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Jednym z najtrudniejszych zadañ w przedsiêbior-
stwach pasa¿erskiego transportu zbiorowego jest
odnowa taboru. Zaniedbania w zakresie odnowy ta-
boru w latach 90. doprowadzi³y do takiego stopnia
zu¿ycia technicznego i ekonomicznego eksploato-
wanego taboru, ¿e konieczne jest pilne rozpoczêcie
procesu odnowy, który powinien byæ realizowany
poprzez zakupy nowego taboru. Uzupe³nieniem mog¹
byæ natomiast naprawy g³ówne, wykonywane sposo-
bem gospodarczym lub przez specjalistyczne firmy
œwiadcz¹ce us³ugi w tym zakresie.

Problem odnowy taboru dotyczy równie¿ polskiego transpor-
tu kolejowego. Œredni wiek wagonów pasa¿erskich w przed-
siêbiorstwie PKP wynosi oko³o 20 lat. W raporcie rocznym
PKP za 1998 r., w ramach przyjêtej przez PKP polityki
inwestycyjnej do 2010 r. planowano zakup 650 oraz moder-
nizacjê 1043 wagonów pasa¿erskich, zakup 9280 oraz mo-
dernizacjê 10 338 wagonów towarowych, zakup 42 lokomo-
tyw jednosystemowych przystosowanych do du¿ych
prêdkoœci, 200 autobusów szynowych, modernizacjê 500
elektrycznych zespo³ów trakcyjnych, ponad 1000 lokomotyw
elektrycznych, ponad 1000 lokomotyw spalinowych [1].
Wed³ug dostêpnych Ÿróde³ szacuje siê, ¿e potrzeby finanso-
we na sfinansowanie niezbêdnych inwestycji taborowych
tylko do przewozów pasa¿erskich wynosz¹ oko³o 15 mld z³.

Odnowê taboru w przedsiêbiorstwach transportowych
mo¿na finansowaæ ze œrodków w³asnych b¹dŸ z kapita³u
obcego. Trudna sytuacja ekonomiczna polskich przedsiê-
biorstw transportowych powoduje brak œrodków w³asnych
na odnowê taboru, st¹d zasadniczy nacisk w artykule po³o-
¿ono na mo¿liwoœci pozyskania kapita³ów obcych.

Šród³a
finansowania
odnowy taboru

Šród³a kapita³u w³asnego
Do podstawowych Ÿróde³ kapita³u w³asnego w przedsiêbior-
stwach transportowych 1) mo¿na zaliczyæ:
– amortyzacjê i zyski zatrzymane,
– kapita³ pozyskany od dotychczasowych i nowych w³aœci-

cieli.
Przedsiêbiorstwo, d¹¿¹c do utrzymania lub wzmocnienia

swojej pozycji na rynku, mo¿e wykorzystaæ w celach inwe-
stycyjnych ca³oœæ lub czêœæ wypracowanych zysków, nie
wyp³acaj¹c ich w³aœcicielom. Godz¹ siê oni na reinwesto-
wanie zysków, gdy¿ oczekuj¹, ¿e rozwój firmy podniesie jej
wartoœæ 2).

Šród³em kapita³u w³asnego w przedsiêbiorstwach mo¿e
byæ pozyskanie kapita³u od dotychczasowych b¹dŸ nowych
w³aœcicieli. W spó³kach z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹
mo¿liwe jest podwy¿szenie kapita³u zak³adowego i objêcie
udzia³ów w podwy¿szonym kapitale przez dotychczasowych
b¹dŸ nowych udzia³owców.

W spó³kach akcyjnych podwy¿szenie kapita³u odbywa siê
drog¹ emisji i sprzeda¿y nowych akcji. Emisja akcji, nieza-
le¿nie czy jest prowadzona bezpoœrednio przez spó³kê, czy
za poœrednictwem wyspecjalizowanych instytucji, poci¹ga za
sob¹ okreœlone koszty. Zwiêkszenie akcji spó³ki mo¿e rów-
nie¿ wi¹zaæ siê z pewnym ryzykiem. Wzrost poda¿y akcji na
gie³dzie mo¿e spowodowaæ spadek ich kursu i zmniejszyæ
wartoœæ kapita³u pozyskanego drog¹ nowej emisji 3).

