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RYZYKO W TRANSAKCJACH LEASINGOWYCH

1. Ryzyko w przedsigwzigciach inwestycyjnych

Decyzja gospodarcza dotyczaca wyboru leasingu jako formy finansowania
przedsigwzigcia inwestycyjnego bazuje na prognozie przysztych warunkéw dziata-
nia jednostki, obarczonych doza niepewnosci. Natomiast oczekiwane efekty sa ob-
ciazone ryzykiem dotyczacym finansowania z wykorzystaniem leasingu.

Wszystkie przedsigwzigcia inwestycyjne, podobnie jak inne rodzaje dzialalnosci
gospodarczej, s obcigzone niepewnoscig i ryzykiem. Analiza ryzyka w prelimino-
waniu inwestycji ma szczeg6lne znaczenie, wynika z niej bowiem zlozonos¢ i uni-
katowos¢ analizy tych projektow. Niepewnosci i ryzyka inwestycyjnego nalezy
upatrywa¢ we wilasciwosciach otoczenia, w cechach samych projektow oraz zarza-
dzaniu nimi [6, s. 41].

W literaturze przedmiotu ryzyko jest okreslane jako prawdopodobienstwo (lub
niebezpieczenstwo) poniesienia straty, a szerzej nieosiggnigcia celu zalozonego
przy podejmowaniu okreslonej decyzji [12, s. 232]. Owa niepewnos¢ jest ,,imma-
nentna cecha rzeczywistosci, wynikajaca z wielkiej liczby, ztozonosci i zmiennosci
podmiotéw, z relacji zachodzacych migdzy nimi i w ich otoczeniu, a takze z ograni-
czonej mozliwosci kontrolowania przez ludzi czynnikow ksztattujacych rzeczywi-
stos¢” [4, s. 98].

Ch. Chapman i S. Ward, badacze zagadnienia niepewnosci i ryzyka, uznaja, iz:
»Iyzyko projektu inwestycyjnego to implikacje istnienia znacznej niepewnosci od-
noszacej si¢ do poziomu rezultatow, ktore moga by¢ osiagnigte przez projekt”
[1,s. 7). Zrédtem ryzyka wedtug badaczy jest kazdy czynnik, ktory oddziatuje na
parametry i wyniki projektu, ryzyko zas zwig¢ksza si¢ wowczas, kiedy oddziatywa-
nie to jest niepewne, a jego wplyw na osiagnigcia projektu jest znaczacy [6, s. 80].

W rozwazaniach nad ryzykiem inwestowania analizuje si¢ wigc niepewnos¢ na-
tury (niepewnos¢ obiektywna, zewnegtrzng, egzogeniczna badz niezalezng). Nato-
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miast za zrodlo tej niepewnosci uznaje si¢ srodowisko zewngtrzne, w ktorym za-
chodza zjawiska trudne do precyzyjnego okreslenia i kontroli.

RozwaZania odniesione do leasingu wskazuja na nowy obszar badan i analiz ry-
zyka towarzyszacego tym transakcjom. Rodzaje ryzyka towarzyszacego projektom
inwestycyjnym z wykorzystaniem leasingu mozna rozpatrywac w réznych plasz-
czyznach. Za istotne z punktu widzenia autora przyj¢to:

— ryzyko wewnetrzne oraz zewngtrzne dotyczace projektu realizowanego w formie
leasingu,

— ryzyko krotko- oraz dtugoterminowe dotyczace projektu,

— podmiotowy aspekt ryzyka (zroznicowane obciazenie ryzykiem stron projektu —
leasingodawcy i leasingobiorcy),

— ryzyko prawne towarzyszace transakcjom leasingowym.

Na potrzeby opracowania nalezy sformutowaé hipotezg, iz w przypadku zawie-
ranych transakcji leasingowych problematyczne wydajg si¢ sposoby oceny ryzyka
leasingowego, a takze dobor metod oceny takiego projektu uwzgledniajacych ryzy-
ko inwestowania.

Celem podjetego opracowania jest oszacowanie ryzyka w zawieranych transak-
cjach leasingowych w obszarze zardwno leasingodawcy, jak i leasingobiorcy. Ana-
liza ryzyka zostanie przeprowadzona w odniesieniu do okreslonych rodzajow ryzy-
ka istotnych z punktu widzenia zawieranych umoéw leasingowych. Do badan zosta-
na uzyte technika opisowa oraz metoda listy pytan kontrolnych.

