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STRESZCZENIE

Intensywno$¢ procesow gospodarczych zachodzacych we wspdtczesnych przedsigbior-
stwach jest uwarunkowana kapitatem bedacym w ich dyspozycji lub mozliwym do pozyskania.
Decyzje dotyczace finansowania rozwoju zawsze bedg zwigzane z sytuacjg finansowg podmiotow
gospodarczych. Powyzsze rozwazania upowazniajg do podziatu przedsiebiorstw na wchodzace
na rynek (rozpoczynajace dziatalnos¢), o dobrej kondycji finansowej, ztej oraz nastawione na
przetrwanie. Okre$lenie sytuaciji finansowej zwigzane jest z wyborem okreslonego modelu pozycii
strategicznej firmy na rynku. Szczegdlnie wysokie zapotrzebowanie na zewnetrzne zrddta inwe-
stowania wykazuje sektor matych i $rednich przedsiebiorstw. Cechy transakcji leasingowej po-
zwalajg na stworzenie produktu finansowego (ustugi) wychodzacego naprzeciw oczekiwaniom
potencjalnych klientow.

Stowa kluczowe:

rynek leasingowy, inwestycje, zrédta finansowania.

WSTEP

Konkurencyjnos¢ determinowana jest wieloma czynnikami zardwno o charak-
terze mikro-, jak i makroekonomicznym. Szeroka sfera dobr i ustug na rozwinigtym
rynku krajowym i europejskim wymaga od przedsigbiorcow stosowania zaawansowa-
nych technologii w celu podniesienia jakosci i obnizania kosztow dzialalnosci gospo-
darczej. Wiaze si¢ to z konieczno$cia stalej akumulacji kapitatu, ktory finansuje
przedsigwzigcia inwestycyjne. W skali mikro problem sprowadza si¢ do odpowiedniej
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polityki zarzadu firmy, ktora odpowiedzialna jest za okreslenie celow dtugookreso-
wych przedsigbiorstwa oraz zapewnienie srodkow na ich realizacje. Koszt kapitatu
w duzej mierze jest ksztalttowany rowniez przez polityke spoteczno-gospodarcza pan-
stwa. Narzedzia monetarne, fiskalne czy budowanie sprzyjajacego otoczenia instytu-
cjonalno-prawnego maja istotne znaczenie dla przeptywu kapitatu.

Celem artykutu jest takze analiza uwarunkowan ekonomicznych bedacych
podstawa do podejmowania decyzji o wyborze leasingu jako zrédle finansowania
dziatalno$ci gospodarczej w zaleznosci od pozycji strategicznej firmy na rynku.

STRUKTURA RYNKU LEASINGOWEGO

Na rynku finansowym wystepuje silna specjalizacja w finansowaniu poszcze-
golnych rodzajow dobr inwestycyjnych'. Prowadzi to do podziatu rynku na siedem
zasadniczych grup srodkow trwatych, ktore tworza oddzielnie dziatajace rynki:

—  $rodki transportu;

— pojazdy osobowe;

— maszyny i urzadzenia przemystowe;
— nieruchomosci;

— komputery i sprz¢t biurowy;

— samoloty, statki, tabor kolejowy;
— inne.

O rozwoju powyzszych srodkéw trwatych decyduja odmienne czynniki ma-
kroekonomiczne i prawne. Czg$¢ podmiotéw leasingowych specjalizuje si¢ w finan-
sowaniu tylko wybranych srodkow trwatych. Powyzszy ksztalt rynku jest wynikiem
wystepowania dwoch gltéwnych prawidtowosci:

1. Kazda grupa srodkéw trwatych wymaga zbudowania odrebnych kanatow dys-
trybugcji.

2. Poszczegdlne grupy Srodkow trwatych roznia si¢ migdzy soba tempem utraty
wartosci w czasie, co determinuje tempo utraty wartosci zabezpieczenia kon-
traktu leasingowego.

' W makroekonomii inwestycje spetniaja dwie istotne role. Po pierwsze, stanowia zna-
czaca 1 przy tym mato stabilng czg$¢ wydatkow, totez gwaltowne zmiany w inwestycjach moga
wywiera¢ wptyw na produkcje i zatrudnienie wynikajace z popytu globalnego. Po drugie, prowa-
dza do akumulacji kapitatu, co w dlugim okresie wptywa na rozwdj podmiotow gospodarczych.
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Wspotczesny rynek cechuje si¢ specjalizacja, za ktora stoi wieloletnie do-
$wiadczenie w tworzeniu oferty w polaczeniu z oceng zdolnosci leasingowe;j. Nale-
zy to uzna¢ za $wiadomy wybor firm leasingowych. Determinuje on ich gotowos¢
do finansowania przedmiotow leasingu z poszczegdlnych grup srodkow trwalych,
rozwijajac tym samym poszczegolne podrynki.

