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1. Wstep

Leasing stanowi jedna z podstawowych form finansowania inwestycji w Polsce
i na $wiecie. Zgodnie z art. 791' polskiego kodeksu cywilnego ,,Przez umoweg
leasingu finansujacy zobowiazuje si¢, w zakresie dziatalno$ci swego przedsigbior-
stwa, naby¢ rzecz od okre$lonego zbywcy na warunkach okre§lonych w tej umowie
i odda¢ t¢ rzecz korzystajacemu do uzywania albo uzywania i pobierania pozytkéw
przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje si¢ zaplaci¢ finansujacemu
w uzgodnionych ratach wynagrodzenie pieni¢zne, réwne co najmniej cenie lub
wynagrodzeniu z tytulu nabycia rzeczy przez finansujacego” [Ustawa... 2000].

Leasing daje mozliwos$¢ pozyskania réznorodnych Srodkéw trwatych niezbednych
w dziatalnosci gospodarczej: maszyn, urzadzefi technologicznych, $rodkéw transpor-
tu, nieruchomosci, a nawet catych przedsigbiorstw oraz pobieranie z nich pozytkdw,
nie stajac si¢ jednak ich wlascicielem (por. {Sasin 1996, s. 39]. Jest to z jednej strony
forma zblizona do dzierzawy, gdyzZ opiera si¢ na uzytkowaniu sprz¢tu. Pozostawanie
wlasno$ci Srodkdw w okresie trwania umowy po stronie finansujacego powoduje, ze
nie zmienia si¢ struktura bilansowa firmy uzytkownika, co przy dodatkowych
dochodach generowanych przez przedmiot leasingu polepsza ,,papierowa” sytuacje
takiej firmy. Z drugiej strony fakt, iz korzystajacy ma najczesciej mozliwo$¢ wykupu
sprzetu za ustalona wczeSniej ceng, podkre$la inwestycyjny charakter leasingu.
Alternatywa leasingu moga by¢ zatem wszystkie formy prawne, dajace mozliwo§é
pozyskania sprzetu, wykorzystywanego w dziatalnoSci gospodarczej, przy czym
mozna uznaé, ze wlasno§¢ prawna Srodkéw, tzn. fakt, czy przedmioty wchodza do
majatku trwalego inwestora, czy nie, nie ma pierwszorzgdnego znaczenia.

Firma, ktéra zamierza rozpoczaé, rozszerzy¢ lub zmodernizowaé dzialalnosé
gospodarcza poprzez nabycie Srodkéw trwalych, stoi przed wyborem Zrédia finan-
sowania przedsigwzigcia inwestycyjnego. Wybdr ten wiaze si¢ w oczywisty sposéb
z rachunkiem efektywnosdci, ktéry wskazuje rozwigzanie optymalne. Celem artykutu
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bedzie zaprezentowanie sposobu badania efektywnosci leasingu na tle innych form
finansowania. Analiza zostanie z wykorzystaniem dwdch metod:

— maksymalizacji dochodu czystego,

— minimalizacji wydatkéw efektywnych.

Do powyzszej analizy zostal wybrany jeden z wielu mozliwych przypadkéw.
Podkresla to, Zze celem autorki nie jest wykazanie jednoznacznej przewagi leasingu
nad innymi formami finansowania, a jedynie przedstawienie sposobéw badania
efektywnosci powyzszych form.

2. Leasing a inne Zrédla finansowania

Wspdlczesny inwestor ma do dyspozycji caly wachlarz form finansowania inwes-
tycji. Firma moze wykorzystywa¢ do realizacji przedsigwzigcia rozwojowego wiasne
S§rodki finansowe badZ positkowaé sie kapitatami obcymi. Poza leasingiem przedsie-
biorstwo moze wybra¢ m.in. kredyt bankowy, pozyczke, dzierzawe, emisj¢ akcji,
obligacji i innych papieréw warto§ciowych itd. Firma moze tez zrezygnowac z samo-
dzielnej realizacji danego projektu i zdecydowaé si¢ na podjecie wspéipracy lub
powiazanie kapitalowe z firmami krajowymi lub zagranicznymi. Zalety i wady
finansowania wlasnego i obcego sa szeroko przedstawiane w przedmiotowej literatu-
rze, z tego wzgledu w niniejszym opracowaniu zostana pominigte.

