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W PROCESIE ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

STRESZCZENIE

W artykule autor podjat prébe scharakteryzowania typowych dla gospodarki rynkowej
barier ograniczajacych, a niejednokrotnie uniemoZliwiajacych funkcjonowanie przedsiebiorstw w obsza-
rze matej i $redniej przedsiebiorczosci. Istotny wptyw na rozwdj przyjetych przez firmy strategii ma
ryzyko i ograniczenia o charakterze finansowym, rynkowym, prawnym i informacyjnym.

Stowa kluczowe:
leasing, inwestycje, zrodta finansowania, ryzyko, przedsigbiorczo$¢, faktoring.

WSTEP

Przedsigbiorstwa inwestuja po to, by osiagna¢ zyski. Poniewaz dobra kapi-
talowe shuza przez wiele lat, decyzje inwestycyjne zaleza od':

—  stanu popytu na produkt wytwarzany przez inwestycje;
— poziomu stop procentowych i podatkow oddzialujacych na inwestycje;
— oczekiwan przedsigbiorstw dotyczacych sytuacji gospodarczej w przysziosci.

Inwestycje, oprocz konsumpcji, sa istotnym czynnikiem wplywajacym na
wielko§¢ PKB. Jednocze$nie kazda inwestycja stwarza ryzyko niepowodzenia.

' P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia, cz. I, PWN, Warszawa 2003, s. 216.
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Trudno o inwestycje, ktore gwarantowalyby w stu procentach spelienie wszystkich
przyjmowanych na etapie ich projektowania zalozen. Gwattowne zmiany w inwe-
stycjach moga wywiera¢ potgzny wptyw na globalny popyt, z ktérym nierozerwalnie
wiaze si¢ wielko$¢ produkcji i zatrudnienia. Stad inwestycje spetniaja dwie wazne
funkcje — wptywaja na produkt i zyski (przychody) przedsigbiorstwa. Inwestycje
mozna podzieli¢ na trzy zwiazane z soba kategorie: zakup urzadzen, przyrost zapa-
sow 1 budowe obiektow. Optacalnos¢ inwestycji wiaze si¢ z pokonaniem licznych
ograniczen i zawiera trzy elementy zasadnicze dla zrozumienia istoty inwestycji:
przychody, koszty i oczekiwania. W ocenie optacalno$ci inwestycji, do ktorych
migdzy innymi zalicza si¢ leasing, przyjmuje si¢ najczgséciej wielkosci oczekiwane
w przysztosci przez inwestora. Taki szacunek musi stwarza¢ niepewno$¢ danych
1 prawdopodobienstwo ich p6zniejszych zmian. W rzeczywistosci same oczekiwane
efekty 1 poniesione naktady inwestycyjne moga i najczesciej roznia si¢ od wielkosci
poczatkowo zakladanych?. W realizacji wickszo$ci inwestycji rozwojowych przed-
sigbiorstwa napotykaja réznorodne, zarbwno pozytywne, jak i negatywne, zmiany
w stosunku do pierwotnych zatozen. Czynniki wywotujace niepewnos$¢, zaklocajace
zaplanowany przebieg zdarzen rozwojowych maja zréoznicowany przebieg i charak-
ter. Ogot czynnikéw wywotujacych ryzyko i niepewnosé® w procesach inwestowa-
nia rozwoju przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na czynniki o charakterze:

— egzogenicznym w stosunku do inwestora, na ktore nie ma wptywu, ale musi si¢
z nimi liczy¢;

— endogeniczne, na ksztaltowanie ktorych ma lub bedzie mial wplyw w przy-
sztosci; inwestor powinien podja¢ probe dostosowania ich do wlasnych ocze-
kiwan i potrzeb poprzez swoja aktywnos¢ zawodowa.

Wspotczesnie do typowych barier obejmujacych czynniki egzo- i endoge-
niczne mogacych ogranicza¢ w sensie teoretycznym i praktycznym dzialalnosé
przedsigbiorstw naleza ograniczenia o charakterze finansowym, prawnym, rynko-
wym i informacyjnym.

* Ekonomika i zarzqdzanie malg firmgq, red. B. Piasecki, PWN, Warszawa — £6dz
1999, s. 545; S. Wrzosek, Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsiebiorstw, Wro-
claw 1994, s. 56.

3 0 ile ryzyko jest miara prawdopodobienistwa, to niepewno$é¢ wiaze si¢ z realizacja
przysztych zadan (celow), jest to sytuacja, w ktorej nie ma mozliwosci skwantyfikowania praw-
dopodobienstwa wystapienia danego niekorzystnego zdarzenia.
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RYZYKO WYKORZYSTANIA LEASINGU

Realizacja strategii rozwojowych zwiazana jest z ryzykiem i niepewnoS$cia
dotyczaca oczekiwanych efektow finalnych. Ryzyko prowadzace do zysku jest pew-
nego rodzaju niepewnos$cia wynikajaca z przejecia przez przedsigbiorcow* osobistej,
catkowitej i ostatecznej odpowiedzialno$ci za przyszie wyniki. Niepewnosci tej,
w odroznieniu od niepozadanych wynikow, nie mozna ubezpieczy¢ ani skapitalizowac.
Sam fakt wystepowania niepewnosci co do przysztych wynikéw umozliwia przedsig-
biorcom ewentualne osiaganie dodatnich zyskow mimo konkurencji rynkowej. Innymi
stowy, przedsigbiorczos¢ to zdolnos¢ do generowania zyskow, czyli zdolno$¢ do od-
dzialywania na mobilno$¢ kapitatu w dazeniu do osiagania zyskow, w tym zyskow
nadzwyczajnych’. W warunkach braku stabilnosci spoteczno-gospodarczej istotnego

