczajcym ztago-

" Mgr, Uniwersytet +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Analizy i Strate-
gii Przedsgbiorstwa.

1 Udziat kapitatowy pracownikéw w spoice odptatnie korzystej z przedsbiorstwa pa-
stwowego mee wynig¢ 100%, przez coetsciezke prywatyzacji bezpaedniej uznaje siza
najbardziej pracowniczo zorientowametod; przeksztatcé wtasndgciowych. Por.Ustawa z dnia
30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzadjizU 2002, nr 171, poz. 1397 z4pd zm.,
art. 51, ust. 1, pkt 4, ust 2; B. Btaszczwjawisko wtornej prywatyzacji — zmiany struktury
whasndciowe] przedsbiorstw paistwowych [w:] M. Battowski (red.), Przeds¢biorstwa
sprywatyzowane w gospodarce polski#ydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 193.

2 W latach 1990-2011 powstato 1530 spétek odptatnie koragytd) z przedsbiorstw pa-
stwowych (spéiki pracownicze). ZolRrywatyzacja przedgbiorstw paistwowych w 2011 .
GUS, Warszawa 2012, s. 16, 42.

% Por. P. Kozarzews kRrywatyzacja bezpgoednia: stan prawny[w:] M. Jarosz (red.),
Prywatyzacja bezgoednia. Inwestorzy. Mengerowie. Pracownicylnstytut Studiow Politycznych
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dzeniem ajzaru obstugi zobowgizania wobec Skarbu Rstwa z tytutu korzysta-
nia z przedsbiorstwa pastwowego.

Dla realizacji celu opracowania sformutowano gtgwripotez badawcz
stanowica, iz wigkszag¢ spotek odptatnie korzystajych z przedsbiorstw
panstwowych charakteryzuje eshiskim, ch@ ulegaacym poprawie poziomem
zdolncci do obstugi diug wobec Skarbu Rawa. Weryfikacja postawionej
hipotezy badawczej zostata przeprowadzodadavspotek odptatnie korzystaj
cych z przedsbiorstw pastwowych z wojewddztwa mazowieckiego, ktore
zawarly umow ze Skarbem Ratwa w latach 2000-2005.

2. WARUNKI ODDANIA PRZEDS| EBIORSTW PANSTWOWYCH
DO ODPLATNEGO KORZYSTANIA

Oddanie przedsbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania npst
je w drodze umowy zawartej guizy Skarbem Restwa a przejmuacym na okres
nieprzekraczaicy 10 laf. W umowie strony magpostanows, ze>:

- po uplywie okresu, na ktory zostata zawarta umowgetnieniu warun-
kow w niej okrélonych zostanie przeniesione na przegnago prawo wtasno-
$ci przedstbiorstwa,

- po uptywie okresu, na ktéry zostata zawarta umowzejprupcy ma
prawo nabycia przedgiorstwa, przy czym ustalenie ceny r@sfe po zako-
czeniu okresu jej obowatywania,

- po uptywie 2 lat od dnia zawarcia umowy akcje sp@podwyzszonym
kapitale zakladowym magobja¢ osoby prawne.

Strony umowy mogtakze postanowd, ze wtasné¢ przedsgbiorstwa mae
by¢ przeniesiona przed uptywem okresu, na ktéry zostavearta umowa, za
pozostata cg¢ zobowhzania zostanie zaptacona w rafadBwo przeniesienie
wlasngci nie mae jednak nagpi¢ wczeniej niz po zaptaceniu przez przejmu-
jacego co najmniej 1/3 zoboyzian wynikajacych z umowy oraz po zatwierdze-
niu sprawozdania finansowego za drugi rok obrotawly dnia jej zawarcia.

Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 1998, s. 25; H.b®dbe wski, Determinanty i procedury
przeksztatcé wlasnaciowych. Dwie dekady prywatyzacjiVydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, Pozna011, s. 95.

4 0d dnia 15.01.2003 r. oddanie przeb&rstwa pastwowego do odptatnego korzystania
nastpuje w drodze umowy zawartej gdizy Skarbem Restwa a przejmuagcym na okres nieprze-
kraczajcy 15 lat. ZobUstawa z dnia 5 grudnia 2002 r. o zmianie ustawaasadach wykonywa-
nia uprawnie przystugugcych Skarbowi Péstwa, ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przed
siebiorstw paistwowych oraz niektorych innych ustddzU 2002, nr 240, poz. 2055 z4mo zm.,
art. 2 pkt 15.

® Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacjprywatyzacji DzU 2002,
op. cit, art. 52 ust. 2.

6 Zob.ibidem art. 52 ust. 3.
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Okres ten ulega skrdceniu o pokpw przypadku splacenia przez przejpuggo
co najmniej potowy zobowrania ustalonego w umowie

Pozostata do sptaceniaeéé zobowhzania jest oprocentowana wedtug
wskaznika wzrostu cen débr inwestycyjnyobbnizonego w zalenosci od stop-
nia realizacji zobowizan pozacenowycH nie wiccej niz 0 0,5 punktu procen-
towegd’. Odroczone a niesptacone optaty dodatkowe podiegpiacie albo
powigkszap wartos¢ przedmiotu umowy przenaogzej wlasnéé na dzié jej
zawarcia’

Podstaw ustalania zobowranid® za korzystanie z przedsiorstwa pa-
stwowego stanowi oké®na w umowie jego wartodt

W umowach o oddanie przeelsiorstwa pastwowego do odptatnego ko-
rzystania, w ktérych przewidujeesprzeniesienie na przejngego prawa wia-
snogi przedsgbiorstwa zobowjzanie za korzystanie z niego nie radi¢ niz-
sze od sumy:

- wartasci przedsgbiorstwa wptacanej w formie rat kapitalowych — iloraz
wartdici przedsgbiorstwa i liczby kwartatéw, na jakzawarto umow'®,

7 Zob.ibidem art. 52 ust. 4.

8 Od dnia 28.07.2006 r. pozostata do splacenigéczobowhzania jest oprocentowana
w wysokaci nie nizszej niz wskanik wzrostu cen débr inwestycyjnych. Zobistawa z dnia
12 maja 2006 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz o zmianie innych ustaw,
DzU 2006, nr 107, poz. 721, art. 1 pkt 12, art. 11.

® Wskaznik wzrostu cen débr inwestycyjnych oglaszany jest co kwartat przez Prezesa Glow-
nego Urzdu Statystycznego w Dzienniku Wdowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Pol-
ski”.

19 Na zobowizania pozacenowe skiadajic zobowhzania w zakresie inwestycji, ochrony
srodowiska i dobr kultury oraz ochrony miejsc pracy. Zob. Z. Teluk, J. Wojnowlieasing
w prywatyzacji CIM, Warszawa 1999, s. 38—3Bpzporzdzenie Rady Ministréw z dnia 16zpa
dziernika 1997 r. w sprawie szczegdtowych zasad ustalanianoéte za korzystanie z przedsi
biorstwa, sposobu zabezpieczenia nie sptacorggicaaleenasci oraz warunkOw oprocentowania
nie sptaconej nalmasci, DzU 1997, nr 130, poz. 855, 8§ 8 ust. 3.