MODELOWANIE INWESTYCJI

W badaniach naukowych teorie przedktadajace wyzszos¢ wewngtrznych
zrodet finansowania inwestycji przeplataja si¢ z tymi, ktére uznaja wyzszos¢ dhugu.
Poglady klasycznej szkoly finansow wskazuja, ze dziatalno$¢ inwestycyjna podmio-
tow gospodarczych powinna korzysta¢ kolejno z wewngtrznych srodkow wiasnych,
W miar¢ wyczerpywania si¢ zasobow siggac¢ do zewnetrznych zrédet obcych, a w osta-
teczno$ci, droga emisji nowych udziatow, zwiekszaé zewnetrzne fundusze wiasne’.
Natomiast teoria kolejnos$ci wyboru wyjasnia, dlaczego bardziej rentowne podmioty
gospodarcze maja nizsze wskazniki zadluzenia. Zdaniem znawcow powyzszej pro-
blematyki’ efekt tarczy podatkowej powoduje, iz zewnetrzne zrédta finansowania sa
tansze. Ponadto przedsigbiorstwa korzystajace z dtugu wykorzystuja tzw. dzwigni¢
finansowa®, ktora powoduje, ze zwrot z kapitalu wlasnego zaangazowanego w fir-
mie jest wigkszy.

Bezdyskusyjny wydaje si¢ fakt, ze struktura zrodel finansowania przedsig-
biorstw wptywa na koszt kapitalu oraz ryzyko dziatalnosci biezacej i przysztej. Mo-
del struktury kapitatowej z wykorzystaniem srodkéw wtasnych i obcych przedstawia
rysunek 1.

Podmioty gospodarcze o ustabilizowanej pozycji rynkowej sa sktonne pono-
si¢ umiarkowane ryzyko. Stad udziat Zrédet finansowania jest u nich stosunkowo
niski. Pobudzanie produkcji krajowej gospodarek rozwijajacych sig jest silnym

* A. Bielawska, Polityka podziatu zysku i aktywno$é inwestycyjna przedsiebiorstw, [w:],
Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec wyzwan wspotczesnosci, red. K. Znaniecka, AE,
Katowice 2002, t. 2, s. 35-36.

? Przelom stanowilo zaangazowanie si¢ w problematyke finansowania dzialalnosci
przedsigbiorstw pdzniejszych laureatow nagrody Nobla: Franco Modiglianiego i Merona H. Millera.
Zob. F. Modigliani, M. H. Miller, Corporate Income Texes and the Cost of Capital: a correction,
,2American Economic Reviev”, 1958, No 53.

* Dzwignia finansowa odzwierciedla strukture kapitatu majatku, tj. strukture zrodet po-
chodzenia kapitalu. Wskaznikiem obrazujacym ten problem jest wlasnie stopien dzwigni finan-
sowej (DEL), ktéry mozna przedstawi¢ jako: DEL = zysk operacyjny/zysk operacyjny — odsetki.
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impulsem inwestycyjnym. Z tej przyczyny poszukuja one zewngtrznych zrodet
finansowania. Powyzsze podejscie wiaze si¢ z zagrozeniem splaty zadluzenia
w momencie wystapienia zalamania si¢ koniunktury gospodarczej’.

A B
Wewnetrzne
Wewnetrzne zrédlo
zrédlo finansowania
finansowania
Zewngtrzne
zrédlo
Zewnetrzne finansowania
zrodlo
ﬁ finansowania

Rys. 1. Modelowanie struktury kapitalowej podmiotéw gospodarczych:
A — nastawionych na stabilny wzrost; B — nastawionych na dynamiczny rozwoj

Zrodto: opracowanie wiasne.

