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Zrodta
finansowania
odnowy taboru

Jednym z najtrudniejszych zadain w przedsighior-
stwach pasazerskiego transportu zbiorowego jest
odnowa taboru. Zaniedbania w zakresie odnowy ta-
boru w latach 90. doprowadzity do takiego stopnia
zuzycia technicznego i ekonomicznego eksploato-
wanego taboru, Ze konieczne jest pilne rozpoczecie
procesu odnowy, ktory powinien byé realizowany
poprzez zakupy nowego taboru. Uzupetnieniem moga
by¢ natomiast naprawy gféwne, wykonywane sposo-
bem gospodarczym lub przez specjalistyczne firmy
Swiadczace ustugi w tym zakresie.

Problem odnowy taboru dotyczy réwniez polskiego transpor-
tu kolejowego. Sredni wiek wagonéw pasazerskich w przed-
sighiorstwie PKP wynosi okoto 20 lat. W raporcie rocznym
PKP za 1998 r., w ramach przyjetej przez PKP polityki
inwestycyjnej do 2010 r. planowano zakup 650 oraz moder-
nizacje 1043 wagonéw pasazerskich, zakup 9280 oraz mo-
dernizacje 10 338 wagondw towarowych, zakup 42 lokomo-
tyw jednosystemowych przystosowanych do duzych
predkosci, 200 autobusdw szynowych, modernizacje 500
elektrycznych zespotéw trakcyjnych, ponad 1000 lokomotyw
elektrycznych, ponad 1000 lokomotyw spalinowych [1].
Wedtug dostepnych zrodet szacuje sie, ze potrzeby finanso-
we na sfinansowanie niezbednych inwestycji taborowych
tylko do przewozéw pasazerskich wynosza okoto 15 mid zt.

Odnowe taboru w przedsighiorstwach transportowych
mozna finansowa¢ ze $rodkdw wiasnych badz z kapitatu
obcego. Trudna sytuacja ekonomiczna polskich przedsie-
biorstw transportowych powoduje brak srodkéw wiasnych
na odnowe taboru, stad zasadniczy nacisk w artykule poto-
zono na mozliwosci pozyskania kapitatéw obcych.

Zrodta kapitatu wtasnego

Do podstawowych Zrédet kapitatu wiasnego w przedsiebior-

stwach transportowych " mozna zaliczy¢:

— amortyzacje i zyski zatrzymane,

— kapitat pozyskany od dotychczasowych i nowych wiasci-
cieli.

Przedsigbiorstwo, dazac do utrzymania lub wzmacnienia
swojej pozycji na rynku, moze wykorzysta¢ w celach inwe-
stycyjnych cato$é lub cze$é wypracowanych zyskdw, nie
wypfacajgc ich wiascicielom. Godza sie oni na reinwesto-
wanie zyskéw, gdyz oczekujg, ze rozwdj firmy podniesie jej
warto$¢ 2.

Zrodtem kapitatu witasnego w przedsiebiorstwach moze
by¢ pozyskanie kapitatu od dotychczasowych badZ nowych
wiascicieli. W spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia
mozliwe jest podwyzszenie kapitatu zaktadowego i objecie
udziatéw w podwyzszonym kapitale przez dotychczasowych
badz nowych udziatowcaow.

W spétkach akcyjnych podwyzszenie kapitatu odbywa sie
droga emisji i sprzedazy nowych akcji. Emisja akcji, nieza-
leznie czy jest prowadzona bezposrednio przez spotke, czy
za po$rednictwem wyspecjalizowanych instytucji, pociaga za
sobg okreslone koszty. Zwiekszenie akcji spotki moze réw-
niez wigza¢ sie z pewnym ryzykiem. Wzrost podazy akcji na
gietdzie moze spowodowa¢ spadek ich kursu i zmnigjszy¢
warto$¢ kapitatu pozyskanego droga nowej emis;ji 3.

Pozyskanie nowych udziatowcow badz akcjonariuszy pro-
wadzi¢ moze do zmiany ich struktury, a w konsekwencji
moze mie¢ to wplyw na wielko$¢ pakietu kontrolnego, da-
jacego prawo decydowania o losach spotki.

