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ZDOLNO ŚĆ SPÓŁEK ODPŁATNIE KORZYSTAJĄ CYCH  
Z PRZEDSIĘBIORSTW PAŃSTWOWYCH DO OBSŁUGI DŁUGU 

WOBEC SKARBU PAŃSTWA 

1. WPROWADZENIE

Zasadniczym celem artykułu jest przedstawienie wyników diagnozy stopnia 
zdolności spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych do 
obsługi długu wobec Skarbu Państwa. 

Spółki odpłatnie korzystające z przedsiębiorstw państwowych, tworzone 
w ramach prywatyzacji bezpośredniej ze względu na swój pracowniczy charak-
ter1 i skalę powstawania2, mają istotne znaczenie dla realizacji nie tylko ekono-
micznych, ale równieŜ społecznych celów procesu przekształceń własnościo-
wych. Osiągnięcie tych celów jest szczególnie złoŜonym problemem działania 
tego rodzaju spółek, bowiem mogą mieć one duŜe trudności w terminowym 
spłaceniu zobowiązania wobec Skarbu Państwa z tytułu korzystania z przedsię-
biorstwa państwowego. Na zobowiązanie to składają się raty kapitałowe oraz 
odpłaty dodatkowe, stanowiące odsetki od niespłaconej części wartości przed-
siębiorstwa. Zaliczenie do kosztów finansowych opłat dodatkowych, których 
płatność moŜe być czasowo odroczona i spłata rat kapitałowych z bieŜących 
dochodów3 wydają się być jednak przy ich wielkości niewystarczającym złago-
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1 Udział kapitałowy pracowników w spółce odpłatnie korzystającej z przedsiębiorstwa pań-
stwowego moŜe wynieść 100%, przez co tę ścieŜkę prywatyzacji bezpośredniej uznaje się za 
najbardziej pracowniczo zorientowaną metodę przekształceń własnościowych. Por. Ustawa z dnia 
30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, DzU 2002, nr 171, poz. 1397 z późn. zm., 
art. 51, ust. 1, pkt 4, ust 2; B. B ł a s z c z y k, Zjawisko wtórnej prywatyzacji – zmiany struktury 
własnościowej przedsiębiorstw państwowych, [w:] M. B a ł t o w s k i (red.), Przedsiębiorstwa 
sprywatyzowane w gospodarce polskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 193. 

2 W latach 1990–2011 powstało 1530 spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw pań-
stwowych (spółki pracownicze). Zob. Prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych w 2011 r., 
GUS, Warszawa 2012, s. 16, 42. 

3 Por. P. K o z a r z e w s k i, Prywatyzacja bezpośrednia: stan prawny, [w:] M. J a r o s z (red.), 
Prywatyzacja bezpośrednia. Inwestorzy. MenedŜerowie. Pracownicy, Instytut Studiów Politycznych 
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dzeniem cięŜaru obsługi zobowiązania wobec Skarbu Państwa z tytułu korzysta-
nia z przedsiębiorstwa państwowego. 

Dla realizacji celu opracowania sformułowano główną hipotezę badawczą 
stanowiącą, iŜ większość spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw 
państwowych charakteryzuje się niskim, choć ulegającym poprawie poziomem 
zdolności do obsługi dług wobec Skarbu Państwa. Weryfikacja postawionej 
hipotezy badawczej została przeprowadzona wśród spółek odpłatnie korzystają-
cych z przedsiębiorstw państwowych z województwa mazowieckiego, które 
zawarły umowę ze Skarbem Państwa w latach 2000–2005. 

 
 

2. WARUNKI ODDANIA PRZEDSI ĘBIORSTW PAŃSTWOWYCH 
DO ODPŁATNEGO KORZYSTANIA 

 
 

Oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego korzystania następu-
je w drodze umowy zawartej między Skarbem Państwa a przejmującym na okres 
nieprzekraczający 10 lat4. W umowie strony mogą postanowić, Ŝe5: 

− po upływie okresu, na który została zawarta umowa i spełnieniu warun-
ków w niej określonych zostanie przeniesione na przejmującego prawo własno-
ści przedsiębiorstwa, 

− po upływie okresu, na który została zawarta umowa przejmujący ma 
prawo nabycia przedsiębiorstwa, przy czym ustalenie ceny następuje po zakoń-
czeniu okresu jej obowiązywania, 

− po upływie 2 lat od dnia zawarcia umowy akcje spółki w podwyŜszonym 
kapitale zakładowym mogą objąć osoby prawne. 

Strony umowy mogą takŜe postanowić, Ŝe własność przedsiębiorstwa moŜe 
być przeniesiona przed upływem okresu, na który została zawarta umowa, zaś 
pozostała część zobowiązania zostanie zapłacona w ratach6. Owo przeniesienie 
własności nie moŜe jednak nastąpić wcześniej niŜ po zapłaceniu przez przejmu-
jącego co najmniej 1/3 zobowiązań wynikających z umowy oraz po zatwierdze-
niu sprawozdania finansowego za drugi rok obrotowy od dnia jej zawarcia. 
                                        

Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 1998, s. 25; H. S ob o l e w s k i, Determinanty i procedury 
przekształceń własnościowych. Dwie dekady prywatyzacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, Poznań 2011, s. 95. 

4 Od dnia 15.01.2003 r. oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego korzystania 
następuje w drodze umowy zawartej między Skarbem Państwa a przejmującym na okres nieprze-
kraczający 15 lat. Zob. Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 r. o zmianie ustawy o zasadach wykonywa-
nia uprawnień przysługujących Skarbowi Państwa, ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przed-
siębiorstw państwowych oraz niektórych innych ustaw, DzU 2002, nr 240, poz. 2055 z późn. zm., 
art. 2 pkt 15. 

5 Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, DzU 2002, 
op. cit., art. 52 ust. 2. 

6 Zob. ibidem, art. 52 ust. 3.  
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Okres ten ulega skróceniu o połowę w przypadku spłacenia przez przejmującego 
co najmniej połowy zobowiązania ustalonego w umowie7. 

Pozostała do spłacenia część zobowiązania jest oprocentowana według8  
wskaźnika wzrostu cen dóbr inwestycyjnych9 obniŜonego w zaleŜności od stop-
nia realizacji zobowiązań pozacenowych10 nie więcej niŜ o 0,5 punktu procen-
towego11. Odroczone a niespłacone opłaty dodatkowe podlegają spłacie albo 
powiększają wartość przedmiotu umowy przenoszącej własność na dzień jej 
zawarcia12. 

Podstawę ustalania zobowiązania13 za korzystanie z przedsiębiorstwa pań-
stwowego stanowi określona w umowie jego wartość14. 