Pozyskanie nowych udzia³owców b¹dŸ akcjonariuszy pro-
wadziæ mo¿e do zmiany ich struktury, a w konsekwencji
mo¿e mieæ to wp³yw na wielkoœæ pakietu kontrolnego, da-
j¹cego prawo decydowania o losach spó³ki.

Šród³a kapita³u obcego
Liczba mo¿liwych do zastosowania wariantów wykorzysta-
nia kapita³u obcego jest bardzo du¿a. Do najczêœciej stoso-
wanych wariantów mo¿na zaliczyæ:
– bankowe kredyty inwestycyjne,
– leasing,
– emisjê obligacji,
– franchising,
– krótkoterminowe kredyty bankowe,
– kredyty handlowe i inne.

Oprócz wymienionych form finansowania ze Ÿróde³ we-
wnêtrznych i zewnêtrznych, w literaturze przedmiotu znaleŸæ
mo¿na tzw. finansowanie hybrydowe. Polega ono na kom-
binacji ró¿nych form finansowania, ze szczególnym uwzglêd-
nieniem kombinacji instrumentów tradycyjnych i derywatów
(praw pochodnych) 4).

Kredyt bankKredyt bankKredyt bankKredyt bankKredyt bankowyowyowyowyowy
Zgodnie z ustaw¹ z 29 sierpnia 1997 r. prawo bankowe [2]
przez umowê kredytu bank zobowi¹zuje siê oddaæ na czas

1) Pojêcie przedsiêbiorstwo u¿ywane jest tu niezale¿nie od jego formy organizacyjno-prawnej.
2) Por. M. Sierpiñska, T. Jachna: Ocena przedsiêbiorstwa wed³ug standardów œwiatowych. PWN, Warszawa 2000.
3) M. Sierpiñska, T. Jachna: Ocena przedsiêbiorstwa ... op.cit.
4) Przegl¹d tych instrumentów, z mo¿liwoœci¹ ich zastosowania przez przedsiêbiorstwa transportowe, przedstawi³ J. Ostaszewski (w) Mo¿liwoœci zasto-

sowania instrumentów terminowego rynku finansowego w transporcie. Zeszyty Naukowe-Techniczne Oddzia³u Krakowskiego SITK, nr 81 wydane z okazji
Kongresu Transport 2000. Kraków – Zakopane 2000.
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oznaczony w umowie kwotê œrodków pieniê¿nych z przezna-
czeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowi¹zuje siê do
korzystania z niej na warunkach okreœlonych w umowie,
zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami
w oznaczonych terminach sp³aty oraz zap³aty prowizji od
udzielonego kredytu.

Jak wynika z definicji umowa kredytu ma kilka cech
charakterystycznych:
1) jest umow¹ konsensulan¹ – czyli dochodzi do skutku ju¿

z chwil¹ jej zawarcia; oddanie do dyspozycji kredytobior-
cy œrodków pieniê¿nych nie jest konieczn¹ przes³ank¹ jej
zawarcia, lecz elementem wykonania zawartej umowy;

2) jest umow¹ dwustronnie obowi¹zuj¹c¹, bowiem:
a) bank zobowi¹zuje siê oddaæ do dyspozycji kredytobior-

cy na czas oznaczony w umowie kwotê œrodków pie-
niê¿nych,

b) kredytobiorca zobowi¹zuje siê do:
– korzystania z niej na warunkach okreœlonych w umo-

wie,
– zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z od-

setkami w oznaczonych terminach sp³aty,
– zap³aty prowizji;

3) jest umow¹ odp³atn¹, bowiem kredytobiorca zobowi¹za-
ny jest do zap³aty:
a) odsetek od wykorzystanego kredytu,
b) odsetek za zw³okê od kredytu nie sp³aconego w ter-

minie,
c) prowizji okreœlonych w umowie;

4) musi byæ w niej oznaczony termin na jaki zosta³a za-
warta;

