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Koncentracja wlasnosci a zadluzenie
w spolkach odplatnie korzystajacych
z przedsi¢biorstw panstwowych

Agnieszka Matuszewska-Pierzynka®

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie zaleznosci migdzy koncentracja wiasnosci
a zadluzeniem w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych.

Metodologia badania — Badania empiryczne zostaty przeprowadzone wsrod spotek odptatnie korzystajacych
z przedsigbiorstw panstwowych z wojewddztwa mazowieckiego, ktore zawarty umowy ze Skarbem Panstwa
w latach 2000-2001. Analiza odsetka kapitatu zakladowego przypadajacego na jednego wspdlnika oraz
poziomu zadtuzenia zostata dokonana w okresie 10 lat nastgpujacych po momencie prywatyzacji. W badaniu
zaleznos$ci migdzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspolnika a wskaznikami
zadluzenia kapitatu wlasnego i zadluzenia dtugoterminowego zastosowano wspotczynnik korelacji rang
Spearmana.

Wynik — Przeprowadzone badania empiryczne nie pozwalaja pozytywnie zweryfikowa¢ hipotezy badawcze;j
stwierdzajacej, iz w wigkszosci spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych migdzy
odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspdlnika a poziomem zadtuzenia istnieje silna
zaleznos$¢ ujemna.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalno$é przeprowadzonych badan empirycznych wynika z przyjgtego rozwia-
zania metodologicznego, polegajacego na potraktowaniu roku podpisania umowy ze Skarbem Panstwa jako
moment prywatyzacji (t = 0), po ktorym w okresie kolejnych 10 lat dokonano analizy koncentracji wtasnosci
i zadluzenia spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych.

Stowa kluczowe: odsetek kapitatu zaktadowego przypadajacego na jednego wspoélnika, wskaznik zadtuze-
nia kapitatu wtasnego, wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego

Wprowadzenie

Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci migdzy koncentracja wlasnosci a za-
dtuzeniem w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych!.

Spotki odplatnie korzystajace z przedsigbiorstw panstwowych sa podmiotami, w kto-
rych wspolnikow stanowia gltéwnie pracownicy. Ich ograniczone zasoby finansowe (Bojar,
Sosinska-Wit 1999: 426) oraz mate zainteresowanie inwestoréw zewngtrznych przystapie-

" mgr Agnieszka Matuszewska-Pierzynka, Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet £.0dzki, ul. Rewolucji 1905 r. 41, 90-214 £6dZ; e-mail: a_matuszewska_pierzynka@
poczta.onet.pl.

! Przedstawione badania empiryczne zostaly przeprowadzone w oparciu o dane zgromadzone dla potrzeb reali-
zacji przygotowywanej rozprawy doktorskiej pt.: Zadtuzenie wobec Skarbu Parnistwa spotek kapitalowych odptatnie
korzystajqcych z majqtku przedsigbiorstw panstwowych.



376 Agnieszka Matuszewska-Pierzynka

niem do spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych (Krajewski 2001:
93-103) uzasadniaja preferencje kapitatlowe w tworzeniu tych podmiotow. Konieczno$é
spetnienia ustawowych warunkéw wilasnosciowo-kapitatowych (Jarosz, Kozak 1995: 118,
120, 122; Szomburg 1996: 41) oraz sptaty zobowiazania wobec Skarbu Panstwa z tego ty-
tutu jest jednym z najwazniejszych probleméw dziatania spotek odptatnie korzystajacych
z przedsigbiorstw panstwowych. Dodatkowo, niewielki kapital zaktadowy z ograniczonymi
perspektywami jego podwyzszenia i nadmierne zadluzenie wobec Skarbu Panstwa (Kar-
pinska-Mizielinska, Smuga 1997: 117-118) przy jednoczesnym braku mozliwosci zabez-
pieczenia kredytéw bankowych posiadanym majatkiem negatywnie wplywa na zdolnosé
spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych do pozyskania srodkow
finansowych na realizacj¢ inwestycji (Bojar i in. 2003: 95, 110-111; Wronska 2004: 130,
134-135).

Dla realizacji celu opracowania sformutowano gtéwna hipotezg badawcza stwierdzaja-
ca, iz w wigkszos$ci spolek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych mig-
dzy odsetkiem kapitatu zakladowego przypadajacym na jednego wspoélnika a poziomem
zadluzenia wystgpuje co najmniej silna zaleznos$¢ ujemna. Postgpujaca koncentracja rozpro-
szonej wlasnosci w rekach kadry kierowniczej i/lub inwestoréw zewngtrznych (Btaszczyk
2002: 192-199) moze sprzyjaé przyspieszeniu sptaty zobowigzania wobec Skarbu Panstwa
i wezesdniejszemu przeniesieniu wlasnos$ci przedsigbiorstwa panstwowego, co jednak, biorac
pod uwagg rozmiary tego zobowiazania i koniecznos¢ zabezpieczenia niesplaconej jego
czegscei posiadanym majatkiem, nadal ogranicza zdolno$¢ kredytowa spotek odptatnie z nie-
go korzystajacych.

Wersyfikacja postawionej hipotezy badawczej zostata przeprowadzona wsrod spotek
odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych z wojewddztwa mazowieckiego,
ktore zawarty umowy ze Skarbem Panstwa w latach 2000—-2001.

1. Istota oddania przedsigbiorstwa panstwowego do odplatnego korzystania

Oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania moze nastapi¢ na rzecz
spotki prawa handlowego, jesli spetnia ona nast¢pujace warunki (Ustawa z dnia 30 sierpnia
1996 r., DzU 2002: art. 51 ust. 1):

— do spolki przystapita ponad potowa ogdlnej liczby pracownikow przedsigbiorstwa
panstwowego,

— akcjonariuszami sa wylacznie osoby fizyczne, chyba Zze minister wlasciwy do spraw
Skarbu Panstwa zezwoli na uczestnictwo w spotce osobom prawnym,

— opfacony kapitat zakltadowy spolki nie jest mniejszy niz 20% wysokos$ci funduszu za-
lozycielskiego i funduszu przedsigbiorstwa w dniu, na ktory zostal sporzadzony bilans
za rok obrotowy poprzedzajacy rok wydania zarzadzenia o prywatyzacji bezposred-
niej,
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— co najmniej 20% akcji zostato objetych przez osoby niezatrudnione w prywatyzowa-
nym przedsigbiorstwie panstwowym?.

Oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania nastgpuje w drodze
umowy zawartej migdzy Skarbem Panstwa a spotka na okres nieprzekraczajacy 10 lat’.
W umowie strony moga postanowié¢, ze (Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r., DzU 2002:
art. 52 ust. 2):

— po uptywie okresu, na ktory zostata zawarta umowa i spelnieniu warunkéw w niej

okreslonych zostanie przeniesione na spotkg prawo wilasnosci przedsigbiorstwa,

— po uptywie okresu, na ktory zostata zawarta umowa spotka ma prawo nabycia przed-
sigbiorstwa, przy czym ustalenie ceny nastgpuje po zakonczeniu okresu jej obowiazy-
wania,

— po uptywie 2 lat od dnia zawarcia umowy akcje spotki w podwyzszonym kapitale
zaktadowym moga objac osoby prawne.