Analiza efektywnosci wszystkich mozliwych form finansowania jest czesto bez-
zasadna. Zdecydowana wigkszo$¢ przedsigbiorstw w Polsce (zwlaszcza malych
i Srednich) nie ma bezposredniego dostgpu do rynku kapitalowego, a tym samym nie
korzysta z finansowania poprzez emisj¢ i sprzedaz papieréw warto$ciowych. Z drugiej
strony polityka przedsigbiorstwa, polegajaca na sigganiu wylacznie po jedng forme
finansowania, wydaje si¢ réwniez ekonomicznie nieuzasadniona, a tego rodzaju
podmioty posiadaja najczgéciej zle rozeznanie rynku finansowego w zakresie ist-
niejacych instrumentéw finansowych. Biorac pod uwage powyzsze aspekty, wydaje
si¢ sluszne skupienie analizy efektywnosci leasingu finansowanego z dwéch najbar-
dziej popularnych wsréd polskich inwestoréw Zrodet kapitatu, tj. Srodkéw wilasnych
przedsigbiorstw oraz kredytu bankowego.

Rozpoczynajac analizg, nalezy zwréci¢ uwage na kilka pozafinansowych aspek-
téw, ktore moga jednak zadecydowaé o wyborze danego Zrédla kapitatu, nawet jesli
nie jest on najbardziej optacalny. Specyfika kazdego podmiotu gospodarczego spra-
wia, ze dana forma finansowania nie jest jednakowo efektywna dla wszystkich
przedsi¢biorstw. Réznice sa spowodowane chociazby réznymi stawkami opodat-
kowania, innym roztozeniem wptywéw i wydatkéw firmy czy r6ézna dostepnoscia do
Zrédel surowcéw i rynkéw zbytu. Jednocze$nie najbardziej efektywne Zrédio finan-
sowania moze by¢ w danej chwili niedostgpne dla przedsigbiorstwa. Przedsig¢biorstwo
decyduje si¢ wtedy na rozwigzanie kompromisowe, tj. na najlepszy z dostgpnych
wariantéw. Wiasnie w takich sytuacjach widoczne sa zalety leasingu, ktéry zasad-
niczo stanowi latwo dostepne Zrédio kapitatu.
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Wykorzystanie Srodkéw wlasnych przedsi¢biorstw do przeprowadzenia danej
inwestycji cieszy si¢ ogromng popularnoscia wéréd polskich przedsigbiorcéw. Mimo
wielu bezsprzecznych zalet takiego finansowania mozna wysnué¢ wniosek, iz istotna
przyczyng ich wykorzystywania jest przekonanie, iz jest to najtarisze Zrédlo kapitatu
z uwagi na brak koniecznodci placenia odsetek. Takie podejScie wynika oczywiscie
z braku odpowiedniej wiedzy z zakresu finanséw, gdyz koszt kapitalu wlasnego
czasami znacznie przekracza koszt kapitalu obcego. Ponadto zgromadzenie od-
powiedniej kwoty z nadwyzek finansowych wymaga dlugiego czasu, co dziala na
niekorzy§¢ inwestora. Skrajnie, gdy przedsigbiorstwo znajduje si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, przede wszystkim gdy generuje straty, wielko$¢ $rodkéw wlasnych
zaczyna sie kurczyé, a zatem przydatno$¢ Srodkéw wilasnych do finansowania
inwestycji jest niewielka. W takich przypadkach potencjalny inwestor sklania si¢ ku
zewnetrznym Zrédtom finansowania.

Gléwnym sposobem pozyskania kapitatu obcego przez polskie przedsigbiorstwa
pozostaje wciaz kredyt bankowy. Popularno$¢ tego zZrédla nie opiera si¢ wylacznie na
czynnikach obiektywnych. Kredyt znany jest polskim przedsigbiorcom od wiekéw,
zatem zdazyli si¢ oni przyzwyczai¢ do jego wykorzystania w obrocie gospodarczym.
Inne sposoby finansowania, np. leasing, traktowane sa czgsto jako co§ nowego
i nieznanego, co moze wzbudzaé obawy.