Zrédta kapitatu obcego

Liczba mozliwych do zastosowania wariantéw wykorzysta-
nia kapitatu obcego jest bardzo duza. Do najcze$ciej stoso-
wanych wariantéw mozna zaliczy¢:

— bankowe kredyty inwestycyjne,

— leasing,

— emisje obligacji,

— franchising,

— krétkoterminowe kredyty bankowe,

— kredyty handlowe i inne.

Opracz wymienionych form finansowania ze zrédet we-
wnetrznych i zewnetrznych, w literaturze przedmiotu znalez¢
mozna tzw. finansowanie hybrydowe. Polega ono na kom-
binacji réznych form finansowania, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem kombinacji instrumentéw tradycyjnych i derywatow
(praw pochodnych) #.

Kredyt bankowy
Zgodnie z ustawa z 29 sierpnia 1997 r. prawo bankowe [2]
przez umowe kredytu bank zobowigzuje sie oddaé na czas

') Pojecie przedsiebiorstwo uzywane jest tu niezaleznie od jego formy organizacyjno-prawnej.
Por. M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedfug standardéw Swiatowych. PWN, Warszawa 2000.

3I'M. Sierpifiska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa ... op.cit.

# Przeglad tych instrumentéw, z mozliwoécig ich zastosowania przez przedsigbiorstwa transportowe, przedstawit J. Ostaszewski (w) Mozliwosci zasto-
sowania instrumentow terminowego rynku finansowego w transporcie. Zeszyty Naukowe-Techniczne Oddziatu Krakowskiego SITK, nr 81 wydane z okazji

Kongresu Transport 2000. Krakéw — Zakopane 2000.
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oznaczony w umowie kwote $rodkéw pienieznych z przezna-

czeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje sie do

korzystania z niej na warunkach okre$lonych w umowie,
zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami

w 0znaczonych terminach spfaty oraz zapfaty prowizji od

udzielonego kredytu.

Jak wynika z definicji umowa kredytu ma kilka cech
charakterystycznych:

1) jest umowa konsensulang — czyli dochodzi do skutku juz
z chwilg jej zawarcia; oddanie do dyspozycji kredytobior-
cy $rodkéw pienieznych nie jest konieczng przestanka jej
zawarcia, lecz elementem wykonania zawartej umowy;

2) jest umowa dwustronnie obowiazujgca, bowiem:

a) bank zobowiazuje sie odda¢ do dyspozyciji kredytobior-
cy na czas oznaczony w umowie kwote $rodkdw pie-
nieznych,

b) kredytobiorca zobowiazuje sie do:

— korzystania z niej na warunkach okre$lonych w umo-
wie,

— zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z od-
setkami w oznaczonych terminach spfaty,

— zaptaty prowizji;

3) jest umowa odptatng, bowiem kredytobiorca zobowigza-
ny jest do zaptaty:

a) odsetek od wykorzystanego kredytu,

b) odsetek za zwioke od kredytu nie sptaconego w ter-
minie,

c) prowizji okreslonych w umowie;

4) musi by¢ w niej oznaczony termin na jaki zostata za-
warta;

5) musi byé w niej wskazany cel, na jaki majg by¢ prze-
znaczone przez kredytobiorce oddane mu do dyspozycji
$rodki pienigzne;

6) jest zobowigzaniem pienieznym, bowiem przez umowe
0 udzielenie kredytu bank moze zobowigzaé sie tylko do
oddania do dyspozycji kredytobiorcy oznaczonej ilosci
srodkow pienieznych (zatem takie ustugi Swiadczone
przez banki, jak gwarancja bankowa, akcept bankowy, czy
awal nie sa kredytami w rozumienia przytoczonej defi-
nicji);

7) jest umowa, ktora jest zastrzezona do wylgcznej kompe-
tencji bankéw ¥,

Jedng z form kredytéw bankowych sg kredyty inwesty-
cyjne, przeznaczone na finansowanie naktadéw, ktérych ce-
lem jest stworzenie nowego lub powigkszenie istnigjgcego
majatku trwatego. Kredytem inwestycyjnym moga by¢ sfi-
nansowane naktady na:

— rzeczowy majatek trwaty,

— warto$ci niematerialne i prawne,

— finansowy majatek trwaly.

Kredyt inwestycyjny moze byé udzielony w formie kre-
dytu na finansowanie jednej, okreslonej transakcji, badz
w formie linii kredytowej. W tym drugim przypadku nie okre-
$la sie w umowie terminéw i kwot wykorzystania transz.
Linia kredytowa moze by¢ nieodnawialna lub odnawialna.