2. Identyfikacja ryzyka w przedsigwzigciach inwestycyjnych
z wykorzystaniem leasingu

Z ryzykiem ma si¢ do czynienia wowczas, jesli w odniesieniu do wszystkich zi-
dentyfikowanych i mozliwych réznych obszaréw rozpatrywanych kategorii da si¢
oszacowaé prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka. Takie podejscie do niepewno-
Sci i ryzyka powszechnie wystepuje w literaturze anglosaskiej [6, s. 81]. Zamierze-
niem autora jest analiza ryzyka w transakcjach leasingowych poprzez wyznaczenie
obszarow badan ryzyka, istotnych z punktu widzenia autora kategorii ryzyka (ro-
dzajow), oraz okreslenie metod identyfikacji ryzyka.

Podmiot dokonujacy analizy projektu inwestycyjnego w warunkach niepewnosci
nie jest w stanie wyznaczy¢ wszystkich przysztych obszaréw prawdopodobienstwa
ryzyka (parametrow przedsigwzigcia realizowanego z wykorzystaniem leasingu —
nakfadow, efektow, kosztow eksploatacji, obciazen podatkowych) na podstawie
obiektywnych danych, np. danych empirycznych z przesztosci, natomiast opiera sig
na subiektywnych przestankach: opiniach, sadach, a nawet intuicji {7, s. 21-22].
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W opracowaniu przyj¢to do badan dwa obszary ryzyka:
— ryzyko projektu realizowanego w formie leasingu u korzystajacego,
— ryzyko projektu realizowanego w formie leasingu u finansujacego.
Istotne z punktu widzenia autora kategorie ryzyka, tj.:
— ryzyko prawne,
— ryzyko finansowania przedmiotu umowy,
— ryzyko niewyplacalnosci korzystajacego,
— ryzyko utraty przedmiotu umowy,
i inne, ktore zostang omdéwione w analizowanych obszarach ryzyka u leasingobior-
cy i leasingodawcy.

Za najefektywniejsza metod¢ identyfikacji ryzyka w transakcjach leasingowych
przyj¢to na potrzeby realizowanego opracowania metodg¢ listy pytan kontrolnych,
ktora nalezy do prostych technik polegajacych na wyszczegélnieniu réznych kate-
gorii ryzyka, wynikajacych z poszczegdélnych obszaréw zagrozen. Wyszczegolnie-
nie ryzyka mozliwe jest poprzez uzyskanie odpowiedzi na pytania dotyczace bada-
nych aspektow (obszaréw) projektu z wykorzystaniem leasingu. W podj¢tym opra-
cowaniu zostaty one zdezagregowane na szczegétowe podobszary potencjalnych
zagrozen u leasingodawcy i leasingobiorcy. Ponadto zakres analiz ograniczono w
opracowaniu do obszardw, gdzie potencjalne ryzyko jest najwigksze.

W ocenie niepewnosci oraz ryzyka towarzyszacego transakcjom leasingowym moz-
na zastosowac wiele technik, z ktérych w praktyce najczgsciej sa wykorzystywane:

— techniki iloSciowe,
— techniki (metody) opisowe.

Zapewnienie petnej wiarygodnosci wynikéw rachunku optacalnoéci projektu re-
alizowanego w formie leasingu wymaga uwzgl¢dnienia w nim ryzyka towarzysza-
cego projektowanej inwestycji, co najczgsciej nast¢puje poprzez zastosowanie ilo-
$ciowych metod uwzgledniania ryzyka, takich jak [12, s. 232]:

— korygowanie stopy procentowej o tzw. premig ryzyka,

— wykorzystanie rachunku prawdopodobienstwa przy szacowaniu przewidywa-
nych przeplywdw pienieznych z inwestycji,

— analiza progu rentownosci,

— lub inne, bazujace na rachunku prawdopodobienstwa i statystyce.

W podjetym opracowaniu badania dotyczace analizy obszardéw ryzyka w trans-
akcjach leasingowych u leasingodawcy i leasingobiorcy bgda realizowane z zasto-
sowaniem metod opisowych oraz metody listy pytan kontrolnych.