1 por.Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyz&gU 1996, nr 118,
poz. 561, art. 52 ust. Rozporzdzenie Rady Ministrow z dnia 1640aiernika 1997 r. w sprawie
szczegOtowych zasad ustalania BatEci za korzystanie z przedbiorstwa, sposobu zabezpie-
czenia nie splaconej ¢xi nalenasci oraz warunkdéw oprocentowania nie sptaconej fradéci,
op. cit, § 8 ust. 1.

12 7ob. Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 16Zdaiernika 1997 r. w sprawie szczeg6-
towych zasad ustalania nalesci za korzystanie z przedbiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie
sptaconej cgsci nalegnasci oraz warunkéw oprocentowania nie sptaconej fradéci, op. cit, 8 8
ust. 2.

13 W przepisach prawa regusiych oddanie przeddiiorstwa pastwowego do odptatnego
korzystania mowa jest o ,nadeosci”, cho¢ dla przejmujcego jest to ,zobowrzanie”. Wynika to
z faktu, ¢ ustawodawca rozpatruje zagadnienie z punktu widzenia SkafistwRaa nie przejmu-
jacego przedsbiorstwo pastwowe do odptatnego korzystania.

14 Zob. Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 16Zdaiernika 1997 r. w sprawie szczeg6-
towych zasad ustalania nalesci za korzystanie z przedbiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie
sptaconej czsci naleznasci oraz warunkow oprocentowania nie sptaconej fradeci, op. cit, § 2.

15 7ob. ibidem § 3 ust 1.

16 70b.ibidem § 3 ust. 5.
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- sumy odptat dodatkowych za caty okres olbgyivania umowy — ilo-
czyn wartdci przedstbiorstwa pomniejszonej o zaptacone raty kapitafowe
i stopy procentowé] w wysokdci 1/2 aktualnej stopy oprocentowania kredytu
lombardowegb.

Zobowigzanie wobec
Skarbu Pastwa

Z tytutu korzystania z przeddiiorstwa
paistwowego

Niesptacona a&¢
wartasci przedsgbiorstwa
4

x stopa procentowa

—| Rata kapitatowa | —| Opfata dodatkowa naliczonla\
|
| |

Wartai¢ przedsgbiorstwa

Liczba kwartatéw

|
|
]
' 2/3 — 1 rok 1/3 — I rok
i 1/2 — I rok 1/2 — Il rok
' Optata dodatkowa odroczon*a Optata dodatkowa zaplacon+
]
|
)
| |
Sptata w ratach réwnych Zwolnienie do wysokei
od Ill roku do kaica odpisu z zysku netto na kap
obowiazywania umowy zapasowy w danym roku

—| Sptata diugu | —| Zwolnienie z diugu

Rys. 1. Zobowjzanie spotki odptatnie korzyshagj z przedsbiorstwa
paistwowego wobec Skarbu Fsawa

Zrodio: opracowanie wiasne na podstavRezporzdzenie Rady Ministrow z dnia 164pa
dziernika 1997 r. w sprawie szczegdtowych zasaalarsta nale€nasci za korzystanie z przedsi
biorstwa, sposobu zabezpieczenia nie sptacorggicaaleenasci oraz warunkéw oprocentowania
nie sptaconej nalmasci, DzU 1997, nr 130, poz. 855, § 3, 5.

17 Zob.ibidem § 3 ust. 2.

18 Od dnia przysipieniu Polski do Unii Europejskiej stopa oprocerdoia niesplaconej efci
wartdsci przedsgbiorstwa nie mge by nizsza nk stopa referencyjna Komisji Europejskiej. Zob.
Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 14 grudnia 2004 rpvawie warunkdw splaty naleasci za
korzystanie z przedgiiorstwa DzU 2004, nr 269, poz. 2667, § 2 pkt 3, 8 43i1s§ 7 ust.1.

19 Stopa kredytu lombardowego ustalana jest przezeBeeNarodowego Banku Polskiego.
W przypadku gdy wartg stopy lombardowej przekracza 40% do ustalenia wdzania, ktore
aktualizuje st na dzié jej zmiany przyjmuje si sto procentow réwna 40%. Zob.Rozporz-
dzenie Rady Ministrow z dnia 16Z0aiernika 1997 r. w sprawie szczegétowych zasaalarsa
naleznosci za korzystanie z przedsiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie splaconrggicaale-
nasci oraz warunkOw oprocentowania nie sptaconej fradeci, op. cit, 8 3 ust. 3, 4.
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Ponadto w umowach tego typu optaty dodatkowe giinyg wptacané™

- w pierwszych czterech kwartatach obamjwania umowy w wysolei
1/3 ustalonej za dany okres ich wadio

- w nastpnych czterech kwartatach oba@ywania umowy w wysolkai
1/2 ustalonej za dany okres ich wadio

Rdéznica medzy kwot, optat dodatkowych naliczonych za te okresy a zapta
conych powgksza zobowjzanie przejmujcego wobec Skarbu Rstwa i spla-
cana jest bez ich kapitalizacji kwartalnie w rowiyatach od trzeciego roku do
konca obowizywania umows.

Przejmuacy maze by zwolniony z diugu z tytutu czasowego odroczenia
ptatnaici optat dodatkowycH jezeli w danym roku obowizywania umowy lub
za dwa latagcznie:

- odpisy z zysku netto na kapitat zapasowy wyniostyigjmniej 80% tego
zysku,

- zobowhzania za korzystanie z przeglsiorstwa pastwowego uiszczane
Sa W terminie,

- przejmupcy zobowaze sk, ze w chgu trzech lat od uzyskania tego
zwolnienia nie przeniesie kapitalu zapasowego W jegysokadci na kapitat
akeyjny,

- przejmupcy nie przekae nieodpfatnie akcji na rzecz akcjonariuszy spoétki.

Kwota zwolnienia z diugu nie me by wieksza nk odpisy z zysku netto
na kapitat zapasowy w danym roku obgmyiwania umowy lub za dwa lata
lacznie i zmniejsza zobowdania przejmujcego wobec Skarbu Bstwe®
(zob. rys. 1).

3. CHARAKTERYSTYKA PROBY BADAWCZEJ | METODOLOGII
BADAN EMPIRYCZNYCH

Badania empiryczne nad zdoko@ spoOtek odptatnie korzystgych
Z przedsibiorstw pastwowych do obstugi dlugu wobec Skarbutava zostaty

20 70b.Rozporzdzenie Rady Ministréw z dnia 16zgaiernika 1997 r. w sprawie szczegdlowych
zasad ustalania nataasci za korzystanie z przedsiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie sptaconej
czsci nalenasci oraz warunkéw oprocentowania nie sptaconej fradéei, op. cit, 8 5 ust. 2.

21 70b.ibidem § 5 ust 2, 3.

22 70b.ibidem § 5 ust 5, 6.