* Ludzie przedsigbiorczy sa czynnikiem sprawczym postgpu, wzrostu i rozwoju gospo-
darczego. To wiasnie proces podejmowania dziatan przedsigbiorczych jest tym, co tworzy bogactwo,
nowe miejsca pracy i inne udogodnienia, z ktorych moze korzysta¢ spoteczenstwo. Menedzerowie
1 przedsigbiorcze jednostki tworza nowe i rozwijaja istniejace produkty, przyczyniaja si¢ do po-
wstawania nowych technologii i technik produkcji. Jednak nie zawsze przedsigbiorczo$¢ musi
kojarzy¢ sig z poczatkiem nowych organizacji. Tworcza dynamika przedsigbiorczo$ci moze miec¢
miejsce zarowno w istniejacych, jak i nowo powstajacych organizacjach. Ksztattowanie przyszto-
$ci wymaga od menedzeréw i przedsigbiorcéw identyfikacji i oceny przewidywalnych efektow
ekonomicznych poprzez stosowanie rozwigzan tworczych, niemieszczacych si¢ w dotychczaso-
wej pragmatyce zarzadzania. Wymog ,,zdrowej” przedsigbiorczo$ci wiaze sig¢ z systematycznym
i planowym wdrazaniem zmian, nowych koncepcji i pomystow, rzutkoscia, innowacyjnoscia,
otwartoscia na sygnaly otoczenia (zob. J. Kozielska, Przekroczyé granice Heraklesa, czyli o decy-
zjach transgresyjnych, ,,Problemy”, 1991, nr 2, s. 20-21). Ryzyko prowadzace do zysku jest pewnego
rodzaju niepewnoscia, wynikajaca z wzigcia przez menedzer6w na siebie calkowitej i ostatecznej
odpowiedzialnos$ci za przyszte wyniki. Niepewnosci tej, w odréznieniu od niepozadanych wyni-
koéw, nie mozna ubezpieczy¢ ani skapitalizowa¢. Sam fakt wystgpowania niepewnosci co do
przysztych wynikéw umozliwia menedzerom i przedsigbiorcom ewentualne osiaganie dodatnich
zyskow mimo konkurencji rynkowej (zob. Z. Witaszek, Osobowosciowe uwarunkowania sukcesu
w przedsiebiorczosci, ,,Zeszyty Naukowe” AMW, 2006, nr 9, s. 182). Przedsigbiorczos¢ to pewna
wlasciwo$¢ zachowania sig, jako cecha pozadana jest rowniez w zarzadzaniu. W ujgciu klasycznym
literatura przedmiotu rozwaza takie cechy przedsigbiorczos$ci 1 sprawnego zarzadzania, jak potrzeba
osiagnig¢, innowacyjno$¢ menedzera i przedsigbiorcy, zdolno$¢ myslenia strategicznego, w tym
podejmowanie ryzyka Przedsigbiorczo$¢ to takze sktonnosé, a zarazem zdolnos¢ menedzer6éw i ludzi
przedsigbiorczych do innowacyjno$ci w zakresie inicjowania i realizowania nowych, odwaznych
dziatan i wyzwan, ale to takze zdolno$¢ do tworzenia, kumulacji i pomnazania bogactwa ekono-
micznego, organizacji, regionu, panstwa, bedacego przejawem rozwoju gospodarczego (zob. A. Kotas,
Daqzenie do osiqgniec¢ jako motyw dziatania kierownikéw gospodarczych, ,,Biuletyn Psychome-
tryczny”, 1996, nr 2, s. 45-48; C. Nosal, Psychologia myslenia i dziatania menedzerow, Akade-
mia Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 16-20).

> Zysk nadzwyczajny — wzrost $rodkéw gospodarczych bez wplaty rownowaznika i bez
zwigkszania zobowigzan: nadwyzki §rodkdéw pieni¢znych i rzeczowych skiadnikow majatku,
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znaczenia nabiera umiejgtnos$¢ zarzadzania ryzykiem, a w ujgciu analizy ryzyka —
sterowanie ryzykiem, kontrola ryzyka®. Rozpatrujac obszary zwiazane z niepewno-
$cia i ryzykiem, przyjmuje sig, ze niepewno$¢ ta ma charakter informacyjny lub
mala wiarygodno$¢, a ryzyko ma wymiar finansowy, poniewaz mozna dokonaé
pomiaru ewentualnych start i zyskow’. Decydujac si¢ na inwestycje rozwojowe,
podmioty gospodarcze powinny respektowaé ponizsze zasady:

— niepewno$¢ i ryzyko wzrasta wraz z horyzontem czasowym planowanych
przedsigwzig¢ rozwojowych z uwagi na zmienno$¢ otoczenia zewngtrznego
1 wewngtrznego;

— wraz z uplywem czasu moga nastapi¢ niespodziewane przeplywy pienigzne;

— wigksze ryzyko moze oznacza¢ wigksze zyski lub straty;

— cena ryzyka moze by¢ stopa procentowa lub zmiana kursu walutowego.