5) musi byæ w niej wskazany cel, na jaki maj¹ byæ prze-
znaczone przez kredytobiorcê oddane mu do dyspozycji
œrodki pieniê¿ne;

6) jest zobowi¹zaniem pieniê¿nym, bowiem przez umowê
o udzielenie kredytu bank mo¿e zobowi¹zaæ siê tylko do
oddania do dyspozycji kredytobiorcy oznaczonej iloœci
œrodków pieniê¿nych (zatem takie us³ugi œwiadczone
przez banki, jak gwarancja bankowa, akcept bankowy, czy
awal nie s¹ kredytami w rozumienia przytoczonej defi-
nicji);

7) jest umow¹, która jest zastrze¿ona do wy³¹cznej kompe-
tencji banków 5).
Jedn¹ z form kredytów bankowych s¹ kredyty inwesty-

cyjne, przeznaczone na finansowanie nak³adów, których ce-
lem jest stworzenie nowego lub powiêkszenie istniej¹cego
maj¹tku trwa³ego. Kredytem inwestycyjnym mog¹ byæ sfi-
nansowane nak³ady na:
– rzeczowy maj¹tek trwa³y,
– wartoœci niematerialne i prawne,
– finansowy maj¹tek trwa³y.

Kredyt inwestycyjny mo¿e byæ udzielony w formie kre-
dytu na finansowanie jednej, okreœlonej transakcji, b¹dŸ
w formie linii kredytowej. W tym drugim przypadku nie okre-
œla siê w umowie terminów i kwot wykorzystania transz.
Linia kredytowa mo¿e byæ nieodnawialna lub odnawialna.

Z wnioskiem o udzielenie kredytu wystêpuje zawsze
przysz³y kredytobiorca. Przyznanie kredytu, zgodnie z art. 70
prawa bankowego, bank uzale¿nia od zdolnoœci kredytowej
kredytobiorcy, rozumianej jako zdolnoœæ do sp³aty zaci¹gniê-
tego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreœlonych
w umowie. Prawo bankowe zobowi¹zuje kredytobiorcê do
przed³o¿enia na ¿¹danie banku dokumentów i informacji nie-
zbêdnych do dokonania tej oceny. O ile zatem kredytobior-
ca ma mo¿liwoœæ negocjacji poszczególnych zapisów umo-
wy o udzielenie kredytu, to ocena zdolnoœci kredytowej
nale¿y do wy³¹cznej kompetencji banku. Z tego zaœ wynika,
i¿ to bank ustala jakie dokumenty i informacje s¹ mu po-
trzebne do oceny zdolnoœci kredytowej zarówno w chwili
sk³adania wniosku, jak i w okresie korzystania z kredytu oraz
w chili jego sp³aty. W razie stwierdzenia przez bank kredy-
tuj¹cy, ¿e warunki udzielenia kredytu nie zosta³y dotrzyma-
ne, lub w razie zagro¿enia terminowej sp³aty kredytu z po-
wodu z³ego stanu maj¹tkowego kredytobiorcy, bank mo¿e:
l wypowiedzieæ umowê kredytu w ca³oœci lub w czêœci –

okres wypowiedzenia wynosi 30 dni, a w przypadku za-
gro¿enia upad³oœci¹ kredytobiorcy – 7 dni (o ile umowa
nie przewiduje d³u¿szych terminów),

l za¿¹daæ dodatkowego zabezpieczenia sp³aty kredytu,
l za¿¹daæ przedstawienia w okreœlonym terminie programu

naprawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank.
Na podstawie oceny zdolnoœci kredytowej bank podej-

muje decyzjê o przyznaniu kredytu. Szczegó³owe warunki
ustalane s¹ w umowie kredytowej. Umowa taka powinna
byæ zawarta na piœmie i okreœlaæ, zgodnie z art. 69 prawa
bankowego, w szczególnoœci:
1) strony umowy,
2) kwotê i walutê kredytu (zgodnie z art. 99 kredytów w wa-

lutach obcych mog¹ udzielaæ wy³¹cznie te banki, które
uzyska³y na to upowa¿nienie Prezesa Narodowego Banku
Polskiego),