20d dnia przysipienia Polski do Unii Europejskiej miwos¢ zwolnienia z cgsci opfat
dodatkowych przypadajych do zaptaty na podstawie umowy oraz zmian ¢ejtanowié przy
odroczeniu terminu sptaty rat kapitatowych i ogladatkowych, ktérych termin ptatém jeszcze
nie uptyrat lub roziazeniu na raty tych, ktérych termin ptatod juz uptymat istnieje w ramach
pomocy publicznej udzielanej w procesach prywatyz@ob. Rozporzdzenie Rady Ministrow
z dnia 25 kwietnia 2006 r. w sprawie pomocy pubkfzaudzielanej w procesach prywatyzacji
DzU 2006, nr 84, poz. 580.
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przeprowadzone &dd podmiotdw z wojewddztwa mazowieckiego, ktére za-
warly umowve ze Skarbem Ratwa w latach 2000-2005.

Okreslenie wskazanego okresu dla zawieranych ze SkaRs&stwa umow
prywatyzacyjnych wynikalo z tegay:i

- dotychczas przeprowadzone badania empiryczne dmiycgpdtek od-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych nie obejmowaty okresu
po roku 200€,

- po 2005 r. zaohserwowano znaoz spowolnienie procesu prywatyzaciji
przedsgbiorstw pastwowycH>.

Wybor podmiotéw z wojewodztwa mazowieckiego bytatek spowodowa-
ny tym,  do kaica 2011 na terenie tego wojewodztwa oddano do tdiga
korzystania najwicej przedsibiorstw pastwowyclf®.

Zgodnie z danymi Ministerstwa Skarbu nBawa w latach 2000-2005
w wojewddztwie mazowieckim zostato zawartych 29 un@waddanie przedsi
biorstwa pastwowego do odptatnego korzystania.

Z 29 podmiotow z wojewddztwa mazowieckiego, ktoready ze Skarbem
Paistwa umow w latach 2000-2005 wykluczono spétki odptatniezistajce
Z przedsibiorstw pastwowych:

- bedace w stanie likwidacji (1 podmiot),

- znajdujce sk w stanie upadiei (1 podmiot),

- utworzone przed w&iem w zycie nowej ustawy prywatyzacy;jriéj
(3 podmioty),

- poddane przeksztaiceniom organizacyjno-prawiiypodmioty).

Ostatecznie do préby badawczej zakwalifikowano @dtek odptatnie ko-
rzystapcych z przedsbiorstw pastwowych z terenu wojewddztwa mazowiec-
kiego, ktore zawarty umowy ze Skarbem$tava w latach 2000—2005.

Wsréd podmiotéw zakwalifikowanych do proby badawcdeminowaty
(zob. tab. 1):

- spotki z ograniczanodpowiedzialnécia — 16 podmiotow,

~ jednostki prowadzce dziatalnéé gospodarcZ® w sektorze budownictwo
— 6 podmiotow,

24 7ob. P. Kozarzewski, R. Woodwar8econdary privatization in Poland (Part ):
Evolution of ownership structure and company perfance in firms privatized by employee buy-
outs Raporty Case No. 47, Centrum Analiz SpotecznorBkacznych, Warszawa 2001.

5 7ob. Prywatyzacja przedshiorstw paistwowych w 2011 rop. cit, s. 49.

26 70h. ibidem s. 57.

27 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagirywatyzaciji przedsbiorstw pai-
stwowych DzU 2002, nr 171, poz. 1397, uchylita w@ziej obwizujaca w tym zakresie ustaw
z dniem 08.01.1997 r.

28 Trzy spokki odplatnie korzystate z przedsbiorstw paistwowych zostaly przeksztalcone
w spéiki komandytowe.

29 Wedtug sekcji PKD 2007.
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- przedsgbiorstwa mat®, tj. zatrudniajce do 50 pracownikéw — 9 pod-
miotow,

- spotki odptatnie korzystage z przedsgbiorstw pastwowych na warun-
kach obowizujacych przed przygpieniem Polski do Unii Europejskiej
— 19 podmiotow.

Analiza zdolnéci spoétek odptatanie korzystaych z przedsbiorstw pa-
stwowych do obstugi dlugu wobec Skarbu§twa zostata dokonana w oparciu
o dane ze sprawozidinansowych tych podmiot&thw okresie sz&iu kolej-
nych lat nasfpujacych po momencie prywatyzacji (t = 0). Za momentaty-
zacji przyjmuje sj dzieh zawarcia umowy ze SkarbemmBawa, ktora jest pod-
stawg wystpienia z wnioskiem o wykégenie z rejestru przeddiiorcéw odda-
nego do odptatnego korzystania przeblsirstwa pastwowegd®.

4. ZOBOWIAZANIE SPOLEK ODPLATNIE KORZYSTAJ ACYCH
Z PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH WOBEC SKARBU PANSTWA

4.1. Wielka¢ zobowhzania spétek odptatnie korzystagcych z przedsgbiorstw
panstwowych wobec Skarbu Pastwa

Spairdd 21 spotek odptatnie korzysiaych z przedsbiorstw pastwowych
zakwalifikowanych do préby badawczej w siedemngsbdmiotach warta
przedmiotu umowy zawartej ze Skarbeni®ava przekraczata 1 min zt.

Z 21 podmiotéw zakwalifikowanych do préby badawctrey — Geokart
Sp. z 0.9.Polmos SA Bipromel Sp. z o0.6- zawarly umow o oddanie przed-
siebiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania na okres kratgzynak-
symalny dopuszczalny, a inne trzy Przedsgbiorstwo Robét Drogowo-
-Inzynieryjnych SAElektroprojekt SA Tarczyn Sp. z o.e- wydtuzyly okres jej
obowigzywania z dziegtiu do pktnastu lat. Dwie spétki -Biprodrzew SA
i Bipromel Sp. z o.0korzystaly odpfatnie z przedbiorstw pastwowych na
warunkach okrdonych przez Rozpogrlzenie Rady Ministrow z dnia 14 grud-

%0 zgodnie z klasyfikagj Komisji Europejskiej przedabiorstwa mate zatrudnigjdo 50 pra-
cownikow,rednie od 51 do 250, gduwze powyej 250.
Zob. http://ec.europa.eul/enterprise/policies/sitas/Eme_ definition/sme_user_guide_pl.pdf, s. 14.

31 W przypadku spoétek odpfatnie korzyamjch z przedsbiorstw paistwowych, ktére za-
warly umove ze Skarbem Ratwa w roku 2000, analiza zdokwod tych podmiotéw do obstugi
dlugu wobec Skarbu Ratwa zostata dokonana w oparciu o dane ze sprawdirdmsowych za
lata 2001-2006. W przypadku spotek odptatnie kdegysych z przedsbiorstw pastwowych,
ktére zawarty umow ze Skarbem Ratwa w roku 2005, analiza zdokwd tych podmiotéw do
obstugi dtugu wobec Skarbu f&wa zostata dokonana w oparciu o dane ze sprawdirdmso-
wych za lata 2006—-2011.

