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1. Czynniki okreslajace wybor zrodia finansowania

Dzialalnos¢ biezaca i rozwojowa firmy w znacznym stopniu zalezy od prawi-
dlowego zrodta wyboru jej finansowania. W gospodarce polskiej funkcjonuje wiele
form finansowania dzialalnosci. Tradycyjnym zrodlem jest kredyt, a do alterna-
tywnych form mozna zaliczy¢: leasing, faktoring, fundusze venture capital czy
franchising.

Wybér optymalnej struktury zrodet finansowania przedsigbiorstwa, a wigc two-
rzenie strategii jego finansowania, wymaga uwzglgdnienia w tym procesie wielu
czynnikow. W zasadzie ich ogdl mozna podzieli¢ na dwie grupy. Sa to czynniki
makroekonomiczne (zewnetrzne) oraz mikroekonomiczne (wewnetrzne) o charak-
terze specyficznym, zwiazane z konkretnym przedsigbiorstwem [Skowronek-
Mielczarek 2003, s. 133]. Do pierwszej grupy czynnikow mozna zaliczy¢ inflacje¢
oraz obowiazujacy system podatkowy. Natomiast wsrdd czynnikdw mikroekono-
micznych mozna wymieni¢ m.in. rodzaj aktywow zwigzanych z prowadzona dzia-
lalnoscia gospodarcza oraz poziom rezerw finansowych utrzymywanych przez
przedsigbiorstwo.

Jeszcze inny zestaw czynnikéw, ktore wptywaja na wybor zrédet finansowania,
zaproponowat J. Ostaszewski. Sa one nastgpujace [Ostaszewski 2001, s. 110]:

¢ dostgpnos¢ okreslonych zrodel; wystepuja zrodta finansowania, dostgpne tylko
dla okreslonych przedsigbiorstw, stosowane s3 réwniez ograniczenia formalno-
prawne, a takze zwiazane z wielkoscia danego przedsigbiorstwa;

e rentowno$¢ osiagana przez przedsigbiorstwo warunkuje zdolno$¢ akumulacyj-
na danego podmiotu gospodarczego, z drugiej za$ strony stanowi potencjalne za-
bezpieczenie roszczen dla dawcow kapitatow obcych i dla whascicieli;
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o struktura aktywow decyduje o ryzyku operacyjnym konkretnego przedsigbior-
stwa, a to z kolei ma wptyw na mozliwosci optymalizowania ryzyka finansowego
zwiazanego z wykorzystywaniem obcych kapitaldéw w strukturze finansowania
aktywow; niezwykle istotne w tym zakresie jest odpowiednie dopasowanie struktu-
ry finansowania do struktury aktywéw pod katem czasu dysponowania danym
Zzrédiem i jego elastycznosci;

o koszt uzycia poszczegélnych zrodel finansowania; roznice w tych kosztach
powoduja koniecznos¢ stosowania rachunku ekonomicznego przy ich wyborze, z
ktora w praktyce gospodarczej maja do czynienia przedsi¢biorstwa, istotne jest
dazenie do optymalizacji poziomu kosztow pozyskania zrodet finansowania;

e system opodatkowania prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, ktéry réznicu-
je atrakcyjno$¢ wykorzystywania roznych zrodet finansowania, szczegdlnie zadiu-
zenia kredytowego, ktorego wykorzystanie powoduje, ze przedsigbiorstwo pdnosi
realne koszty finansowe;

e ryzyko finansowe, ktére odzwierciedla poziom wykorzystywania przez przed-
sigbiorstwo kapitatléw obcych, co moze spowodowaé utrate wyplacalnosci finan-
sowej i niezaleznosci decyzyjnej czy wreszcie bankructwo;

o polityka wiascicieli danego przedsiebiorstwa, ktéra ksztaltuje zmiany m.in. w
wielkosciach kapitalu wlasnego poprzez decyzje dotyczace podziatu wypracowa-
nego zysku, jego redystrybucji oraz decyzji o doptywie zewngtrznych kapitatow
wiasnych.