3. Ryzyko projektu realizowanego w formie leasingu u korzystajacego

Zawarcie umowy leasingowej cechuje specyficzne ryzyko, odmienne dla kazdej
ze stron transakcji. W ocenie efektywnosci leasingu u korzystajacego niezbedna
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staje si¢ rowniez ocena ryzyka takiego projektu. W badaniach optacalnosci przyj-
muje si¢, ze im wigksze ryzyko przeptywu srodkéw pieni¢znych, tym wyizsza stopa
dyskontowa powinna by¢ uzyta do wyznaczenia wartosci obecnej kosztu leasingu.
Metoda korygowania stopy procentowej (wskazana powyzej) o premi¢ ryzyka za-
ostrza zatem wymagania stawiane temu projektowi. Daje to jednakze gwarancjg, iz
w przypadku niepelnego zrealizowania zaktadanych wptywoéw z inwestycji przed-
sigbiorstwo nie powinno ponies¢ straty.

W metodzie listy pytan kontrolnych uzytej do analizy ryzyka u korzystajacego z
leasingu zaklada sig, iz lista pytan kontrolnych (w przypadku podjgtego opracowa-
nia beda to odpowiedzi na pytania uznane za sformutowane wczesniej) nie musi
by¢ stata. Moze si¢ rozszerza¢ w miar¢ kumulowania si¢ wiedzy o projekcie, nato-
miast w uzasadnionych przypadkach ogranicza zakres badan do obszarow, w kto-
rych potencjalne ryzyko jest najwicksze.

Stosujgc metode identyfikacji ryzyka, zwang lista pytan kontrolnych, sformulo-
wano odpowiedzi na pytania w obszarze leasingobiorcy:

a. Zakres w jakim ryzyko i pozytki z tytulu posiadania przedmiotu leasingu
przypadaja w udziale leasingodawcy oraz leasingobiorcy, przyjeto za podstawowe
kryterium podziatu leasingu. Zgodnie z tym do leasingu finansowego zaliczane sg
umowy leasingowe, jezeli nast¢puje przeniesienie zasadniczo calego ryzyka i po-
zytkdw z tytulu posiadania przedmiotu leasingu na korzystajacego. Natomiast
transakcja leasingu jest uznana za transakcj¢ leasingu operacyjnego, jesli takowe
ryzyko i ewentualne korzysci pozostaja u finansujacego. A wigc z wyborem typu
leasingu taczy si¢ ryzyko ekonomiczne, poniewaz finansujacy tak jak korzystajacy
z rzeczy sa zainteresowani uksztaltowaniem ryzyka amortyzacji leasingowanego
przedmiotu.

b. W fazie poprzedzajacej zawarcie umowy pierwszym poczynaniom podmiotu
towarzyszy ryzyko osobowe (podmiotowe). O pomysinosci przebiegu catego proce-
su leasingowego moze wszak zadecydowac¢ trafny wybor wykonawcy, producenta,
jednostki leasingowe;.

c. Podmiot zainteresowany leasingiem powinien w fazie wstepnej dokonaé
prawidlowego wyboru rzeczy. Poczynaniom tym towarzyszy ryzyko rzeczowe
(przedmiotowe).

d. Wraz z zawarciem umowy leasingu pojawia si¢ wiele elementéw ryzyka
zwigzanych wprost z umowa leasingu (tzw. ryzyko tresci umowy). W interesie le-
asingobiorcy bowiem jest takie jej sprecyzowanie, aby zawarte postanowienia nie
prowadzity do pojawienia si¢ po jego stronie nadmiernego ryzyka.

e. Leasingobiorca zwykle ponosi ryzyko korzystania z rzeczy, zwtaszcza w sy-
tuacji, gdy rzecz cechuje wysoki stopien specyfiki technicznej (technologicznej) lub
rzecz jest uzywana.

f. Typowe dla leasingobiorcy jest ryzyko opfat leasingowych, albowiem nie
zawsze s3 one adekwatne do mozliwosci majatkowych korzystajacego. Ryzyko
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oplat taczy si¢ takze ze sposobem i terminem ich uiszczania, tudziez zwiazanej z
nimi klauzuli natychmiastowej wymagalnosci sumy pozostatych oplat w razie za-
winionego opdznienia w zaptacie kolejnych rat. Istnieje pewne ryzyko zwiazane
rowniez z decyzja, czy suma wszystkich optat leasingowych ma by¢ wptacona jed-
norazowo w momencie zawarcia umowy, czy tez moze by¢ uiszczana periodycznie,
w odpowiadajacych biorcy odstgpach czasu.