32 7ob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagjirywatyzacji przedsbiorstw
paistwowychDzU 2002 0p. cit, art. 43 ust. 2.
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nia 2004 r. w sprawie warunkéw sptaty rmlesci za korzystanie z przedsi
biorstwa. Dla tych dwdch spétek odptatnie korzygtggh z przedsbiorstw
panstwowych optaty dodatkowe byly ustalane przy zast@iu stopy referen-
cyjnej bez opcji czasowego odroczenia ich ptatnokreslonej w umowie za-
wartej ze Skarbem Bstwa.

Pietnacie spotek odptatnie korzystalych z przedsbiorstw pastwowych
zakwalifikowanych do proby badawczej skorzystalmazliwosci przeniesienia
wlasnaci przedstbiorstwa przed uptywem okresu obamywania umowy za-
wartej ze Skarbem Rstwa. Pozostata do sptaceniae&z zobowhzania po
wczesniejszym przeniesieniu wiasfm przedsgbiorstwa w wekszaci przypad-
kéw byta oprocentowana wedtug wgkika wzrostu cen dobr inwestycyjnych
obnizonego o 0,1 punktu procentowego. Zastosowanie takigly oprocento-
wania skutkowato udzieleniem pomocy publicZfektéra podmioty przezna-
czaly na poprawpltynnaici finansowej lub nabycie od SkarbunBawa sktadni-
kéw przedmiotu umowy z nim zawarte;.

W dwdch spotkach odptatnie korzystaych z przedsbiorstw pastwo-
wych —Tarczyn Sp. z 0.0Biprodrzew SA- stopa oprocentowania pozostatej do
sptacenia ogci zobowhzania byt réwna stopie referencyjnej. Zastosowanie
nizszej stopy oprocentowania w przypadku spéfiarczyn Sp. z o.dayto nie-
mozliwe, gdyz otrzymala ona wczaiej pomoc publicza wydtuzajac okres
obowigzywania umowy zawartej ze Skarbemnftaa i odraczac sptat rat
kapitatowych. W przypadku spo6tBiprodrzew SAprocentowanie pozostalej do
sptacenia agci zobowhzania po wcz@iejszym przeniesieniu wiasfw powy-
zej wskanika wzrostu cen débr inwestycyjnych byto oflome w przepisach
prawa.

Cztery spoiki odptatnie korzystgie z przedsbiorstw pastwowych
— Morspol SAEImet Sp. z o.pGeokart Sp. z 0.0.Polsport Sp. z 0.0. dokona-
ty przeniesienia wlasrioi przedstbiorstwa po catkowitej sptacie zobawania
wobec Skarbu Rstwa, przy czym w trzech catkowita splata npia przed
uptywem okresu obowkywania umowy’. Wedtug stanu na dzie31.12.2011 r.
szeéi¢ umow o0 oddanie przedsiorstwa pastwowego do odptatnego korzysta-
nia miato status czynnych, a dwa podmioty z zakvkakfanych do préby ba-
dawczej —Bipromel Sp. z o0.d.Biuro Studiow i Projektéw Budowlanych Mini-
sterstwa Spraw Wewtiznych Sp. z 0.0. rie posiadaty prawa wiasém przed-
siebiorstwa® (zob. tab. 2).

33 Zob. Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. o warunkach dagrasaaici i nadzorowaniu po-
mocy publicznej dla przedbiorcéw, DzU 2000, nr 60, poz. 704 i inngychylapce.

34 Spétka Biprodrzew SAw roku 2007 skorzystata z mdwosci przeniesienia wiassoi
przedsgbiorstwa przed uptywem okresu obamywania umowy zawartej ze SkarbemBtava, po
czym w tym samym roku dokonata catkowitej sptathawiazania.

3 Dla spétkiBiuro Studiéw i Projektéw Budowlanych Ministerst®araw Wewetrznych
Sp. z 0. ookres obowjzywania umowy zawartej ze Skarbem&tava uptynt w roku 2011, acz-
kolwiek sptata ostatniej raty zobazania nasipita w 2012 r.
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Wsréd 15 spotek odptatnie korzystiaych z przedsbiorstw pastwowych,
ktore skorzystaly z midiwosci przeniesienia wtasdoi przedstbiorstwa przed
uptywem okresu obowkzywania umowy zawartej ze Skarbem&tava w dwoéch
— Przeds¢biorstwo Rob6t Igynieryjno-Drogowych Sp. z 0.0. w Grojciwy-
szkowskie Centrum Materiatéw Budowlanych Sp. z aatakapitatowa ustalo-
ne w umowie 0 przeniesienie wlasob przedstbiorstwa byta wiksza nk
w umowie o oddanie przedbiorstwa pastwowego do odptatnego korzystania,
a w innych dwoch Przedsgbiorstwo Rob6t Drogowych Sp. z 0.0. w Zwoleniu
i Ostrada Sp. z 0.6- wysokd¢ rat kapitatowych byta taka sama.

Z 19 podmiotéw zakwalifikowanych do préby badawcadpre zawarly
umowe 0 oddanie przedsdiorstwa pastwowego z opajczasowego odroczenia
ptatnaci optat dodatkowych siedem spétek nie spetnitoumtow umaliwiaja-
cych zwolnienie ich z tego dtugu, a jednaZaklad Transportu Energetyki
Sp. z 0.0- uzyskata jedynie egciowe jego umorzenié(zob. tab. 3).

4.2. Zdolnasé spotek odptatnie korzystagcych z przedsgbiorstw panstwowych
do obstugi zobowgzania wobec Skarbu Pastwa

Zdolnas¢ przedstbiorstwa do obstugi dlugu rozumiana jest jakozhimgo $¢
terminowego regulowania zoboygbn odsetkowych i splaty rat kredyfuczyli
zwrotu payczonego kapitatu wraz z odsetkdmi

Analiza zdolndci przedstbiorstw do obstugi diugu zostata przeprowadzona
z wykorzystaniem nagpujacych jej miernikw’ (zob. tab. 4):
wspoétczynnik pokrycia obstugi ditugu |,
wspotczynniki pokrycia obstugi dtugu 11,
wspotczynnik pokrycia zobowzan odsetkowych,
wspoétczynnik pokrycia obstugi diugu z nadikyfinansowej.

36 W spéicezaktad Transportu Energetyki Sp. z dkauota zysku netto przeznaczona na ka-
pitat zapasowy w pierwszym roku obe@ywania umowy o oddanie przegsiorstwa pastwo-
wego do odptatnego korzystania nie w petni pokogasowo odroczone optaty dodatkowe z tego
okresu, sfd umorzenie tego diugu jest tylkoggeziowe.

% M. Sierpinska, Wskanikowa ocena kondycji finansowej przethsbrstwa [w:]

M. Sierpinska, T. Jachn&cena przedsbiorstwa wedtug standardéywiatowych Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 169.

% 70b. W. Gabrusewic Rodstawy analizy finansowdfWE, Warszawa 2005, s. 275.

39 przywotane mierniki oceny zdoléei przedstbiorstwa do obstugi diugu maicharakter
statyczny. W statycznej ocenie zdaloioprzedstbiorstwa do obstugi diugu wykorzystuje siane
z bilansu, podczas gdy w ocenie dynamicznej z naldhuprzeptywdéw pieriznych. Zob.