Strony umowy moga rowniez postanowic, ze wlasnos¢ przedsigbiorstwa moze by¢ prze-
niesiona przed uplywem okresu, na ktory zostata zawarta umowa, a pozostata cz¢s¢ zobo-
wiazania zostanie zaptacona w ratach (Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r., DzU 2002: art.
52 ust. 3). To przeniesienie wlasnosci nie moze jednak nastapi¢ wczesniej niz po zaptaceniu
przez sp6otke co najmniej 1/3 zobowiazan wynikajacych z umowy oraz po zatwierdzeniu
sprawozdania finansowego za drugi rok obrotowy od dnia jej zawarcia. Okres ten ulega
skroéceniu o polowe w przypadku sptacenia przez spotke co najmniej potowy zobowiazania
ustalonego w umowie (Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r., DzU 2002: art. 52 ust. 4).

Pozostata do splacenia czg¢$¢é zobowiazania jest oprocentowana wedlug* wskaznika
wzrostu cen dobr inwestycyjnych’®, obnizonego w zalezno$ci od stopnia realizacji zobowia-
zan pozacenowych® nie wigcej niz o 0,5 punktu procentowego (Ustawa z dnia 30 sierpnia
1996 r., DzU 1996: art. 52 ust. 4; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika
1997 r.: § 8 ust. 1). Odroczone, a niesptacone optaty dodatkowe podlegaja sptacie albo po-
wigkszajgq warto$¢ przedmiotu umowy przenoszacej wlasnos$¢ na dzien jej zawarcia (Roz-
porzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 8 ust. 2).

2 Minister wiasciwy do spraw Skarbu Panstwa moze wyrazi¢ zgode na oddanie przedsigbiorstwa panstwowego
do odptatnego korzystania na rzecz spotki niespetniajacej warunku dotyczacego udziatu inwestorow zewngtrznych
w jej kapitale zaktadowym (Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r., DzU 2002: art. 51 ust. 2).

3 0d dnia 15.01.2003 roku oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odplatnego korzystania nastepuje w dro-
dze umowy zawartej migdzy Skarbem Panstwa a spotka na okres nieprzekraczajacy 15 lat (Ustawa z dnia 5 grudnia
2002 r.: art. 2. pkt 15).

40d dnia 28.07.2006 roku pozostata do sptacenia czg¢$¢ zobowiazania jest oprocentowana w wysokosci nie
nizszej niz wskaznik wzrostu cen dobr inwestycyjnych (Ustawa z dnia 12 maja 2006 r.: art. 1 pkt 12, art. 11).

> Wskaznik wzrostu cen dobr inwestycyjnych oglaszany jest co kwartat przez Prezesa Gtownego Urzedu Staty-
stycznego w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”.

¢ Na zobowiazania pozacenowe skladaja sie zobowiazania w zakresie inwestycji, ochrony srodowiska i débr
kultury oraz ochrony miejsc pracy (Teluk, Wojnowicz 1999: 38-39; Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 paz-
dziernika 1997 r.: § 8 ust. 3)
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Podstawe ustalania zobowiazania’ za korzystanie z przedsiebiorstwa panstwowego sta-
nowi okreslona w umowie jego warto$¢ (Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 paz-
dziernika 1997 r.: § 2).

W umowach o oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania,
w ktorych przewiduje sig przeniesienie na spotkg prawa wlasnosci przedsigbiorstwa, zobo-
wiazanie za korzystanie z niego nie moze by¢ nizsze od (Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 3 ust. 1, 2, 5):

— wartosci przedsigbiorstwa wptacanej w formie rat kapitalowych, stanowiacych iloraz

warto$ci przedsigbiorstwa i liczby kwartatow, na jaka zawarto umowe,

— sumy odptat dodatkowych za caty okres obowiazywania umowy, bgdacych iloczynem
warto$ci przedsigbiorstwa pomniejszonej o zaptacone raty kapitalowe i stopy procen-
towej® w wysokosci 1/2 aktualnej stopy oprocentowania kredytu lombardowego’.

Co wigcej w tego typu umowach optaty dodatkowe moga by¢ wptacane (Rozporzadze-

nie Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 5 ust. 2):

— w pierwszych czterech kwartatach obowigzywania umowy w wysokosci 1/3 ustalonej
za dany okres ich wartosci,

— w nastgpnych czterech kwartatach obowiazywania umowy w wysokosci 1/2 ustalone;j
za dany okres ich wartosci.

Réznica migdzy kwota optat dodatkowych naliczonych za te okresy, a zaptaconych, po-
wigksza zobowiazanie spotki wobec Skarbu Panstwa i splacana jest bez ich kapitalizacji
kwartalnie w rownych ratach od trzeciego roku do konca obowiazywania umowy (Rozpo-
rzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 5 ust. 2, 3).

Spotka moze by¢ zwolniona z dtugu z tytutu czasowego odroczenia ptatnosci optat do-
datkowych (Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 5 ust. 5, 6),
jezeli w danym roku obowiazywania umowy lub za dwa lata tacznie:

— odpisy z zysku netto na kapitat zapasowy wyniosly co najmniej 80% tego zysku,

— zobowiazania za korzystanie z przedsigbiorstwa panstwowego uiszczane sa w termi-

nie,

— spotka zobowiaze si¢, ze w ciagu trzech lat od uzyskania tego zwolnienia nie przenie-
sie kapitalu zapasowego w jego wysokosci na kapitat akcyjny,

— spotka nie przekaze nieodptatnie akcji na rzecz jej akcjonariuszy.

7'W przepisach prawa regulujacych oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania mowa
jest o ,,naleznosci”, cho¢ dla spotki jest to ,,zobowiazanie”. Wynika to z faktu, iz ustawodawca rozpatruje zagad-
nienie z punktu widzenia Skarbu Panstwa, a nie spotki przejmujacej przedsigbiorstwo panstwowe do odptatnego
korzystania.

$ Od dnia przystapieniu Polski do Unii Europejskiej stopa oprocentowania niesplaconej czgsci wartosci przed-
sigbiorstwa nie moze by¢ nizsza niz stopa referencyjna Komisji Europejskiej (Rozporzadzenie Rady Ministrow
z dnia 14 grudnia 2004 r.: § 2 pkt 3, § 4 ust. 3, § 7 ust. 1).

° Stopa kredytu lombardowego ustalana jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego. W przypadku, gdy
warto$¢ stopy lombardowej przekracza 40% do ustalenia zobowiazania, ktore aktualizuje sig¢ na dzien jej zmiany
przyjmuje sig stopg procentowa rowna 40% (Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 1997 r.: § 3
ust. 3, 4).



Koncentracja wltasnosci a zadtuzenie spotek... 379

Kwota zwolnienia z dtugu nie moze by¢ wigksza niz odpisy z zysku netto na kapitat
zapasowy w danym roku obowigzywania umowy lub za dwa lata tacznie i zmniejsza zobo-
wiazania przejmujacego wobec Skarbu Panstwa'’.

Przepisy prawa odnoszace si¢ do udzialu w kapitale zaktadowym wigkszos$ci pracowni-
kow, w szczegolnosci gdy ogodlna ich liczba jest duza i mozliwos$ci stworzenia spotki odptat-
nie korzystajacej z przedsigbiorstwa panstwowego bez udziatu inwestoréw zewngtrznych
sprzyjaja rozproszeniu wlasnosci. Wczesniejsze przeniesienie wlasno$ci przedsigbiorstwa
z oprocentowaniem niesplaconej czgsci zobowiazania wobec Skarbu Panstwa wedtug niz-
szej stopy procentowej i mozliwo$¢ umorzenia czasowo odroczonych optat dodatkowych
zmniejszaja obcigzenia zobowiazaniem z tytutu korzystania z przedsigbiorstwa panstwo-
wego.