g. Pewne ryzyko biorcy wynika z rozporzadzenia rzecza przez finansujacego
(leasingodawce) na korzys¢ osoby trzeciej po ustaniu umowy. Korzystajacy bo-
wiem nie ma na ogot prawa do kwestionowania takich decyzji finansujacego.

h. Korzystajacy moze utraci¢ mozliwos¢ korzystania z rzeczy na skutek zajgcia
przedmiotu leasingu przez wierzyciela leasingodawcy, a wigc transakcja obcigzona
jest ryzykiem egzekucyjnego zajgcia przedmiotu.

i. Leasingobiorca ponosi ryzyko tzw. rzeczowe, a wigc ryzyko zwiazane z
przypadkowym pogorszeniem, uszkodzeniem, zniszczeniem lub utrata rzeczy bez
udziatu winy biorcy.

j. Leasingowe prawo opcji, czyli mozliwosci zakupu przedmiotu umowy (pre-
rogatywa) po zakonczeniu okresu trwania stosunku prawnego, rodzi typowe ryzyko
ekonomiczne zwiazane z ceng przedmiotu leasingu. Korzystajacego obarcza w tym
wzgledzie ryzyko inflacji. Ryzyko to aktualizuje si¢ w sytuacji, kiedy korzystajacy
podejmie decyzj¢ co do nabycia tej rzeczy. Ryzyko ceny przedmiotu jako jedno z
istotniejszych dla korzystajacego wiaze si¢ z dynamika cen typowa dla rynku
ksztaltowanego przez reguty ekonomiczne. Moga np. powstac¢ istotne réznice po-
migdzy rynkowa ceng rzeczy, w chwili oddania jej korzystajacemu do uzywania, a
ceng rynkowa, w momencie dokonywania zwrotu tej rzeczy wilascicielowi. W tej
sytuacji niezmiennie wazna staje si¢ okolicznos¢, o jaka amortyzacj¢ podmiotowa
chodzi w danym przypadku — petna czy czg¢sciowa. ,,Tymczasem stosowana wery-
fikacja faktycznych i prawnych powigzan zachodzacych migdzy podmiotami sto-
sunku leasingu prowadzi wprost do wniosku, ze zagadnienie ryzyka ceny rzeczy
objgtej tym stosunkiem odnosi sig, i to niemal w réwnym stopniu, do obu tych
stron” [13, s. 393]. Analiza ryzyka wystgpujacego po stronie leasingobiorcy sktania
do poszukiwania takich opcji, ktore sa wielowariantowo korzystne dla korzystaja-
cego z leasingu. Totez zanim przedsi¢biorstwo podpisze umowe leasingu, powinno
sprawdzi¢, czy zawiera bezpieczna transakcj¢. Praktyczne porady na ten temat
mozna znalez¢ w wielu pozycjach literaturowych na temat leasingu [11; 15; 16].

4. Ryzyko projektu realizowanego w formie leasingu u finansujacego
Sfera stosunkéw cywilnoprawnych leasingu ma to do siebie, ze jest nasycona

ré6znymi rodzajami ryzyka, i to zaréwno osobowymi, jak i tez prawno-
-ekonomicznymi. W praktyce na ogoét jest tak, ze ryzyko taczy sie bezposrednio z
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finansujacym badz tez z korzystajacym'. Natomiast o rodzaju ryzyka oraz jego
podmiotowym i przedmiotowym zasiggu moga decydowacé norma prawna, a takze
typ leasingu (np. leasing operacyjny i finansowy). Ryzyko dotyczy wszystkich
podmiotéw uczestniczacych w zawarciu transakcji, w szczegdlnosci za$ banku fi-
nansujgcego przedmiot leasingu oraz leasingodawcy, ktéry wystgpuje najczgsciej w
roli posrednika i porgczyciela. Leasingodawca ze wzgledu na rolg, jaka odgrywa,
oraz ze wzgledu na to, ze jest whascicielem przedmiotu umowy, ponosi szczegolnie
duze ryzyko [3, s. 200-201].