M. Sierpinska,Wskanikowa ocena kondycji finansowej przetigorstwa [w:] M. Sierpin-
ska, T.Jachnap. cit, s. 172.
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Tabela 4
Mierniki zdolnasci przedstbiorstwa do obstugi diudf
Miernik Formuta Granica optymaldaci
Wspéitczynnik pokrycia obstugi Zysk brutto + Odsetki >13
diugu | Raty kapitatowe + Odsetki '
Wspotczynnik pokrycia obstugi | Zysk netto + Odsetki x (1 —T) -1
dtugu I Raty kapitatowe + Odsetki
Wspotczynnik pokrycia zobowzan Zysk brutto + Odsetki -4
odsetkowych Odsetki
Wspo6tczynnik pokrycia obstugi Zysk netto+ Amortyzacja 15
ditugu z nadwyki finansowej Raty kapitatowe + Odsetki '

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: M. Sierpk a, Wskanikowa ocena kondy-
cji finansowej przedsbiorstwa [w:] M. Sierpinska, T. JachnaQcena przedsbiorstwa
wedtug standardévwiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 17@-17

Wspétczynniki zdolnéci do pokrycia diugu przyjmage wartdci mniejsze
od wskazanych wiellkkzi granicznychswiadcz o trudndgciach w regulowaniu
zobowhzah odsetkowych i sptacie rat kredytu.

Zdolnas¢ spotki odptatnie korzystagej z przedsbiorstwa pastwowego do
obstugi dlugu wobec Skarbu fawd’ oznacza mdiwosé kwartalnego uisz-
czania na rzecz Skarbu RRawva optat dodatkowych (odsetki od niesptaconej
cze$ci wartasci przedsgbiorstwa) i rat kapitatowych.

Statystyka opisowa poszczegélnych miernikéw zdanprzedsgbiorstwa
do obstugi dlugu zostata spadzona dla 15 spotek odptatnie korzystgich
Z przedsibiorstw paistwowych. Spérdéd 21 spotek odptatnie korzystaych
z przedsgibiorstw pastwowych zakwalifikowanych do préby badawczej na

% por. L. BednarskiAnaliza finansowa w przegsiorstwie PWE, Warszawa 2007,
s.86-87; R. A. Brealey, S. C. Myers, A. J. Marchsndamentals of Corporate Finance
McGrew-Hill, USA 2001, s. 154; Z. DresleAnaliza finansowa i planowanie finansqwe:]

J. Czekaj, Z. DresleZarzgdzanie finansami przedsiiorstw. Podstawy teoriWydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 216; T. DudyAmzaliza finansowa jako nagdzie zarg-
dzania finansami przedsiiorstwa Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011148-150;
F.J. Fabozzi, P.P.Petersdinancial Management and Analysi3ohn Wiley&Sons, Inc.,
New Jersey 2003, s. 744-746; W. Gabrusewiax,cit, s. 275-277; M. Jerzemowska,
Ksztattowanie struktury kapitatu przedsiorstwa [w:] M. Jerzemowska (red.fnaliza eko-
nomiczna w przedgiiorstwie PWE, Warszawa 2006, s. 160-161; S. A. Ross, RM&'ster-
field, B. D. JordanFinanse przedgbiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999,
S. 78-79.

41 Ocena zdoln&i spétek odptatnie korzystajych z przedsbiorstw pastwowych zostata
przeprowadzona z wykorzystaniem miernikow statychnyponiewa nie wszystkie podmioty
zakwalifikowane do préby badawczej spatzaty rachunek przeptywow piegnych.
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etapie sporgizania statystyki opisowej wykluczono podmioty, wymadku
ktérych w przygtym okresie badawczym:

- ujawnit sk brak danych o wielk&i uiszczonych w danym roku rat kapi-
talowych i optat dodatkowych (4 podmiot;)

- nashpita catkowita splata zobowzania wobec Skarbu Rstwa z tytutu
korzystania z przedgiorstwa pastwowego (2 podmioty.

Ujemne wspotczynniki zdolrsoi spotek odptatnie korzystajych z przed-
siebiorstw pastwowych do obstugi dlugu wobec Skarbun&aa, obliczone
przy wygenerowanej w danym okresie stracie netbobiutto 8 miara stopnia
niepokrycia rat kapitalowych i optat dodatkowychzgm co ich wart&i nie
zostaly pomingte przy sporzdzaniu poszczegélnych statystyk opisowych.

Srednia warté¢ wspétczynnika pokrycia obstugi diugu | w spotkact-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagbujacych
po momencie prywatyzacji mieita sk w przedziale od 1,47 do 8,05. Nagks
sze odchylenie standardowe od wéetosredniej arytmetycznej, wynogze
20,05 zaobserwowano w okresie t = 6. Minimalna wiglkespoétczynnika po-
krycia obstugi dlugu | wyapita w czwartym roku po momencie prywatyzaciji
w Biurze Studiow i Projektéw Budownictwa Ministerst@@araw Wewgtrznych
Sp. z 0.9.w ktérym byta réwna —40,98. Maksymalna wiglkdego wspotczyn-
nika, wynoszca 73,09 pojawita siw okresie t = 6 wPrzedsgbiorstwie Robo6t
Drogowych Sp. z 0.0. Zaskérski i Wspolnigyartas¢ srednia wspotczynnika
pokrycia obstugi dlugu | mierzona mediamlegata wahaniom, wzrasiaj
w okresiet=3i4 orazt= 6. (zob. tab. 5).

Wielkos¢ wspétczynnika pokrycia obstugi diugu | mniejsad granicy jego
optymalndci w okresie t = 1 i od t = 4 wykazywat co najmniej jeden podméo
cztery. W drugim i trzecim roku po momencie prywatyzacjhapmniej co drugi
podmiot osigat wspotczynnik mniejszy @il,3 (zob. rys. 2).

Srednia warté¢ wspotczynnika pokrycia obstugi diugu Il w spétkacti-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagpujacych
po momencie prywatyzacji zawieratg @i przedziale od 0,03 do 6,03. Nag
sze odchylenie standardowe od wéetosredniej arytmetycznej, wynosze
16,37 zauwzono w okresie t = 4. Minimalna wielké wspotczynnika pokrycia
obstugi ditugu Il miata miejsce w czwartym roku p@mencie prywatyzacji
w Biurze Studiéw i Projektéw Budownictwa Ministerst®@raw Wewegtrznych
Sp. z 0.9.w ktérym byta réwna —41,02. Maksymalna wiglkdego wspotczyn-
nika, wynoszca 56,88 ujawnita siw okresie t = 6 wWPrzeds¢biorstwie Rob6t
Drogowych Sp. z 0.0. Zaskorski i Wspélnigyartas¢ srednia wspoétczynnik
pokrycia obstugi dlugu Il mierzona medigroprécz okresu t = 2, systematycz-
nie rosta(zob. tab. 6).