3) cel, na który kredyt zosta³ udzielony,
4) zasady i terminy sp³at kredytu,
5) wysokoœæ oprocentowania kredytu i warunki jego zamiany,
6) sposób zabezpieczenia sp³aty kredytu,
7) zakres uprawnieñ banku zwi¹zanych z kontrol¹ wykorzy-

stania i sp³aty kredytu,
8) termin i sposób postawienia do dyspozycji kredytobiorcy

œrodków pieniê¿nych,
9) wysokoœæ prowizji, je¿eli umowa j¹ przewiduje,
10) warunki dokonania zmian i rozwi¹zania umowy.

U¿ycie wyra¿enia „w szczególnoœci” wskazuje, ¿e wyli-
czenie ma charakter przyk³adowy i banki, oprócz elementów
tam wymienionych, mog¹ zamieszczaæ inne klauzule przez
prawo dozwolone.

LeasingLeasingLeasingLeasingLeasing
Leasing jest szczególn¹ form¹ pozyskiwania œrodków trwa-
³ych. Umo¿liwia podmiotom gospodarczym wejœcie w krót-
kim czasie w posiadanie gotowych dóbr inwestycyjnych:
maszyn, urz¹dzeñ, œrodków transportu, obiektów, gruntów,

5) Por. I. Heropolitañska, E. Jagodziñska-Serafin, J. Kruglak, S. Ry¿ewska: Kredyty, po¿yczki i gwarancje bankowe. TWIGER S.A., Warszawa 1999.
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a nawet przedsiêbiorstw i zak³adów w ca³oœci lub ich czê-
œci, bez koniecznoœci ich zakupu. Leasing jest jednym ze
sposobów nabycia ruchomych i nieruchomych sk³adników
maj¹tku trwa³ego, potrzebnych do zrealizowania pomys³u na
rozwój firmy, jeœli nie dysponuje siê aktualnie wolnymi œrod-
kami finansowymi lub nie posiada wystarczaj¹cych zasobów
finansowych. Jest to równie¿ jedna z metod prywatyzacji
maj¹tku, transferu w³asnoœci i przep³ywu kapita³u.

Leasing opiera siê na konstrukcji odp³atnego u¿ywania
przez leasingobiorcê rzeczy, nie bêd¹cej jego w³asnoœci¹.
Przez fakt, ¿e rzecz przez ca³y czas trwania umowy leasin-
gu pozostaje w³asnoœci¹ leasingodawcy, zabezpieczone s¹
jego interesy. Leasingobiorca natomiast, p³ac¹c op³aty leasin-
gowe i nie dokonuj¹c zakupu u¿ywanej rzeczy, wykorzystu-
je tê rzecz do swoich celów gospodarczych. Leasingodaw-
ca pobiera w zamian op³atê leasingow¹, najczêœciej tak
ustalon¹, ¿e w umówionym okresie leasingodawca otrzymuje
nie tylko zwrot kapita³u, lecz tak¿e pokrycie jego kosztów
oraz zysk.

Ogromne zapotrzebowanie na coraz dro¿sze wyposa¿e-
nie w ró¿nych dziedzinach gospodarczych tworzy³o i tworzy
wrêcz idealne warunki gwa³townego rozwoju leasingu.
Przedmiotami leasingu w ró¿nych przedsiêbiorstwach funk-
cjonuj¹cych w krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej
s¹ cywilne samoloty w liniach lotniczych, lokomotywy
i wagony kolejowe (zarówno pasa¿erskie, jak i towarowe),
autobusy komunikacji dalekobie¿nej, lokalnej i miejskiej,
samochody osobowych, wyposa¿enie przemys³owe itp.
W Europie, obejmuj¹cej od 6 lat równie¿ statystyki z cen-
tralnej i wschodniej Europy, rozwój ten zachwia³ siê w czte-
roletnim okresie stagnacji, tj. w latach 1990–1993, lecz
obecnie rozwija siê bardzo dynamicznie. O ile w 1984 r. war-
toœæ przedmiotów oddanych w u¿ytkowanie wynios³a
18,1 mld USD, o tyle w 1998 r. wartoœæ ta wynosi³a ju¿
127,9 mld USD i by³a rekordowa, wy¿sza o prawie 11% od
poprzedniego rekordowego 1997 r. [3].