Dokonujac wyboru zrédia finansowania, nalezy zwrocié takze uwage na wyso-
kos$¢ kosztow. Ich wielkos¢ wynika z ustalen zawartych w umowie. Aby wlasciwie
oceni¢ koszty finansowania, nalezy [Rutkowski 2000, s. 431]:

o zidentyfikowa¢ wielkosci wszystkich obciazen; trzeba wyjasni¢: wielkosci
procentowe okreslonych obciazen, od jakiej podstawy wielkosci te b¢da naliczane
oraz kiedy konkretna pfatnos¢ bedzie poniesiona;

e ustalié¢ rzeczywisty, a nie deklarowany okres kredytowania;

e ustali¢ wielko§¢ kwoty stawianej do dyspozycji pozyczkobiorcy; wszystkie
poczatkowe obciazenia faktycznie zmniejszaja kwote netto pozyczki;

e wyjasnic, czy splata jest dokonywana jednorazowo, czy tez w sposéb powta-
rzalny; okresla to sposéb kapitalizacji przyjety w dalszych warunkach.

Wybdr zrodia finansowania dziatalno$ci i rozwoju przedsigbiorstwa mozna
zaliczy¢ do wazniejszych probleméw zarzadczych. Ich prawidiowe rozwiazanie
powinno zosta¢ poprzedzone analiza otoczenia rynkowego przedsigbiorstwa z
punktu widzenia oferowanych mozliwosci i okazji oraz stanu wewnetrznej kondy-
cji. Powinien by¢ takze zastosowany okreslony rachunek optacalnosci, umozliwia-
jacy wybor tych zrédel, ktére w danych warunkach sa dostepne, elastyczne i naj-
bardziej racjonalne, czyli prowadza do maksymalizacji korzysci wilascicieli i bez-
pieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa [Harrington, Wilson 1989, s. 163].
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2. Kryteria wyboru oferty kredytowej

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na polskim rynku maja mozliwos¢ skorzystania
z szerokiej oferty kredytowej proponowanej przez banki komercyjne. Dla podmio-
tow gospodarczych sg przeznaczone [Glodek 2004, s. 120]:

e kredyty obrotowe stuzace finansowaniu biezacych potrzeb zwigzanych z pro-
wadzong dzialalnos$cia gospodarcza; w wigkszosci sa to kredyty przeznaczone na
uzupeinienie lub powigkszenie majatku obrotowego przedsigbiorstwa;

o kredyty inwestycyjne, przeznaczone na finansowanie wydatkéw inwestycyj-
nych, ktérych celem jest stworzenie nowych lub powigkszenie juz istniejacych
sktadnikoéw majatku trwatego.

Przy wyborze kredytu jako zrodta finansowania istotne znaczenie ma koszt jego
pozyskania. Wazna jest nie tylko minimalna wysoko$¢ kosztéw (np. wielkosé¢ od-
setek od kredytu czy tez prowizja od przyznanego kredytu), lecz takze struktura
splaty — innymi stowy, harmonogram splaty. Wyzszy koszt jest cz¢sto zrekompen-
sowany korzystniejsza struktura czasowa, w wigkszym stopniu dopasowana do
przysztych mozliwosci platniczych. Nie mniej istotne jest rowniez zminimalizowa-
nie ryzyka transakecji.

Przy wyborze kredytu konkretnego banku warto uwzgledniaé podstawowa za-
sade, iz korzystne jest takie zrodlo finansowania, ktorego obstuga jest uzalezniona
od wielkosci wynikéw ekonomicznych firmy. Platnosci moga by¢ dopasowane w
sposob elastyczny do jej mozliwosci platniczych.