W umowach o oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego ko-
rzystania, w których przewiduje się przeniesienie na przejmującego prawa wła-
sności przedsiębiorstwa zobowiązanie za korzystanie z niego nie moŜe być niŜ-
sze od sumy15: 

− wartości przedsiębiorstwa wpłacanej w formie rat kapitałowych – iloraz 
wartości przedsiębiorstwa i liczby kwartałów, na jaką zawarto umowę16, 

7 Zob. ibidem, art. 52 ust. 4. 
8 Od dnia 28.07.2006 r. pozostała do spłacenia część zobowiązania jest oprocentowana 

w wysokości nie niŜszej niŜ wskaźnik wzrostu cen dóbr inwestycyjnych. Zob. Ustawa 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. 

9 Wskaźnik wzrostu cen dóbr inwestycyjnych ogłaszany jest co kwartał przez Prezesa Głów-
nego Urzędu Statystycznego w Dzienniku Urzędowym Rzeczypospolitej Polskiej „Monitor Pol-
ski”. 

10 Na zobowiązania pozacenowe składają się zobowiązania w zakresie inwestycji, ochrony 
środowiska i dóbr kultury oraz ochrony miejsc pracy. Zob. Z. T e l u k, J. W o j n o w i c z, Leasing 
w prywatyzacji, CIM, Warszawa 1999, s. 38–39; Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 paź-
dziernika 1997 r. w sprawie szczegółowych zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsię-
biorstwa, sposobu zabezpieczenia nie spłaconej części naleŜności oraz warunków oprocentowania 
nie spłaconej naleŜności, DzU 1997, nr 130, poz. 855, § 8 ust. 3. 

11 Por. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, DzU 1996, nr 118, 
poz. 561, art. 52 ust. 4; Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 października 1997 r. w sprawie 
szczegółowych zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsiębiorstwa, sposobu zabezpie-
czenia nie spłaconej części naleŜności oraz warunków oprocentowania nie spłaconej naleŜności, 
op. cit., § 8 ust. 1. 

12 Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 października 1997 r. w sprawie szczegó-
łowych zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsiębiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie 
spłaconej części naleŜności oraz warunków oprocentowania nie spłaconej naleŜności, op. cit., § 8 
ust. 2. 

13 W przepisach prawa regulujących oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego 
korzystania mowa jest o „naleŜności”, choć dla przejmującego jest to „zobowiązanie”. Wynika to 
z faktu, iŜ ustawodawca rozpatruje zagadnienie z punktu widzenia Skarbu Państwa, a nie przejmu-
jącego przedsiębiorstwo państwowe do odpłatnego korzystania. 

14 Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 października 1997 r. w sprawie szczegó-
łowych zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsiębiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie 
spłaconej części naleŜności oraz warunków oprocentowania nie spłaconej naleŜności, op. cit., § 2. 

15 Zob. ibidem, § 3 ust 1. 
16 Zob. ibidem, § 3 ust. 5. 
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− sumy odpłat dodatkowych za cały okres obowiązywania umowy – ilo-
czyn wartości przedsiębiorstwa pomniejszonej o zapłacone raty kapitałowe17 
i stopy procentowej18 w wysokości 1/2 aktualnej stopy oprocentowania kredytu 
lombardowego19. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rys. 1. Zobowiązanie spółki odpłatnie korzystającej z przedsiębiorstwa 
państwowego wobec Skarbu Państwa 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 paź-
dziernika 1997 r. w sprawie szczegółowych zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsię-
biorstwa, sposobu zabezpieczenia nie spłaconej części naleŜności oraz warunków oprocentowania 
nie spłaconej naleŜności, DzU 1997, nr 130, poz. 855, § 3, 5. 

                                        
17 Zob. ibidem, § 3 ust. 2. 
18 Od dnia przystąpieniu Polski do Unii Europejskiej stopa oprocentowania niespłaconej części 

wartości przedsiębiorstwa nie moŜe być niŜsza niŜ stopa referencyjna Komisji Europejskiej. Zob. 
Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 14 grudnia 2004 r. w sprawie warunków spłaty naleŜności za 
korzystanie z przedsiębiorstwa, DzU 2004, nr 269, poz. 2667, § 2 pkt 3, § 4 ust. 3, § 7 ust.1. 

19 Stopa kredytu lombardowego ustalana jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego. 
W przypadku gdy wartość stopy lombardowej przekracza 40% do ustalenia zobowiązania, które 
aktualizuje się na dzień jej zmiany przyjmuje się stopę procentową równą 40%. Zob. Rozporzą-
dzenie Rady Ministrów z dnia 16 października 1997 r. w sprawie szczegółowych zasad ustalania 
naleŜności za korzystanie z przedsiębiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie spłaconej części naleŜ-
ności oraz warunków oprocentowania nie spłaconej naleŜności, op. cit., § 3 ust. 3, 4. 
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Ponadto w umowach tego typu opłaty dodatkowe mogą być wpłacane20: 
− w pierwszych czterech kwartałach obowiązywania umowy w wysokości 

1/3 ustalonej za dany okres ich wartości, 
− w następnych czterech kwartałach obowiązywania umowy w wysokości 

1/2 ustalonej za dany okres ich wartości. 
RóŜnica między kwotą opłat dodatkowych naliczonych za te okresy a zapła-

conych powiększa zobowiązanie przejmującego wobec Skarbu Państwa i spła-
cana jest bez ich kapitalizacji kwartalnie w równych ratach od trzeciego roku do 
końca obowiązywania umowy21. 

Przejmujący moŜe być zwolniony z długu z tytułu czasowego odroczenia 
płatności opłat dodatkowych22 jeŜeli w danym roku obowiązywania umowy lub 
za dwa lata łącznie: 

− odpisy z zysku netto na kapitał zapasowy wyniosły co najmniej 80% tego 
zysku, 

− zobowiązania za korzystanie z przedsiębiorstwa państwowego uiszczane 
są w terminie, 

− przejmujący zobowiąŜe się, Ŝe w ciągu trzech lat od uzyskania tego 
zwolnienia nie przeniesie kapitału zapasowego w jego wysokości na kapitał 
akcyjny,  

− przejmujący nie przekaŜe nieodpłatnie akcji na rzecz akcjonariuszy spółki. 
Kwota zwolnienia z długu nie moŜe być większa niŜ odpisy z zysku netto 

na kapitał zapasowy w danym roku obowiązywania umowy lub za dwa lata 
łącznie i zmniejsza zobowiązania przejmującego wobec Skarbu Państwa23 
(zob. rys. 1). 
 