ZRODELA FINANSOWANIA INWESTYCJI W POLSCE

Majatek trwaty podmiotéw gospodarczych moze by¢ finansowany standar-
dowymi metodami: akumulowanym zyskiem, emisja nowych udzialow, dlugotermi-
nowym kredytem bankowym. Jedna z form pozyskiwania kapitatu dlugoterminowego
jest migdzy innymi leasing finansowy czy emisja papierow warto§ciowych. Wspo6t-
cze$nie istotnego znaczenia nabieraja rowniez pozabilansowe metody finansowania
inwestycji, takie jak leasing operacyjny. W dobie integracji europejskiej duza role
odgrywaja bezzwrotne dotacje inwestycyjne. Finansowane inwestycje ze wzgledu
na zrodta ich pochodzenia zestawiono na rysunku 2.

Krajowe podmioty gospodarcze znajduja si¢ w szczegdlnym okresie, po-
niewaz od efektywnosci zrodet finansowania inwestycji zalezy wykorzystanie $rod-
kéw pomocowych Unii Europejskiej. Jednak warunkiem koniecznym pozyskania
dotacji jest posiadanie srodkow wiasnych.

* F. Galizia, Measuring the ,,Financial Gap” of European Corporations. An Updat,
,EBuropean Investment Bank, Economic and Financial Reports”, 2003, No 2.
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ZRODLA
1 1
Zwigkszajace kapitat Zwigkszajace kapitat Niemajace wptywu
wlasny obcy na strong kapitatowa
ZYSK netto + Obligacje korpora-
[~ amortyzacja [ cyjne — Leasing operacyjny
Emisja nowych
[ udziatow [~ Kredyt bankowy
[~ Dotacje — . Leasing finansowy

Venture capita

Rys. 2. Zrédta finansowania inwestycji

Zrodto: opracowanie wiasne.

UWARUNKOWANIA EKONOMICZNE PODEJMOWANIA DECYZJI
O WYBORZE LEASINGU

Podstawowym celem strategicznym funkcjonowania podmiotow gospodar-
czych jest osiagnigcie sukcesu poprzez maksymalizacje zyskow®, w tym zyskow
nadzwyczajnych’. Zysk w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych jest uzalez-
niony od trzech czynnikow: jednostkowej ceny sprzedazy, jednostkowego kosztu
uzyskania przychodu i wielkosci sprzedazy. Przedsigbiorstwo moze zwigkszaé swoj

% Zysk nie wystepuje w gospodarstwach, gdzie produkcja oparta jest na pracy wytwor-
czej 1 czlonkoéw rodziny, gdyz nie wystgpuje tam kategoria ptacy pienigznej i trudno o ustalenie
kosztow produkcji.

7 Wzrost $rodkéw gospodarczych bez wyplaty rownowaznika i bez zwigkszania zobo-
wigzan, np. nadwyzki $rodkow pienigznych i rzeczowych sktadnikoéw majatku, otrzymane kary
umowne, odszkodowania od zakladow ubezpieczeniowych, otrzymane dary, przeszacowanie
rzeczowych sktadnikéw majatku obrotowego, rozwiazanie rezerwy, inne zwigkszenie stanu akty-
wow niebegdace skutkiem normalnej dziatalnosci gospodarczej. Do zyskow nadzwyczajnych
zalicza si¢ rowniez bezekwiwalentne zmniejszanie zobowiazan wskutek ich przeterminowania lub
wygasnigcia. Zob. Stownik ekonomiczny przedsiebiorcy, red. Z. Dowgialto, ZNICZ, Szczecin 2002,
wyd. VII, s. 341.
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zysk, oddzialujac na kazdy z wymienionych czynnikéw. Stad sukces firmy powinien
by¢ traktowany jako zjawisko wielowymiarowe, a jego zasadniczym miernikiem jest
pozyskanie korzystnej pozycji w sektorze udzialu w rynku zapewniajacym dochody
1 mozliwo$ci dalszego rozwoju.

Dla funkcjonowania przedsigbiorstwa, a szczegolnie jego dalszego rozwoju,
niezbedny jest dostgp do odpowiednich Zrédet finansowania dziatalnosci. Stopien
dostepnosci srodkow finansowych oraz warunki, na ktorych przedsigbiorcy moga
z nich korzysta¢, wptywaja istotnie na koszty i ryzyko prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, w tym dziatalno$ci inwestycyjnej. Z drugiej strony warunki pozyski-
wania tego typu srodkow w istotnym stopniu zaleza od biezacej oraz prognozowanej
koniunktury gospodarcze;j.

Wspolczesnie w Polsce w dalszym ciagu najpopularniejszym zroédtem finan-
sowania dzialalno$ci gospodarczej, w tym inwestycji, sa kapitaty wlasne, nie sposob
jednak przecenic roli kapitatu zewngtrznego, ktora systematycznie ro$nie.