Ryzyko dotyczy wszystkich podmiotéw uczestniczacych w transakcji le-
asingu: banku, finansujacego i korzystajacego®. Przedsiebiorstwo podejmujac decyzje
o wykorzystaniu leasingu jako instrumentu wspomagajacego prowadzenie dzialal-
nos$ci gospodarczej, musi liczy¢ si¢ wystapieniem ryzyka finansowego, rynkowego
i prawnego, a niejednokrotnie z ograniczonym dostgpem do informacji.

Decydujac si¢ na inwestycje, zaklada sig, ze ich wykorzystanie przyniesie
wymierne korzysci w przysztosci. Moze si¢ jednak okazaé, ze uwarunkowania ryn-
kowe lub prawne spowoduja, ze cele te zostana osiagnigte czgsciowo lub w ogole
nie zostang osiagnigte. Stad wsérdd réznego rodzaju ograniczen otoczenia zewngtrz-
nego przedsigbiorstwa ryzyko finansowe, rynkowe i prawne zasluguje na szczeg6lna
uwage, a ich mozliwe zréznicowanie jest przedstawione na wykresie 1.

otrzymane kary umowne, odszkodowania od zakladéw ubezpieczeniowych, otrzymane dary,
przeszacowanie rzeczowych sktadnikow majatku obrotowego, rozwigzanie rezerwy, inne zwigk-
szenie stanu aktywow niebedace skutkiem normalnej dziatalnoéci gospodarczej. Do zyskow nadzwy-
czajnych zalicza sig tez bezekwiwalentne zwigkszenie zobowigzan wskutek ich przeterminowania lub
wygasnigcia. Zob. Stownik ekonomiczny przedsiebiorcy, red. Z. Dowgiatto, Wydawnictwo Znicz,
Szczecin 2000, s. 341.

 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Placet, War-
szawa 1999, s. 69.

" E. Ostrowska, Ryzyko papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa 2002, s. 33.

¥ A. Werelis, Wiarygodnosé leasingodawcy i leasingobiorcy jako czynnik wplywajgcy na
zawarcie transakcji leasingowej, [w:] Wiarygodnosé ekonomiczna przedsiebiorcy — ocena
i ksztattowanie, Ted. A. Kopczyk, Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania, Biatystok 2004,
s. 120-132.
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| FINANSOWANIE STRATEGII ROZOWOJU PRZEDSIEBIORSTW

v

| POTENCJALNE RYZYKO ROZOWJU PRZEDSIEBIORSTW

¥

| FINANSOWE RYNKOWE | PRAWNE
ryzyko: ‘ ryzyko: ‘ ryzyko: ‘
— stop procentowych; — jakosci i cen — zmiany przepisow;
— kurséw walutowych; produkcji/ustug; — wiarogodnosci
— zdolnosci kredytowej; — postegpu technicznego; kontrahentow
— inwestycyjne; — wyboru $rodka trwalego;
— zdolnosci kredytowej; — zmiany popytu;
— cenowe zakupu — zmiany pozycji
przedmiotu leasingu rynkowej;
— makroekonomiczne;
— trafnosci oferty
rynkowej

Wykres 1. Potencjalne ryzyko wykorzystania leasingu
w dziataniach prorozwojowych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawione na wykresie potencjalne ograniczenia moga mie¢ charakter
zmienny w czasie i przestrzeni, moga wystapi¢ z roznym nasileniem lub moga nie
wystapi¢ w ogole. Zadaniem podejmujacego decyzje inwestycyjne w przedsigbior-
stwie jest przewidywanie ich wystapienia i przeciwdziatanie niepozadanym skutkom.

Ryzyko finansowe

Podstawowe zagadnienia, ktére powinny by¢ przedmiotem analizy w zakre-
sie potencjalnych ograniczen w aspekcie finansowym to’:

—  wplyw zmiany struktury kapitatu na wzrost ryzyka;

— forma prawna prowadzenia dziatalnos$ci;

— forma prowadzenia rachunkowosci;

— poziom dochodow przedsigbiorstwa;

— mozliwosci skorzystania z ulg podatkowych lub przyspieszonej amortyzacji;
— wysoko$¢ potencjalnych zyskéw przedsigbiorstwa z dochodow kapitatowych.

’ D. Zatupka, M. Zytniewicz, Wszystko o ekonomicznych i podatkowych aspektach
leasingu, Oficyna Wydawnicza ,,Unimex”, Wroctaw 1999, s. 100-104.
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Korzystanie z finansowania zewngtrznego powoduje powstanie zobowiazan
w postaci odsetek od pozyczonego kapitatu i jego zwrotu w ustalonym w umowie
terminie. Powstaje zatem ryzyko finansowe wynikajace z calo§ciowej zmiany struk-
tury kapitatu bedacego w dyspozycji przedsigbiorcy. Ryzyko to mozne mie¢ wymiar
czesciowej lub catkowitej utraty posiadanych srodkoéw finansowych. Moze by¢ roz-
patrywane jako przyczyna i skutek braku osiagnigcia przewidywanych zyskow
w przysztosci, co w obu przypadkach moze przyczyni¢ si¢ do niewyptacalnosci
przedsigbiorstwa. Kazde zobowiazanie powoduje zwickszenie kosztow statych
1 niejednokrotnie ryzyko utraty plynnosci finansowej, a jej utrata lub wstrzymanie
obstugi zobowiazan w stosunku do wierzycieli moze przyczyni¢ si¢ do bankructwa
firmy. Ryzyko finansowe rosnie proporcjonalnie do udzial kapitalu obcego obciazo-
nego stopa procentowa w ogolnym kapitale przedsigbiorstwa.