Zgodnie z Miêdzynarodowym Standardem Rachunko-
woœci (MSR) nr 17 leasing stanowi umowê, na podstawie
której leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawo do
u¿ytkowania sk³adnika aktywów. W MSR nr 17 wyodrêbnio-
ne s¹ dwa rodzaje leasingu: operacyjny i finansowy (kapi-
ta³owy).

Klasyfikacja ta opiera siê na kryterium ryzyka i korzyœci
zwi¹zanych z leasingowanym sk³adnikiem aktywów. MSR 17
wskazuje na nastêpuj¹ce potencjalne obszary ryzyka:
– niewykorzystania mo¿liwoœci produkcyjnych,
– nienad¹¿ania za postêpem technicznym,
– wynikaj¹ce ze zmiany warunków otoczenia ekonomiczne-

go przedsiêbiorstwa.
Miêdzynarodowy Standard Rachunkowoœci nr 17 okreœ-

la leasing operacyjny w sposób doœæ lapidarny – jako
leasing, z którym nie jest zwi¹zany transfer ryzyka i korzy-
œci wynikaj¹cych z posiadania sk³adnika aktywów (czyli inny
ni¿ leasing finansowy).

Wa¿n¹ cech¹ leasingu operacyjnego jest fakt, ¿e nie jest
on w pe³ni amortyzowany. Innymi s³owy, p³atnoœci wyma-
gane umow¹ leasingow¹ nie wystarczaj¹ na pokrycie pe³-
nego kosztu przedmiotu leasingu. Umowa leasingu jest
zawierana na okres krótszy od oczekiwanego okresu ekono-
micznej eksploatacji przedmiotu, a zatem leasingodawca
musi pokryæ koszty albo przez p³atnoœci wynikaj¹ce z kolej-
nych umów leasingowych z tym samym lub innymi leasin-
gobiorcami, albo ze sprzeda¿y przedmiotu leasingu. Inn¹
wa¿n¹ cech¹ umów leasingu operacyjnego jest klauzula
uniewa¿niaj¹ca, któr¹ umowy te zawieraj¹ i która daje le-
asingobiorcy prawo do uniewa¿nienia umowy i zwrotu przed-
miotu leasingu przed up³ywem terminu, na jaki umowa zo-
sta³a zawarta. Jest to wa¿na przes³anka dla leasingobiorcy,
gdy¿ oznacza ona, ¿e sprzêt mo¿e byæ zwrócony, jeœli sta³
siê przestarza³y wskutek rozwoju techniki lub jeœli przesta³
byæ przydatny z powodu zmian w profilu dzia³alnoœci gospo-
darczej leasingobiorcy 6).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w ostatnich latach w Polsce roz-
win¹³ siê w³aœnie ten rodzaj leasingu i to nie ze wzglêdu
na szczególny sposób kszta³towania stosunku prawnego, lecz
ze wzglêdu na przepisy podatkowe. W Europie czêsto ne-
gowana jest zasadnoœæ i celowoœæ zaliczania leasingu ope-
racyjnego do ogó³u umów leasingowych. Taki typ umowy
bywa uznawany za najem lub dzier¿awê, ewentualnie za
umowê o charakterze mieszanym.

Wed³ug MSR 17 leasing uznawany jest za finansowy,
je¿eli przenosi z leasingodawcy na leasingobiorcê ca³e prze-
widywane ryzyko i wszystkie korzyœci zwi¹zane z posia-
daniem sk³adnika aktywów. Taki leasing jest normalnie
nieodwo³ywalny i zapewnia leasingodawcy zwrot zainwesto-
wanych funduszy w czasie trwania jednej umowy. Oznacza
to, ¿e umowa leasingu finansowego musi byæ zawarta na
okres zbli¿ony do okresu gospodarczej u¿ywalnoœci œrodka
trwa³ego.