Do przestanek ekonomicznych w zakresie podejmowania decyzji o wyborze
leasingu mozna zaliczy¢®:

—  korzysci podatkowe:

e w leasingu operacyjnym raty leasingowe stanowia w calosci koszt uzyska-
nia przychodu, w wyniku czego ptacone podatki sa nizsze,

e w przypadku finansowania przez leasing kapitalowy klient sam amortyzuje
przedmiot leasingu w czasie trwania umowy leasingowej;

—  korzysci bilansowe:
e leasing operacyjny nie jest wliczany do wartosci aktywow bilansowych, tak
wigc suma aktywow nie ulega zmianie przy jednoczesnym wzroscie zysku,
e leasing operacyjny nie jest uwidaczniany jako zobowiazanie w bilansie
leasingobiorcy, nie powigksza zadluzenia i pomaga w podtrzymywaniu
wizerunku firmy;

— poprawg sprawozdan finansowych:

e mozliwo$¢ odliczania rat leasingowych dla potrzeb podatku dochodowego
wplywa na poprawe sprawozdan finansowych;

—  latwiejsze zarzadzanie $rodkami trwatymi:

e umowa leasingu zawarta na czas okreslony pozwala na doktadne okresle-
nie zalozen gospodarowania Srodkami trwatymi, co jest szczegolnie istotne
przy ustalaniu dtugoterminowych budzetow;

8 IPO.pl doradca dla biznesu, www.ipo.pl

142 Zeszyty Naukowe AMW



Leasing w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych, cz. II...

— uwolnienie zamrozonych srodkow:

e leasing zwrotny umozliwia uwolnienie srodkow zamrozonych w zakupio-
nym sprzegcie, co korzystnie wptywa na przeptyw pieni¢zny w firmie;

— proste i szybkie procedury:

e $redni czas realizacji umowy leasingu od decyzji poprzez podpisanie umo-
wy do odbioru przedmiotu leasingu to 7 dni; dla poréwnania, przy kredy-
cie trwa to $rednio od 2 do 3 tygodni.

Realne oprocentowanie leasingu jest z reguly wyzsze od kredytu bankowe-
go, jednak za leasingiem przemawiaja powyzsze korzysci, co w efekcie czyni go
tanszym od kredytu.

Decyzje w zakresie finansowania rozwoju beda miaty bezposredni zwiazek
z sytuacja finansowa podmiotow gospodarczych. Rozumowanie to upowaznia do
dokonania podziatu przedsigbiorstw na podmioty o dobrej kondycji finansowe;j, ztej,
nastawionych na przetrwanie oraz rozpoczynajace dziatalno$¢ gospodarcza. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna przyjaé, ze zaprezentowany podzial moze wystegpowaé
niezaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa. Potaczenie sytuacji finansowej z okreslo-
nym modelem pozycji strategicznej, ze wzgledu na kondycje finansowa, umozliwia
dokonanie wyboru optymalnego komponentu instrumentéw finansowania rozwoju.

Podmioty gospodarcze rozpoczynajace dzialalnosé

Dostgp do zrodet finansowania jest niejednokrotnie bariera w zalozeniu
przedsigbiorstwa 1 jego funkcjonowania w poczatkowym okresie. Bariera ta w istot-
nym stopniu oddziatuje na mozliwosci inwestycyjne firmy. Zjawisko obejmuje swo-
im wymiarem wszystkie podmioty gospodarcze, bez wzgledu na skalg planowane;j
dziatalno$ci, z wytaczeniem produktow i ushug, na ktore spodziewany jest popyt.
Ograniczona ilo$¢ srodkow wilasnych, wysokie koszty kredytéw, nieznajomo$¢ pro-
cedur pozyskiwania $rodkdéw, duze obciazenia podatkowe i znaczny koszt pracy
wptywaja w efekcie na niska aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw, szczego6lnie
w sektorze matych i §rednich przedsi¢biorstw.

Nasycenie rynku réznorodnymi produktami i ustugami pozwoli pokonaé
barierg wejscia tylko tym produktom czy ustugom, ktére prezentuja wysoki poziom
technologiczny i wysoka jakos$¢.