Od przyjetej formy prawnej przedsigbiorstwa zalezy opodatkowanie od do-
chodu. Stad istotne znaczenie ma wybor formy opodatkowania oraz to, w jakiej skali
podatkowej znajduje si¢ podmiot zamierzajacy skorzysta¢ z leasingu. Zatem ko-
nieczna jest doglebna analiza zmierzajaca do okreslenia poziomu ryzyka zarowno
w odniesieniu dla osob fizycznych, jak i prawnych prowadzacych dzialalno$¢ go-
spodarcza. Wiaze si¢ to przede wszystkim z mozliwos$cia zwrotu podatku posred-
niego VAT, ktory jak kazdy inny zwrot nalezno$ci moze byé przeznaczony na
inwestycje, sptate rat leasingowych badz kredytowych.

Zwolnienia z podatku VAT obejmuja zakres zwolnien podmiotow i przed-
miotow uczestniczacych w grze rynkowej. Te pierwsze przystuguja podmiotom,
ktorych warto§¢ sprzedazy towarow i ustug w minionym roku podatkowym nie
przekroczyta 1,2 miliarda ztotych oraz tym, ktére ptaca podatek dochodowy w for-
mie zryczaltowane;.

Ryzyko finansowe przedsigbiorstw osiagajacych znaczne dochody jest mi-
nimalne, ale i ono powinno mie¢ rezerwy finansowe i zapewniona stabilno$¢ docho-
dow przynajmniej w przewidywanym okresie sptat rat leasingowych. Minimalne
przychody przedsigbiorstwa powinny zapewniac¢ terminowgq splatg rat leasingowych
i finansowanie biezacej dzialalno$ci, tak aby firma nie stracita ptynnosci finansowe;.

" VAT (Value Addet Tax) — podatek od wartoéci dodanej jest uszlachetniona wersja
podatku obrotowego (podatek obrotowy obciaza przychod ze sprzedazy dobr i ustug przez przedsig-
biorstwa, jest to podatek przerzucany i dlatego stanowi przyktad klasycznego podatku posredniego).
Koncepcje tego podatku sformutowat Carl von Siemens w 1919 r. pod nazwa uszlachetnionego
podatku obrotowego. W praktyce probowali go wprowadzi¢ Amerykanie w 1950 r., lecz byla to
proba nieudana. Dopiero Francuzi w latach 1954-1955 podj¢li udana probe przeksztatcenia ow-
czesnego podatku w podatek od wartoéci dodanej. Podatek VAT jest wszechfazowym podatkiem
od obrotu netto i podatkiem typu konsumpcyjnego. Oznacza to, ze kazda faza obrotu, od produ-
centa do konsumenta, zostata opodatkowana. Zob. A. Komar, Finanse publiczne w gospodarce
rynkowej, Oficyna Wydawnicza ,,Branta”, Bydgoszcz 1996, s. 1901 193.
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Za celowoscia wyboru leasingu przemawia takze mozliwo$¢ zaliczenia ca-
lych Iub czgéci rat leasingowych do kosztéw uzyskania przychodéw, w tym odpisow
amortyzacyjnych. Pozostajaca do dyspozycji czgs¢ zyskow moze by¢ ulokowana
w réznych aktywach finansowych przynoszacych zysk w postaci procentéw lub
dywidendy. W planach finansowych przedsigbiorstwa zysk ten moze by¢ przezna-
czony na przyktad na splate rat leasingowych. Niekorzystne lokaty moga spowodowaé
niedostatek $rodkow finansowych i ograniczy¢ mozliwosci splaty rat leasingowych.
W zalezno$ci od wyboru waluty wymienialnej moze wystapic¢ ryzyko zmiany kursu
walutowego, co grozi wzrostem rzeczywistej wartosci leasingu i tym samym podro-
zeniem zobowiazan wynikajacych z catosci umowy.

Zdecydowana wigkszos¢ firm, w tym leasingowych, korzysta z zewngtrz-
nych zrédet finansowania, migdzy innymi kredytow bankowych, za ktore przedsie-
biorstwa nabywaja srodki trwate bgdace w pozniejszym okresie przedmiotami
uméw leasingowych. Zakupione $rodki trwate sa przedmiotem zabezpieczenia kre-
dytow bankowych. Pragmatyka wskazuje, ze bank zada zastawu w stosunku do na-
bytego srodka trwatego albo przeniesienia na siebie wlasnosci tego przedmiotu.