 

3. CHARAKTERYSTYKA PRÓBY BADAWCZEJ I METODOLOGII 
BADAŃ EMPIRYCZNYCH 

 
 

Badania empiryczne nad zdolnością spółek odpłatnie korzystających 
z przedsiębiorstw państwowych do obsługi długu wobec Skarbu Państwa zostały 

                                        
20 Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 16 października 1997 r. w sprawie szczegółowych 

zasad ustalania naleŜności za korzystanie z przedsiębiorstwa, sposobu zabezpieczenia nie spłaconej 
części naleŜności oraz warunków oprocentowania nie spłaconej naleŜności, op. cit., § 5 ust. 2. 

21 Zob. ibidem, § 5 ust 2, 3. 
22 Zob. ibidem, § 5 ust 5, 6. 
23 Od dnia przystąpienia Polski do Unii Europejskiej moŜliwość zwolnienia z części opłat 

dodatkowych przypadających do zapłaty na podstawie umowy oraz zmian jej postanowień przy 
odroczeniu terminu spłaty rat kapitałowych i opłat dodatkowych, których termin płatności jeszcze 
nie upłynął lub rozłoŜeniu na raty tych, których termin płatności juŜ upłynął istnieje w ramach 
pomocy publicznej udzielanej w procesach prywatyzacji. Zob. Rozporządzenie Rady Ministrów 
z dnia 25 kwietnia 2006 r. w sprawie pomocy publicznej udzielanej w procesach prywatyzacji, 
DzU 2006, nr 84, poz. 580. 
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przeprowadzone wśród podmiotów z województwa mazowieckiego, które za-
warły umowę ze Skarbem Państwa w latach 2000–2005.  

Określenie wskazanego okresu dla zawieranych ze Skarbem Państwa umów 
prywatyzacyjnych wynikało z tego, iŜ: 

− dotychczas przeprowadzone badania empiryczne dotyczące spółek od-
płatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych nie obejmowały okresu 
po roku 200024, 

− po 2005 r. zaobserwowano znaczące spowolnienie procesu prywatyzacji 
przedsiębiorstw państwowych25. 

Wybór podmiotów z województwa mazowieckiego był z kolei spowodowa-
ny tym, iŜ do końca 2011 na terenie tego województwa oddano do odpłatnego 
korzystania najwięcej przedsiębiorstw państwowych26. 

Zgodnie z danymi Ministerstwa Skarbu Państwa w latach 2000–2005 
w województwie mazowieckim zostało zawartych 29 umów o oddanie przedsię-
biorstwa państwowego do odpłatnego korzystania.  

Z 29 podmiotów z województwa mazowieckiego, które zawarły ze Skarbem 
Państwa umowę w latach 2000–2005 wykluczono spółki odpłatnie korzystające 
z przedsiębiorstw państwowych: 

− będące w stanie likwidacji (1 podmiot), 
− znajdujące się w stanie upadłości (1 podmiot), 
− utworzone przed wejściem w Ŝycie nowej ustawy prywatyzacyjnej27 

(3 podmioty), 
− poddane przekształceniom organizacyjno-prawnym28 (3 podmioty). 
Ostatecznie do próby badawczej zakwalifikowano 21 spółek odpłatnie ko-

rzystających z przedsiębiorstw państwowych z terenu województwa mazowiec-
kiego, które zawarły umowy ze Skarbem Państwa w latach 2000–2005.  

Wśród podmiotów zakwalifikowanych do próby badawczej dominowały 
(zob. tab. 1): 

− spółki z ograniczoną odpowiedzialnością – 16 podmiotów, 
− jednostki prowadzące działalność gospodarczą29 w sektorze budownictwo 

– 6 podmiotów,  
 

 
                                        

24 Zob. P. K o z a r z e w s k i, R. W o o d w a r d, Secondary privatization in Poland (Part I): 
Evolution of ownership structure and company performance in firms privatized by employee buy-
outs, Raporty Case No. 47, Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych, Warszawa 2001. 

25 Zob. Prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych w 2011 r., op. cit., s. 49. 
26 Zob. ibidem, s. 57. 
27 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiębiorstw pań-

stwowych, DzU 2002, nr 171, poz. 1397, uchyliła wcześniej obwiązującą w tym zakresie ustawę 
z dniem 08.01.1997 r. 

28 Trzy spółki odpłatnie korzystające z przedsiębiorstw państwowych zostały przekształcone 
w spółki komandytowe. 

29 Według sekcji PKD 2007. 
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− przedsiębiorstwa małe30, tj. zatrudniające do 50 pracowników – 9 pod-
miotów, 

− spółki odpłatnie korzystające z przedsiębiorstw państwowych na warun-
kach obowiązujących przed przystąpieniem Polski do Unii Europejskiej                    
– 19 podmiotów. 

Analiza zdolności spółek odpłatanie korzystających z przedsiębiorstw pań-
stwowych do obsługi długu wobec Skarbu Państwa została dokonana w oparciu 
o dane ze sprawozdań finansowych tych podmiotów31 w okresie sześciu kolej-
nych lat następujących po momencie prywatyzacji (t = 0). Za moment prywaty-
zacji przyjmuje się dzień zawarcia umowy ze Skarbem Państwa, która jest pod-
stawą wystąpienia z wnioskiem o wykreślenie z rejestru przedsiębiorców odda-
nego do odpłatnego korzystania przedsiębiorstwa państwowego32.   

 
 

4. ZOBOWIĄZANIE SPÓŁEK ODPŁATNIE KORZYSTAJ ĄCYCH  
Z PRZEDSIĘBIORSTW PAŃSTWOWYCH WOBEC SKARBU PAŃSTWA 

 
 

4.1.  Wielkość zobowiązania spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw  
państwowych wobec Skarbu Państwa 

 
 

Spośród 21 spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych 
zakwalifikowanych do próby badawczej w siedemnastu podmiotach wartość 
przedmiotu umowy zawartej ze Skarbem Państwa przekraczała 1 mln zł.  

Z 21 podmiotów zakwalifikowanych do próby badawczej trzy – Geokart 
Sp. z o.o., Polmos SA i Bipromel Sp.  z o.o. – zawarły umowę o oddanie przed-
siębiorstwa państwowego do odpłatnego korzystania na okres krótszy niŜ mak-
symalny dopuszczalny, a inne trzy – Przedsiębiorstwo Robót Drogowo-
-InŜynieryjnych SA, Elektroprojekt SA i Tarczyn Sp. z o.o. – wydłuŜyły okres jej 
obowiązywania z dziesięciu do piętnastu lat. Dwie spółki – Biprodrzew SA 
i Bipromel Sp. z o.o. korzystały odpłatnie z przedsiębiorstw państwowych na 
warunkach określonych przez Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 14 grud-
                                        

30 Zgodnie z klasyfikacją Komisji Europejskiej przedsiębiorstwa małe zatrudniają do 50 pra-
cowników, średnie od 51 do 250, zaś duŜe powyŜej 250.  
Zob. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/files/sme_ definition/sme_user_guide_pl.pdf, s. 14. 