Kredyt stanowi rodzaj pozyczki pieni¢znej udzielonej przez bank osobie prawnej
lub fizycznej na warunkach okres§lonych w umowie kredytowej, na §cisle okreslony
cel. Pozyskanie kredytu do realizacji inwestycji wiaze si¢ najczgsciej z koniecznoscia
przejecia skomplikowane;j i czgsto dlugotrwalej procedury. Potencjalny kredytobiorca
musi wykazaé si¢ zdolnoScia do splaty zobowiazah (czgsto juz z biezacych do-
chod6w). Zatem klientami bankéw nie moga byé podmioty o stabej czy chociazby
niepewnej sytuacji finansowej. Powoduje to, Zze w obecnej sytuacji gospodarczej
w Polsce, gdy szereg przedsigbiorstw boryka si¢ z réznorodnymi problemami
finansowymi, to Zrédlo kapitatu staje si¢ dla nich niedostepne.

Aby sprostaé¢ konkurencji i utrzymaé si¢ na rynku, przedsigbiorstwo musi szukac
alternatywnych sposobdw finansowania, do ktérych nalezy zaliczy¢ leasing. Oczywi$-
cie nie oznacza to, ze firma leasingowa nie bada kondycji finansowej Kklienta,
jednakze jej klientami moga by¢ firmy o slabszej kondycji niz przewiduja wymagania
bankéw. Wiaze si¢ to m.in. z faktem, ze whasno$¢ przedmiotu leasingu pozostaje po
stronie finansujacego, co obniza ryzyko przeprowadzanej przez niego transakcji.
Dodatkowa zaleta leasingu jest duza elastyczno$é towarzystw leasingowych w za-
kresie m.in. rozkladania ptatnoéci, dostosowania uméw do indywidualnych potrzeb
klienta czy chociazby przejmowanie wielu formalnosci, ktére pozostaja po stronie
inwestora w przypadku korzystania z kredytu bankowego [Kruczalak 1993, s. 16-17].

Istotnym aspektem sklaniajacym do wyboru leasingu moze by¢ réwniez fakt, ze
pozwala on od razu na pozyskanie sprz¢tu, ktéry moze byé niezwlocznie wykorzys-
tany w dziatalno§ci gospodarczej. W kredycie stawia si¢ do dyspozycji okre§lona
kwot¢ pieniezna, co moze spowodowaé, ze wystapi duza czasowa rozbiezno$é
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pomigdzy zainwestowaniem §rodkéw finansowych a efektami, ktére bedzie przynosic
zrealizowana inwestycja.

3. Analiza metoda maksymalizacji dochodu czystego

Analiza efektywnosci zostanie przedstawiona na wybranym przykladzie, jednak
zaprezentowane metody badawcze moga by¢é wykorzystane do analizy oplacalnosci
kazdego wariantu finansowania przy uzyciu Srodkéw wtasnych, leasingu czy kredytu.

Podstawowe zatozenia do ponizszych wariantéw to:

Warto$é §rodka trwatego — 100 000 zi netto.

Inwestor to osoba fizyczna prowadzaca dzialalno$¢ gospodarcza, ptacaca podatki

wedltug najwyzszej stawki podatkowej, tj. 40%.

e Podstawowa stawka amortyzacji dla sprzgtu wynosi 20%, przedsigbiorstwo wybie-
ra degresywnga metode¢ amortyzaciji.