Przestanki wyboru firmy leasingowej powinny by¢ umocowane na pelnej in-
formacji o dziatalno$ci firmy leasingowej, wartosci zawartych kontraktow, udziatlow-
cach, wspotudziatowcach, wysokosci kapitalu zakladowego, sprawdzeniu w Krajowym
Rejestrze Sadowym, czy firma na biezaco wywiazuje si¢ z zobowigzan finansowych
w stosunku do wierzycieli. Powyzsze informacje pozwola unikna¢ kredytowania
firmy leasingowej, ktorej pozycja na rynku jest niestabilna lub zagrozona bankruc-
twem. W takiej sytuacji istnieje realne prawdopodobienstwo przejgcia przez bank
przedmiotu leasingu. Oznacza to dla przedsigbiorstwa utratg srodkow trwatych,
trudnos$ci finansowe 1 prawdopodobienstwo likwidacji badZz ograniczenia dotychcza-
sowej dziatalno$ci. Z powyzszymi problemami borykaja si¢ szczeg6lnie male i $red-
nie przedsiebiorstwa''.

" Po latach prosperity w 2008 r. obroty na rynku leasingu zmniejszyly si¢. Przyczynita si¢
do tego mniegjsza mobilnos$¢ branzy transportowej oraz §wiatowy kryzys finansowy, ktory zmniej-
szyt sklonno$¢ przedsigbiorcow do inwestowania. Niski kurs dolara USA oraz drozejaca ropa
naftowa spowodowaly, ze wiele firm transportowych zawiesito swoja dziatalno$é, a niektore
oglosily upadtos¢. Firmy transportowe nie tylko przestaty kupowac pojazdy (podstawowy przed-
miotu leasingu), ale takze rozluznity dyscypling ptatnicza. Wielu przedsigbiorcow wstrzymato
proces inwestycyjny mimo wczesniejszych deklaracji zakupow. Spadek dynamiki sprzedazy firm
leasingowych mial swoje przelozenie na wyniki finansowe. Wzrost marz sprzedazy w istotny
sposob przyczynit si¢ jednak do rekompensaty strat w przychodach. Wedlug danych Polskiego
Zwiazku Leasingowego w 2008 r. firmy leasingowe sfinansowaly inwestycje klientow na kwotg
33,1 mld zt, w tym warto$¢ rynku nieruchomosci wyniosta 3,3 mld zt, natomiast aut i maszyn
29,8 mld zt (wzrost o 0,7%). Dziatalno$¢ spotek leasingowych w Polsce nie reguluje zadna ustawa,
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Inne ryzyko finansowe moze wynika¢ z pobieznych kalkulacji ceny przed-
miotu leasingu, stopy procentowej i kursu walutowego. Kalkulacja optaty wstepnej,
rat leasingowych i optaty koncowej moze ulec zmianie w trakcie trwania umowy,
ktéra w dobie dynamizacji gospodarki globalnej takze musi by¢ elastyczna. Kalkulacja
rzeczowo-finansowa, w ktorej nie uwzgledniono mozliwosci wystapienia niekorzyst-
nych zmian oraz nie przyjeto stosownego marginesu bezpieczenstwa finansowego,
moze spowodowac¢ efekt ujemny dzwigni finansowej. Konsekwencja moga by¢ trud-
no$ci w splacie zobowigzan, a w efekcie utrata plynnosci finansowej, ktéra moze
by¢ przestanka do upadtosci firmy wlacznie.

Zrédtem ryzyka jest takze, niezaleznie od ubezpieczenia, mozliwos¢ utraty
przedmiotu leasingu w trakcie trwania umowy. Z jednej strony oznacza to ograni-
czenie lub brak mozliwosci prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, z drugiej ko-
niecznos$¢ sptacania kolejnych rat leasingowych wynikajacych z zawartej umowy.
Utrata przedmiotu leasingu, niezaleznie od okoliczno$ci w jakich nastapita, pozba-
wia korzystajacego przedmiotu leasingu i uzyskiwania z tego tytutu przychodow.
Przedsigbiorca mozna unikna¢ lub zminimalizowaé ryzyko finansowe, dokonujac
wyboru wiasciwej firmy leasingowej oraz wynegocjowaé takie warunki umowy,
ktore w swojej tresci jednoznacznie bgda normowaly wszelkie mozliwe do przewi-
dzenia zdarzenia. Taka konstrukcja umowy pozwala na wskazanie leasingu jako
wzglednie bezpiecznego instrumentu finansowania rozwoju przedsigbiorstwa.

Ryzyko prawne

Umowy leasingowe mimo swojej elastyczno$ci sa zawierane mi¢dzy stro-
nami w $cisle okreslonych uwarunkowaniach prawnych, ktore obowiazuja na czas
trwania umowy. Nawet najbardziej kreatywni i przedsigbiorczy decydenci sktonni
do podejmowania ryzykownych, lecz wywazonych decyzji musza bra¢ pod uwage,