31 W przypadku spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych, które za-
warły umowę ze Skarbem Państwa w roku 2000, analiza zdolności tych podmiotów do obsługi 
długu wobec Skarbu Państwa została dokonana w oparciu o dane ze sprawozdań finansowych za 
lata 2001–2006. W przypadku spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych, 
które zawarły umowę ze Skarbem Państwa w roku 2005, analiza zdolności tych podmiotów do 
obsługi długu wobec Skarbu Państwa została dokonana w oparciu o dane ze sprawozdań finanso-
wych za lata 2006–2011. 

32 Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiębiorstw 
państwowych, DzU 2002, op. cit., art. 43 ust. 2. 
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nia 2004 r. w sprawie warunków spłaty naleŜności za korzystanie z przedsię-
biorstwa. Dla tych dwóch spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw 
państwowych opłaty dodatkowe były ustalane przy zastosowaniu stopy referen-
cyjnej bez opcji czasowego odroczenia ich płatności określonej w umowie za-
wartej ze Skarbem Państwa.  

Piętnaście spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych 
zakwalifikowanych do próby badawczej skorzystało z moŜliwości przeniesienia 
własności przedsiębiorstwa przed upływem okresu obowiązywania umowy za-
wartej ze Skarbem Państwa. Pozostała do spłacenia część zobowiązania po 
wcześniejszym przeniesieniu własności przedsiębiorstwa w większości przypad-
ków była oprocentowana według wskaźnika wzrostu cen dóbr inwestycyjnych 
obniŜonego o 0,1 punktu procentowego. Zastosowanie takiej stopy oprocento-
wania skutkowało udzieleniem pomocy publicznej33, którą podmioty przezna-
czały na poprawę płynności finansowej lub nabycie od Skarbu Państwa składni-
ków przedmiotu umowy z nim zawartej. 

W dwóch spółkach odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwo-
wych – Tarczyn Sp. z o.o. i Biprodrzew SA – stopa oprocentowania pozostałej do 
spłacenia części zobowiązania był równa stopie referencyjnej. Zastosowanie 
niŜszej stopy oprocentowania w przypadku spółki  Tarczyn Sp. z o.o. było nie-
moŜliwe, gdyŜ otrzymała ona wcześniej pomoc publiczną wydłuŜając okres 
obowiązywania umowy zawartej ze Skarbem Państwa i odraczając spłatę rat 
kapitałowych. W przypadku spółki Biprodrzew SA oprocentowanie pozostałej do 
spłacenia części zobowiązania po wcześniejszym przeniesieniu własności powy-
Ŝej wskaźnika wzrostu cen dóbr inwestycyjnych było określone w przepisach 
prawa.  

Cztery spółki odpłatnie korzystające z przedsiębiorstw państwowych            
– Morspol SA, Elmet Sp. z o.o., Geokart Sp. z o.o. i Polsport Sp. z o.o. – dokona-
ły przeniesienia własności przedsiębiorstwa po całkowitej spłacie zobowiązania 
wobec Skarbu Państwa, przy czym w trzech całkowita spłata nastąpiła przed 
upływem okresu obowiązywania umowy34. Według stanu na dzień 31.12.2011 r. 
sześć umów o oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego korzysta-
nia miało status czynnych, a dwa podmioty z zakwalifikowanych do próby ba-
dawczej – Bipromel Sp. z o.o. i Biuro Studiów i Projektów Budowlanych Mini-
sterstwa Spraw Wewnętrznych Sp. z o.o. – nie posiadały prawa własności przed-
siębiorstwa35 (zob. tab. 2). 

                                        
33 Zob. Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. o warunkach dopuszczalności i nadzorowaniu po-

mocy publicznej dla przedsiębiorców, DzU 2000, nr 60, poz. 704 i inne ją uchylające. 
34 Spółka Biprodrzew SA w roku 2007 skorzystała z moŜliwości przeniesienia własności 

przedsiębiorstwa przed upływem okresu obowiązywania umowy zawartej ze Skarbem Państwa, po 
czym w tym samym roku dokonała całkowitej spłaty zobowiązania. 

35 Dla spółki Biuro Studiów i Projektów Budowlanych Ministerstwa Spraw Wewnętrznych  
Sp. z o. o. okres obowiązywania umowy zawartej ze Skarbem Państwa upłynął w roku 2011, acz-
kolwiek spłata ostatniej raty zobowiązania nastąpiła w 2012 r. 
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Wśród 15 spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych, 
które skorzystały z moŜliwości przeniesienia własności przedsiębiorstwa przed 
upływem okresu obowiązywania umowy zawartej ze Skarbem Państwa w dwóch 
– Przedsiębiorstwo Robót InŜynieryjno-Drogowych Sp. z o.o. w Grójcu i Wy-
szkowskie Centrum Materiałów Budowlanych Sp. z o.o. – rata kapitałowa ustalo-
ne w umowie o przeniesienie własności przedsiębiorstwa była większa niŜ 
w umowie o oddanie przedsiębiorstwa państwowego do odpłatnego korzystania, 
a w innych dwóch – Przedsiębiorstwo Robót Drogowych Sp. z o.o. w Zwoleniu 
i Ostrada Sp. z o.o. – wysokość rat kapitałowych była taka sama. 

Z 19 podmiotów zakwalifikowanych do próby badawczej, które zawarły 
umowę o oddanie przedsiębiorstwa państwowego z opcją czasowego odroczenia 
płatności opłat dodatkowych siedem spółek nie spełniło warunków umoŜliwiają-
cych zwolnienie ich z tego długu, a jedna – Zakład Transportu Energetyki 
Sp. z o.o. – uzyskała jedynie częściowe jego umorzenie36 (zob. tab. 3). 

 
 

4.2. Zdolność spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych 
do obsługi zobowiązania wobec Skarbu Państwa 

 
 

Zdolność przedsiębiorstwa do obsługi długu rozumiana jest jako moŜliwość 
terminowego regulowania zobowiązań odsetkowych i spłaty rat kredytu37, czyli 
zwrotu poŜyczonego kapitału wraz z odsetkami38.  

Analiza zdolności przedsiębiorstw do obsługi długu została przeprowadzona 
z wykorzystaniem następujących jej mierników39 (zob. tab. 4): 

− współczynnik pokrycia obsługi długu I, 
− współczynniki pokrycia obsługi długu II, 
− współczynnik pokrycia zobowiązań odsetkowych, 
− współczynnik pokrycia obsługi długu z nadwyŜki finansowej. 