2. Charakterystyka proby badawczej

Badania empiryczne nad zalezno$cia migdzy koncentracja wlasnosci a zadtuzeniem spotek
odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych zostaly przeprowadzone wsrod
podmiotéw z wojewodztwa mazowieckiego, ktore zawarty umoweg ze Skarbem Panstwa
w latach 2000-2001.

Wybor podmiotdéw z wojewodztwa mazowieckiego byt podyktowany tym, iz do konca
2011 na terenie tego wojewodztwa oddano do odplatnego korzystania najwigcej przedsie-
biorstw panstwowych (Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych... 2012: 57). Okresle-
nie za§ wskazanego okresu dla zawieranych ze Skarbem Panstwa umoéw prywatyzacyjnych
wynikato z tego, iz:

— dotychczas przeprowadzone badania empiryczne dotyczace spdtek odptatnie korzysta-
jacych z przedsigbiorstw panstwowych nie obejmowaty okresu po roku 2000 (Koza-
rzewski, Woodword 2001),

— analiza koncentracji wtasno$ci i zadluzenia w spotkach odptatnie korzystajacych
z przedsigbiorstw panstwowych'' mogta by¢ wowczas dokonana dla kazdego podmio-
tu w okresie 10 lat nastgpujacych po momencie prywatyzacji (t = 0), za ktdry przyjmu-
je sig rok zawarcia umowy ze Skarbem Panstwa'?.

10°0d dnia przystapienia Polski do Unii Europejskiej mozliwo$¢ zwolnienia z czgéci optat dodatkowych przypa-
dajacych do zaptaty na podstawie umowy oraz zmian jej postanowien przy odroczeniu terminu splaty rat kapitato-
wych i optat dodatkowych, ktorych termin ptatnosci jeszcze nie uptynat lub roztozeniu na raty tych, ktérych termin
platnosci juz uptynat istnieje w ramach pomocy publicznej udzielanej w procesach prywatyzacji (Rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 25 kwietnia 2006 r.).

"W analizie koncentracji wlasnosci i zadluzenia spotek odplatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwo-
wych wykorzystano sprawozdania finansowe wraz z listami wspolnikéw za lata 2001-2011.

12 Umowa zawarta ze Skarbem Pafistwa jest podstawa wystapienia z wnioskiem o wykre$lenie z rejestru przed-
sigbiorcow oddanego do odptatnego korzystania przedsigbiorstwa panstwowego (Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 .,
DzU 2002: art. 43 ust. 2).
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Tabela 1

Spolki odptatnie korzystajace z przedsigbiorstw panstwowych wedtug rodzaju dziatalno$ci gospo-
darczej 1 wielkosci zatrudnienia oraz roku zawarcia umowy ze Skarbem Panstwa

Spotka odplatnie korzystajaca z Rodzaj dziatalnosci gospodarczej” Zatrudnienie Rok zawarcia
przedsigbiorstwa panstwowego [0s.]™ umowy ze SP
PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze budownictwo 51-100 2000
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu budownictwo 101-250 2000
PRI-D Sp. z 0.0. w Gréjcu budownictwo 51-100 2000
WCMB Sp. z 0.0. handel hurtowy i detaliczny do 20 2000
PKS Sp. z 0.0. w Grdjcu transport i gospodarka magazynowa od 250 2001
PRD-M Sp. z 0.0. w Plonsku budownictwo od 250 2001
ZTE RADOM Sp. z 0.0. transport i gospodarka magazynowa od 250 2001
BSiPB MSW Sp. z o.0. dziatalno$¢ profesjonalna, itp. do 20 2001
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. transport i gospodarka magazynowa 101-250 2001
Tarczyn Sp. z 0.0. przetworstwo przemystowe 21-50 2001
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece budownictwo 101-250 2001
Elmet Sp. z 0.0. handel hurtowy i detaliczny 21-50 2001
ZTiSZE Sp. z 0.0. transport i gospodarka magazynowa 51-100 2001

* Dominujacy rodzaj dziatalno$ci prowadzonej w 2011 r.

™ Przecietna wielko$¢ zatrudnienia w 2011 .

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Info Veriti i danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.

Zgodnie z danymi Ministerstwa Skarbu Panstwa, w latach 2000-2001 w wojewddztwie
mazowieckim zostaty zawarte 23 umowy o oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do od-
platnego korzystania. Z 23 podmiotéw z wojewodztwa mazowieckiego, ktore zawarty ze
Skarbem Panstwa umowg w latach 2000-2001 wykluczono spotki odptatnie korzystajace
z przedsigbiorstw panstwowych:

— bedace w stanie likwidacji (1 podmiot),

— znajdujace si¢ w stanie upadtosci (1 podmiot),

— utworzone przed wejsciem w zycie nowej ustawy prywatyzacyjnej'? (3 podmioty),

— poddane przeksztalceniom organizacyjno-prawnym'* (2 podmioty),

— nie bedace spotkami z ograniczona odpowiedzialnos$cia (3 podmioty).

Ostatecznie do proby badawczej zakwalifikowano trzynascie spotek odptatnie korzysta-
jacych z przedsigbiorstw panstwowych z terenu wojewodztwa mazowieckiego, ktore zawar-
ty umowy ze Skarbem Panstwa w latach 2000-2001.

Wsrod podmiotéw zakwalifikowanych do proby badawczej dominowaty (tabela 1):

13 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych (DzU 2002,
nr 171, poz. 1397) uchylita wezesniej obwiazujaca w tym zakresie ustawg z dniem 8.01.1997 r.

14 Dwie spotki odptatnie korzystajace z przedsigbiorstw panstwowych zostaty przeksztatcone w spotki koman-
dytowe.
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— jednostki prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza'® w sektorze budownictwo (5 podmio-

tow),

— przedsigbiorstwa male'®, tj. zatrudniajace do 50 pracownikow (4 podmioty).

Sposrod trzynastu spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych
zakwalifikowanych do proby badawczej w dwoch — Przedsigbiorstwo Robot Drogowych
Sp. z 0.0. w Przysusze i Biuro Studiéw i Projektow Budownictwa Ministerstwa Spraw We-
wngtrznych Sp. z 0.0. — warto$¢ przedmiotu umowy zawartej ze Skarbem Panstwa nie prze-
kraczata 1 mln zt. Z trzynastu podmiotéw zakwalifikowanych do proby badawczej jeden
— Tarczyn Sp. z 0.0. — wydtuzyl okres obowiazywania umowy o oddanie przedsigbiorstwa
panstwowego do odptatnego korzystania z dziesigciu do pigtnastu lat.

Jedenas$cie spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych z zakwali-
fikowanych do proby badawczej skorzystato z mozliwos$ci przeniesienia wlasnosci przed-
sigbiorstwa przed uptywem okresu obowiazywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa.
Pozostata do sptacenia czg¢§¢ zobowiazania wobec Skarbu Panstwa po wczesniejszym
przeniesieniu wlasno$ci przedsigbiorstwa we wszystkich podmiotach z wyjatkiem jednego
— Tarczyn Sp. z 0.0. — byla oprocentowana wedtug wskaznika wzrostu cen dobr inwesty-
cyjnych obnizonego o 0,1 punktu procentowego. W spdlce odptatnie korzystajacej z przed-
sigbiorstwa panstwowego Tarczyn Sp. z 0.0 stopa oprocentowania pozostatej do splacenia
czgsci zobowiazania byla rowna stopie referencyjnej. Zastosowanie nizszej od rynkowe;j
stopy oprocentowania w tym przypadku byto niemozliwe, gdyz spotka, wydtuzajac okres
obowiazywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa i odraczajac splate rat kapitalowych,
uzyskala pomoc publiczna na poprawe ptynnosci finansowe;.