¢ W przypadku pozyskania kapitatu obcego: kredytu bankowego i leasingu wyma-
gane jest zaangazowanie 10% $rodkéw wlasnych oraz zaplacenie 2% prowizji od
transakcji.

o W roku zerowym wydatki liczone sa na poczatek roku, natomiast w kolejnych
latach wielkoSci liczone sg na koniec poszczeg6lnych lat.

e Przedsi¢biorstwo moze uzyskaé kredyt bankowy z oprocentowaniem réwnym 15%
rocznie.

o Kalkulacja optat leasingu uwzglednia oprocentowanie réwne oprocentowaniu kredytu,
tji. 15%. Jednoczesnie zakiada si¢, ze firma leasingowa, refinansujac na biezaco
kontrakty w bankach (duza skala), jest w stanie wynegocjowaé znacznie nizsze (o
3-4%) oprocentowanie kredytéw niz indywidualny inwestor — stanowi to jej zarobek.

e Przedsigbiorca wybiera najkrétszy mozliwy okres leasingu. Po zakoficzeniu umo-
wy leasingu korzystajacy dokonuje wykupu przedmiotu za minimalng kwote,
dopuszczana przez przepisy podatkowe, co zréwnuje koficowe skutki ekonomicz-
ne kazdej z form finansowania — pozyskanie §rodka trwatego na wiasno$¢.

e Przedmiot generuje stale dochody w wysokosci 80 000 zt rocznie bez uwzgled-
niania amortyzacji, rat kredytu i leasingu.

Jednym z trudniejszych probleméw przeprowadzanej analizy jest przyjg¢cie sposo-
bu ustalania stopy dyskonta. Zasadniczo stopa ta powinna odpowiadaé S$redniej
wazone) kosztu kapitalu przedsigbiorstwa. Ustalenie kosztu kapitatu wlasnego firmy
moze jednak sprawiaé wiele trudnodci. O ile koszt kapitalu akcyjnego jest mozliwy do
ustalenia (precyzyjnego), o tyle ustalenie kosztu kapitalu wlasnego w matym przed-
sigbiorstwie, nie prowadzacym pelnej ksiggowosci, moze by¢ trudne i obarczone
duzym bledem. W zwiazku z powyiszym, w celu pewnego uproszczenia, mozna
przyjaé zalozenie, ze koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa jest réwny kosztowi
kapitalu obcego (kredytowego)', mozliwego do pozyskania przez ten podmiot,

! Koszt kapitalu obcego obliczamy: K =Ix(1— T), gdzie / - roczna stopa oprocentowania kredytu,
T — stopa podatku dochodowego (wyrazona utamkiem).
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z uwzglednieniem korzysci podatkowych (koszt efektywny) [Osbert-Pociecha 1992,
s. 34). Zastosowanie takiego rozwiazania powoduje, Ze stopa dyskonta w prze-
prowadzanych rachunkach ustalona zostaje na poziomie 9%.

Ponizej (tab. 1-3) przedstawiona jest szczegb6lowa analiza efektywnosci zrodet
finansowania, majaca na celu wskazanie, ktéry ze sposobéw wigze si¢ z wy-
pracowaniem najwigkszego dochodu czystego. Dodatkowym zalozeniem jest to, Ze
zakladany okres uzywalno$ci sprzetu jest diuzszy od okresu amortyzacji, tzn. po
zakoficzeniu umowy leasinguw/kredytu sprzgt przedstawia jeszcze okre§lona warto§¢
uzytkowa.

Tabela 1. Analiza efektywnoSci leasingu operacyjnego (w tys. zi)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Dochody 80,0 80.0 80,0 80,0 80,0 80,0 480,0
Rata leasingu -120 (479 —479 -107.8
Wydatek (zakup) -16,0 -16.0
Minus
amortyzacja —6.4 -3.8 -3.2 -2.6 -16,0
Zysk brutto -12,0 32,1 32,1 73,6 76,2 76,8 774 356,2
Podatek 48 |-12.8 -12.8 294 -30,5 -30,7 -31.,0 -142 4
Zysk netto -1,2 19,3 19,3 442 457 46,1 46,4 2138
Plus amortyzacja 6,4 38 32 26 16,0
Dochéd czysty ~-72 193 33 50,6 49,5 493 49,0 2138
Wspdiczynnik 0917 0,841 0,772 0,708 0,649 0,596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Dochéd
zdyskontowany -72 17,7 28 39,1 35,1 32,0 29,2 148,7