2 przedsgbiorstwo Rob6t Igynieryjno-Drogowych Sp. z 0.0. w Gréjdaktad Transportu
Energetyki Radom Sp. z 9.BKS Sp. z 0.0. w Grodzisku MazowieckPolmos SA.
*3Polsport Sp. z 0.6.Biprodrzew SA.
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Tabela 5

Wspétczynnik pokrycia obstugi diugu | w spétkachptatnie korzystajcych
Z przedsibiorstw pastwowych

Spétka odptatnie korzystaja Rok po momencie prywatyzacji (t = 0)

z przedsibiorstwa pastwowego 1 2 3 4 5 6
PRD Sp. z 0. 0. Zaskorski i Wspdlnicy | 1,33 1,84| 23,11| 49,04| 16,28 73,09
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 5,21 3,74 3,17| 15,33| 12,85 19,33
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu b.d. b.d.| 0,52 0,60 0,85 0,51
PRD SA w Mtawie 1,43 0,60 1,02 3,78/ 13,81
WCMB Sp. z 0.0.
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,57 0,20 0,69 1,85 1,15 1,51
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 1,41 0,68 2,11 0,36 0,55 0,51
Morspol SA w Warszawie 3,05 2,88 1,17 5,63 1,56 3,44
PRD-M Sp. z 0.0. w Pigku 2,09 4,15| 6,84| 15,87| 15,43| 18,25
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 3,33 2,44 b.d. b.d. 2,03 1,60

BSiPB MSW Sp. z 0.0. w Warszawie 1,45

PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Mazowieckin4,88 465 2,13 b.d.

Tarczyn Sp. z 0.0. 0,34 0,17 0,80 0,46 0,50

Ostrada Sp. z 0.0. w Osteoke 1,91 0,91 9,25/ 13,60 3,86 0,05
Elmet Sp. z 0.0. w Warszawie 1,00[0 5014 =1)88] o062 0,73 106
ZTiSZE Sp. z 0.0. w Warszawie 3,13 3,04| 1,21| 25,20 5,63 4,23
Geokart Sp. z 0.0. w Warszawie 1,70 2,57 1,30 1,97 0,40 2,51
Polmos SA w Warszawie 3,6817,64| 17,61 12,27 20,66 b.d.
Polsport Sp. z 0.0. w G6rze Kalwarii 0,21| 13,86 X X X X
Biprodrzew SA w Warszawie 0,92 0,05 X X X X
Bipromel Sp. z 0.0. w Warszawie 1,30 0,49 0,34 0,59 0,63 3,37
Liczba podmiotow 1t 15 15 15 15 15
Srednia arytmetyczna 1,47 048] 2,551 6,02 2,98 8,05
Odchylenie standardowe 1,91 3,70 7,00/ 18,69 8,55/ 20,05
Minimum -3,91| -11,31| -9,49| -40,98| -20,47| -17,43
Maksimum 5,21 4,15| 23,11| 49,04| 16,28 73,09
Kwartyl 1 1,15/ 0,19| 0,03 0,52 0,59 0,28
Mediana 1,43 0,68 1,17 1,85 1,56 2,51
Kwartyl 3 2,00 2,72 2,64| 14,47 4,74 9,02

Oznaczenia:

BBI8” — wspotczynnik pokrycia obstugi diugu | oliony przy stracie brutto;

»bold” — rok, w ktérym nasipita catkowita sptata przez spétkobowhzania wobec Skarbu
Paistwa z tytutu korzystania z przegsiorstwa pastwowego;

~kursywd — rok, w ktérym dokonano przeniesienia wiasrigrzedsgbiorstwa;

.0.d.” — brak danych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: baza damfohVeriti; dane z Krajowego Re-
jestru Sdowego w Warszawie; dane Ministerstwa SkarbisRea.
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Rys. 2. Wielkdé¢ wspoétczynnika pokrycia obstugi diugu | w spotkamdiptatnie korzystagpych
z przedsibiorstw pastwowyct

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 5.
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Rys. 3. Wielkdé¢ wspoétczynnika pokrycia obstugi diugu Il w spotkemtiptatnie korzystagych
z przedsibiorstw pastwowyct

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 6.
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Tabela 6

Wspotczynnik pokrycia obstugi dtugu 1l w spétkactiptatnie korzystagcych
z przedsibiorstw pa@stwowych

Spétka odptatnie korzystaja Rok po momencie prywatyzacji (t = 0)

z przedsibiorstwa pastwowego 1 2 3 4 5 6
PRD Sp. z 0. 0. Zaskérski i Wspdlnicy [[=0,48] 0,44 1583 38,37] 11,24 56,88
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 3,45 3,13| 2,33 12,54/ 10,30| 15,52
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu b.d. b.d.| 0,37 0,40 0,65 0,39
PRD SA w Mtawie 0,66 0,76 2,67| 10,80
WCMB Sp. z 0.0.
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,40 0,12 0,55 1,26 0,99 1,17
PKS Sp. z 0.0. w Gréjcu 1,06 0,49| 1,43 0,14 0,30 0,29
Morspol SA w Warszawie 2,12 2,07 0,99 4,47 1,32 2,56
PRD-M Sp. z 0.0. w Pigku 1,47 2,90 5,52| 12,75 12,15/ 14,65
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 2,42 1,64 b.d. b.d. 1,19 0,50

BSiPB MSW Sp. z 0.0. w Warszawie 0,68

PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Mazowieckim3,62 2,97 1,82 b.d.

Tarczyn Sp. z 0.0. 0,25 0,15| 0,69 0,31 0,45

Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrak 1,19 0,41 7,20 11,01 2,29 0,02
Elmet Sp. z 0.0. w Warszawie 0,71_ 0,59 0,71 0,87
ZTiSZE Sp. z 0.0. w Warszawie 1,49 2,07 1,06| 19,91 4,39 2,91
Geokart Sp. z 0.0. w Warszawie 1,64 2,52 1,24 1,91 0,34 2,33
Polmos SA w Warszawie 2,p414,17| 14,18 9,84| 16,63 b.d.
Polsport Sp. z 0.0. w Gorze Kalwarii 0,16| 11,60 X X X X
Biprodrzew SA w Warszawie 0,81 - X X X X
Bipromel Sp. z 0.0. w Warszawie 1,05 0,39| 0,26 0,47 0,50 2,90
Liczba podmiotow 15 15 15 15 15 15
Srednia arytmetyczna 0,79 0,03 1,63 4,21 1,91 6,03
Odchylenie standardowe 1,59 3,48| 5,34| 16,37 7,48 16,05
Minimum -3,98| -11,35| —-9,54| -41,02| -20,52| -17,48
Maksimum 3,49 3,13| 15,83| 38,37 12,15 56,88
Kwartyl 1 0,53 0,01| -0,08 0,39 0,48 0,16
Mediana 1,08 0,41 0,99 1,26 1,32 2,33
Kwartyl 3 1,48 2,07 1,88 11,77 3,53 6,86

Oznaczenia:

BBI8” — wspotczynnik pokrycia obstugi diugu | oliony przy stracie netto;

»bold” — rok, w ktérym nasipita catkowita sptata przez spétkobowhzania wobec Skarbu
Paistwa z tytutu korzystania z przeelsiorstwa pastwowego;

»kursywd — rok, w ktérym dokonano przeniesienia wiasrigrzedsgbiorstwa;

.0.d.” — brak danych.