Jedna spotka odptatnie korzystajaca z przedsigbiorstwa panstwowego — Elmet Sp. z o.0.
— dokonata przeniesienia wlasnosci przedsigbiorstwa po catkowitej sptacie zobowiazania
wobec Skarbu Panstwa. Wedtug stanu na dzien 31.12.2011 roku w dwoch podmiotach — Tar-
czyn Sp. z o.0. i Biuro Studiow i Projektow Budowlanych Ministerstwa Spraw Wewngtrz-
nych Sp. z 0.0. — umowy o oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzy-
stania nadal obowiazywaty, przy czym spotka Biuro Studiow i Projektow Budowlanych
Ministerstwa Spraw Wewngetrznych Sp. z 0.0. nie posiadata praw wilasnosci przedsigbior-
stwal’ (tabela 2).

15 Wedtug sekcji PKD 2007.

16 Zgodnie z klasyfikacja Komisji Europejskiej przedsigbiorstwa mate zatrudniaja do 50 pracownikow, $rednie
od 51 do 250, za$§ duze powyzej 250 (http://ec.europa.cu: 14).

17 Dla spotki Biuro Studidéw i Projektow Budowlanych Ministerstwa Spraw Wewngtrznych Sp. z o. o. okres
obowiazywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa uptynat w 2011 r., aczkolwiek sptata ostatniej raty zobowia-
zania nastapita w 2012 r.
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Tabela 2

Charakterystyka zobowiazania spolek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych
wobec Skarbu Pafistwa

Spotka odplatnie korzystajaca z Rok Rok catkowitej ~ Stopa Okres Wartosé
przedsigbiorstwa panstwowego przeniesienia  splaty zobowia- procentowa trwania  przedmiotu
wlasnosci zania wobec SP umowy  umowy ze SP
[lata] [z1]
PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze 2002 2010 1/21/w-0,1 10 450 000,00
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 2004 2009 1/21/w-0,1 10 1 800 000,00
PRI-D Sp. z 0.0. w Gréjcu 2005 2010 1/21/w-0,1 10 2 600 000,00
WCMB Sp. z 0.0. 2005 2010 1/21/w-0,1 10 1 310 000,00
PKS Sp. z 0.0. w Gréjcu 2004 2011 1/21/w-0,1 10 5100 000,00
PRD-M Sp. z 0.0. w Plofisku 2004 2011 1/21/w-0,1 10 3300 000,00
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 2003 2011 1/21/w-0,1 10 9250 000,00
BSiPB MSW Sp. z o.0. X X 1/21 10 75 500,00
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 2004 2011 1/21/w-0,1 10 3700 000,00
Tarczyn Sp. z o.0. 2008 X 1/21/ref 10/15 1100 000,00
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece 2006 2011 1/21/w-0,1 10 2 600 000,00
Elmet Sp. z 0.0. 2009 2009 1/21 10 7 000 000,00
ZTiSZE Sp. z 0.0. 2003 2011 1/21/w-0,1 10 5500 000,00
Objasnienia:

1/21 - 1/2 stopy oprocentowania kredytu lombardowego,
w-0,1 — wskaznik wzrostu cen dobr inwestycyjnych obnizony o 0,1 punktu procentowego,
ref — stopa referencyjna.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Pafstwa.

Wsrod jedenastu spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych, ktore
skorzystaty z mozliwo$ci przeniesienia wlasnosci przedsigbiorstwa przed uptywem okresu
obowiazywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa, w dwoch — Przedsigbiorstwo Ro-
bot Inzynieryjno-Drogowych Sp. z 0.0. i Wyszkowskie Centrum Materiatlow Budowlanych
Sp. z 0.0. — rata kapitatowa ustalona w umowie o przeniesienie wlasnosci przedsigbiorstwa
byta wigksza niz w umowie o oddanie przedsigbiorstwa panstwowego do odplatnego ko-
rzystania, a w innych dwoch — Przedsigbiorstwo Robot Drogowych Sp. z 0.0. w Zwoleniu
i Ostrada Sp. z 0.0. — wysoko$¢ rat kapitatlowych bylta taka sama.

Z trzynastu podmiotéow zakwalifikowanych do proby badawczej wigkszos$¢ spetnita
warunki umozliwiajace uzyskanie zwolnienia z dtugu z tytutu czasowego odroczenia ptat-
nosci optat dodatkowych, za§ w jednym — Zaktad Transportu Energetyki Sp. z o.0. — zo-
stal on jedynie czg¢§ciowo umorzony. W spotce odptatnie korzystajacej z przedsigbiorstwa
panstwowego Zaktad Transportu Energetyki Sp. z 0.0. kwota zysku netto przeznaczona na
kapital zapasowy w pierwszym roku obowigzywania umowy zawartej ze Skarbem Panstwa
nie w petni pokryta czasowo odroczone optaty dodatkowe za ten okres, stad zwolnienie
z dtugu byto tylko czgsciowe (tabela 3).
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Tabela 3

Raty kapitalowe i optaty dodatkowe w spdtkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw

panstwowych

Wysokos¢ raty kapitatowej [zt . L,
Spolka odptatnie korzystajaca z od}(lianie do . svczeéniij Ezg ZZ;?;S}SICO;?;S- Wielkos$¢ umo-
przedsigbiorstwa panstwowego odplatnegf) przenie§i§nie dodatkowych [71] rzenia [zt]
korzystania wtlasnosci

PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze 11 250,00 10 370,55 47 805,00 0,00
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 45 000,00 45 000,00 203 535,99 203 535,99
PRI-D Sp. z 0.0. w Gréjcu 65 000,00 73 177,95 216 694,56 0,00
WCMB Sp. z 0.0. 32 750,00 36 783,40 129 069,11 0,00
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 127 500,00 116 913,00 357 008,21 357 008,21
PRD-M Sp. z 0.0. w Ptonsku 82 500,00 73 333,00 262 656,52 262 656,52
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 231 250,00 192 708,31 636 558,35 636 558,35
BSiPB MSW Sp. z o.0. 1 887,50 X 461532 0,00
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 92 500,00 80 948,27 217 555,13 217 555,13
Tarczyn Sp. z 0.0. 27 500,00 19 111,95 64 470,69 0,00
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece 65 000,00 65 000,00 181 065,31 181 065,31
Elmet Sp. z 0.0. 175 000,00 X 585 552,75 585 552,75
ZTiSZE Sp. z 0.0. 137 500,00 112 658,78 341939,23 240 720,11

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.

Wigkszos¢ spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych z zakwa-
lifikowanych do proby badawczej skorzystalo z mozliwosci wczesniejszego przeniesienia
wlasnosci, uzyskujac tym samym korzystniejsze oprocentowanie niesptaconej czegsci zobo-
wiazania wobec Skarbu Panstwa. Pie¢ podmiotéow nie spetnito warunkéw umozliwiajacych
uzyskanie zwolnienia z dtugu z tytutu czasowego odroczenia ptatnosci optat dodatkowych,
w wyniku czego kwota odroczonych optat dodatkowych powigkszyta pozostajace do sptaty
zobowiazanie z tytulu korzystania z przedsigbiorstwa panstwowego.