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 2. Analiza efektywnosci zakupu ze §rodkéw wiasnych (w tys. zi)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Wydatek (zakup)| -100.0 -100,0
Dochody 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80.0 480,0
Minus
amortyzicja -400 -240 -200 -16,0 -100,0
Zysk brutto 40,0 56,0 60,0 64,0 80,0 80,0 380,0
Podatek -16,0 -224 -240 -256 -320 -320 ~152,0
Zysk netto 24,0 33,6 36.0 384 48,0 480 228,0
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cd. tab. 2
Plus amortyzacja 400 240 20,0 16.0 100.,0
Dochéd czysty | -100,0 | 64,0 57,6 56,0 524 48,0 480 328,0
Wspdlczynnik 0917 0,841 0,772 0,708 0,649 0,596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Dochéd
zdyskontowany | -100,0 | 58,7 48,5 43,2 37,1 31.2 28,6 1473

., .
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Analiza efektywnoSci kredytu (w tys. zt)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Dochody 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 480,0
Minus
amortyzacja —40,0 -24.,0 -20,0 -16,0 -100.0
Odsetki/prowizje | -2,0 |-135 -6.8 -223
Zysk brutto -20 26,5 49,2 60,0 64,0 80,0 80,0 3577
Podatek 08 |-106 -197 -240 -256 -320 -320 143,1
Zysk netto -1.2 159 29,5 36.0 384 480 480 214.6
Plus amortyzacja 40,0 240 20,0 160 100,0
Wplywy laczne -1,2 55,9 535 56,0 544 48,0 480 3146
Rata kapitalowa | -10,0 -45,0 -450 -100,0
Dochéd czysty -11,2 109 85 56,0 544 48,0 48,0 214,6
Wspdtczynnik 0917 0.841 0,772 0,708 0,649 0,596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Dochéd
zdyskontowany -11,2 10,0 7.2 432 38,6 31,2 28,6 147.6

rd .
Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzsze wyliczenia wskazuja, ze przy danych zalozeniach leasing jest naj-
korzystniejsza forma finansowania, charakteryzujaca si¢ najwyzszym zdyskontowa-
nym dochodem czystym. Najgorzej natomiast prezentuje si¢ w powyzszych rachun-
kach kredyt bankowy.

4. Analiza metoda minimalizacji wydatkow efektywnych

Wydatki zwiazane z pozyskaniem kapitalu na zakup débr inwestycyjnych maja
swoje odzwierciedlenie w kosztach przedsigbiorstwa. Zatem analiza wydatkéw efek-
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tywnych wiazacych si¢ z wykorzystaniem réznych Zrédet finansowania ma istotne
znaczenie dla podmiotu gospodarczego. Tabele 4-6 prezentuja, ktéra z form finan-
sowania wiaze si¢ z najnizszymi wydatkami.

Tabela 4. Analiza efektywno$ci leasingu operacyjnego (w tys. zt)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Rata leasingu 12,0 419 479 107.8
Wydatek
(zakup) 16,0 16,0
Amortyzacja 6.4 3.8 3.2 2,6 16.0
Oszczednosé
podatkowa 48 [|-19.2 ~-19.2 -2.6 -1.5 -1.3 -1,0 —49.6
Efektywny
wydatek 7.2 287 4.7 -2,6 -15 -1.3 -1.0 74.2
Wspdlczynnik 0,917 0,841 0,772 0,708 0,649 0,596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Efektywny
wydatek
zdyskontowany 7.2 26,3 37,6 -2,0 -1,1 -0.8 -0,6 66.6

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Analiza efektywnosci zakupu ze Srodkéw wiasnych (w tys. zl)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Wydatek
(zakup) 100,0
Amortyzacja 40,0 244 20,0 16,0 100,0
Oszczednosé
podatkowa -16,0 9.6 -8.0 -6,4 -40,0
Efektywny
wydatek 100,0 |-16.0 -9.6 -8,0 —-6.4 600
Wspélczynnik 0917 0,841 0772 0,708 0,649 0,596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Efektywny
wydatek
zdyskontowany 100,2 -14,7 -8,1 -6,2 4.5 66,5