Do podstawowych czynnikow wptywajacych na wysoko$¢ kosztu kredytu moz-
na zaliczy¢:

e Oprocentowanie. Moze by¢ ono state lub zmienne, o jego wyborze zas decy-
duje klient. Oprocentowanie stale jest stosowane dla kredytéw udzielanych najczg-
Sciej na okres do 1 roku. Jest ono ustalane wedlug stawki transferowej funduszy
banku dla stép procentowych (odpowiednio dla waluty i terminu zapadalnosci)
powigkszonej o marz¢ banku (wysoko$¢ marzy banku jest najczg¢sciej negocjowana
z klientem). Oprocentowanie to nie podlega zmianie w trakcie trwania umowy
kredytowej. Oprocentowanie zmienne natomiast jest ustalane wediug stawki
WIBOR/LIBOR 1-, 3- lub 6-miesi¢cznej z przedostatniego dnia roboczego przed
uruchomieniem kredytu. Stawka ta jest powigkszana o marz¢ banku, ktdra jest
negocjowana z klientem. Na wielko$¢ oprocentowania ma wptyw wiele czynni-
kéw, m.in. rodzaj przyznanego kredytu. Ze wzgledu na odlegly termin wykupu
kredyt dtugoterminowy jest wyzej oprocentowany od krotkoterminowego. Ponadto
sposob, w jaki bank udzielit przedsi¢biorstwu kredytu, moze doprowadzi¢ do sytu-
acji, w ktorej mimo ze rozne banki oferuja taka sama nominalng stope oprocento-
wania kredytu, efektywny koszt kredytu bedzie rozny [Stonski 2004, s. 182].

o Czgstotliwos¢ naliczania odsetek od pozyczonego kapitatu. Im bank czgsciej
nalicza odsetki, tym koszt kredytu jest wigkszy. Naliczone odsetki moga zostac
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doliczone do kwoty kredytu albo by¢ splacane przez przedsi¢biorstwo. Obydwa
rozwigzania sa niekorzystne dla kredytobiorcy. Jezeli bank dolicza odsetki do kre-
dytu, to przyszile platnosci odsetkowe sa wigksze. Jezeli jednak przedsigbiorstwo
decyduje si¢ zaplaci¢ odsetki, to traci mozliwo$c zainwestowania kwoty, ktéra musi
zaplaci¢ bankowi. Najkorzystniejsza sytuacja jest wtedy, gdy odsetki sa ptacone
jednokrotnie pod koniec obowigzywania umowy kredytowej [Stonski 2004, s. 163].

e Prowizje. Banki komercyjne, prowadzac swoja dzialalnos¢, stosuja réznego
rodzaju prowizje. Najczesciej sa one pobierane: od rozpatrzenia wniosku kredyto-
wego, od wysokosci kwoty przyznanego kredytu, od postawionego do dyspozycji, a
niewykorzystanego kredytu (liczone od trzeciego dnia roboczego od postawienia
kredytu do dyspozycji), za zmian¢ warunkéw umowy (pobierane wylacznie w przy-
padku wystapienia o zmiang warunkdéw umowy) i za wczesniejsza splate kredytu.

¢ Minimalne saldo na rachunku bankowym. Banki moga wymagac od kredyto-
biorcy utrzymywania na rachunku biezacym sumy réwnej przecigtnie od 10 do
20% wartosci nominalnej kredytu. Suma ta jest nazywana minimalnym saldem,
ktore zwieksza efektywna stope oprocentowania kredytu [Brigham, Houston 2005,
s. 284]. Stanowi ono r¢kojmie sptaty kredytu.

3. Kryteria wyboru oferty leasingowej

Z kazdym rokiem rosnie znaczenie leasingu jako zrédta dlugoterminowego
finansowania réznorodnych przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Na rynku funkcjonuje
coraz wigcej firm prowadzacych dzialalnosé leasingowa. Z tego tez powodu przed-
sigbiorstwo musi prawidtowo poréwnaé ofert roznych firm leasingowych. Analizu-
jac te oferty, nalezy uwzglednic:

e sum¢ wszystkich platnosci, tzn. wszystkie czynsze leasingowe lacznie z
pierwszym (tzw. inicjalnym), placonym przy podpisaniu umowy, wszelkiego ro-
dzaju prowizje, oplaty administracyjne i oplaty manipulacyjne,

e wysokos$¢ opfaty, za ktora ewentualnie bedzie mozna naby¢ przedmiot leasin-
gu po zakonczeniu umowy,