Najwazniejszym czynnikiem zewng¢trznym o charakterze ekonomicznym
majacym wptyw na decyzje o podjeciu dziatalnosci gospodarczej przez przedsig-
biorstwo jest wielko$¢ przewidywanego popytu na oferowane w przysztosci dobra
i ustugi. Dla duzych podmiotow gospodarczych wiaze si¢ to z uruchomieniem
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znacznych $rodkéw, zarowno na inwestycje rzeczowe, jak i obrotowe, reklame,
marketing, zatrudnienie, szkolenia itp. Mate i srednie przedsigbiorstwa dziatajace na
lokalnym lub regionalnym rynku beda zmierzaty do poszukiwania nisz rynkowych,
a kazde opoznienie w wejsciu na rynek moze oznaczaé strat¢ dotychczas zainwe-
stowanych $rodkéw finansowych i utratg okazji.

Podmioty gospodarcze rozpoczynajace dzialalno$é, ze wzgledu na brak hi-
storii rachunku kredytowego, zabezpieczen i wiarygodnosci kredytowej, musza
liczy¢ przede wszystkim na $rodki wlasne. Proces decyzyjny dotyczacy rozpoczecia
dziatalno$ci gospodarczej i pozyskania §rodkow finansowych moze przebiegaé we-
dhug schematu zaprezentowanego na rysunku 3.

Jezeli oferowany na rynek produkt lub ustuga zapewnia wzglednie wysokie
prawdopodobienstwo osiagnigcia sukcesu, przedsigbiorstwo moze liczy¢ na fundu-
sze wysokiego ryzyka. W pozostalych przypadkach dostgpne moga by¢ wytacznie
srodki z funduszy pozyczkowych, porgczeniowych lub pomocowych. Diugotrwate
i skomplikowane procedury majace oceni¢ prawdopodobienstwo sptaty kredytu
wraz z odsetkami moga istotnie opozni¢ wejscie przedsigbiorstwa na rynek.

Cel przedsigbiorstwa — rozwaj

Mozliwosci finansowe > Srodki whasne
Decyzje inwestycyjne > Pozyczki z sektora
pozabankowego

v

Srodki trwate > Kredyty bankowe
Leasing operacyjny > Leasing finansowy
Inne

Rys. 3. Proces decyzyjny wykorzystania leasingu w podmiotach gospodarczych
rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Podmioty gospodarcze
0 dobrej sytuacji finansowej

Przedsigbiorstwo o dobrej kondycji finansowej dysponuje narz¢dziami po-
zwalajacymi na dynamiczny rozwoj. Strategi¢ rozwojowa moze realizowac poprzez
ekspansj¢ na nowe rynki lub rozszerzenie dziatalnosci na dotychczasowym rynku,
rozw0j produktu lub ustugi, w tym osiagnigcie wysokiej specjalizacji oraz dywersy-
fikacje. Mamy wigc do czynienia z rozwojem w sensie ilosciowym i jako$ciowym,
ktory mozna osiagnac i utrzymac tylko poprzez innowacje w szerokim znaczeniu,
w tym techniczne i technologiczne.

Dla podmiotow gospodarczych spetniajacych powyzsza charakterystyke po-
zyskanie srodkow finansowych na inwestycje nie stanowi szczego6lnej bariery, przy-
najmniej jesli chodzi o wybor zrodia finansowania, ktore w jakim$ zakresie zawsze
sq ograniczone. Proces decyzyjny w przedsigbiorstwie o dobrej sytuacji finansowej,
ze wzgledu na wybor zrodet finansowania, moze przebiega¢ zgodnie z charaktery-
styka przedstawiong na rysunku 4.

Cel przedsigbiorstwa — rozwoj

v

Zrodia finansowania
oraz alternatywa wyboru

_______________ L 2

r 1

Zwigkszajace kapitat Zwigkszajacy kapitat Niemajace wptywu
wiasny obcy na strong kapitatowa

Wartosci niematerialne Leasing opera-
i prawne, zakup innych cyjny i/lub
przedsigbiorstw finansowy

Rys. 4. Proces decyzyjny wykorzystania leasingu w podmiotach gospodarczych
o dobrej sytuacji finansowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Podmioty gospodarcze o dobrej kondycji finansowej moga opracowaé dtu-
gofalows strategi¢ rozwoju, a w planie finansowym uja¢ wariantowos¢ jego realiza-
cji. Moga z powodzeniem utrwala¢ swoja pozycje lidera i przywddztwa kosztowego.
Dalszym efektem moze by¢ integracja pozioma lub pionowa, lub dywersyfikacja
dotychczasowej produkeji czy ustug. Skuteczna realizacja powyzszych zamierzen
oznacza zaangazowanie znacznych §rodkow. Presja, szczegodlnie dla matych i $red-
nich przedsigbiorstw, bedzie czas.