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Analiza efektywno$ci kredytu (w tys. zl)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 Suma
Rata kapitatlowa 10,0 45,0 45,0 100,0
Odsetki/
prowizje 20 13,5 6,8 223
Wydatek
kredytowy 12,0 58.5 51.8 122,3
Amortyzacja 40,0 240 20,0 16,0 100.0
Oszczednosé
podatkowa -0,8 -21,4 -123 -8,0 -6,4 —48.9
Efektywny
wydatek 11,2 37.1 39,5 -8,0 -6,4 73,4
Wspélczynnik 0917 0.841 0,772 0,708 0,649 0.596
dyskontujacy 43 68 18 43 93 27
Efektywny
wydatek
zdyskontowany 11,2 34,0 333 -6,2 4.5 67,8

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykorzystanie metody minimalnych wydatkéw zdyskontowanych wskazalo nieco
odmienna kolejno$¢ dotyczaca najbardziej korzystnego rozwiazania tj. najefektyw-
niejsze okazaly si¢ w tym przypadku §rodki wlasne, a nastgpnie leasing, przy czym
réznice byly minimalne. Podobnie jak w poprzedniej metodzie, najmniej korzystny
dla przedsigbiorstwa byl kredyt bankowy.

Uzycie dwéch sposobéw badania efektywnosci wskazato na odmienne wyniki, tj.
przy tych samych zalozeniach wyjSciowych rézne Zrédta finansowania byly naj-
korzystniejszym rozwiazaniem. Jako przyczyng¢ mozna wskazaé fakt, iz w metodzie
maksymalizacji dochodu czystego uwzgledniony jest dodatkowy czynnik — przy-
chody przedsigbiorstwa. Analiza ich rozkladu w czasie daje przypuszczalnie pelniej-
szy obraz wyniku finansowego przedsi¢biorstwa wynikajacego z realizacji danej
inwestycji niz badanie jedynie strony kosztowej (metoda minimalizacji wydatkéw
efektywnych). Problematyczne moze tu by¢ jednak okre$lenie poziomu przychod6éw
w kolejnych latach, gdyz jest to czynnik do$¢ zmienny. Dodatkowo trudno jedno-
znacznie stwierdzi¢, czy uzycie réznych Zrédet finansowania ma przelozenie na
poziom przychodéw przedsigbiorstwa.

5. Zakonczenie

Analiza finansowej efektywno$ci wskazuje na Zrédlo finansowania, ktére w da-
nym przypadku jest najlepszym rozwiazaniem dla przedsi¢biorstwa. Obydwie za-
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prezentowane metody opieraja si¢ na analizie zdyskontowanych przeplywéw pieni¢z-
nych. Nalezy zaznaczy¢, ze uzyskane w powyzszym badaniu wyniki nie sa obli-
gatoryjne i beda si¢ zmieniaé w zaleznoéci od wybranego przypadku. Ogdlnie
moéwiac, gléwnymi czynnikami wplywajacymi na tak obliczone NPV beda przede
wszystkim: stopa dyskonta, stawka podatku dochodowego, okres splaty kapitatu
obcego oraz amortyzacja. Aby okre§li¢ obszary, w ktérych leasing jest efektywny na
tle kredytu i Srodkéw wiasnych przedsigbiorstwa, nalezatoby przeprowadzié¢ symula-
cje uwzgledniajace zmiany tych czynnikéw.

W praktyce czynnikiem, ktéry ma najwigksze znaczenie dla polskich przedsigbior-
céw, sq korzysci podatkowe, zwiazane z leasingiem. Zaleta leasingu jest fakt, iz daje
on mozliwosé zaliczenia wartoéci sprzetu do kosztéw uzyskania przychodéw w okre-
sie krétszym niz wynikaloby to z przepiséw amortyzacyjnych. Zaleta ta miata
szczegblne znaczenie w okresie, kiedy leasing stanowil umowe nienazwana (por.
[Golda 1999, s. 47-48]; szerzej (Gawlik 1971, s. 11-19]). Powstawaly wtedy skrajne
formy leasingu, polegajace na takim roztoZeniu platnosci leasingowych, ktére powo-
dowaly ,.splate” sprzgtu juz w pierwszych kilku miesiacach trwania umowy. Napot-
kato to ostry sprzeciw organdw skarbowych, ktére stusznie dopatrywaty si¢ w tym
préby uszczuplenia dochodéw budzetu paristwa. Obecnie warunki uméw leasingu
reguluje kodeks cywilny oraz odpowiednie przepisy prawa podatkowego [Ustawa...
2001], co z pewno$cia normalizuje sytuacje na polskim rynku leasingu.