stad trudno o jakakolwiek formg¢ nadzoru nad ich wynikami finansowymi wynikajacymi z dzialal-
nos$ci gospodarczej (firmy z réznych powoddow nie ujawniaja swoich wynikow finansowych), jak
to ma miejsce w przypadku innych sektorow gospodarki. Poza tym prowadza one dziatania finan-
sowe o roznych standardach. Obecnie w Polsce dziata ponad 40 firm leasingowych. W wigkszosci
naleza one do grup bankowych, producentdow samochodéw lub producentéw innych $rodkow
trwalych bedacych przedmiotem leasingu (zob. K Ostrowska, Spadly zyski firm leasingowych,
,,Rzeczpospolita” z 26 czerwca 2009, s. 20). Zaktada sig, ze poczawszy od 2010 r. mate i Srednie
przedsigbiorstwa beda mialy utatwiony dostgp do kredytow bankowych. Przestanka do tego beda
kredyty zaciagnigte przez polskie banki z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOiR)
oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI). Obecnie inwestycje EBOiR wynosza 400 mln euro,
a EBI 255 miIn euro. Wedlug prognoz w 2010 r. inwestycje te spowoduja wzrost PKB o 1,8%
(zob. N. Hatubuz, I po suszy w kredytach?, ,,Gazeta Wyborcza” z 28-29 maja 2009, s. 30).
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oprécz ryzyka finansowego i rynkowego, rowniez ryzyko prawne. Obawa przed
zmiang przepisdOw prawnych podczas trwania umowy leasingowej moze by¢ prze-
stanka zniechgcaja do zawierania wszelkich uméw lub odraczania ich w czasie,
tj. do momentu wejscia w zycie przepisOw. Zmiana przepisOw prawnych w czasie
trwania umoéw, szczego6lnie umoéw dtugookresowych, moze by¢ przyczyna wysta-
pienia potencjalnych problemow finansowych, a niejednokrotnie upadtosci firmy.
Z tego tez wzgledu wigkszo$¢ umow leasingowych ma charakter krotkookresowy.

Przewidywalne ryzyko trwato$ci umoéw moga stanowi¢ zmiany w prawie
podatkowym, budowlanym, przepisach BHP i przeciwpozarowych, ochrony $rodo-
wiska, ustawach dotyczacych rachunkowosci, dziatalnosci gospodarczej i zamowie-
niach publicznych, kodeksie postgpowania administracyjnego i spotek handlowych.

W czasie trwania umowy moga réwniez nastapi¢ zmiany w zasadach udzie-
lania koncesji, licencji, certyfikatow, zezwolen, w tym udzielania pomocy ze srodkow
publicznych. Zmiany te moga w efekcie wytworzy¢ sytuacje, w ktorej przedsigbior-
stwo w trakcie trwania umowy leasingowej straci podstawy prawne funkcjonowania
lub wejda w zycie przepisy, ktorych wypekienie nie bedzie mozliwe lub z r6znych
powoddw nie zostanie wykonane w terminie oznaczonym przepisami. Moze to oznaczaé
ograniczenie lub zawieszenie dziatalnosci do chwili dostosowania si¢ przedsigbior-
stwa do przepisow. Taka niepozadana sytuacja nie zwalnia jednak z koniecznosci
splacania rat leasingowych z rezerw finansowych firmy. Do zasadniczych nieprawi-
dlowosci, ktore powoduja podwyzszone ryzyko prawne, mozna zaliczyé'*:

— brak konsultacji z przedsigbiorcami na etapie przygotowania projektow przepi-
sow lub zmian do nich;

— niejednokrotnie dlugi okres wydawania aktow wykonawczych;

— konieczno$¢ posiadania zezwolen (np. na prowadzenie przedsigbiorstw skta-
dowych, gield towarowych, zeglugi $rédladowej, wodnego transportu $rodla-
dowego, ustug turystycznych);

— rozszerzenie zakresu prowadzonej dziatalnosci kontrolnej przez uprawnione do
tego organy, ich prawo do samodzielnego okreslania terminu kontroli i czasu
jej trwania oraz mozliwo$¢ naktadania kar w postgpowaniu administracyjnym;

— niespojnos¢, nieczytelno$é, wielowatkowos¢ regulacji prawnych, niezgodnosé
wewngtrzna, konieczno$¢ wyktadni i interpretacji;

— pogorszenie warunkow egzekwowania prawa spowodowane niewydolno$cia
wymiaru sprawiedliwosci.

12 Zob. Raport o stanie sektora malych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce, Polska
Agencja Przedsigbiorczos$ci, Warszawa 2004.
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Niestabilno$¢ prawa i niepewnos¢ obowiazujacych przepiséw sa gtownym
zagrozeniem dla rozwoju przedsigbiorstw korzystajacych z leasingu. Niepelne
byloby jednak stwierdzenie, ze leasing jest instrumentem ryzykownym. Wazna
jest identyfikacja ryzyka transakcji leasingowej i skala oddziatywania zdiagnozo-
wanego ryzyka w procesie decyzyjnym o wykorzystaniu leasingu w inwestycjach
rozwojowych, szczegolnie tych, ktore wynikaja z trwania kontraktu. Proces pode;j-
mowania decyzji z uwzglednieniem ograniczenia ryzyka finansowego w transakcji
leasingowej prezentuje wykres 2.

Identyfikacja ryzyka
— obszary ryzyka
— zmiany wptywajace na proces decyzyjny przedsiebiorcy

A 4

Ocena ryzyka
ocena relacji — ryzyko — proces decyzyjny

A 4

Prognoza
— funkcjonowanie przedsiebiorstwa;
— efektywnosci wykorzystania podmiotu

leasingu
2
Realizacja < > Decyzja < »l  Rezygnacja
e
L] L]
- Y"yb%"kmemd » — ksztatt konstrukcji umowy .
i sSrodkéw o . ;
ograniczenia = — kompleksowo$¢ zabezpieczenia . zawarcfle umo_wy
ryzyka; A transakcji leasingodawcy P e leasingowej
’ . i leasingobiorcy .
J— - L]
przeglad * — wzajemne ustalenia .
mozliwosci . .
ikOSZtéW FEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEN

Wykres 2. Macierz decyzyjna ograniczajaca ryzyko finansowe w transakcji leasingowe;j

Zrédlo: A. Langier, Leasing w teorii i praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw, Wyzsza
Szkola Zawodowa ,, Oeconomicus” Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Szczecin 2006,
s. 73; A. M. Olkiewicz, Ograniczenie ryzyka finansowego w dziatalnosci producenta, praca
doktorska, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003, s. 173.
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Ryzyko rynkowe

Decyzje o rozwoju przedsigbiorstwa poprzez inwestycje w srodki trwale
przedsigbiorcy powinni podejmowaé na podstawie aktualnych lub przewidywalnych
zachowan konsumentow. Ryzyko mogace wystapi¢ w takiej sytuacji jest zwigzane
z koniunktura popytowa na rynkach dobr i ustug. Ograniczona informacja lub jej
brak w przedmiotowym zakresie moze by¢ przyczyna niezdecydowania w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych lub podjecia decyzji chybionej. Ryzyko zwiazane
z rynkiem bedzie najczesciej wynikiem zalamania koniunktury lub znacznego wzro-
stu popytu, do czego przedsigbiorstwo nie jest przygotowane. W skrajnych przypad-
kach moze wystapi¢ sytuacja niedoinwestowania lub przeinwestowania inwestycji.
Oznacza¢ to moze nietrafno$¢ przyjetych rozwiazan technologicznych, zta jakosé
wyrobow, awaryjno$¢ srodkow technicznych, mozliwosci produkcyjne przewyzsza-
jace potrzeby rynkowe. Czynnikami, jakie nalezy podda¢ obserwacji, aby mie¢ moz-
liwie petna informacje o ksztattowaniu si¢ popytu na oferte przedsiebiorstwa, sa'’:

— potrzeby i preferencje nabywcow;

— poziom cen na produkty wlasne i surowce mineralne;

— mozliwosci finansowe nabywcow;

— nasycenie rynku dobrami oferowanymi przez przedsigbiorstwo i mozliwo$¢
substytucji,

— sytuacja spoteczno-gospodarcza i polityczna kraju;

— polityka spoteczno-gospodarcza;

— efekt nasladownictwa (prestiz, snobizm).

Jesli zarzady przedsigbiorstw nie beda miaty wystarczajacych informacji
o aktualnym i spodziewanym popycie, nie zdotaja podja¢ optymalnych decyzji nie
tylko odnos$nie poziomu inwestycji, ale rowniez zrodet finansowania. Ograniczenie
popytu oznacza pojawienie si¢ sytuacji, w ktorej czg$¢ posiadanych srodkow trwa-
lych moze by¢ czesciowo lub catkowicie zbedna. Konieczne wydaje si¢ w tej sytu-
acji elastyczne reagowanie na wielkos¢ zrodet finansowania. Czynnikami, ktore
powinny by¢ brane pod uwage, aby whasciwie zareagowa¢ na potrzeby rynku, sa'*:

—  popyt na okreslone dobra;

— mozliwosci produkcyjne i inwestycyjne;

Bw. Grzywacz, Podstawy mikroekonomii, Wyzsza Szkota Zawodowa ,,Oeconomicus”
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Szczecinie, Szczecin 2003, s. 164.
" Tamze, s. 173.
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— ceny czynnikdéw produkc;ji;

— mozliwo$ci konkurencji;

— ryzyko produkcyjne;

— polityka spoteczno-gospodarcza panstwa;

— dostgp do zrodet finansowania;

— dostep do nowoczesnych technologii i techniki;

— oczekiwania co do przysztych cen oferowanych produktéw lub ushug.

Analiza powyzszych czynnikéw powinna by¢ przeprowadzona przed podje-
ciem decyzji inwestycyjnych. Od niej bowiem zalezy wielko$¢ i zakres tych decyz;ji.
Ryzyko rynkowe zwigzane z leasingiem bedzie polegato na tym, ze $rodki trwate
wykorzystywane do produkcji lub ustug stana si¢ w okre§lonych sytuacjach niewy-
korzystane lub zbedne i nastapi sytuacja, w ktorej trzeba bedzie je sptacac, a nie
przyniosa korzysci finansowych. Celowe jest zatem dysponowanie takimi srodkami
produkcji, ktore mozna dostosowac¢ do warunkow popytu lub w razie koniecznos$ci
zmieni¢ na inne. Ze wzgledu na duza elastycznos¢ ksztattowania umow, warunki te
moze spelni¢ umowa leasingu, tym samym ograniczajac ryzyko rynkowe.

OGRANICZENIA W WYKORZYSTANIU LEASINGU

Na decyzje o wykorzystaniu leasingu jako zrodia finansowania inwestycji
rozwojowych przedsigbiorstwa wptywaja czynniki o charakterze endogenicznym
1 egzogenicznym, bgdace wyrazem stanu ekonomicznego i szans rozwojowych.
Oprécz uwarunkowan sprzyjajacych wykorzystaniu leasingu istnieja bariery, ktére
ograniczaja dostgp do tego zrodla finansowania. Naleza do nich przeszkody o cha-
rakterze finansowym, rynkowym, prawnym i informacyjnym, ktére zostaty przed-
stawione na wykresie 3.