» wysoko$¢ i termin platnosci wszelkiego rodzaju kaucji i depozytow gwaran-
cyjnych (ktore nie moga by¢ zakwalifikowane jako koszt uzyskania przychodu dla
korzystajacego oraz nie podlegaja oprocentowaniu),

e wymaganga forme zabezpieczenia transakcji i koszt pozyskania tego zabezpie-
czenia,

e wysokos$¢ ewentualnych opfat karnych za nieterminowe platnosci czynszow
lub inne uchybienia wynikajace z niewlasciwego wypetniania obowiazkéw korzy-
stajacego,

« fakt ubezpieczenia (badz nie — i jego zakres) przedmiotu leasingu przez finan-
sujacego (jesli sprzet musi byC¢ ubezpieczony przez korzystajacego, podraza to
koszt leasingu),
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e stopien degresji czynszow leasingowych (im wyzsze sa czynsze ptacone w
pierwszych miesigcach, tym leasing jest relatywnie drozszy, pomimo takiej samej
kwoty, ktdra wynika z sumowania wszystkich czynszow),

s wysoko$¢ wymaganej wplaty poczatkowej, ktora stanowi zwykle pewnego ro-
dzaju zabezpieczenie interesow firmy leasingowe;j,

e okres leasingu (zwykle negocjowalny element uméw leasingowych),

» mozliwosé negocjowania indywidualnych warunkow (z reguly przy wyzszych
kwotach transakcji firmy leasingowe sa bardziej elastyczne, réwniez niektore firmy
stosuja ztagodzone warunki dla swoich statych klientow) .

Bardziej szczegdtowe elementy analizy porownawczej ofert roznych firm leasin-
gowych podaje A. Skowronek-Milczarek [Skowronek-Milczarek 2003, s. 79-80]:

s 0szacowanie wartosci przedmiotu z dnia umowy,

e ustalenie wysokosci oplaty poczatkowej wnoszonej przez biorcg (najczgsciej
10-20%),

e okreslenie diugosci okresu obowiazywania umowy,

e okreslenie wysokosci optat miesigcznych zwiazanych z obstuga umowy,

o ustalenie szacunkowej wartosci przedmiotu leasingu na koniec umowy,

e ustalenie, czy raty leasingowe maja charakter staly, czy zmienny,

e ustalenie, jakie odsetki karne nalezy placi¢ za nieterminowe dokonywanie
platnosci leasingowych,

e ustalenie strony umowy, ktéra ponosi koszty napraw i remontéw przedmiotu
leasingu,

e ustalenie strony umowy, ktora dokonuje ubezpieczenia przedmiotu leasingu,
oraz zakresu tego ubezpieczenia,

e ustalenie, jakie sa warunki wypowiedzenia umowy przez obie strony,

s ustalenie, jakie sa warunki zakonczenia umowy,

e ustalenie, jaka dokumentacja ze strony biorcy jest niezbgdna dla dawcy, by
doszto do zawarcia umowy.

Analiza porownawcza dokonana przy uwzglednieniu przedstawionych kryte-
riow powinna doprowadzi¢ do wyboru tej oferty, ktora w danych warunkach ryn-
kowych jest najkorzystniejsza dla okreslonego przedsigbiorstwa.