Z wnioskiem o udzielenie kredytu wystepuje zawsze
przyszty kredytobiorca. Przyznanie kredytu, zgodnie z art. 70
prawa bankowego, bank uzaleznia od zdolno$ci kredytowe;
kredytobiorcy, rozumianej jako zdolno$¢ do sptaty zaciagnie-
tego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreslonych
w umowie. Prawo bankowe zobowiazuje kredytobiorce do
przediozenia na zadanie banku dokumentdw i informacji nie-
zbednych do dokonania tej oceny. O ile zatem kredytobior-
ca ma mozliwo$¢ negocjacji poszczegdlnych zapiséw umo-
wy 0 udzielenie kredytu, to ocena zdolnosci kredytowej
nalezy do wylgcznej kompetenciji banku. Z tego za$ wynika,
iz to bank ustala jakie dokumenty i informacje s3 mu po-
trzebne do oceny zdolnosci kredytowej zaréwno w chwili
sktadania wniosku, jak i w okresie korzystania z kredytu oraz
w chili jego spfaty. W razie stwierdzenia przez bank kredy-
tujacy, ze warunki udzielenia kredytu nie zostaly dotrzyma-
ne, lub w razie zagrozenia terminowej sptaty kredytu z po-
wodu zlego stanu majatkowego kredytobiorcy, bank moze:
0 wypowiedzie¢ umowe kredytu w catosci lub w czesci —

okres wypowiedzenia wynosi 30 dni, a w przypadku za-
grozenia upadfoscig kredytobiorcy — 7 dni (o ile umowa
nie przewiduje dtuzszych termindwy),

0 zazada¢ dodatkowego zabezpieczenia splaty kredytu,

0 zazada¢ przedstawienia w okre$lonym terminie programu
naprawczego i jego realizacji po zatwierdzeniu przez bank.

Na podstawie oceny zdolnosci kredytowej bank podej-
muje decyzje o przyznaniu kredytu. Szczegdtowe warunki
ustalane sg w umowie kredytowej. Umowa taka powinna
by¢ zawarta na piSmie i okresla¢, zgodnie z art. 69 prawa
bankowego, w szczegélnosci:

1) strony umowy,

2) kwote i walute kredytu (zgodnie z art. 99 kredytéw w wa-
lutach obcych moga udziela¢ wylacznie te banki, ktdre
uzyskaty na to upowaznienie Prezesa Narodowego Banku
Polskiego),

3) cel, na ktéry kredyt zostat udzielony,

4) zasady i terminy spfat kredytu,

5) wysoko$¢ oprocentowania kredytu i warunki jego zamiany,

6) sposdb zabezpieczenia splaty kredytu,

7) zakres uprawnien banku zwigzanych z kontrolg wykorzy-
stania i sptaty kredytu,

8) termin i sposéb postawienia do dyspozycji kredytobiorcy
$rodkéw pienieznych,

9) wysoko$¢ prowizji, jezeli umowa jg przewiduje,

10) warunki dokonania zmian i rozwigzania umowy.

Uzycie wyrazenia ,w szczegdlno$ci” wskazuje, ze wyli-
czenie ma charakter przyktadowy i banki, oprécz elementéw
tam wymienionych, mogg zamieszcza¢ inne klauzule przez
prawo dozwolone.

Leasing

Leasing jest szczegdlng forma pozyskiwania $rodkéw trwa-
tych. Umozliwia podmiotom gospodarczym wejscie w krét-
kim czasie w posiadanie gotowych débr inwestycyjnych:
maszyn, urzadzen, $rodkéw transportu, obiektdw, gruntéw,

5 Por. |. Heropolitafiska, E. Jagodzifiska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska: Kredyty, pozyczki i gwarancje bankowe. TWIGER S.A., Warszawa 1999.
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a nawet przedsiebiorstw i zakladéw w catosci lub ich cze-
sci, bez konieczno$ci ich zakupu. Leasing jest jednym ze
sposobdw nabycia ruchomych i nieruchomych sktadnikow
majatku trwatego, potrzebnych do zrealizowania pomystu na
rozwdj firmy, jesli nie dysponuje sie aktualnie wolnymi $rod-
kami finansowymi lub nie posiada wystarczajgcych zasobow
finansowych. Jest to réwniez jedna z metod prywatyzacji
majagtku, transferu wiasnosci i przeptywu kapitatu.