Nalezy réwniez podkreslié, ze szczegélowa analiza przeplywédw zwiazanych
z wykorzystaniem danego Zrédta finansowania jest czasami niemozliwa na etapie
planowania inwestycji. Przyczyna moze tu by¢ chociazby problem z wilasciwym
ustaleniem przeplywdéw zwiazanych z podatkiem VAT. Wielko$§¢ podatku VAT
(naliczonego i naleznego) zalezy bowiem od aktualnej sytuacji przedsigbiorstw —
sprzedazy, zakupéw, a zatem trudno okre§lié, czy i kiedy mozliwe bedzie rozliczenie
podatku VAT od kolejnych rat leasingowych.

Kolejnym problemem analizy efektywnoSci jest ustalenie poziomu ryzyka dla
przeptywéw w kolejnych okresach. W powyzszej analizie zalozono staly poziom
ryzyka, co dalo mozliwo§¢ dyskontowania przeplywdéw przy zastosowaniu stalej
stopy, stanowi to jednak spore uproszczenie. Zmienno$¢ warunkéw zewngtrznych
(prawnych, politycznych, ekonomicznych itd.) i wewnetrznych funkcjonowania
przedsigbiorstwa moze powodowaé, ze wielkosci zaktadane beda znacznie odbiegaé
od rzeczywistych, co moze wymagaé korekty stopy dyskonta.

Dodatkowo nalezy pamigtaé, ze efektywno$¢ danej formy finansowania to nie
tylko jej efektywno$é¢ finansowa. Przy wyborze Zrddia kapitatu przez inwestora
wplyw innych czynnikéw moze mieé czasem pierwszorzedne znaczenie. Czynniki te
wplywaja bowiem na subiektywng oceng przedsigbiorcy, ksztattujaca si¢ pod wpty-
wem realizacji danego przedsigwzigcia. Zatem finansowa efektywno$¢ powinna by¢
kazdorazowo korygowana o wplyw czynnikéw pozafinansowych. Wsrdéd czynnikéw
decydujacych o efektywnos$ci leasingu na uwagg zastuguja czynniki prawne, przede
wszystkim aspekty zwiazane z kodyfikacja i kwalifikacja umowy leasingu w ostatnich
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latach w Polsce. Ponadto bardzo istotne znaczenie maja tu czynniki organizacyjne, tj.
ogot aspektéw zwiazanych ze sposobem realizacji kontraktu leasingowego. Czynniki
takie jak elastyczne podejicie firm leasingowych do klienta, ich sprawno$¢ dzialania
czy chociazby mita i kompetentna obstuga moga diametralnie zmieni¢ ocene danej
formy finansowania i zachgcié do jej wykorzystywania.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze podstawq analizy efektywnosci leasingu oraz
kazdego innego Zrédla finansowania jest badanie zdyskontowanych przeptywéw
pieni¢znych, ktére wskazuja na forme optymalng z finansowego punktu widzenia.
Wiasciwe ustalenie tych przeplywéw wymaga jednak identyfikacji szeregu czyn-
nikéw, co moze stwarza¢ wiele probleméw, a czasami moze okazaé sie wrecz
niemozliwe. Dodatkowo efektywno$¢ ta ksztattowana jest réwniez pod wplywem
czynnikéw pozafinanowych, ktérych niejednokrotnie nie da si¢ przedstawi¢ liczbowo.
Maja one jednak istotny wptyw na wyb6r dokonywany przez inwestora, ktérego nie
nalezy pomija¢.
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OPINION OF THE EFFICIENCY OF THE LEASING
Summary

Leasing can be situated as a service on capital market. It is the most often used source of financing for
Polish investors except credit and internal capital of enterprises. The proper analysis of leasing efficiency
gives information on the kind of enterprise and investment for which it is an optimal solution.
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