Duze przedsigbiorstwa ze wzgledu na mala elastyczno$¢ beda realizowaly
strategi¢ rozwojowa etapami, co nie przekre§la mozliwosci przejgcia innych firm,
zakupu licencji lub technologii, w przypadku pojawienia si¢ stosownej okazji. Stad
tez jednym z wariantéw strategii finansowej moze by¢ wykorzystanie leasingu na
odnowienie $rodkow trwatych, co w efekcie pozwoli na wykorzystanie $rodkoéw
finansowych pozyskanych z innych zrédet (instrumentéw finansowych) na zakup
warto$ci niematerialnych i prawnych, przeprowadzenie zmian strukturalnych w przed-
sigbiorstwie lub przejecie innych firm. Rozwiazanie takie wydaje si¢ racjonalne i ze
wszech miar korzystne, bowiem zachowanie mozliwie wysokiej pozycji konkuren-
cyjnej wiaze si¢ nie tylko z nowoczesnymi $rodkami produkcyjnymi, ale roéwniez
posiadanymi patentami, licencjami, certyfikatami, kompetentna kadra menedzerska
i pracownikami oraz stanowi o wizerunku podmiotu gospodarczego w otoczeniu
zar6wno wewngetrznym, jak i zewngtrznym.

Podmioty gospodarcze
o stabilnej sytuacji finansowej

Cecha charakterystyczna firm o stabilnej kondycji finansowej jest pozorna
(uspiona) stagnacja. W tym przypadku zasadniczym celem staje si¢ ochrona przed
konkurencja i utrzymanie dotychczasowych rynkéw zbytu. Stabilna sytuacja finan-
sowa nie wymusza natychmiastowego rozwoju. Jednak prowadzenie takiej taktyki
w dhuzszym okresie musi doprowadzi¢ do kryzysu. Konieczna jest zmiana strategii
zachowawczej w rozwojowa. Stad niezbedne sa aktywizujace dziatania majace na
celu poszerzenie rynku, oferowanie lepszych jakosciowo produktéow lub ustug oraz
dywersyfikacja. Proponowane zmiany wymagaja naktadow finansowych nie tylko
na wyposazenie techniczne, ale rowniez przeorientowanie przedsigbiorstwa, zmiany
kadrowe i szkolenia. Osiagnigcie powyzszych zatozen bedzie mozliwe przy wyko-
rzystaniu §rodkéw wlasnych i obcych.

Wdrozenie zalozen rozwojowych powinno mie¢ miejsce wtedy, gdy przed-
sigbiorstwo ma wzglednie stabilng sytuacj¢ finansowa i moze wystgpowa¢ w roli
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partnera dla tych instytucji finansowych, ktére wymagaja zabezpieczen, wgladu do
sprawozdan finansowych czy tez historii rachunku kredytowego.

Podmioty gospodarcze, ktore nie beda wdrazaly innowacji w swoich struk-
turach organizacyjnych, moga by¢ narazone na: spadek popytu na oferowane pro-
dukty lub $wiadczone ustugi, utrate plynnosci, spadek rentownosci produkcji
1 eksportu, zacofanie technologiczne, co w efekcie moze skutkowaé pozbawieniem
licencji, certyfikatow i pozwolen. W firmach o stabilnej sytuacji finansowej nega-
tywna przestanka jest znaczna redukcja zasobow finansowych. Moze to spowodo-
wac utrate zdolnosci kredytowej i konieczno$¢ poszukiwania srodkow finansowych
poza instytucjami bankowymi. Model wykorzystania §rodkéw w finansowaniu in-
westycji rzeczowych prezentuje rysunek 5.

Zasadnicza przyczyna wykorzystania leasingu w finansowaniu rozwoju
podmiotéw gospodarczych jest przede wszystkim konieczno$¢ inwestowania
w istotnych obszarach dziatalno$ci. Dyspersja (rozproszenie) srodkéw na wszystkie
obszary funkcjonalne przedsigbiorstwa moze oznacza¢ niedoinwestowanie najwaz-
niejszych dziedzin dziatalnosci.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa moga ubiegac si¢ o pozyskanie srodkow za
pomoca factoringu’ z: funduszy pomocowych, funduszy pozyczkowych lub z sekto-
ra pozabankowego. Warunkiem koniecznym jest udzial wlasny w finansowaniu
inwestycji. Stad wysokos¢ mozliwych do uzyskania srodkoéw jest ograniczona kapi-
talem wlasnym w planowanym przedsiewzigciu. Dlatego zasadnym wydaje si¢ wy-
korzystanie leasingu w finansowaniu srodkow trwatych i przeznaczenie pozostatych
mozliwych do pozyskania srodkoéw na inne cele restrukturyzacyjne.