3. Odsetek kapitalu zakladowego przypadajacy na jednego wspélnika
w spotkach odplatnie korzystajacych z przedsi¢biorstw panstwowych

Warto$¢ $rednia odsetka kapitalu zaktadowego przypadajacego na jednego wspolnika
w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych w latach nastgpuja-
cych po momencie prywatyzacji pokrywat przedziat od 1,56% w okresie t = 1 do 18,94%
w okresie t = 10. Najwigksze odchylenie standardowe od warto$ci $redniej arytmetycznej,
rowne 36,25%, zaobserwowano w ostatnim okresie.

Minimalna wielko$¢ odsetka kapitatu zaktadowego przypadajacego na jednego wspdl-
nika wystapita w pierwszym roku po momencie prywatyzacji w spotce PKS Sp. z o.o0.
w Grojcu. Spoika ta na tle pozostalych spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw
panstwowych charakteryzowata si¢ najnizsza jego wielkoscia w kazdym roku badanego
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okresu. W spotce PKS Sp. z 0.0. w Grojcu liczba udzialowcow w badanym okresie zmniej-
szyla si¢ z 290 do 192, a udziat inwestorow zewnetrznych — Powiat Biatobrzeski i Grojecki
oraz Gmina Tarczyn — w jej kapitale zaktadowym, wynoszacy 37,62%, byt staty.

Maksymalna wielko$¢ odsetka kapitatu zaktadowego przypadajacego na jednego wspol-
nika, rowna 100% pojawita si¢ w dziesiatym roku po momencie prywatyzacji w dwoch
spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych — Przedsigbiorstwo
Robot Inzynieryjno-Drogowych Sp. z 0.0. i Tarczyn Sp. z 0.0. W okresie t = 7 do spotki
Przedsigbiorstwo Robot Inzynieryjno-Drogowych Sp. z o.0. przystapita spotka akcyjna,
ktora w kolejnym roku wykupita wigkszo$¢ udziatow, stajac si¢ w okresie t = 10 jedynym
udziatowcem. W spotce Tarczyn Sp. z 0.0., w ktorej w okresie t =10 jedynym udziatlowcem
byta osoba fizyczna, w okresie od t =4 do t = 6 wigkszoSciowym udziatowcem byta spotka
jawna.

Tabela 4

Odsetek kapitatu zaktadowego przypadajacy na jednego wspodlnika
w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych [%]

Spotka odptatnie korzystajacaz ~ Rok po prywatyzacji (t = 0)

przedsigbiorstwa panstwowego 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze 1,59 12,50 16,67 16,67 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 0,78 081 081 08/ 081 081 08 081 081 0,81
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 33,33 33,33 100,00
WCMB Sp. z 0.0. 2,56 3,13 385 4,00 476 526 12,50 14,29 1429 14,29
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 0,34 035 036 038 040 042 042 043 043 0,52
PRD-M Sp. z 0.0. w Plonisku 0,74 0,74 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 0,50 0,60 066 088 088 1,08 1,10 1,11 1,14 1,15
BSiPB MSW Sp. z 0.0. 588 588 5838 588 588 588 588 588 588 5,88
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 0,50 0,50 049 0,50 0,50 049 050 0,64 0,80 0,82
Tarczyn Sp. z 0.0. 3,03 3,13 3,13 11,11 14,29 16,67 2500 20,00 25,00 100,00
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece L1t 1,20 1,41 2,04 250 250 263 2,63 3,23 4,35
Elmet Sp. z 0.0. 1,96 2,08 244 294 294 294 294 2,94 294 2,94
ZTiSZE Sp. z o0.0. 048 051 060 076 0,76 0,76 1,08 1,96 2,00 2,17
Liczba podmiotéw 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Srednia arytmetyczna 1,56 247 291 3,65 3,67 391 515 748 793 18,94
Odchylenie standardowe 1,56 3,41 445 496 4,66 513 7,35 10,00 10,57 36,25
Minimum 0,34 035 036 038 040 042 042 043 043 0,52
Maksimum 5,88 12,50 16,67 16,67 14,29 16,67 25,00 33,33 33,33 100,00
Kwartyl 1 0,50 0,60 066 076 0,76 0,76 0,78 0,81 0,81 0,82
Mediana 0,78 0,81 081 088 0,88 1,08 1,10 2,63 2,94 2,94
Kwartyl 3 1,96 3,13 3,13 4,00 476 526 588 12,50 12,50 12,50

Pogrubiona czcionka oznaczono rok, w ktorym nastapita catkowita splata przez spotkg zobowiazania wobec Skarbu Panstwa
z tytutu korzystania z przedsigbiorstwa panstwowego.
Pochyta czcionka oznaczono rok, w ktorym dokonano przeniesienia wlasnosci przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Krajowego Rejestru Sadowego w Warszawie.
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Warto$¢ $rednia odsetka kapitatu zaktadowego przypadajacego na jednego wspolnika,
mierzona mediana, wykazywata systematyczna tendencj¢ rosnaca. W okresie t = 10 w co
drugiej spolce odptatnie korzystajacej z przedsigbiorstwa panstwowego odsetek kapitatu
zaktadowego na jednego wspolnika przekraczatl 2,94%.

4. Poziom zadluzenia w spolkach odplatnie korzystajacych z przedsigbiorstw
panstwowych

Analiza poziomu zadtuzenia w spdtkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw pan-
stwowych zostala dokonana na podstawie oceny wielko$ci wskaznikéw zadtuzenia kapitatu
wlasnego i zadtuzenia dtugoterminowego'®. Wielkosci wskaznikow zadtuzenia wyzsze od
wskazanych wartos$ci zalecanych $wiadcza o nieracjonalnym jego poziomie (tabela 5).

Tabela 5

Analizowane mierniki poziomu zadtuzenia

Miernik Formuta Wielkos$¢ zalecana

zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

kapital wlasny <3

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

zobowiazania dlugoterminowe

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego Kapital wasny

(0,5-1,0)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Sierpifiska (2005): 166—169.

Srednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego w spotkach odptatnie korzy-
stajacych z przedsigbiorstw panstwowych w latach nastgpujacych po momencie prywaty-
zacji mieScita si¢ w przedziale od —9,83 do 4,34. Najwicksze odchylenie standardowe od
wartos$ci $redniej arytmetycznej zanotowano w okresie t = 2. Minimalna wielko$¢ wskaz-
nika zadtuzenia kapitatu wtasnego wystapita w drugim roku po momencie prywatyzacji w
spotce Wyszkowskie Centrum Materiatow Budowlanych Sp. z o.0., w ktorej w ciagu czte-
rech kolejnych okreséw kapitat wiasny byt ujemny.

Wielko$¢ wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego, wigksza od granicy jego warto-
$ci zalecanej w pierwszym roku od momentu prywatyzacji, przejawiata si¢ w co najmniej
trzech podmiotach na cztery, z kolei przez nastgpne dwa lata w co najmniej jednym podmio-
cie na cztery. Od czwartego roku po momencie prywatyzacji, oprocz okresu t = 6, co naj-
mniej trzy na cztery podmioty uzyskaty wskaznik nizszy od 3. Warto$¢ srednia wskaznika
zadluzenia kapitatu wlasnego, mierzona mediang ulegata wahaniom, malejac w okresach t
=2,417 (tabela 6).