Zrodto: jak do tab. 5.
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Wielkos¢ wspbiczynnika pokrycia obstugi diugu Il mniejsad granicy e-
go optymalnéci w okresie t = 1 i od t = 4 przejawiat co najnjrjeder podmiot
na cztery. W drugim i trzecim roku po momencie prig&aciji co najmniej ct
drugi podmiot uzyskat wspoétczynnikasizy od 1 (zob. rys. &

Srednia warté¢ wspétczynnika pokrycia zobowdan odsetkowych w sfi-
kach odpfatnie korzystagych z przedsbiorstw pastwowych w latach nagtu-
jacych po momencie prywatyzacji md@ta sk w przedziale od 7,74 do 217,:
Najwicksze odchylenie standardowe od wéetgredniej arytmetycznej, rowr
757,09 zanotowano w okresie t = 3. Minimalna wiétkavsp6tczynnika okry-
cia zobowdzan odsetkowych wyapita w czwartym roku po momencie pra-
tyzacji w Biurze Studiow i Projektéw Budownictwa Ministerst®praw Ve-
wretrznych Sp. z o.ow ktérym byta réwna 196,97. Maksymalna wielké tego
wspotczynnika, wynosca 2937,55 gawita sk w okresie t = 3 vPrzeds¢bior-
stwie Rob6t Drogowych Sp. z 0.0. Zaskoérski i Wsp.. Wartag¢ srednia
wspoétczynnika pokrycia zobowian odsetkowych mierzona mediimlegats
fluktuacjom, wzrastag w okresie t =314 oraz t = 6 (zob. tab

W okresiet = 1iodt=5 co najmniej trzy podmioty cztery wykazywat
wielkos¢ wspotczynnika pokrycia zobowdan odsetkowych wiksz od granicy
jego optymalnéci. Od drugiego do czwartego roku po momencie pryaatdiji
co najmniej jeden podmiot na cztesgiagat wspotczynnik mniejszy ni4 (zob.
rys. 4).
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Rys. 4. Wielka¢ wspétczynnika pokrycia zobowdan odsetkowych w spotkach odptatr
korzystajicych z przedsgbiorstw pastwowyct

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie: tab. 7.
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Tabela 7

Wspotczynnik pokrycia zobowzan odsetkowych w spotkach odpfatnie korzystgih
z przedsibiorstw pa@stwowych

Spétka odptatnie korzystaja Rok po momencie prywatyzaciji (t = 0)

z przedsibiorstwa pastwowego 1 2 3 4 5 6
PRD Sp. z 0. 0. Zaskorski i Wspélnicy 4,70/ 17,40|2937,55 423,25 201,76| 1772,93
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 17,56| 12,83| 13,60 91,07| 183,59 881,78
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu b.d. b.d. 2,01 3,14, 3,85 18,21
PRD SA w Mtawie 5,53| 2,23 15,96 13,60 108,97
WCMB Sp. z 0.0.
Elektroprojekt SA w Warszawie 2,66/ 1,45 2,52 18,46| 20,74 7,73
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 7,41 7,90 5,29 5,33| 17,90 4,85
Morspol SA w Warszawie 18,43| 13,67 6,98| 28,89 11,45| 30,12
PRD-M Sp. z 0.0. w Pisku 10,73| 40,40 39,95/ 416,01 529,19| 167,92
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 20,08| 29,71 b.d. b.d.| 66,31 15,26

BSiPB MSW Sp. z 0.0. w Warszawie| 8,03

PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku MaZOWIEC-28,3O 3183 1816 b.d. b.d. b.d.

kim

Tarczyn Sp. z 0.0. 1,36] 2,15 2,58 1,35 182151082
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrgk 9,93| 4,35/ 38,51| 118,46| 57,61 23,58
Elmet Sp. z 0.0. w Warszawie 10,93 =077 =987 387 692 12097
ZTIiSZE Sp. z 0.0. w Warszawie 16,10{ 47,55 9,61| 346,68| 187,03] 40,24
Geokart Sp. z 0.0. w Warszawie 26,60/ 43,70 15,57 38,79 17,15| 286,81

Polmos SA w Warszawie 69,1781,51| 445,92 89,11| 201,20 b.d.

Polsport Sp. z 0.0. w G6rze Kalwarii | 12,60| 13,86 X X X X

Biprodrzew SA w Warszawie 2,08| 1,07 X X X X

Bipromel Sp. z 0.0. w Warszawie 3,80 1,52 1,06 2,04| 5,09 3,37
Liczba podmiotow 15 15 15 15 15 15

Srednia arytmetyczna 8,897 7,74\ 201,61 87,47 79,04 217,39
Odchylenie standardowe 9,6526,93| 757,09 173,57| 147,91| 488,58
Minimum -15,29 -66,15| —-35,23| -196,97| -75,79| —64,05
Maksimum 26,60 47,55|2937,55 423,25 529,19|1772,93
Kwartyl 1 4,25 1,48 0,25 2,96| 7,23 4,11
Mediana 8,03 4,35 5,29| 18,46| 17,15 23,58
Kwartyl 3 13,52 15,53| 14,58 104,77| 120,60| 138,44

Oznaczenia:

,BBI8” — wspotczynnik pokrycia obstugi diugu | oliony przy stracie brutto;

»bold” — rok, w ktérym nasipita catkowita sptata przez spétkobowhzania wobec Skarbu
Paistwa z tytutu korzystania z przeelsiorstwa pastwowego;

~kursywd — rok, w ktérym dokonano przeniesienia wiasrigrzedsgbiorstwa;

.0.d.” — brak danych.

Zrodto: jak do tab. 5.
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Srednia warté¢ wspoétczynnika pokrycia obstugi diugu z nadikiyfinan-
sowej w spoétkach odptatnie korzysiaych z przedsibiorstw pastwowych
w latach nasfpujacych po momencie prywatyzacji zawierata si przedziale o
1,32 do 9,35. Najwksze odchylenistandardowe od warda sredniej arytre-
tycznej, wynosgce 19,86 zaobserwowano w okresie t = 6. Minimalndkaéé
wspotczynnika pokrycia obstugi diugu z nadikiy finansowej miata miejsc
w Biurze Studiéw i Projektéw Budownictwa Ministerst@&@raw Wewgtrznych
Sp. z 0.9.w ktérym byta réwna 39,91. Maksymalna wielléd tego wspoitczn-
nika, wynoszca 73,47 ujawnita siw okresie t = 6 wPrzeds¢biorstwie Robét
Drogowych Sp. z 0.0. Zaskorski i Wspélr Wartas¢ srednia wspotczynnika
pokrycia obstugi dtugu zadwyzki finansowej mierzona medianpoza okreser
t = 2, sukcesywnie rosfzob. tab. 8).