4. Kredyt czy leasing?

Przedsigbiorstwa funkcjonujace na rynku, kierujac si¢ kryteriami najistotniej-
szymi z punktu widzenia danej firmy, powinny dokona¢ wyboru optymalnego zré-
dia finansowania. Do najwazniejszych kryteriow mozna zaliczy¢:

e Dostepnos¢ zZrodla finansowania. Uzyskanie finansowania w formie leasingu
jest mozliwe, gdy przedsigbiorca jest zdolny do splaty rat leasingowych i odsetek,
czyli zachowuje ptynno$¢ finansowa. Pewnym ograniczeniem jest to, ze leasing
finansuje gtéwnie srodki trwale. Kredyt bankowy jest stosunkowo tatwo dostepny,
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choé niektére podmioty moga mie¢ problemy z jego uzyskaniem. Dotyczy to
gtéwnie firm nowo powstalych, o gorszej renomie, matym potencjale wzrostowym,
nieznanych (dla banku) lub tych, ktérych kondycja finansowa jest niestabilna lub
watpliwa. W niektdrych podmiotach dostgpnos¢ moga ograniczy¢ takze trudnosci z
zabezpieczeniem kredytu. Istotne jest rowniez to, ze srodki pienig¢zne z kredytu
moga pozyska¢ wszystkie jednostki niezaleznie od formy prawne;j.

o Zabezpieczenie zwrotu kapitalu. Pod wzgledem wymagan w zakresie zwrotu
kapitalu najbardziej rygorystyczne ograniczenia wystepuja w kredytach banko-
wych. Bez posiadania akceptowanego przez bank zabezpieczenia czy gwarancji
uzyskanie kredytu jest w zasadzie niemozliwe. Wyréznia si¢ dwa podstawowe
rodzaje zabezpieczen kredytu: osobiste i rzeczowe [Glodek 2004, s. 123]. Banki
posiadaja rowniez specjalne przywileje w egzekucji zabezpieczen w razie niedo-
trzymania warunkéw umowy kredytowej (bankowy tytul egzekucyjny)', dzieki
czemu moga szybciej dochodzi¢ swoich roszczen. Czgsto takze praktykuje si¢ wia-
czenie do kwoty zabezpieczen nie tylko wartosci udzielonego kredytu, lecz takze
wysokosci przewidywanych odsetek, lub zada si¢ jako zabezpieczenia weksla
wiasnego in blanco, w ktérym kwotg wierzytelnosci wpisuje bank. Jest to zabez-
pieczenie o tyle szczegdlne, ze windykacja naleznosci z tytutu kredytu odbywa si¢
na podstawie prawa wekslowego. W razie razacych naruszen umowy kredytowe;j
lub zachwiania plynnosci finansowej kredytobiorcy bank moze wstrzymac kredy-
towanie, co moze spowodowac bardzo niekorzystne dla firmy konsekwencje. W
przypadku niektérych wciaz popularnych w Polsce form zabezpieczenia, np. hipo-
teki na nieruchomosciach, ich uzyskanie moze by¢ utrudnione i czasochtonne, co
istotnie komplikuje pozyskanie kredytu i czyni to Zrodlo mato atrakcyjnym.

Podobny do kredytu mechanizm zabezpieczen mozna zauwazy¢ w leasingu.
Leasing najczgsciej wymaga zabezpieczen, jednak w tym przypadku sytuacja jest o
tyle fatwiejsza, ze zabezpieczeniem moze by¢ sam przedmiot leasingu lub jego
ubezpieczenie. To rozwiazanie upraszcza i przyspiesza mozliwos¢ skorzystania z
tego Zrodta finansowania. W razie zaprzestania placenia rat leasingowych finansu-
jacy moze odebraé srodek trwaly, a takze nalozy¢ kary za ztamanie umowy leasin-
gowej. Niewatpliwie moze to istotnie zakltoci¢ dziatalnos¢ firmy, jednak tego typu
sytuacje zdarzaja sie¢ sporadycznie.

e Szybko$¢ pozyskania kapitatu, okresla, ile czasu uptywa od momentu zgto-
szenia zapotrzebowania na dany rodzaj finansowania do momentu wplyniecia
okreslonych kwot na rachunek przedsigbiorstwa. Czas oczekiwania na kapitat jest
zwigzany z dlugoscia trwania procedury, ktdra jest wymagana przez prawo dla
prawidtowego przebiegu pozyskania kapitatu. Krdtkie, cho¢ niekoniecznie naj-
prostsze, sa procedury przy ubieganiu si¢ o kredyt lub /easing. Jesli firma ma dobra
opini¢ wsréd pozyczkodawcow i zgromadzita wszystkie wymagane dokumenty,

' Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU 2002 nr 665 z pozn. zm., art. 96-98).