W ostatnich latach w Polsce pojawi³y siê firmy oferuj¹-
ce u¿ywany tabor do sprzeda¿y b¹dŸ leasingu polskim przed-
siêbiorstwom transportowym. Tabor ten zazwyczaj po dwóch
umowach leasingu operacyjnego jest remontowany, a po-
niewa¿ brak jest chêtnych do dalszego u¿ytkowania takie-
go taboru w krajach Europy Zachodniej, trafia on na polski
rynek.

Podkreœliæ nale¿y, ¿e pozyskanie taboru w leasingu jest
znacznie ³atwiejsze ani¿eli jego zakup kredytowy. St¹d wie-
le przedsiêbiorstw publicznego transportu zbiorowego siêga
po tê formê, mimo ¿e koszty pozyskania œrodków trwa³ych
w leasingu s¹ zazwyczaj wy¿sze ni¿ przy finansowaniu z kre-
dytu bankowego.

ObligacjeObligacjeObligacjeObligacjeObligacje
Zgodnie z ustaw¹ z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
obligacje mog¹ emitowaæ:
1) podmioty prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, posiada-

j¹ce osobowoœæ prawn¹;

6) Por. E. F. Brigham, L. C. Gapenski: Zarz¹dzanie finansami. PWE, Warszawa 2000.
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2) gminy, powiaty i województwa, a tak¿e zwi¹zki jedno-
stek samorz¹du terytorialnego oraz miasto sto³eczne War-
szawa;

3) inne podmioty posiadaj¹ce osobowoœæ prawn¹, upowa¿-
nione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw [4].
Obligacja jest papierem wartoœciowym, w którym emi-

tent stwierdza, ¿e jest d³u¿nikiem w³aœciciela obligacji (ob-
ligatoriusza), zobowi¹zuje siê wobec niego do spe³nienia
okreœlonego œwiadczenia pieniê¿nego lub niepieniê¿nego.
Œwiadczenie pieniê¿ne polega na wykupie nale¿noœci oraz
regularnym p³aceniu odsetek, zaœ œwiadczenie niepieniê¿ne
– na uzyskaniu prawa do udzia³u w przysz³ych zyskach emi-
tenta, mo¿liwoœci zamiany obligacji na akcje spó³ki bêd¹cej
emitentem lub prawa pierwszeñstwa do objêcia emitowa-
nych w przysz³oœci akcji podmiotu emituj¹cego obligacje.

Wynikaj¹ce z emisji obligacji wierzytelnoœci mog¹ byæ
zabezpieczone lub niezabezpieczone. Emitent odpowiada
ca³ym swoim maj¹tkiem za zobowi¹zania wynikaj¹ce z obli-
gacji, natomiast podmioty, które udzieli³y zabezpieczeñ od-
powiadaj¹ do wysokoœci zabezpieczeñ.

Emisja obligacji mo¿e nast¹piæ poprzez subskrypcjê pu-
bliczn¹ lub w drodze propozycji nabycia kierowanej do in-
dywidualnych adresatów w liczbie nie wiêkszej ni¿ 300 osób.
Do publicznej subskrypcji i publicznego obrotu obligacjami,
w zakresie nie uregulowanym przepisami ustawy o obliga-
cjach stosuje siê przepisy ustawy z 22 marca 1991 r. Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi i fundu-
szach powierniczych [5].

Z kolei propozycja nabycia skierowana do ma³ego krêgu
osób powinna zawieraæ w szczególnoœci informacje o:
– celu emisji (okreœlenie przedsiêwziêcia, na które bêd¹

przeznaczone œrodki pochodz¹ce z emisji),
– wielkoœci emisji,
– wartoœci nominalnej i cenie emisji obligacji,
– warunkach wykupu,
– warunkach wyp³aty oprocentowania,
– wysokoœci oraz formy ewentualnego zabezpieczenia i ozna-

czeniu podmiotu udzielaj¹cego zabezpieczenie,
– zysku bilansowym osi¹gniêtym w roku poprzedzaj¹cym

emisjê oraz o perspektywach kszta³towania wyników
finansowych emitenta w wyniku realizacji przedsiêwziêcia
sfinansowanego z emisji obligacji do czasu ca³kowitego
ich wykupu,

– danych umo¿liwiaj¹cych potencjalnym nabywcom obliga-
cji orientacjê w efektach przedsiêwziêcia, które ma byæ
sfinansowane z emisji obligacji,

– zasadach przeliczania wartoœci œwiadczenia niepieniê¿ne-
go na œwiadczenie pieniê¿ne.