18 Statystyke opisowa wskaznikow zadtuzenia kapitatu wlasnego i zadtuzenia dtugoterminowego sporzadzono
bez wykluczenia ujemnych warto$ci analizowanych wskaznikow, poniewaz nalezy je traktowac jako miary stopnia
deficytowosci kapitatu wiasnego na pokrycie zobowigzan.
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Tabela 6

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw

panstwowych
Spotka odptatnie korzystajaca Rok po prywatyzacji (t = 0)
z przedsigbiorstwa panstwowego 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze -565 -627 281 051 143 1,11 064 1,11 0,80 091
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 3,29 1,74 1,36 120 0,72 0,78 0,66 0,56 042 0,39
PRI-D Sp. z 0.0. w Grdjcu 5,55 480 4,61 356 536 3,85 320 242 166 1,71
WCMB Sp. z 0.0. 8,89 133,69 -9,83 -897 31,25 2,39 0,99 093 0,74 0,94
PKS Sp. z 0.0. w Gréjcu 5,08 341 332 3,10 3,02 325 271 219 376 393
PRD-M Sp. z 0.0. w Plofisku 5,49 278 159 1,30 1,19 0,65 1,09 091 1,33 1,71
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 4,08 240 148 1,19 094 1,38 2,06 2,09 1,64 2,09
BSiPB MSW Sp. z 0.0. 4,67 -17,28 -3,80 -1,80 -1,40 -1,33 -1,93 -1,38 —1,29 -1,25
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 2,83 1,72 347 2,79 220 7,00 8,69 573 493 4,59
Tarczyn Sp. z 0.0. 4,92 334 3,63 293 269 691 567 531 3,89 2,14
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolgce 6,66 3,65 251 1,58 1,59 1,79 1,51 1,51 1,18 143
Elmet Sp. z 0.0. 3,09 322 6,69 398 234 145 0,75 039 033 033
ZTiSZE Sp. z 0.0. 7,59 244 283 062 0,60 059 043 027 027 0,19
Liczba podmiotow 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Srednia arytmetyczna 434 983 1,59 092 -081 229 204 1,70 1,51 1,47
Odchylenie standardowe 348 37,69 4,18 335 928 243 267 196 1,72 1,55
Minimum -5,65 -133,69 -9,83 -8,97 -31,25 -1,33 -1,93 -1,38 -1,29 -1,25
Maksimum 8,39 480 6,69 398 536 7,00 8,69 573 493 459
Kwartyl 1 3,29 1,72 1,48 062 0,72 0,78 0,66 0,56 042 0,39
Mediana 4,92 2,44 281 1,30 143 145 1,09 1,11 1,18 143
Kwartyl 3 5,55 334 347 293 234 325 2,71 2,19 1,66 2,09

Szare pole — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego obliczony przy ujemnej wartosci kapitatu wlasnego.

Pogrubiong czcionka oznaczono rok, w ktorym nastapita catkowita splata przez spotkg zobowiazania wobec Skarbu Panstwa
z tytutu korzystania z przedsigbiorstwa panstwowego.

Pochyla czcionka oznaczono rok, w ktérym dokonano przeniesienia wiasnosci przedsigbiorstwa.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Krajowego Rejestru Sadowego w Warszawie.

Srednia warto$¢ wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego w spotkach odptatnie korzy-
stajacych z przedsigbiorstw panstwowych w latach nastgpujacych po momencie prywatyza-
cji zawierala si¢ w przedziale od 2,03 do 1,68. Najwigksze odchylenie standardowe od war-
tosci sredniej arytmetycznej zauwazono w okresie t = 2. Wielko§¢ wskaznika zadluzenia
dtugoterminowego, réwna 0 w okresie t = 1, ktdra pojawila si¢ w spotce Przedsigbiorstwo
Robot Drogowych Sp. z 0.0. w Przysusze, wynikata z zaksiggowania sptacanego w formie
rat kapitatlowych zobowiazania wobec Skarbu Panstwa w zobowiazaniach krétkotermino-
wych, a od okresu t =9 z dokonania jego catkowitej sptaty.

Wielkos¢ wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego, wigksza od gérnej granicy jego war-
tosci zalecanej w pierwszym roku od momentu prywatyzacji, ujawniata si¢ w co najmniej
co drugim podmiocie, natomiast przez kolejne pig¢ lat w co najmniej jednym podmiocie na
cztery. Od si6dmego roku po momencie prywatyzacji co najmniej trzy na cztery podmioty
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osiagnety wskaznik nizszy od 1. Wartos¢ $rednia wskaznika zadtuzenia dtugoterminowe-
g0, mierzona mediana stopniowo malata, poza okresem t = 51 6 oraz 10 (tabela 7).

Tabela 7

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw

panstwowych

Spotka odptatnie korzystajaca z przed- Rok po prywatyzacji (t = 0)

sigbiorstwa panstwowego 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 036 0,01 0,00 0,00 0,21
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 0,95 0,66 044 015 0,09 0,11 0,04 0,00 0,00 0,00
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu 0,40 2,99 225 1,58 1,04 0,69 041 0,60 025 0,43
WCMB Sp. z 0.0. 2,66 36,68 2,77 2,69 —13,67 1,06 038 0,18 0,00 0,00
PKS Sp. z 0.0. w Grdjcu 2,93 1,66 1,52 1,28 1,37 1,51 1,17 039 040 0,44
PRD-M Sp. z 0.0. w Plonsku 1,98 0,88 0,40 0,222 0,13 0,07 0,06 0,03 0,02 0,00
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 0,88 0,45 035 027 0,19 0,40 0,82 0,51 0,18 0,50
BSiPB MSW Sp. z 0.0. 1,20 -3,60 -0,59 -0,10 -0,06 —0,04 -0,03 -0,02 0,00 0,00
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 1,10 0,63 2,59 2,09 0,60 5,51 7,01 447 3,52 3,03
Tarczyn Sp. z 0.0. 2,38 1,86 1,42 1,29 1,08 4,10 2,15 213 0,87 024
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrotece 1,95 1,34 0,52 0,30 0,39 0,56 033 0,20 0,13 0,11
Elmet Sp. z 0.0. 2,43 2,33 4,10 2,39 1,36 0,72 0,29 0,00 0,00 0,00
ZTiSZE Sp. z o.0. 3,05 1,08 0,85 022 0,15 0,11 0,07 0,03 0,00 0,00
Liczba podmiotow 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Srednia arytmetyczna 1,68 -2,03 085 0,54 -053 1,17 098 0,66 041 0738
Odchylenie standardowe 0,99 10,53 1,66 1,28 398 1,70 191 1,28 0,97 0,82
Minimum 0,00 -36,68 -2,77 -2,69 -13,67 -0,04 -0,03 -0,02 0,00 0,00
Maksimum 3,05 2,99 4,10 2739 1,37 551 7,01 447 3,52 3,03
Kwartyl 1 0,95 045 035 0,15 0,13 0,11 0,06 0,00 0,00 0,00
Mediana 1,95 0,88 0,52 0,27 0,39 0,56 033 0,18 0,02 0,11
Kwartyl 3 2,43 1,66 1,52 1,29 1,04 1,06 082 0,51 025 043

Szare pole — wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego obliczony przy ujemnej wartosci kapitatu wtasnego.
Pogrubiong czcionka oznaczono rok, w ktorym nastapita catkowita splata przez spotkg zobowiazania wobec Skarbu Panstwa
z tytutu korzystania z przedsigbiorstwa panstwowego.
Pochylq czcionka oznaczono rok, w ktorym dokonano przeniesienia wiasnosci przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Krajowego Rejestru Sadowego w Warszawie.