722

moze uzyska¢ srodki finansowe w ciagu jednego dnia. Banki sa skionne udziela¢
kredytow do pewnej kwoty bez szczegélnych formalnosci firmom, ktére maja u
nich rachunek biezacy, znaja bowiem jego histori¢ i wysokosé wpltywéw na ten
rachunek.

o« Kwota kapitatu. Zrédta finansowania nie sg jednorodne takze pod wzgledem
skali srodkow pieni¢znych, jaka mozna uzyska¢. W zaleznosci od celu, jaki przed-
sigbiorstwo chce osiggnac, powinno ono wybrac takie zrédio kapitatu, ktore po-
zwoli w najbardziej efektywny sposéb zgromadzi¢ pozadang kwot¢. Mniejszy za-
kres finansowania wyst¢puje przy leasingu i kredytach bankowych. Wynika to z
ograniczonych mozliwosci kredytowych bankow oraz przepisOw zabraniajacych
koncentracji kredytéw udzielonych jednemu podmiotowi’. Czesto stosowanym
rozwiazaniem umozliwiajacym udzielenie wiekszych kredytow jest zawiazanie
konsorcjum bankowego. Wartos¢ mozliwego do uzyskania finansowania w formie
leasingu ograniczaja mozliwosci firm leasingowych oraz cel, ktérym moze by¢
pozyskanie wylacznie srodkow trwatych.

o Struktura kapitalu. W zaleznosci od decyzji dotyczacych pozyskania kapitatu
ksztattuje si¢ struktura kapitatu w przedsigbiorstwie. Wlasciwie dobrana struktura
powinna spetniac jedno zalozenie — by¢ efektywna. Jednak zalozenie to moze zo-
sta¢ ograniczone na skutek dzialania okreslonych czynnikéw ekonomicznych i
prawnych [Ickiewicz 2001, s. 205]. Wsrdd czynnikéw natury ekonomicznej do
najistotniejszych zalicza si¢: efektywnos¢ osiagana przez przedsigbiorstwo, plano-
wane tempo rozwoju przedsigbiorstwa, skfonnos¢ zarzadzajacych do ryzyka, koszt
kapitalu uzyskiwanego ze zrodel zewnetrznych i wewngtrznych za pomoca roz-
nych instrumentéw rynku finansowego i przedmiot dzialania przedsigbiorstwa.
Czynniki prawne majace wplyw na struktur¢ kapitalu to: forma organizacyjno-
prawna przedsigbiorstwa, dostgpno$¢ roznych form finansowania zewngtrznego
wilasnego i obcego, konstrukcja podatku dochodowego. Finansowanie kapitatlem
obcym bedzie efektywne wtedy, gdy rynkowa stopa procentowa od kapitalu obce-
go bedzie nizsza niz stopa zysku. Wowczas kazda dodatkowo zaangazowana kwota
kapitalu obcego przyczynia si¢ do wzrostu zysku przypadajacego na jednostke
kapitatu wlasnego i tym samym efektywnos¢ firmy bedzie wzrastaé.

e Koszt kapitatu. Z zagadnieniem struktury kapitatu nieodtacznie wiaze si¢ kwe-
stia kosztu kapitatu. Wynika to z faktu, ze dobrze okreslona struktura kapitatu za-
pewnia przedsigbiorstwu mozliwie najnizszy jego koszt, przy akceptowalnym po-
ziomie ryzyka i efektywnosci. Koszt kapitalu stanowi jedno z podstawowych kry-
teriow wyboru zZrodetl finansowania, gdyz ma bezposrednie przetozenie na rentow-
nosé przedsigbiorstwa. Wyzszy koszt kapitatu pozyskiwanego przez przedsigbior-
stwo powoduje nizsza efektywno$¢ dzialania, czego konsekwencja jest mniejszy
zysk. Kryterium to jest czgsto stosowane w praktyce rowniez dlatego, ze pozwala