Emisja obligacji (imiennych i na okaziciela) mo¿e byæ
w wielu przypadkach korzystniejsza od zaci¹gniêcia kredytów
lub po¿yczek z uwagi na mo¿liwoœæ przyjêcia przez obiga-
toriuszy niekomercyjnych warunków oprocentowania w za-
mian za korzyœci w postaci realizacji przedsiêwziêcia, na
którym im zale¿y.

W przypadku emisji obligacji zamiennych uchwa³a o emi-
sji powinna okreœlaæ w szczególnoœci:

– zakres przyznanego prawa oraz warunki jego realizacji,
w tym rodzaj akcji wydawanych w zamian za obligacje,

– sposób przeliczania obligacji na akcje, z tym, ¿e na ka¿dy
jeden z³oty wartoœci nominalnej obligacji mo¿e przypadaæ
najwy¿ej jeden z³oty wartoœci nominalnej akcji,

– maksymaln¹ wysokoœæ podwy¿szenia kapita³u akcyjnego
w drodze zamiany obligacji na akcje.

Uchwa³a o emisji obligacji zamiennych podlega wpiso-
wi do rejestru handlowego i przed zarejestrowaniem nie
wywo³uje skutków prawnych.

W Polsce obligacje s¹ stosunkowo czêstym Ÿród³em
finansowania inwestycji gminnych. Zazwyczaj w ten sposób
finansuje siê du¿e projekty, w tym równie¿ jednorazowe
zakupy du¿ej liczby taboru dla przedsiêbiorstw komunikacji
miejskiej.

Podsumowanie
Przedstawione sposoby finansowania nie wyczerpuj¹ posta-
wionego zagadnienia. Zaprezentowano tylko wybrane instru-
menty finansowania inwestycji. Podjêcie decyzji o wyborze
konkretnej formy finansowania inwestycji taborowych powin-
no zostaæ poprzedzone rachunkiem kosztu pozyskania kapi-
ta³u. Mo¿liwe do zastosowania warianty powinny byæ rów-
nie¿ ocenione pod k¹tem realizacji celów przedsiêbiorstwa.

W aktualnym systemie prawnym najtrudniejsz¹ sytuacjê
w zakresie pozyskania kapita³u maj¹ przedsiêbiorstwa pañ-
stwowe. Zakres niezbêdnych inwestycji przekracza zazwy-
czaj wartoœæ funduszy w³asnych tych przedsiêbiorstw. Pod-
jêcie zatem zobowi¹zañ finansowych wymaga zgody organu
za³o¿ycielskiego. Trudna sytuacja ekonomiczna tych przedsiê-
biorstw powoduje, ¿e uzyskanie takiej zgody jest praktycz-
nie niemo¿liwe. Racjonalnym rozwi¹zaniem jest wiêc prywa-
tyzacja przedsiêbiorstw. Inwestor, oprócz przekazania zap³aty
za przedsiêbiorstwo do Skarbu Pañstwa, zobowi¹zany jest
do realizacji pakietu inwestycyjnego. Realizacja takiego pa-
kietu mo¿e przyczyniæ siê do pozyskania œrodków na inwe-
stycje taborowe. Funkcjonowanie podmiotu na podstawie
przepisów kodeksu handlowego, w szczególnoœci z nowo-
czesnymi rozwi¹zaniami wprowadzanymi z dniem 1 stycz-
nia 2001 r. przez kodeks spó³ek handlowych, powoduje,
¿e mo¿liwe jest zastosowanie ró¿norodnych instrumentów
finansowych do poprawy stanu i struktury zasobów przed-
siêbiorstwa.

q
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