Czgs$ciowo niezgodne, w szczegbdlnosci w okresie od t = 7 do t = 9, tendencje zmian me-

diany wskaznikow zadluzenia kapitatu wiasnego i zadtuzenia dtugoterminowego wskazuja

na wzrost w spotkach odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych roli zobo-

wiazan krotkoterminowych (tabele 6, 7).
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5. Zalezno$¢ miedzy odsetkiem kapitalu zakladowego przypadajacym
na jednego wspélnika a poziomem zadluzenia w spotkach odplatnie
korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych

Dla identyfikacji zalezno$ci migdzy koncentracja wlasnosci a zadtuzeniem w spotkach
odplatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych oraz oceny jej kierunku i sity
wykorzystano wspotczynnik korelacji rang Spearmana'®. Wspotczynnik ten, w przeciwien-
stwie do czegsciej stosowanego wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona, wydaje si¢ by¢
bardziej odpowiednim miernikiem?® w sytuacji, gdy liczba wariantow cech mierzalnych jest
niewielka, a ich rozktady nie sa normalne (Sobczyk 2010: 117).

Wspoélezynnik korelacji rowny 0 oznacza, iz badane cechy nie sa skorelowane (brak
wspotzaleznosci cech). Jezeli wspdtezynnik korelacji jest rowny 1, to wystepuje petna zgod-
no$¢ rang badanych cech (zwiazek funkcyjny dodatni), a jezeli —1, to pelna niezgodnosé
rang (zwiazek funkcyjny ujemny)?.

Dla scharakteryzowania sity zalezno$ci migdzy badanymi cechami przyjgto okreslona
klasyfikacje¢ wartosci wspotczynnika korelacji rang Spearmana (tabela 8).

Tabela 8

Klasyfikacja warto$ci wspotczynnika korelacji rang Spearmana
wedhug sity zwiazku korelacyjnego

Warto$¢ wspotczynnika korelacji rang Spearmana Sita zwiazku korelacyjnego
(0—=+0,2> bardzo staba

(£0,2 — +0,4> staba

(0,4 — +0,6> umiarkowana

(0,6 —+0,8> silna

(£0,8 —+1,0> bardzo silna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Sobczyk 2010: 111, 118).

19 Obliczenie wspotczynnika korelacji rang Spearmana wymaga nadania warto$ciom badanych cech x i y rang
oraz wyznaczenia zmiennej d;, bedacej réznica migdzy rangami i-tych warto$ci cech x i y. Przypisujemy rangg Rx;
dla i-tej obserwacji cechy x oraz rangg Ry; dla i-tej obserwacji cechy y, nadajac wartoSciom cech x i y kolejne nu-
mery od 1 do n w porzadku rosnacym lub malejacym, lecz jednakowym dla obu cech. Wspolczynnik korelacji rang
Spearmana obliczany jest zatem zgodnie z nastgpujacym wzorem:

i=1
)
gdzie' r, — wspotczynnik korelacji rang Spearmana; n — liczba obserwacji d; = Rx; — Ry;; Rx, — ranga i-tej obserwacji
cechy x; Ry, — ranga i-tej obserwacji cechy y.
2 Zaleta korelacji rang jest to, Ze nie jest ona wrazliwa na obserwacje odstajace (nietypowe).
2 Wspotezynnik korelacji rang Spearmana przyjmuje warto$ci z przedziatu <—1; 1>. Znak wspotczynnika ko-
relacji wskazuje na kierunek wspotzaleznosci, a jego wartos¢ bezwzgledna na sitg.
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Przy ocenie istotnosci statystycznej wspolczynnika korelacji rang Spearmana postuzo-
no si¢ krytycznym poziomem istotno$ci p-value?, ktory nalezy interpretowaé jako najniz-
szy poziom istotnosci statystycznej a, pozwalajacy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, stanowiaca,
iz wspotczynnik korelacji rang Spearmana jest rowny zero na korzys$¢ hipotezy alternatyw-
nej, stwierdzajacej, iz wspotczynnik ten jest istotnie r6zny od zera®.

Tabela 9

Zalezno$¢ migdzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspolnika
a wskaznikiem zadluzenia kapitatu wlasnego w spotkach odptatnie korzystajacych po momencie
prywatyzacji (t = 0)

Spoétka odplatnie korzystajaca

7 przedsiebiorstwa pafistwowego Liczba obserwacji R Spearman p-value
PRD Sp. z 0. 0. w Przysusze 10 0,3446 0,3295
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 10 —-0,7006 0,0240
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu 10 -0,7866 0,0070
WCMB Sp. z 0.0. 10 0,2025 0,5748
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 10 -0,2310 0,5208
PRD-M Sp. z 0.0. w Ptonsku 10 -0,6963 0,0253
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 10 -0,1216 0,7379
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 10 0,1846 0,6096
Tarczyn Sp. z o.0. 10 0,0305 0,9334
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece 10 -0,9451 0,0000
Elmet Sp. z 0.0. 10 -0,5891 0,0731
ZTiSZE Sp. z 0.0. 10 —0,9666 0,0000
. Kierunek
Zalezno$é - - Razem
Dodatnia Ujemna
bardzo staba 2 1 3
staba 2 1 3
Sita umiarkowana 0 1 1
silna 0 3 3
bardzo silna 0 2 2
Razem 4 8 12

Pogrubiong czcionkg oznaczono wynik istotny statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,05.
Pochylong czcionka oznaczono wynik istotny statystycznie na poziomie tendencji, tj. dla o = 0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie tabel 5, 6.

Analiza zalezno$ci migdzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego
wspolnika a wskaznikami zadtuzenia kapitatu wlasnego i zadtuzenia dtugoterminowego

22 Postugiwanie si¢ przy ocenie istotnosci statystycznej krytycznym poziomem istotnosci p-value, w przeci-
wienstwie do statystyki testujacej ¢, ktora ma rozktad z-Studenta z n — 2 stopniami swobody, pozwala pozna¢ wyniki
testu statystycznego dla danej hipotezy na wszystkich poziomach istotnosci statystycznej a.

2 Krytyczny poziom istotnosci p-value jest to taki poziom istotno$ci statystycznej a, przy ktorym wartos¢ kry-

n-2

tyczna statystyki testujacej #-Studenta ¢, jest rowna jej warto$ci obliczonej z proby ¢=r, o
-

2009: 242-245).

(Jozwiak, Podgorski
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zostata dokonana w okresie nastgpujacym po momencie prywatyzacji dla kazdej zakwali-
fikowanej do proby badawczej spotki odptatnie korzystajacej z przedsigbiorstwa panstwo-
wego.

Zwiazek wskaznika zadtuzenia kapitalu wlasnego z odsetkiem kapitatu zaktadowego
przypadajacym na jednego wspolnika zostat zbadany w dwunastu spotkach odptatnie ko-
rzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych?.