Wielkos¢ wspétczynnika pokrycia obstugi diugu z nadikiy finansowej
mniejsz od granicy jego optymalsoi w okresiet =1 oraz t = 4 i 5 wykazat
najmniej jeden pamiot na cztery. W drugim i trzecim roku po momengiy-
watyzacji co najmniej co drugi podmiot uzyt wspétczynnik niszy od 1,5.
W okresie t = 6 co najmniej trzy podmioty na cztesiagaty wspotczynnik
wiekszy niz 1,5 (zob. rys. 5).
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Rys. 5. Wielké¢ wspoétczynnika pokrycia obstugi diugu z nadikiffinansowej w spétkac
odptatnie korzystagych z przedsbiorstw pastwowyct

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: tab. 8.
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Tabela 8

Wspotczynnik pokrycia obstugi dtugu z nadily/finansowej w spétkach odptatnie
korzystajicych z przedsbiorstw pastwowych

Spétka odptatnie korzystaja Rok po momencie prywatyzacji (t = 0)

z przedsibiorstwa pastwowego 1 2 3 4 5 6
PRD Sp. z 0. 0. Zaskérski i Wspélnicy [10,09] 0,82] 19,01 42,91 36,13] 73,47
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 518| 5,98 6,41 16,39 13,69| 22,40
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu b.d. b.d.| 0,65 0,69 1,09 0,93
PRD SA w Mtawie 1,52 1,02 3,58| 13,26
WCMB Sp. z 0.0.
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,82 0,35/ 1,04 2,23 2,41 2,52
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 2,60 1,65/ 6,90 3,96 4,10 4,30
Morspol SA w Warszawie 3,61 3,93 2,46 5,71 2,49 3,81
PRD-M Sp. z 0.0. w Pisku 3,18 4,57 7,78 17,69| 16,25 17,88
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 5,43 1,85 b.d. b.d.| 10,65 10,70

BSiPB MSW Sp. z 0.0. w Warszawie 2,69

PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Mazowieckim8,05| 7,62| 7,32 b.d.

Tarczyn Sp. z 0.0. 0,81 0,77 1,30 1,05 1,58

Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrgk 3,61/ 3,70| 11,31 18,08, 11,91 0,20
Elmet Sp. z 0.0. w Warszawie 2,11[00400 =078 1,03 127 161
ZTIiSZE Sp. z 0.0. w Warszawie 466 3,74 7,25 26,46 10,63 7,14
Geokart Sp. z 0.0. w Warszawie 1,88 2,76] 1,49 2,20 1,00 5,10
Polmos SA w Warszawie 3,8%1,17| 21,07 15,83| 20,13 b.d.
Polsport Sp. z 0.0. w Gorze Kalwarii 0,30/ 15,59 X X X X
Biprodrzew SA w Warszawie 1,20- X X X X
Bipromel Sp. z 0.0. w Warszawie 1,05/ 0,34| 0,22 0,72 0,58 4,99
Liczba podmiotow 11 15 15 15 15 15
Srednia arytmetyczna 2,08 1,32| 3,81 6,71 5,91 9,35
Odchylenie standardowe 1,96 3,45/ 6,20| 17,79 11,78 19,86
Minimum -2,63| -8,91| -7,24| -39,91| -19,98| -17,00
Maksimum 5,18 5,98 19,01| 42,91, 36,13| 73,47
Kwartyl 1 0,94, 0,37 0,16 1,04 1,42 1,64
Mediana 2,11 0,82 1,49 2,23 3,05 4,30
Kwartyl 3 3,39 3,72| 7,07 17,04 11,27| 10,20

Oznaczenia:

BBI8” — wspotczynnik pokrycia obstugi diugu | oliony przy stracie netto;

»bold” — rok, w ktérym nasipita catkowita sptata przez spétkobowhzania wobec Skarbu
Paistwa z tytutu korzystania z przeelsiorstwa pastwowego;

»kursywd — rok, w ktérym dokonano przeniesienia wiasrigrzedsgbiorstwa;

.0.d.” — brak danych.

Zrodto: jak do tab. 5.
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Biuro Studiow i Projektéw Budownictwa Ministerst@praw Wewgtrz-
nych Sp. z 0.00d drugiego roku nagtujacego po momencie prywatyzacji ze
wzgledu na utrzymujcy sk ujemny wynik finansowy osgato najnisze warto-
$ci wspotczynnikéw zdolnéei przedstbiorstwa do obstugi diuglPrzedsgbior-
stwo Robo6t Drogowych Sp. z 0. Zaskérski i WspdQlkidye juz w drugim roku
nastpujacym po momencie prywatyzacji dokonalo przeniesiemiasndaci
przedstbiorstwa pastwowego od okresu t = 3 uzyskiwalo najksize wartéci
wspoétczynnikéw zdolngei przedstbiorstwa do obstugi diugu.

5. ZAKONCZENIE

W wiekszaici spotek odptatnie korzystgjych z przedsbiorstw pastwo-
wych zakwalifikowanych do préby badawczej wspotczynniddlnacsci pokrycia
obstugi dlugu w okresie t = 1 i od t = 4 przyjmowalartasci wicksze ni zale-
cane. Nadtgrednh wartai¢ wspotczynnika pokrycia zobowdan odsetkowych
mierzory, mediaa w okresie t = 1 i od t = 5 wgz od 4 wykazywaly co naj-
mniej trzy podmioty na cztery. Rozhieos¢ miedzy wspétczynnikami pokrycia
obstugi diugu | a pokrycia zobowzan odsetkowychswiadcz o nadmiernym
obciazeniu spoétek odptatnie korzysiaych z przedsbiorstw pastwowych
ratami kapitatowymi.

Wartas¢ srednia wspotczynnikow zdoldoi do obstugi diugu w spotkach
odptatnie korzystagych z przedsgbiorstw pastwowych w ostatnim roku przy-
jetego okresu badawczego w relacji do pierwszego starSrodokresowy ich
spadek w drugim roku po momencie prywatyzacji ntigt spowodowany ko-
nieczndcia rozpoczcia przez kilka spotek odptatnie korzystjch z przedst
biorstw pastwowych sptaty diugu z tytulu czasowego odroczeutenaci
optat dodatkowych.

Zdolngs¢ spotek odptatnie korzystgjych z przedsbiorstw pastwowych
ulegata poprawie i nie wydajeesby¢ niska, szczegodlnie bigr pod uwag, iz
czes¢ podmiotdow dokonata catkowitej sptaty zobamania wobec Skarbu Ra
stwa przed uptywem okresu oba@ywania umowy z nim zawartej.
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THE ABILITY TO DEBT SERVICE OF ENTERPRISES USING STATE-OWNED
COMPANIES AGAINST PAYMENT

The essential aim of this paper is to present results of the diagnosis of enterprises’ using
state-owned companies against payment ability degree to The Ministry of Treasury’'s debt service.
The major hypothesis affirms that the most of enterprises, which use state-owned companies
against payment are characterized by the low, although undergoing the improvement level of
ability to The Ministry of Treasury’s debt service. The empirical verification of this hypothesis has
been done among enterprises using state-owned companies against payment from Masovian
voivodeship, which concluded a contract with The Ministry of Treasury in the years 2000—-2005.

Key words: process of privatization, direct privatization, enterprises using state-owned
companies against payment, analysis of ability degree to The Ministry of Treasury’s debt service.