Leasing opiera sie na konstrukcji odpfatnego uzywania
przez leasingobiorce rzeczy, nie bedacej jego wiasnoscia.
Przez fakt, ze rzecz przez caly czas trwania umowy leasin-
gu pozostaje wiasnoscig leasingodawcy, zabezpieczone sg
jego interesy. Leasingobiorca natomiast, ptacac opfaty leasin-
gowe i nie dokonujac zakupu uzywanej rzeczy, wykorzystu-
je te rzecz do swoich celéw gospodarczych. Leasingodaw-
ca pobiera w zamian opfate leasingowa, najczesciej tak
ustalong, ze w uméwionym okresie leasingodawca otrzymuje
nie tylko zwrot kapitatu, lecz takze pokrycie jego kosztow
oraz zysk.

Ogromne zapotrzebowanie na coraz drozsze wyposaze-
nie w réznych dziedzinach gospodarczych tworzylo i tworzy
wrecz idealne warunki gwattownego rozwoju leasingu.
Przedmiotami leasingu w réznych przedsiebiorstwach funk-
cjonujacych w krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej
sg cywilne samoloty w liniach lotniczych, lokomotywy
i wagony kolejowe (zaréwno pasazerskie, jak i towarowe),
autobusy komunikacji dalekobieznej, lokalnej i miejskiej,
samochody osobowych, wyposazenie przemystowe itp.
W Europie, obejmujacej od 6 lat réwniez statystyki z cen-
tralnej i wschodniej Europy, rozwdj ten zachwiat sie w czte-
roletnim okresie stagnacji, tj. w latach 1990-1993, lecz
obecnie rozwija sie bardzo dynamicznie. O ile w 1984 r. war-
to$¢ przedmiotdw oddanych w uzytkowanie wyniosta
18,1 mld USD, o tyle w 1998 r. warto$¢ ta wynosita juz
127,9 mld USD i byta rekordowa, wyzsza o prawie 11% od
poprzedniego rekordowego 1997 r. [3].

Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunko-
wosci (MSR) nr 17 leasing stanowi umowe, na podstawie
ktérej leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawo do
uzytkowania sktadnika aktywéw. W MSR nr 17 wyodrebnio-
ne s dwa rodzaje leasingu: operacyjny i finansowy (kapi-
tatowy).

Klasyfikacja ta opiera sie na kryterium ryzyka i korzysci
zwigzanych z leasingowanym skfadnikiem aktywdw. MSR 17
wskazuje na nastepujace potencjalne obszary ryzyka:

— niewykorzystania mozliwosci produkcyjnych,

— nienadazania za postepem technicznym,

— wynikajace ze zmiany warunkdw otoczenia ekonomiczne-
go przedsiehiorstwa.

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 17 okre$-
la leasing operacyjny w sposéb do$¢ lapidarny — jako
leasing, z ktérym nie jest zwigzany transfer ryzyka i korzy-
sci wynikajacych z posiadania sktadnika aktywoéw (czyli inny
niz leasing finansowy).

Wazna cecha leasingu operacyjnego jest fakt, ze nie jest
on w peti amortyzowany. Innymi stowy, ptatnosci wyma-
gane umowa leasingowa nie wystarczajg na pokrycie pef-
nego kosztu przedmiotu leasingu. Umowa leasingu jest
zawierana na okres krétszy od oczekiwanego okresu ekono-
micznej eksploatacji przedmiotu, a zatem leasingodawca
musi pokry¢ koszty albo przez platnosci wynikajace z kolej-
nych uméw leasingowych z tym samym lub innymi leasin-
gobiorcami, albo ze sprzedazy przedmiotu leasingu. Inng
wazng cechg umoéw leasingu operacyjnego jest klauzula
uniewazniajgca, ktéra umowy te zawierajg i ktéra daje le-
asingobiorcy prawo do uniewaznienia umowy i zwrotu przed-
miotu leasingu przed uptywem terminu, na jaki umowa zo-
stata zawarta. Jest to wazna przestanka dla leasingobiorcy,
gdyz oznacza ona, ze sprzet moze by¢ zwrécony, jesli stat
sie przestarzaty wskutek rozwoju techniki lub jesli przestat
by¢ przydatny z powodu zmian w profilu dziatalno$ci gospo-
darczej leasingobiorcy ©.

Nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach w Polsce roz-
wingt sie wianie ten rodzaj leasingu i to nie ze wzgledu
na szczegblny sposéb ksztattowania stosunku prawnego, lecz
ze wzgledu na przepisy podatkowe. W Europie czesto ne-
gowana jest zasadno$¢ i celowo$c zaliczania leasingu ope-
racyjnego do ogétu umoéw leasingowych. Taki typ umowy
bywa uznawany za najem lub dzierzawe, ewentualnie za
umowe o charakterze mieszanym.

Wedtug MSR 17 leasing uznawany jest za finansowy,
jezeli przenosi z leasingodawcy na leasingobiorce cate prze-
widywane ryzyko i wszystkie korzy$ci zwigzane z posia-
daniem sktadnika aktywdw. Taki leasing jest normalnie
nieodwotywalny i zapewnia leasingodawcy zwrot zainwesto-
wanych funduszy w czasie trwania jednej umowy. Oznacza
to, ze umowa leasingu finansowego musi by¢ zawarta na
okres zblizony do okresu gospodarczej uzywalnosci $rodka
trwatego.

W ostatnich latach w Polsce pojawity sie firmy oferuja-
ce uzywany tabor do sprzedazy bad? leasingu polskim przed-
siebiorstwom transportowym. Tabor ten zazwyczaj po dwéch
umowach leasingu operacyjnego jest remontowany, a po-
niewaz brak jest chetnych do dalszego uzytkowania takie-
go taboru w krajach Europy Zachodniej, trafia on na polski
rynek.

Podkresli¢ nalezy, ze pozyskanie taboru w leasingu jest
znacznie fatwiejsze anizeli jego zakup kredytowy. Stad wie-
le przedsiebiorstw publicznego transportu zbiorowego siega
po te forme, mimo ze koszty pozyskania Srodkéw trwatych
w leasingu sa zazwyczaj wyzsze niz przy finansowaniu z kre-
dytu bankowego.

Obligacje

Zgodnie z ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach

obligacje moga emitowac:

1) podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiada-
jace osobowos$¢ prawna;

8 Por. E. F Brigham, L. C. Gapenski: Zarzgdzanie finansami. PWE, Warszawa 2000.
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2) gminy, powiaty i wojewddztwa, a takze zwigzki jedno-
stek samorzadu terytorialnego oraz miasto stoteczne War-
szawa;

3) inne podmioty posiadajgce osobowo$¢ prawna, upowaz-
nione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw [4].
Obligacja jest papierem warto$ciowym, w ktérym emi-

tent stwierdza, ze jest diuznikiem wiasciciela obligacji (ob-

ligatoriusza), zobowiazuje sie wobec niego do spetnienia
okre$lonego $wiadczenia pienieznego lub niepienieznego.

Swiadczenie pieniezne polega na wykupie nalezno$ci oraz

regularnym ptaceniu odsetek, za§ $wiadczenie niepienigzne

— na uzyskaniu prawa do udziatu w przysztych zyskach emi-

tenta, mozliwo$ci zamiany obligacji na akcje spotki bedacej

emitentem lub prawa pierwszenstwa do objecia emitowa-
nych w przyszio$ci akcji podmiotu emitujgcego obligacje.

Wynikajace z emisji obligacji wierzytelno$ci moga byc
zabezpieczone lub niezabezpieczone. Emitent odpowiada
catym swoim majatkiem za zobowiazania wynikajace z obli-
gacji, natomiast podmioty, ktére udzielity zabezpieczen od-
powiadajg do wysoko$ci zabezpieczen.

Emisja obligacji moze nastapi¢ poprzez subskrypcje pu-
bliczng lub w drodze propozycji nabycia kierowanej do in-
dywidualnych adresatéw w liczbie nie wiekszej niz 300 osob.
Do publicznej subskrypcji i publicznego obrotu obligacjami,
w zakresie nie uregulowanym przepisami ustawy o obliga-
cjach stosuje sie przepisy ustawy z 22 marca 1991 r. Pra-
wo 0 publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych [5].