2 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (DzU 2002 nr 665 z pézn. zm., art. 71).
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szybko i w stosunkowo prosty sposob oszacowac, ktore ze Zrodet finansowania
dostepnych w danej chwili bedzie generowalo najnizsze koszty finansowe. Oczy-
wiscie koszt kapitalu nie moze by¢ traktowany jako jedyne kryterium brane przez
przedsicbiorce pod uwage, ale moze stanowi¢ dobra baz¢ do rozpoczecia poréw-
nan. Wysokos¢ kosztu kapitatu jest uzalezniona w gldwnej mierze od poziomu
ryzyka, na jakie narazony jest kapitalodawca. Im przewidywane ryzyko jest wigk-
sze, tym wyzszy koszt kapitalu. Ryzyko moze wynika¢ zaréwno z konstrukcji i
specyfiki danej formy finansowania, jak i z kondycji finansowej i szacowanej
zdolnosci do sptaty dtugu przez pozyczkobiorce.

« Stopien ryzyka zwiazanego z pozyskaniem kapitatu z danego Zrodfa. W przy-
padku pozyskiwania kapitalu przy wykorzystaniu roznych form finansowania na
ryzyko narazeni sg dawcy kapitatu, ale takze przedsigbiorstwo poszukujace srod-
kow finansowych. Pozyskiwanie kapitatu poprzez kredyty bankowe nie jest catko-
wicie pozbawione ryzyka, przy czym banki komercyjne sa stale monitorowane
przez NBP i Komisj¢ Nadzoru Bankowego. Natomiast /easing moze nies¢ ze sobg
powazne ryzyko, ktére w praktyce bardzo czgsto jest niedostrzegane przez rézne
firmy [Grzeszak 2002]. Dotyczy to sytuacji, kiedy towarzystwo leasingowe zban-
krutuje. W tych warunkach korzystne dla firmy ustalenia miedzy finansujacym a
korzystajacym, dotyczace np. zasad odkupu uzytkowanego s$rodka trwalego po
zakonczeniu okresu leasingu, traca znaczenie. Wierzyciele bardzo czesto zadaja za
leasingowany srodek trwaly wartosci rynkowej, ktora jest z reguly duzo wyzsza od
ustalonej poczatkowo przez finansujacego. Wierzyciele towarzystwa leasingowego
moga zazada¢ od przedsigbiorstwa natychmiastowego zwrotu przedmiotu leasingu,
co moze spowodowac¢ spore zakltocenia w funkcjonowaniu korzystajacego.

e Okres i harmonogram zwrotu kapitalu. Podejmujac decyzje o pozyskaniu ka-
pitatu, przedsiebiorstwo musi braé¢ pod uwage terminy i sposoby jego zwrotu. Dhu-
goterminowe kredyty bankowe sa najczgsciej udzielane na 3 do 10 lat. Waznym
ograniczeniem w razie wykorzystania tej formy finansowania jest fakt, ze kredyt
moze by¢ przez bank cofnigty w razie wykorzystywania go do celow niezgodnych
z umowa kredytowa lub znaczacego pogorszenia si¢ kondycji finansowej kredyto-
biorcy. Terminy sptat rat kapitalowych oraz terminy i wysokos¢ odsetek w przy-
padku duzych kredytow w pewnym zakresie moga by¢ negocjowane z bankami.
Réwniez w razie chwilowych trudnosci finansowych mozna liczy¢ na renegocjacje
warunkow splaty i przesunigcie terminéw platnosci.