 
 
 

                                        
36 W spółce Zakład Transportu Energetyki Sp. z o.o. kwota zysku netto przeznaczona na ka-

pitał zapasowy w pierwszym roku obowiązywania umowy o oddanie przedsiębiorstwa państwo-
wego do odpłatnego korzystania nie w pełni pokryła czasowo odroczone opłaty dodatkowe z tego 
okresu, stąd umorzenie tego długu jest tylko częściowe. 

37 M. S i e r p iń s k a, Wskaźnikowa ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa, [w:] 
M. S i e r p iń s k a, T. J a c h n a, Ocena przedsiębiorstwa według standardów światowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 169. 

38 Zob. W. G a b r u s e w i c z, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 275. 
39 Przywołane mierniki oceny zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu mają charakter 

statyczny. W statycznej ocenie zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu wykorzystuje się dane 
z bilansu, podczas gdy w ocenie dynamicznej z rachunku przepływów pienięŜnych. Zob. 
M. S i e r p iń s k a, Wskaźnikowa ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa, [w:] M. S i e r p iń -
s k a, T. J a c h n a, op. cit., s. 172. 
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T a b e l a  4 
 

Mierniki zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu40 
 

Miernik Formuła Granica optymalności 

Współczynnik pokrycia obsługi 
długu I 

Zysk brutto + Odsetki

Raty kapitałowe + Odsetki
 > 1,3 

Współczynnik pokrycia obsługi 
długu II 

Zysk netto + Odsetki x (1 – T)

Raty kapitałowe + Odsetki
 > 1 

Współczynnik pokrycia zobowiązań 
odsetkowych 

Zysk brutto + Odsetki

Odsetki
 > 4 

Współczynnik pokrycia obsługi 
długu z nadwyŜki finansowej 

Zysk netto+ Amortyzacja

Raty kapitałowe + Odsetki
 > 1,5 

 
Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: M. S i e r p iń s k a, Wskaźnikowa ocena kondy-

cji finansowej przedsiębiorstwa, [w:] M. S i e r p iń s k a, T. J a c h n a, Ocena przedsiębiorstwa 
według standardów światowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 170−172. 

 
Współczynniki zdolności do pokrycia długu przyjmujące wartości mniejsze 

od wskazanych wielkości granicznych świadczą o trudnościach w regulowaniu 
zobowiązań odsetkowych i spłacie rat kredytu. 

Zdolność spółki odpłatnie korzystającej z przedsiębiorstwa państwowego do 
obsługi długu wobec Skarbu Państwa41 oznacza moŜliwość kwartalnego uisz-
czania na rzecz Skarbu Państwa opłat dodatkowych (odsetki od niespłaconej 
części wartości przedsiębiorstwa) i rat kapitałowych.  

Statystyka opisowa poszczególnych mierników zdolności przedsiębiorstwa 
do obsługi długu została sporządzona dla 15 spółek odpłatnie korzystających 
z przedsiębiorstw państwowych. Spośród 21 spółek odpłatnie korzystających 
z przedsiębiorstw państwowych zakwalifikowanych do próby badawczej na 

                                        
40 Por. L. B e d n a r s k i, Analiza finansowa w przedsiębiorstwie, PWE, Warszawa 2007, 

s. 86–87; R. A. B r e a l e y, S. C. M y e r s, A. J. M a r c u s, Fundamentals of Corporate Finance, 
McGrew-Hill, USA 2001, s. 154; Z. D r e s l e r, Analiza finansowa i planowanie finansowe, [w:] 
J. C z e k a j, Z. D r e s l e r, Zarządzanie finansami przedsiębiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo 
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 216; T. D u d y c z, Analiza finansowa jako narzędzie zarzą-
dzania finansami przedsiębiorstwa, Wydawnictwo Indygo Zahir Media, Wrocław 2011, s. 148–150; 
F. J. F a b o z z i,  P. P. P e t e r s o n, Financial Management and Analysis, John Wiley&Sons, Inc., 
New Jersey 2003, s. 744−746; W. G a b r u s e w i c z, op. cit., s. 275−277; M. J e r z e m o w s k a, 
Kształtowanie struktury kapitału przedsiębiorstwa, [w:] M. J e r z e m o w s k a (red.), Analiza eko-
nomiczna w przedsiębiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 160–161; S. A. R o s s, R. W. W e s t e r -
f i e l d, B. D. J o r d a n, Finanse przedsiębiorstw, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1999, 
s. 78–79. 

41 Ocena zdolności spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych została 
przeprowadzona z wykorzystaniem mierników statycznych, poniewaŜ nie wszystkie podmioty 
zakwalifikowane do próby badawczej sporządzały rachunek przepływów pienięŜnych. 
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etapie sporządzania statystyki opisowej wykluczono podmioty, w przypadku 
których w przyjętym okresie badawczym: 

− ujawnił się brak danych o wielkości uiszczonych w danym roku rat kapi-
tałowych i opłat dodatkowych (4 podmioty)42, 

− nastąpiła całkowita spłata zobowiązania wobec Skarbu Państwa z tytułu 
korzystania z przedsiębiorstwa państwowego (2 podmioty)43. 

Ujemne współczynniki zdolności spółek odpłatnie korzystających z przed-
siębiorstw państwowych do obsługi długu wobec Skarbu Państwa, obliczone 
przy wygenerowanej w danym okresie stracie netto lub brutto są miarą stopnia 
niepokrycia rat kapitałowych i opłat dodatkowych, przez co ich wartości nie 
zostały pominięte przy sporządzaniu poszczególnych statystyk opisowych. 

Średnia wartość współczynnika pokrycia obsługi długu I w spółkach od-
płatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych w latach następujących 
po momencie prywatyzacji mieściła się w przedziale od 1,47 do 8,05. Najwięk-
sze odchylenie standardowe od wartości średniej arytmetycznej, wynoszące 
20,05 zaobserwowano w okresie t = 6. Minimalna wielkość współczynnika po-
krycia obsługi długu I wystąpiła w czwartym roku po momencie prywatyzacji 
w Biurze Studiów i Projektów Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewnętrznych 
Sp. z o.o., w którym była równa –40,98. Maksymalna wielkość tego współczyn-
nika, wynosząca 73,09 pojawiła się w okresie t = 6 w Przedsiębiorstwie Robót 
Drogowych Sp. z o.o. Zaskórski i Wspólnicy. Wartość średnia współczynnika 
pokrycia obsługi długu I mierzona medianą ulegała wahaniom, wzrastając 
w okresie t = 3 i 4 oraz t = 6. (zob. tab. 5). 

Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu I mniejszą od granicy jego 
optymalności w okresie t = 1 i od t = 4 wykazywał co najmniej jeden podmiot na 
cztery. W drugim i trzecim roku po momencie prywatyzacji co najmniej co drugi 
podmiot osiągał współczynnik mniejszy niŜ 1,3 (zob. rys. 2). 

Średnia wartość współczynnika pokrycia obsługi długu II w spółkach od-
płatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych w latach następujących 
po momencie prywatyzacji zawierała się w przedziale od 0,03 do 6,03. Najwięk-
sze odchylenie standardowe od wartości średniej arytmetycznej, wynoszące 
16,37 zauwaŜono w okresie t = 4. Minimalna wielkość współczynnika pokrycia 
obsługi długu II miała miejsce w czwartym roku po momencie prywatyzacji 
w Biurze Studiów i Projektów Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewnętrznych 
Sp. z o.o., w którym była równa –41,02. Maksymalna wielkość tego współczyn-
nika, wynosząca 56,88 ujawniła się w okresie t = 6 w Przedsiębiorstwie Robót 
Drogowych Sp. z o.o. Zaskórski i Wspólnicy. Wartość średnia współczynnik 
pokrycia obsługi długu II mierzona medianą, oprócz okresu t = 2, systematycz-
nie rosła (zob. tab. 6). 

                                        
42 Przedsiębiorstwo Robót InŜynieryjno-Drogowych Sp. z o.o. w Grójcu, Zakład Transportu 

Energetyki Radom Sp. z o.o., PKS Sp. z o.o. w Grodzisku Mazowieckim i Polmos SA. 
43 Polsport Sp. z o.o. i Biprodrzew SA. 
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T a b e l a  5 
 

Współczynnik pokrycia obsługi długu I w spółkach odpłatnie korzystających 
z przedsiębiorstw państwowych 

 

Spółka odpłatnie korzystająca  
z przedsiębiorstwa państwowego 

Rok po momencie prywatyzacji (t = 0) 

1 2 3 4 5 6 

PRD Sp. z o. o. Zaskórski i Wspólnicy 1,33 1,84 23,11 49,04 16,28 73,09 
PRD Sp. z o.o. w Zwoleniu 5,21 3,74 3,17 15,33 12,85 19,33 
PRI-D Sp. z o.o. w Grójcu b.d. b.d. 0,52 0,60 0,85 0,51 
PRD SA w Mławie 1,43 0,60 −0,28 1,02 3,78 13,81 
WCMB Sp. z o.o. −3,91 −2,56 −1,19 −0,31 1,77 −0,25 
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,57 0,20 0,69 1,85 1,15 1,51 
PKS Sp. z o.o. w Grójcu 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 o.o. w Płońsku 2,09 4,15 6,84 15,87 15,43 18,25 
ZTE RADOM Sp. z o.o.  3,33 2,44 b.d. b.d. 2,03 1,60 
BSiPB MSW Sp. z o.o. w Warszawie 1,45 −11,31 −9,49 −40,98 −20,47 −17,43 
PKS Sp. z o.o. w Grodzisku Mazowieckim 4,88 4,65 2,13 b.d. b.d. b.d. 
Tarczyn Sp. z o.o.  0,34 0,17 0,80 0,46 0,50 −2,69 
Ostrada Sp. z o.o. w Ostrołęce 1,91 0,91 9,25 13,60 3,86 0,05 
Elmet Sp. z o.o. w Warszawie 1,00 −0,14 −1,38 0,62 0,73 1,06 
ZTiSZE Sp. z o.o. w Warszawie 3,13 3,04 1,21 25,20 5,63 4,23 
Geokart Sp. z o.o. w Warszawie 1,70 2,57 1,30 1,97 0,40 2,51 
Polmos SA w Warszawie 3,68 17,64 17,61 12,27 20,66 b.d. 
Polsport Sp. z o.o. w Górze Kalwarii 0,21 13,86 x x x x 
Biprodrzew SA w Warszawie 0,92 0,05 x x x x 
Bipromel Sp.  z o.o. w Warszawie 1,30 0,49 0,34 0,59 0,63 3,37 

Liczba podmiotów 15 15 15 15 15 15 
Średnia arytmetyczna 1,47 0,48 2,51 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 

 

O z n a c z e n i a: 
„pole” – współczynnik pokrycia obsługi długu I obliczony przy stracie brutto; 
„bold” – rok, w którym nastąpiła całkowita spłata przez spółkę zobowiązania wobec Skarbu 
Państwa z tytułu korzystania z przedsiębiorstwa państwowego; 
„kursywa” – rok, w którym dokonano przeniesienia własności przedsiębiorstwa; 
„b.d.” – brak danych. 

 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: baza danych Info Veriti; dane z Krajowego Re-
jestru Sądowego w Warszawie; dane Ministerstwa Skarbu Państwa. 
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Rys. 2. Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu I w spółkach odpłatnie korzystaj
z przedsiębiorstw państwowych

 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: tab. 5. 
 
 

 
Rys. 3. Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu II w spółkach odpłatnie korzystaj

z przedsiębiorstw państwowych
 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: tab. 6. 
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T a b e l a  6 
 

Współczynnik pokrycia obsługi długu II w spółkach odpłatnie korzystających 
z przedsiębiorstw państwowych 

 

Spółka odpłatnie korzystająca  
z przedsiębiorstwa państwowego 

Rok po momencie prywatyzacji (t = 0) 

1 2 3 4 5 6 

PRD Sp. z o. o. Zaskórski i Wspólnicy  −0,41 0,44 15,83 38,37 11,24 56,88 
PRD Sp. z o.o. w Zwoleniu 3,45 3,13 2,33 12,54 10,30 15,52 
PRI-D Sp. z o.o. w Grójcu b.d. b.d. 0,37 0,40 0,65 0,39 
PRD SA w Mławie 0,66 −0,11 −0,42 0,76 2,67 10,80 
WCMB Sp. z o.o. −3,98 −2,63 −1,27 −0,36 1,52 −0,26 
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,40 0,12 0,55 1,26 0,99 1,17 
PKS Sp. z o.o. w Grójcu 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 o.o. w Płońsku 1,47 2,90 5,52 12,75 12,15 14,65 
ZTE RADOM Sp. z o.o.  2,42 1,64 b.d. b.d. 1,19 0,50 
BSiPB MSW Sp. z o.o. w Warszawie 0,68 −11,35 −9,54 −41,02 −20,52 −17,48 
PKS Sp. z o.o. w Grodzisku Mazowieckim 3,62 2,97 1,82 b.d. b.d. b.d. 
Tarczyn Sp. z o.o.  0,25 0,15 0,69 0,31 0,45 −2,74 
Ostrada Sp. z o.o. w Ostrołęce 1,19 0,41 7,20 11,01 2,29 0,02 
Elmet Sp. z o.o. w Warszawie 0,71 −0,16 −1,41 0,59 0,71 0,87 
ZTiSZE Sp. z o.o. w Warszawie 1,49 2,07 1,06 19,91 4,39 2,91 
Geokart Sp. z o.o. w Warszawie 1,64 2,52 1,24 1,91 0,34 2,33 
Polmos SA w Warszawie 2,94 14,17 14,18 9,84 16,63 b.d. 
Polsport Sp. z o.o. w Górze Kalwarii 0,16 11,60 x x x x 
Biprodrzew SA w Warszawie 0,81 0,03 x x x x 
Bipromel Sp.  z o.o. w Warszawie 1,05 0,39 0,26 0,47 0,50 2,90 