W o$miu z dwunastu spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych
zalezno$¢ korelacyjna migdzy analizowanymi zmiennymi byta ujemna, co implikuje, iz
wzrostowi odsetka kapitatu zaktadowego na jednego wspoélnika odpowiadat spadek wskaz-
nika zadluzenia kapitalu whasnego. Sposrdd jednostek o ujemnej zaleznosci korelacyjnej
migdzy badanymi zmiennymi w dwodch zalezno$¢ ta byta bardzo silna, a w trzech silna
(tabela 9).

Zwiazek wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego z odsetkiem kapitatu zaktadowego
przypadajacym na jednego wspolnika zostat zbadany w jedenastu spotkach odptatnie ko-
rzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych?.

W dziewigciu z jedenastu spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwo-
wych zalezno$¢ korelacyjna migdzy analizowanymi zmiennymi byta ujemna, co oznacza, iz
wzrostowi odsetka kapitatu zaktadowego na jednego wspolnika towarzyszyt spadek wskaz-
nika zadtuzenia dtugoterminowego. Sposrod jednostek o ujemnej zaleznos$ci korelacyjnej
migdzy badanymi zmiennymi w trzech zalezno$¢ ta byla bardzo silna, a w trzech silna
(tabela 10).

W wigkszosci badanych spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwo-
wych przy wzroscie odsetka kapitatu zakladowego przypadajacego na jednego wspolnika
wystgpowat spadek ich poziomu zadtuzenia. Co wigcej, wérod podmiotow o ujemne;j zalez-
nosci korelacyjnej migdzy analizowanymi zmiennymi wigkszo$¢ stanowily te, dla ktérych
byla ona co najmniej silna.

Ujemne wspotczynniki korelacji rang Spearmana migdzy odsetkiem kapitatu zakta-
dowego przypadajacym na jednego wspodlnika a wskaznikami poziomu zadtuzenia spot-
ek odplatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych po momencie prywatyzacji
w wigkszosci byty istotne statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,05. Nadto, dodatnia
zalezno$¢ korelacyjna migdzy badanymi zmiennymi, ktéra pojawita si¢ w mniej niz poto-

24 Z badania zalezno$ci migedzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspdlnika a wskaz-
nikiem zadiuzenia kapitatu wlasnego wykluczono spotke Biuro Studiow i Projektow Budownictwa Ministerstwa
Spraw Wewngtrznych Sp. z 0.0. (stato$¢ odsetka kapitatu zaktadowego przypadajacego na jednego wspolnika — brak
zaleznosci migdzy zmiennymi).

% Z badania zalezno$ci miedzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspdlnika a wskaz-
nikiem zadtuzenia dtugoterminowego wykluczono dodatkowo spotke Przedsigbiorstwo Robét Drogowych Sp. z 0.0.
w Przysusze (wylaczajac obserwacje zwiazane z nieprawidtowym zaksiggowaniem zobowiazania wobec Skarbu
Panstwa w zobowiazaniach krotkoterminowych odsetek kapitatu zaktadowego przypadajacy na jednego wspolnika
byt staty — brak zaleznosci migdzy zmiennymi).
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wie badanych podmiotéw nie tylko byta co najwyzej staba, ale réwniez zaden z wspotczyn-
nikow korelacji rang nie byt istotny statystycznie nawet na poziomie tendencji (tabela 9, 10).

Tabela 10

Zalezno$¢ migdzy odsetkiem kapitatu zakladowego przypadajacym na jednego wspodlnika
a wskaznikiem zadluzenia dlugoterminowym w spétkach odptatnie korzystajacych po momencie

prywatyzacji (t = 0)

Spotka odptatnie korzystajaca Liczba

z przedsigbiorstwa panstwowego obserwacji R Spearman p-value
PRD Sp. z 0.0. w Zwoleniu 10 -0,6305 0,0507
PRI-D Sp. z 0.0. w Grojcu 10 -0,4719 0,1685
WCMB Sp. z 0.0. 10 0,2031 0,5736
PKS Sp. z 0.0. w Grojcu 10 -0,9119 0,0002
PRD-M Sp. z 0.0. w Ptonsku 10 -0,6963 0,0253
ZTE RADOM Sp. z 0.0. 10 -0,1216 0,7379
PKS Sp. z 0.0. w Grodzisku Maz. 10 0,2154 0,5501
Tarczyn Sp. z o.0. 10 —0,3781 0,2814
Ostrada Sp. z 0.0. w Ostrolece 10 —0,8842 0,0007
Elmet Sp. z 0.0. 10 -0,7020 0,0236
ZTiSZE Sp. z 0.0. 10 —0,9756 0,0000
L, Kierunek
Zalezno$é - - Razem
Dodatnia Ujemna
bardzo staba 0 1 1
staba 2 1 3
Sita umiarkowana 0 1 1
silna 0 3 3
bardzo silna 0 3 3

—_
—_

Razem 2 9

Pogrubiong czcionkq oznaczono wynik istotny statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,05.
Pochylona czcionka oznaczono wynik istotny statystycznie na poziomie tendencji, tj. dla o = 0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie tabel 5, 7.

Uwagi koncowe

W wigkszosci badanych spotek odplatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych
zakwalifikowanych do proby badawczej wspotczynniki korelacji rang Spearmana migdzy
odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspdlnika a poziomem zadtu-
zenia wskazuja na wystgpowanie miedzy analizowanymi zmiennymi ujemnej zaleznosci
korelacyjnej. Jednakze tylko w pigciu podmiotach zaleznos¢ ta byta zar6wno co najmniej
silna, jak i istotna statystycznie na przyjetym poziomie istotnosci o = 0,05. Na podstawie
przeprowadzonych badan empirycznych nie mozna potwierdzi¢ hipotezy badawczej stano-
wiacej, iz w wigkszosci spotek odptatnie korzystajacych z przedsigbiorstw panstwowych
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migdzy odsetkiem kapitatu zaktadowego przypadajacym na jednego wspodlnika a pozio-
mem zadtuzenia istnieje co najmniej silna zalezno$¢ ujemna.
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THE CONCENTRATION OF THE PROPERTY AND THE DEBT
AT COMPANIES USING STATE-OWNED ENTERPRISES AGAINST PAYMENT

Abstract: Purpose — The fundamental purpose of this article is to examine the relations between the concen-
tration of the property and the debt in companies using state-owned enterprises against payment.
Design/methodology/approach — Empirical examinations were conducted amongst companies using state-
owned enterprises against payment from the Mazovian province which entered into an agreement with the
State Treasury in years 2000—-2001. The analysis of the percentage of the share capital per one partner and of
the debt level was made in the period of 10 following years after the moment of the privatization. In examin-
ing the relation between the percentage of the share capital per one partner and with the debt to equity ratio
and the long-term debt to equity ratio the coefficient of correlation of Spearman’s ranks was applied.
Findings — Conducted empirical examinations don’t allow to positively validate the research hypothesis stat-
ing, that in the majority of companies using state-owned enterprises against payment between the percentage
of the share capital per one partner and with debt level the strong negative relation exists.

Originality/value — The originality of conducted empirical examinations results from the accepted meth-
odological solution consisting in treating the year of the exchange of contracts with the State Treasury as the
moment of privatization (t = 0), after which in the period of 10 consecutive years it was made the analysis of
the concentration of the property and the debt of companies using state-owned enterprises against payment.

Keywords: percentage of the share capital per one partner, debt to equity ratio, long-term debt to equity ratio
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