Czgsto spotykanym rozwiazaniem jest takze karencja w splacie kredytu w po-
czatkowym okresie po jego otrzymaniu. Pozwala to firmom na rozwiniecie dziatal-
nosci dzigki pozyskanym srodkom i sptate w pozniejszym okresie, kiedy pojawia
si¢ wyzsze wplywy zwiazane z przeprowadzona inwestycja. Okres uzytkowania
srodka trwatego w przypadku leasingu wynosi zazwyczaj kilka lat i jest zwiazany z
dlugoscia ekonomicznego zuzycia srodka trwalego, a wigc z okresem jego amorty-
zacji. Po uplywie terminu zawarcia umowy leasingowej korzystajacy moze czgsto
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za niewielka kwotg odkupi¢ uzytkowany srodek trwaly, stajac sie jego wiascicie-
lem. Wazne jest terminowe regulowanie rat leasingowych, gdyz w razie pojawiaja-
cych si¢ opéznieni korzystajacy moze by¢ obcigzony wysokimi karami lub nawet
pozbawiony przedmiotu leasingu. Umowa leasingowa moze dopuszcza¢ ewentual-
na renegocjacj¢ splaty rat leasingowych w przypadku trudnosci platniczych, jednak
taka klauzula zalezy od woli stron.

o Stopien zagrozenia przejgciem kontroli nad firma. Firma chcaca pozyskaé do-
datkowy kapitat powinna uwzglednic, ze dawcy kapitatu, godzac si¢ na ponoszenie
wyzszego ryzyka, beda oczekiwali w zamian pewnych uprawnien. Uprawnienia te
moga polega¢ na posiadaniu prawa glosu w sprawach o kluczowej wadze dla kondy-
cji i rozwoju firmy. Bezpieczne pod tym wzgledem zZrodia finansowania stanowia
kredyty i leasing. Te formy finansowania nie zmieniaja struktury wiascicielskie;j.

5. Podsumowanie

Procesy ekonomiczne zachodzace w kazdym przedsi¢biorstwie sa warunkowa-
ne i determinowane posiadanym kapitalem, osiaganymi dochodami oraz wydatka-
mi ponoszonymi na ich uzyskanie. Wszystkie podejmowane decyzje zarzadcze
maja swoje odzwierciedlenie w kategoriach finansowych, pieni¢znych. Kapitaty na
powstanie przedsigbiorstwa, finansowanie dzialalnosci biezacej i planowanych
przedsigwzig¢ rozwojowych mozna pozyska¢ z roznych zrédet [Zarzqdzanie...
2002, s. 231].

Wyboér zrédia finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa jest wyborem bardzo
trudnym i zalezy od wielu czynnikow mikroekonomicznych i makroekonomicz-
nych. W celu prawidlowego dokonania wyboru nalezy wykorzysta¢ kryteria, ktore
doprowadza do wybrania najkorzystniejszego zrodta finansowania dla konkretnego
przedsigbiorstwa. Najczgséciej wykorzystywanymi zewnetrznymi formami finan-
sowania dzialalnosci przedsigbiorstw jest kredyt i leasing.

Sq one konkurencyjnymi metodami finansowania inwestycji w profesjonalnym
obrocie gospodarczym. Koniecznos¢ ograniczenia ryzyka banku stwarza bariery w
mozliwosci uzyskania kredytu. Sytuacja ta wynika z braku zdolnosci kredytowe;j
przedsigbiorcy oraz ustawowych ograniczen samego banku, dotyczacych wysoko-
sci udzielania kredytu. Jednak te ograniczenia nie stanowia przeszkody w uzyska-
niu dobra inwestycyjnego w drodze leasingu.
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CREDIT OR LEASING - DISCRETION CRITERION

Summary

The choice of financial sources for enterprise activity is a strategic decision and depends on many
factors. The paper presents both external and internal factors influencing the proper choice of
financing forms.

Taking the credit and leasing as an example, the criteria used while choosing one of the above
factors are presented. The factors which enable to compare the credit and leasing offer as well as to
take the optimum decision concerning the choice of financial sources of an enterprise are shown.
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