Z kolei propozycja nabycia skierowana do matego kregu
0s6b powinna zawiera¢ w szczegolnosci informacije o:

— celu emisji (okreslenie przedsiewzigcia, na ktére beda
przeznaczone Srodki pochodzgce z emisji),

— wielko$ci emisji,

— warto$ci nominalnej i cenie emisji obligacji,

— warunkach wykupu,

— warunkach wyplaty oprocentowania,

— wysokosci oraz formy ewentualnego zabezpieczenia i ozna-
czeniu podmiotu udzielajacego zabezpieczenie,

— zysku bilansowym osiggnietym w roku poprzedzajacym
emisje oraz o perspektywach ksztattowania wynikéw

finansowych emitenta w wyniku realizacji przedsiewzigcia
sfinansowanego z emisji obligacji do czasu catkowitego
ich wykupu,

— danych umozliwiajacych potencjalnym nabywcom obliga-
cji orientacje w efektach przedsiewziecia, ktére ma by¢
sfinansowane z emisji obligacji,

— zasadach przeliczania wartosci $wiadczenia niepienigzne-
go na $wiadczenie pieniezne.

Emisja obligacji (imiennych i na okaziciela) moze by¢
w wielu przypadkach korzystniejsza od zaciggniecia kredytow
lub pozyczek z uwagi na mozliwo$¢ przyjecia przez obiga-
toriuszy niekomercyjnych warunkéw oprocentowania w za-
mian za korzy$ci w postaci realizacji przedsiewziecia, na
ktdrym im zalezy.

W przypadku emisji obligacji zamiennych uchwata o emi-
sji powinna okresla¢ w szczegolnosci:

— zakres przyznanego prawa oraz warunki jego realizacji,
w tym rodzaj akcji wydawanych w zamian za obligacje,
— sposdb przeliczania obligacji na akcje, z tym, ze na kazdy
jeden zloty warto$ci nominalnej obligacji moze przypadac
najwyzej jeden ztoty warto$ci nominalnej akcji,

— maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu akcyjnego
w drodze zamiany obligacji na akcje.

Uchwata o emisji obligacji zamiennych podlega wpiso-
wi do rejestru handlowego i przed zarejestrowaniem nie
wywotuje skutkdw prawnych.

W Polsce obligacje sg stosunkowo czestym Zrodiem
finansowania inwestycji gminnych. Zazwyczaj w ten sposob
finansuje sie duze projekty, w tym réwniez jednorazowe
zakupy duzej liczby taboru dla przedsiebiorstw komunikacji
miejskiej.

Podsumowanie
Przedstawione sposoby finansowania nie wyczerpuja posta-
wionego zagadnienia. Zaprezentowano tylko wybrane instru-
menty finansowania inwestycji. Podjecie decyzji o wyborze
konkretnej formy finansowania inwestycji taborowych powin-
no zosta¢ poprzedzone rachunkiem kosztu pozyskania kapi-
tatu. Mozliwe do zastosowania warianty powinny byé row-
niez ocenione pod katem realizacji celéw przedsigbiorstwa.
W aktualnym systemie prawnym najtrudniejsza sytuacje
w zakresie pozyskania kapitatu majg przedsiebiorstwa pan-
stwowe. Zakres niezbednych inwestycji przekracza zazwy-
czaj warto$¢ funduszy wiasnych tych przedsiebiorstw. Pod-
jecie zatem zobowigzan finansowych wymaga zgody organu
zatozycielskiego. Trudna sytuacja ekonomiczna tych przedsie-
biorstw powoduje, ze uzyskanie takiej zgody jest praktycz-
nie niemozliwe. Racjonalnym rozwigzaniem jest wiec prywa-
tyzacja przedsiebiorstw. Inwestor, oprécz przekazania zapfaty
za przedsigbiorstwo do Skarbu Panstwa, zobowigzany jest
do realizacji pakietu inwestycyjnego. Realizacja takiego pa-
kietu moze przyczyni¢ sie do pozyskania $rodkéw na inwe-
stycje taborowe. Funkcjonowanie podmiotu na podstawie
przepiséw kodeksu handlowego, w szczegélnosci z nowo-
czesnymi rozwigzaniami wprowadzanymi z dniem 1 stycz-
nia 2001 r. przez kodeks spdtek handlowych, powoduje,
ze mozliwe jest zastosowanie réznorodnych instrumentéow
finansowych do poprawy stanu i struktury zasobow przed-
siehiorstwa.
0
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