? Factoring (tac. factor — sprawca) definiowany jest najczesciej jako przeniesienie
wierzytelno$ci handlowych z wierzyciela na faktora, ktory jednoczesnie zobowiazuje si¢ do wy-
egzekwowania wierzytelnosci oraz ewentualnego wczesniejszego uregulowania naleznosci wie-
rzyciela (zob. Z. Krzyzkiewicz, Podrecznik do nauki ksiegowosci, BMiB, Warszawa 1994, s. 77).
Z powyzszej definicji wynika, ze factoring spetnia trzy podstawowe funkcje: finansowania, ustu-
gowa (rozliczeniowa) i gwarancyjna (zob. Ekonomika i zarzqdzanie malq firmq, red J. Dietl,
PWN, Warszawa — £6dz 1999, s. 477). W innym ujeciu factoring to technika zabezpieczajaca
biezace finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa (firmy) polaczona ze §wiadczeniem okreslo-
nych ustug finansowych (rozliczen, transakcji) — zob. Stownik ekonomiczny przedsigbiorcy, wyd
cyt., s. 85.
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r———— Cel przedsi¢biorstwa — rozwdj
— Decyzje inwestycyjne
— Mozliwosci finansowe
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Srodki wtasne
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> Wartosci niematerialne
Factoring ! prawne
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Pozyczki z sektora
PE—
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Porgczenia kredytowe -
Leasing > Srodki trwate

Rys. 5. Proces decyzyjny wykorzystania leasingu w podmiotach gospodarczych
o stabilnej sytuacji finansowej

Zrédlo: A. Langer, Leasing w teorii i praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw, PTE,
Szczecin 2006, s. 60.

Podmioty gospodarcze o zlej sytuacji finansowej

Podmioty gospodarcze o zlej sytuacji finansowej okreslane sa najczesciej
jako te, ktore maja zagrozona pozycj¢ rynkowa, w tym ograniczone mozliwosci
rozwoju i inwestycji. Sytuacja wymaga podejmowania konstruktywnych decyzji,
aby utrzymac najwazniejszych klientow oraz poziom jako$ciowy i ilosciowy oferowa-
nych dobr i ushug. Zasadnicze kierunki zmian powinny zmierza¢ do dostosowania si¢
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do potrzeb rynkowych przy zastosowaniu wzglgdnie najnowszej techniki, technolo-
gii 1 automatyzacji produkcji.

Zaktadajac prorozwojowe postawy kadry menedzerskiej i opracowany ra-
cjonalny plan rozwojowy, istotna bariera moga by¢ ograniczone $rodki finansowe na
inwestycje rozwojowe. Zakladajac powyzsze, powinno mie¢ si¢ na uwadze to, iz
dzialania rozwojowe nie oznaczaja wylacznie inwestycji rzeczowych, ale rowniez
pozyskanie warto$ci niematerialnych i prawnych, zmiany struktur organizacyjnych
i zarzadzania, wspomaganych przez systemy informacyjne. Oprécz Srodkow
finansowych istotna role dla firmy bedzie odgrywat czas prowadzonych zmian.
Wobec tego celowe wydaje si¢ ograniczenie potencjatu rzeczowego, zmniejszenie
kosztow lub ewentualne ograniczenie rynku do najbardziej zyskownego. Wskaza-
nym byloby pozostawienie najbardziej efektywnej czesci majatku lub wymiana na
nowoczesniejszy.