Liczba podmiotów 15 15 15 15 15 15 
Średnia 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 3,45 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 1,05 0,41 0,99 1,26 1,32 2,33 
Kwartyl 3 1,48 2,07 1,88 11,77 3,53 6,86 
 

O z n a c z e n i a: 
„pole” – współczynnik pokrycia obsługi długu I obliczony przy stracie netto; 
„bold” – rok, w którym nastąpiła całkowita spłata przez spółkę zobowiązania wobec Skarbu 
Państwa z tytułu korzystania z przedsiębiorstwa państwowego; 
„kursywa” – rok, w którym dokonano przeniesienia własności przedsiębiorstwa; 
„b.d.” – brak danych. 

 

Ź r ó d ł o: jak do tab. 5. 
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Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu II mniejsz
go optymalności w okresie t = 1 i od t = 4 przejawiał co najmniej jeden
na cztery. W drugim i trzecim roku po momencie prywatyzacji co najmniej co 
drugi podmiot uzyskał współczynnik niŜszy od 1 (zob. rys. 3).

Średnia wartość współczynnika pokrycia zobowi
kach odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw pa
jących po momencie prywatyzacji mieściła się
Największe odchylenie standardowe od wartoś
757,09 zanotowano w okresie t = 3. Minimalna wielko
cia zobowiązań odsetkowych wystąpiła w czwartym roku po momencie pryw
tyzacji w Biurze Studiów i Projektów Budownictwa Ministerstwa Spraw W
wnętrznych Sp. z o.o., w którym była równa –196,97. Maksymalna wielko
współczynnika, wynosząca 2937,55 pojawiła się
stwie Robót Drogowych Sp. z o.o. Zaskórski i Wspólnicy
współczynnika pokrycia zobowiązań odsetkowych mierzona median
fluktuacjom, wzrastając w okresie t = 3 i 4 oraz t = 6 (zob. tab. 7).

W okresie t = 1 i od t = 5 co najmniej trzy podmioty na cztery wykazywały 
wielkość współczynnika pokrycia zobowiązań odsetkowych wi
jego optymalności. Od drugiego do czwartego roku po momencie prywatyzacji 
co najmniej jeden podmiot na cztery osiągał współczynnik mniejszy ni
rys. 4). 

 

 
Rys. 4. Wielkość współczynnika pokrycia zobowiązań

korzystających z przedsiębiorstw pa
 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: tab. 7. 
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T a b e l a  7 
 

Współczynnik pokrycia zobowiązań odsetkowych w spółkach odpłatnie korzystających  
z przedsiębiorstw państwowych 

 

Spółka odpłatnie korzystająca  
z przedsiębiorstwa państwowego 

Rok po momencie prywatyzacji (t = 0) 

1 2 3 4 5 6 

PRD Sp. z o. o. Zaskórski i Wspólnicy  4,70 17,40 2937,55 423,25 201,76 1772,93 
PRD Sp. z o.o. w Zwoleniu 17,56 12,83 13,60 91,07 183,59 881,78 
PRI-D Sp. z o.o. w Grójcu b.d. b.d. 2,01 3,14 3,85 18,21 
PRD SA w Mławie 5,53 2,23 −0,55 15,96 13,60 108,97 
WCMB Sp. z o.o. −15,29 −11,14 −3,95 −1,19 7,54 −6,12 
Elektroprojekt SA w Warszawie 2,66 1,45 2,52 18,46 20,74 7,73 
PKS Sp. z o.o. w Grójcu 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 o.o. w Płońsku 10,73 40,40 39,95 416,01 529,19 167,92 
ZTE RADOM Sp. z o.o.  20,08 29,71 b.d. b.d. 66,31 15,26 
BSiPB MSW Sp. z o.o. w Warszawie 8,03 −66,15 −35,23 −196,97 −75,79 −64,05 
PKS Sp. z o.o. w Grodzisku Mazowiec-
kim 

28,30 31,83 18,16 b.d. b.d. b.d. 

Tarczyn Sp. z o.o.  1,36 2,15 2,58 1,35 1,82 –10,32 
Ostrada Sp. z o.o. w Ostrołęce 9,93 4,35 38,51 118,46 57,61 23,58 
Elmet Sp. z o.o. w Warszawie 10,93 −1,77 −9,37 3,87 6,92 12,97 
ZTiSZE Sp. z o.o. w Warszawie 16,10 47,55 9,61 346,68 187,03 40,24 
Geokart Sp. z o.o. w Warszawie 26,60 43,70 15,57 38,79 17,15 286,81 
Polmos SA w Warszawie 69,17 181,51 445,92 89,11 201,20 b.d. 
Polsport Sp. z o.o. w Górze Kalwarii 12,60 13,86 x x x x 
Biprodrzew SA w Warszawie 2,08 1,07 x x x x 
Bipromel Sp.  z o.o. w Warszawie 3,80 1,52 1,06 2,04 5,09 3,37 

Liczba podmiotów 15 15 15 15 15 15 
Średnia arytmetyczna 8,57 7,74 201,61 87,47 79,04 217,39 
Odchylenie standardowe 9,55 26,93 757,09 173,57 147,91 488,58 
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 

 
O z n a c z e n i a: 
„pole” – współczynnik pokrycia obsługi długu I obliczony przy stracie brutto; 
„bold” – rok, w którym nastąpiła całkowita spłata przez spółkę zobowiązania wobec Skarbu 
Państwa z tytułu korzystania z przedsiębiorstwa państwowego; 
„kursywa” – rok, w którym dokonano przeniesienia własności przedsiębiorstwa; 
„b.d.” – brak danych. 