Charakteryzujac ryzyko po stronie leasingodawcy, mozna utworzy¢ wykaz jego
cech [13,s.377-381]:

1. Jednostka leasingowa uczestniczaca np. w leasingu posrednim ponosi ryzyko
nabycia rzeczy i ryzyko oddania jej w leasing (inaczej ryzyko o charakterze wstep-
nym),

2. Jako ryzyko zwiazane z umowgq leasingu nalezy w pierwszym rz¢dzie wy-
mieni¢ ryzyko osobowe (podmiotowe). Istotnym problemem bowiem jest trafny
wybor korzystajacego z przedmiotu umowy wedtug regut tej figury jurysdyczne;j.

3. Istotne znaczenie dla strony leasingodawcy ma ryzyko:

— prawidtowego korzystania z rzeczy przez leasingobiorce,

— nalezytego uiszczania opfat przez 6w podmiot,

— skorzystania przez leasingobiorcg z opcji zakupu,

— zmniejszenia si¢ wartosci rzeczy,

~ amortyzacji rzeczy,

— wartosci koncowej rzeczy,

— dalszego wykorzystania przedmiotu po ustaniu umowy leasingu.

4. Jednym z typowych zagrozen obciazajacych leasingodawce jest ryzyko nie-
wypflacalnosci (upadiosci) leasingobiorcy.

5. Istotne ryzyko bywa odczuwane przez finansujacego w przypadku inflacji.

6. W przypadku zaciagnigcia przez finansujacego kredytu bankowego pojawia
si¢ tzw. ryzyko kredytowe. Takie ryzyko rodzi si¢ takze w sytuacji, kiedy leasingo-
dawca napotyka trudnosci w uzyskaniu kredytu niezb¢dnego do zawarcia transak-
cji.

7. Odpowiednie znaczenie zyskuje takze ryzyko zwiazane:

— zr¢kojmia i udzielong gwarancja,

— zopdznieniem w wydaniu rzeczy,

— z urzadzeniami o skomplikowanych konstrukcjach technicznych (ryzyko tech-
niczne),

— z leasingiem tzw. mi¢dzynarodowym.
8. Po ustaniu prawnego stosunku leasingu pojawia si¢ ryzyko zwiazane:
— ze zwrotem rzeczy,

' Ryzyko leasingodawcy nalezy zweryfikowaé w dwéch plaszczyznach, a mianowicie jako ryzyko
ponoszone przez leasingodawcg oraz ryzyko zwiazane z finansowaniem leasingodawcy.
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— ze stanem fizycznym rzeczy po zakonczeniu umowy,

— z poniesieniem przez leasingobiorcg kosztow szkody wywotanej nadmierng

eksploatacjg przedmiotu,

— znabyciem rzeczy przez korzystajacego,

— z dalszegym wykorzystaniem rzeczy,

— z wysokoscia kwoty uzyskanej ze sprzedazy rzeczy.

9. Szczegdlng grupg ryzyka stanowi ryzyko uszkodzenia, zniszczenia czy utraty
przedmiotu leasingu.

Generalnie ryzyko zwigzane z dzialalnoscia leasingowa mozna uznaé¢ jako
[2 s. 161-162]:

— ryzyko dotyczace finansowania firm o slabej kondycji, albowiem czgsto przed-

sigbiorstwo, ktdre nie otrzymato kredytu w banku, decyduje si¢ na leasing,

— finansowanie firm z jednej branzy rodzi ryzyko zwiazane z koniunktura w danej
branzy,

— pogorszenie koniunktury gospodarczej w kraju,

— nieuczciwo$é leasingobiorcy,

— niebezpieczenstwo zwiazane z unikatowym przedmiotem leasingu czy o bardzo
wysokiej wartosci.