Nieuzasadnione wydaje si¢ korzystanie z instrumentéw rynku kapitatowego,
poniewaz jest to zbyt kosztowne przedsigwzigcie i watpliwa jest sprzedaz akcji lub
obligacji przedsigbiorstwa o takiej sytuacji ekonomicznej. Prawdopodobienstwo
zainteresowania si¢ taka firma przez fundusze wysokiego ryzyka moze okazaé sig
znikome. Instytucje bankowe ze wzgledu na ograniczona zdolno$¢ kredytowa przed-
sigbiorstwa lub jej brak rowniez odméwia kredytowania albo uczynia to za wysoka
ceng, znacznie odbiegajaca od ,,normalnych” kredytéw inwestycyjnych. Pozostaja
mozliwosci skorzystania z funduszy pomocowych, pozyczek z sektora pozabanko-
wego lub leasingu. Ktore z tych instrumentéw beda dostepne, zalezy od konkretnej
sytuacji podmiotow gospodarczych. Pozycja rynkowa i ekonomiczna firm, koniecz-
no$¢ biezacych dziatan prorozwojowych przemawia za przyjeciem leasingu. Racjo-
nalny schemat decyzyjny w tym zakresie przedstawiano na rysunku 6.

Zasadniczym celem inwestycji bgdzie poprawa jakosci wyboru, co pozwoli
na stabilizacje pozycji rynkowej. W dalszej kolejnosci nalezy przewidzie¢ rozwoj
rynku i asortymentu. Dostgpne $rodki finansowe nalezy wykorzysta¢ na zakup no-
woczesnych technologii, a do odnowienia parku maszynowego wykorzysta¢ leasing.
W sytuacji gdy podmiot gospodarczy nie bedzie w stanie wykonaé tego jednorazo-
wo, moze zosta¢ nawigzana stala wspotpraca migdzy korzystajacym z leasingu
przedsigbiorstwem a firma leasingowa, co oznacza w przysztosci dogodniejsze wa-
runki finansowe i uproszczone procedury. Argumentem przemawiajacym za leasin-
giem jest tez mozliwos¢ takiej konstrukcji umowy, ktéra pozwoli na splaty zgodnie
z cyklem produkcyjnym czy sezonowoscia.
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Rys. 6. Proces decyzyjny wykorzystania leasingu w podmiotach gospodarczych
o ztej sytuacji finansowe;j

Zrodto: opracowanie wiasne.

ZAKONCZENIE

Istotny wplyw na atrakcyjnos$¢ leasingu jako zrodta finansowania inwestycji
rozwoju podmiotow gospodarczych maja zasady rozliczen podatkowych i uprosz-

czone procedury rozpatrywania wnioskow. Innym waznym czynnikiem jest ela-
styczno$¢ leasingu polegajaca na ustaleniu optaty wstepnej i harmonogramu sptat
w r6znej wysokosci, w zaleznoséci od mozliwosci finansowych leasingobiorcy. Jed-

nak decyzje przedsigbiorcow w zakresie wyboru dostepnych na rynku Zrédet finan-
sowania, w tym leasingu, b¢da wynikaty z sytuacji finansowej przedsigbiorstw. To

sytuacja finansowa bedzie modelatorem pozycji i kierunku rozwoju firm.
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Finansowanie rozwijajacej sig, ,,mltodej” polskiej gospodarki rynkowej, o ni-

skim kapitale pierwotnym lub jego calkowitym braku, potaczone z prowadzeniem

liberalnej polityki oceny zdolnosci kredytowej wobec braku przeptywu informacji
migdzy podmiotami swiadczacymi ustugi leasingu skutkowacé moze, a niejednokrot-
nie skutkuje, wystgpowaniem wysokiego odsetka ,,ztych” dtugéw. Brak nowych

zewngetrznych zrodel finansowania dziatalno$ci leasingowej moze prowadzi¢ do

masowego zamykania prywatnych przedsigbiorstw, niejednokrotnie z narazeniem

interesow samych przedsigbiorcow oraz bankéw finansujacych prywatne spotki'.
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(2]

(6]

(7]

(8]
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LEASING IN FUNCTIONING
OF ECONOMIC ORGANIZATIONS

PART 11
ECONOMIC CONDITIONS AS A BASE TO MAKE DECISIONS
CONCERNING LEASING

ABSTRACT

The intensity of economic processes in present-day firms is conditioned by the capital they
have or can have access to. Decisions related to financing the development will always be tied with
the financial condition of economic organizations. The considerations above allow dividing firms into
the ones entering the market (starting their activities), the ones in good financial condition, the ones
in bad financial condition and the ones whose strategy is survival. Defining the financial condition
is connected with selection of a model of strategic position of the firm on the market. The sector
of small and middle-size firms are characterized by especially high demand for outside sources
of financing. The properties of a leasing transaction make it possible to create a financial product
(service) that can meet expectations of potential customers.
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