 

Ź r ó d ł o: jak do tab. 5. 
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Średnia wartość współczynnika pokrycia obsługi długu z nadwy
sowej w spółkach odpłatnie korzystających 
w latach następujących po momencie prywatyzacji zawierała si
1,32 do 9,35. Największe odchylenie standardowe od warto
tycznej, wynoszące 19,86 zaobserwowano w okresie t = 6. Minimalna wielko
współczynnika pokrycia obsługi długu z nadwy
w Biurze Studiów i Projektów Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewn
Sp. z o.o., w którym była równa –39,91. Maksymalna wielko
nika, wynosząca 73,47 ujawniła się w okresie t = 6 w 
Drogowych Sp. z o.o. Zaskórski i Wspólnicy.
pokrycia obsługi długu z nadwyŜki finansowej mierzona median
t = 2, sukcesywnie rosła (zob. tab. 8). 

Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu z nadwy
mniejszą od granicy jego optymalności w okresie t = 1 oraz t = 4 i 5 wykazał co 
najmniej jeden podmiot na cztery. W drugim i trzecim roku po momencie pr
watyzacji co najmniej co drugi podmiot uzyska
W okresie t = 6 co najmniej trzy podmioty na cztery osi
większy niŜ 1,5 (zob. rys. 5).   

 

 

 
 

Rys. 5. Wielkość współczynnika pokrycia obsługi długu z nadwy
odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw pa

 

Ź r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie: tab. 8. 
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T a b e l a  8 
 

Współczynnik pokrycia obsługi długu z nadwyŜki finansowej w spółkach odpłatnie  
korzystających z przedsiębiorstw państwowych 

 

Spółka odpłatnie korzystająca  
z przedsiębiorstwa państwowego 

Rok po momencie prywatyzacji (t = 0) 

1 2 3 4 5 6 

PRD Sp. z o. o. Zaskórski i Wspólnicy  0,09 0,82 19,01 42,91 36,13 73,47 
PRD Sp. z o.o. w Zwoleniu 5,18 5,98 6,41 16,39 13,69 22,40 
PRI-D Sp. z o.o. w Grójcu b.d. b.d. 0,65 0,69 1,09 0,93 
PRD SA w Mławie 1,52 0,68 −0,21 1,02 3,58 13,26 
WCMB Sp. z o.o. −2,63 −1,05 0,09 1,07 3,05 1,68 
Elektroprojekt SA w Warszawie 0,82 0,35 1,04 2,23 2,41 2,52 
PKS Sp. z o.o. w Grójcu 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 o.o. w Płońsku 3,18 4,57 7,78 17,69 16,25 17,88 
ZTE RADOM Sp. z o.o.  5,43 1,85 b.d. b.d. 10,65 10,70 
BSiPB MSW Sp. z o.o. w Warszawie 2,69 −8,91 −7,24 −39,91 −19,98 −17,00 
PKS Sp. z o.o. w Grodzisku Mazowieckim 8,05 7,62 7,32 b.d. b.d. b.d. 
Tarczyn Sp. z o.o.  0,81 0,77 1,30 1,05 1,58 −1,17 
Ostrada Sp. z o.o. w Ostrołęce 3,61 3,70 11,31 18,08 11,91 0,20 
Elmet Sp. z o.o. w Warszawie 2,11 0,40 −0,71 1,03 1,27 1,61 
ZTiSZE Sp. z o.o. w Warszawie 4,66 3,74 7,25 26,46 10,63 7,14 
Geokart Sp. z o.o. w Warszawie 1,88 2,76 1,49 2,20 1,00 5,10 
Polmos SA w Warszawie 3,83 21,17 21,07 15,83 20,13 b.d. 
Polsport Sp. z o.o. w Górze Kalwarii 0,30 15,59 x x x x 
Biprodrzew SA w Warszawie 1,20 0,09 x x x x 
Bipromel Sp.  z o.o. w Warszawie 1,05 0,34 0,22 0,72 0,58 4,99 

Liczba podmiotów 15 15 15 15 15 15 
Średnia 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 

 
O z n a c z e n i a:  
„pole” – współczynnik pokrycia obsługi długu I obliczony przy stracie netto; 
„bold” – rok, w którym nastąpiła całkowita spłata przez spółkę zobowiązania wobec Skarbu 
Państwa z tytułu korzystania z przedsiębiorstwa państwowego; 
„kursywa” – rok, w którym dokonano przeniesienia własności przedsiębiorstwa; 
„b.d.” – brak danych. 

 

Ź r ó d ł o: jak do tab. 5. 
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Biuro Studiów i Projektów Budownictwa Ministerstwa Spraw Wewnętrz-
nych Sp. z o.o. od drugiego roku następującego po momencie prywatyzacji ze 
względu na utrzymujący się ujemny wynik finansowy osiągało najniŜsze warto-
ści współczynników zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu. Przedsiębior-
stwo Robót Drogowych Sp. z o. Zaskórski i Wspólnicy, które juŜ w drugim roku 
następującym po momencie prywatyzacji dokonało przeniesienia własności 
przedsiębiorstwa państwowego od okresu t = 3 uzyskiwało największe wartości 
współczynników zdolności przedsiębiorstwa do obsługi długu. 

 
 

5. ZAKOŃCZENIE 
 
 

W większości spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwo-
wych zakwalifikowanych do próby badawczej współczynniki zdolności pokrycia 
obsługi długu w okresie t = 1 i od t = 4 przyjmowały wartości większe niŜ zale-
cane. Nadto średnią wartość współczynnika pokrycia zobowiązań odsetkowych 
mierzoną medianą w okresie t = 1 i od t = 5 wyŜszą od 4 wykazywały co naj-
mniej trzy podmioty na cztery. RozbieŜność między współczynnikami pokrycia 
obsługi długu I a pokrycia zobowiązań odsetkowych świadczą o nadmiernym 
obciąŜeniu spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych 
ratami kapitałowymi. 

Wartość średnia współczynników zdolności do obsługi długu w spółkach 
odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych w ostatnim roku przy-
jętego okresu badawczego w relacji do pierwszego wzrosła. Śródokresowy ich 
spadek w drugim roku po momencie prywatyzacji mógł być spowodowany ko-
niecznością rozpoczęcia przez kilka spółek odpłatnie korzystających z przedsię-
biorstw państwowych spłaty długu z tytułu czasowego odroczenia płatności 
opłat dodatkowych. 

Zdolność spółek odpłatnie korzystających z przedsiębiorstw państwowych 
ulegała poprawie i nie wydaje się być niska, szczególnie biorąc pod uwagę, iŜ 
cześć podmiotów dokonała całkowitej spłaty zobowiązania wobec Skarbu Pań-
stwa przed upływem okresu obowiązywania 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. 