Ocenie moze podlega¢ rowniez ryzyko finansowania firmy leasingowej. Bank sto-
suje procedury oceny ryzyka w przypadku finansowania podmiotu prowadzacego dzia-
falno$¢ gospodarcza, polegajace gtownie na analizie sprawozdan finansowych. Metody
stosowane przy ocenie przedsigwzieé inwestycyjnych (np. wspofczynnik pokrycia ob-
stugi dtugu oraz inne wskazniki analizujace cash flow przedsigwzigcia w stosunku do
obciazen finansowych projektu) ze wzgledu na specyfike leasingu nie odgrywaja swej
roli. Ponadto ich warto$¢ informacyjna jest niewielka ze wzgledu na nietypowe stru-
mienie cash flow w firmach leasingowych. Ustugi leasingowe cechuje wysoka kapita-
tochtonno$¢ dziatalnosci i stosunkowo niewielka rentownosé. Leasingodawcy dzialaja
dzi¢ki kredytom bankowym, brak za$ finansowania oznacza zwykle brak mozliwosci
generowania sprzedazy. Stad tez nalezy wnioskowac, iZ wysokie zadtuzenie firmy le-
asingowej jest z natury rzeczy norma [10, s. 46-48].

Struktura bilansu w przypadku zawartych umow leasingu zardwno operacyjne-
go, jak i finansowego nie nalezy do typowych. Wysokie zadiuzenie firmy leasingo-
wej w stosunku do kapitatéw wiasnych, duza ré6znorodnos¢ majatku w przypadku
leasingu operacyjnego oraz trudny do sklasyfikowania majatek w leasingu finanso-
wym sprawiaja, ze standardowe podejscie do oceny firmy leasingowej staje si¢
nieprzydatne. Czynniki te powoduja, iz analiza wytacznie sprawozdan finansowych
nie moze by¢ podstawa wlasciwej oceny ryzyka finansowania firmy leasingowe;j.

Przedstawione rozwazania mozna uogélni¢, stwierdzajac, iz przy poprawnym
monitorowaniu finansowania firm leasingowych nalezy koncentrowaé sie przede
wszystkim na [10, s. 46-48]:
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— procedurach doboru klientéw,

— analizie procedur windykacyjnych,

— sprawnosci likwidacji naleznosci przeterminowanych,

— specjalizacji firmy leasingowej wptywajacej na sktad portfela leasingowego,

— wlasciwej analizie finansowej przedsigbiorstwa ze szczegélnym uwzglednie-
niem cash flow firmy.

Wskazane czynnosci analityczne maja na celu wlasciwa oceng ryzyka kredyto-
wego firmy leasingowej. W praktyce zabiegi konkurencyjne w walce o klienta po-
woduja jednak upraszczanie wskazanych procedur. W sytuacji prawidlowej obstugi
zadtuzenia nie stanowi to problemu, jednak w przypadku zaleglosci w splacie rat
leasingowych trudno kwestionowaé negowanie takiego zjawiska.

Niezwykle waznym aspektem analizy firmy leasingowej jest takze ocena cash
flow firmy. Ma to istotne znaczenie, kiedy firma korzysta zarowno z kredytow na
finansowanie dziatalnosci leasingowe;j, jak i kredytow obrotowych. W takiej bo-
wiem sytuacji wazne jest przestrzeganie zasad:

— okres sptaty kredytu na finansowanie transakcji leasingowej powinien si¢ po-
krywac z czasem trwania umowy leasingowej,

— okres amortyzacji przedmiotu leasingu powinien si¢ pokrywaé z okresem trwa-
nia umowy leasingowe;j,

— w okresie splaty kredytu obrotowego (finansujacego dziatalnosé¢ biezaca firmy)
leasingodawca powninen dysponowac zasobami finansowymi umozliwiajacymi
jego splate.

Wskazane zasady i procedury oceny leasingodawcy dowodza, iz ocena ryzyka
kredytowego w przypadku finansowania firm leasingowych jedynie w niewielkim
stopniu opiera si¢ na statycznej analizie sprawozdan finansowych.

5. Zakonczenie

Kazde przedsigwzigcie zawiera w sobie pewien stopien ryzyka. Nie wszystkie
czynniki ksztaltujace niepewnos¢ i ryzyko inwestycyjne daja si¢ okreslié i jedno-
czesnie kontrolowaé. Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem identyfikujemy i
wyodrebniamy te rodzaje ryzyka, ktére przedsi¢biorstwo planujace przedsigwzigcie
jest w stanie kontrolowac, a takze te, ktore pozostaja poza jego kontrola.

W miar¢ rozwoju gospodarki wolnorynkowej w Polsce pojawity si¢ nowe obsza-
ry badania ryzyka, a takze zarzadzania ryzykiem takiego projektu (w realizowanym
opracowaniu sg to transakcje leasingowe).

Analiza obszarow ryzyka u leasingodawcy i leasingobiorcy prowadzi do sformu-
fowania nastgpujacych wnioskow:

1. W celu zweryfikowania tezy sformutowanej w opracowaniu:

— okreslono obszary badan ryzyka leasingowego u leasingobiorcy i leasingodawcy,
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— sposrod znanych w teorii i praktyce metod oceny ryzyka leasingowego wyltonio-
no technik¢ najbardziej przydatna z punktu widzenia przedsigwzi¢¢ realizowa-
nych z wykorzystaniem leasingu, tj. metodg listy pytan kontrolnych,

— zatozono, iz uzyta metoda pozwala w kolejnych etapach przygotowania projektu
realizowanego w formie leasingu ocenié jego ryzyko z réznych punktéw widzenia.
2. Analiza przeprowadzona w opracowaniu potwierdza, iz trudno okresli¢ pro-

blem ryzyka leasingowego w ogdle, lecz jedynie z punktu widzenia okreslonego

przyjetego kryterium ocen oraz w odniesieniu do danej umowy leasingowej oraz
jednostki planujacej zadanie inwestycyjne.

3. Sprawnos$¢ oceny ryzyka jest uzalezniona od kompletnosci informacji, ich
wiarygodnosci, szybkosci wykorzystania oraz trafnosci zbudowania wariantow
decyzyjnych.

4. Sprawno$¢ oceny ryzyka leasingowego determinuja stosowane metody oceny
projektu, a takze optymalizacja przyjetych rozwigzan.

5. W opracowaniu przyjeto opisowe metody oceny ryzyka leasingowego, uzna-
jac je za rownie istotne jak inne mozliwe do zastosowania, np. ilosciowe: korygo-
wanie stopy procentowej o tzw. premi¢ ryzyka, stosowana w rachunku optacalnosci
projektu realizowanego w formie leasingu.

6. Technika listy pytan kontrolnych zastosowana do oceny ryzyka w transak-
cjach leasingowych, uwazana za prostg i wygodna, ma podobnie jak inne réwniez
stabe strony, ktoére w przypadku analizy transakcji leasingowych mogly by¢ uznane
za istotne, np.:

— lista pytan kontrolnych przedstawia nadmiernie uproszczona ocen¢ potencjal-
nych efektow indywidualnych zrédet ryzyka leasingowego,

- indywidualne potencjalne zZrodta ryzyka moga by¢ opisane z niewystarczajaca
szczegotowoscia, powodujac, ze nieuniknione sa niejasnosci i réznice w inter-
pretacji,

— poszczegblne pozycje na liscie moga zawiera¢ wiele ukrytych, waznych, od-
dzielnych zrodet ryzyka charakterystycznych dla projektu (realizowanego w for-
mie leasingu) {1, s. 122-123].

W podsumowaniu mozna zauwazy¢, iz ryzyko w transakcjach leasingowych jest
problemem, ktory nalezy analizowa¢ z punktu widzenia danej jednostki planujacej
przedsigwzigcie oraz przy sprecyzowanych warunkach umowy leasingowej zawie-
ranej przez nig. Natomiast uzyte metody oceny ryzyka oraz obszar jego prawdopo-
dobnego wystepowania zaleza od decyzji osob dokonujacych oceny ryzyka badane-
go przedsigwzigcia.
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RISK IN LEASING TRANSACTIONS
Summary

Following market economy development in Poland new fields of research on risk as well as risk
management of economic undertakings (in this study leasing transactions) appeared. The decision to
choose leasing as a form of financing an investment is based upon a forecast of conditions of future
unit’s activities, containing incertitude. Whereas expected effects contain risk in regard to financing
with the use of leasing. Problems, in case of leasing transactions, seem to concern both field of leasing
risk evaluating and selection of evaluation method that include investment risk.

In this study risk of leasing transactions was estimated on the side of leaseholders as well as leas-
ing companies. Risk analysis of defined kinds of risk, important from the leasing agreements point of
view, was made. Descriptive techniques and list of control questions method were used in the research.

In the summary it was stated that leasing transactions risk constitutes a problem that should be
analyzed from the unit’s planning an undertaking point of view that would include detailed conditions
of its leasing agreement. Whereas methods used in risk evaluating and field of its possible appearance
depend on decisions of people who evaluate the risk of an undertaking.
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