Ograniczenia inwestycyjne zaprezentowane na wykresie moga wptywac na
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych z r6znym nasileniem w r6znych prze-
dziatach czasowych. Mozliwos$¢ przewidywania wystapienia ograniczen w wymier-
ny sposob wplynie na dobor warunkdéw umowy leasingowej. Stad istotne znaczenie
ma bezposredni dostep do informacji, ktore przedsigbiorstwo moze wykorzystaé dla
swoich priorytetowych celow.
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Rodzaje barier
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a
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Obszar informacji

Wykres 3. Ograniczenia w wykorzystaniu leasingu ze wzgledu na Zrédia finansowania

Zrédlo: A. Langier, Leasing w teorii i praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw, Wyzsza Szkola
Zawodowa ,, Oeconomicus” Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Szczecin 2000, s. 74.

Ograniczenia finansowe

Jedna z wymiernych, ale istotnych barier finansowych wykorzystania
leasingu jest cena, co ma swoiste znaczenie szczegdlnie dla matych i §rednich przed-
sigbiorstw. Zalezy ona zwykle od stopy oprocentowania kredytu bankowego, co jest
wazne ze wzgledu na fakt, iz przedsigbiorstwo leasingowe jest zwykle finansowane
przez bank, a cena kredytu to podstawowy czynnik cenotworczy. Tak wigc poten-
cjalny klient uczestniczy w pokryciu kosztow firmy leasingowe;.

Swoistg barierg stanowi takze optata wstgpna. W zalezno$ci od przedmiotu
leasingu moze ona si¢ waha¢ od 10 do 40 procent brutto. Wysokos$¢ optaty wstepnej
uzalezniona jest od mozliwosci sprzedazy przedmiotu leasingu przez przedsigbiorstwo
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leasingowe w przypadku niewyptacalnosci korzystajacego'. Bez wzgledu na oko-
licznosci wysoko$¢ oplaty wstepnej ustalana jest indywidualnie. Przedsigbiorstwo
leasingowe moze ustala¢ rowniez minimalng wartos¢ transakcji leasingowej, jednak
w przypadku gdy z réznych przyczyn wystepuje potrzeba finansowania inwestycji
ponizej tego progu, prawdopodobnie bedzie ono sktonne do korzystania z innych
dostepnych zrédel finansowania, zarowno w systemie bankowym, pozabankowym,
jak i pomocowym.

Swoista bariera jest utrata ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo, co
jest rbwnoznaczne z niewywigzywaniem si¢ z terminowego ptacenia rat leasingo-
wych. Obawa przed mozliwoscia utraty ptynnosci finansowej moze by¢ réwniez
przestanka do powstrzymania si¢ przed wykorzystaniem leasingu. Podej$cie analityczne
niejednokrotnie dowodzi, ze wymienione bariery finansowe sa czgsto wyolbrzymione,
a powstrzymanie si¢ przed decyzja inwestycyjna wynika z uwarunkowan psycholo-
gicznych przedsigbiorcy lub stanu koniunktury gospodarczej.

Ograniczenia rynkowe

Mozliwoséci wykorzystania leasingu w finansowaniu rozwoju w znacznym
stopniu ograniczajgq uwarunkowania rynkowe. Rozpoznanie otoczenia zewngtrznego
moze by¢ przestanka do ograniczenia ryzyka zwiazanego z wykorzystaniem $rod-
kow trwatych, ktore nie sa wlasnoscia przedsiebiorstwa. Swiadomos¢ niepewnosci
co do ksztattu otoczenia, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo, powoduje po-
wstawanie barier spowalniajacych lub opdzniajacych procesy decyzyjne. Swoista
bariera jest niedostatek srodkow finansowych, co jest najczgsciej pochodna sytuacji
rynkowej przedsigbiorstwa. Wymierna bariera rynkowa jest wielko§¢ popytu na
produkty lub ushugi oferowane przez przedsigbiorstwo. Jezeli wielkos¢ ta w przeto-
zeniu na wynik finansowy pozwala na sptatg zobowigzan finansowych wynikaja-
cych z dzialalnos$ci gospodarczej oraz z tytulu sptaty rat leasingowych, oznacza to,
ze wykorzystanie leasingu nalezy uzna¢ za jest jak najbardziej uzasadnione. Pro-
blemem moze by¢ tratho$¢ w przewidywaniu sytuacji rynkowej w przysztosci. Ry-
nek ten ksztaltuje sytuacja spoteczno-gospodarcza, w tym stopa inflacji, stopa
bezrobocia, wzrost gospodarczy, zakres interwencjonizmu panstwowego oraz wa-
runki wspotpracy z zagranica, ale rowniez zmiana potrzeb i preferencji klientow, ich
gusta, postep technologiczny, rosnaca konkurencja, dostep do informacji itp. Bariera
jest rowniez jakos¢ oferowanych dobr i ustug zwiazanych bezposrednio ze stosowaniem

' Srodki trwale, na ktore jest popyt, np. samochody osobowe, to 10 procent oplaty po-
czatkowej, a linie produkcyjne moga oznacza¢ warunek wstgpny 40 procent oplaty poczatkowe;.
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przestarzatej technologii czy parku maszynowego, co bezposrednio wptywa na oce-
ne przedsigbiorstwa przez potencjalnych klientow'®. Taka sytuacja powoduje, ze
oferty polskich przedsigbiorstw staja si¢ niekonkurencyjne. Bariery rynkowe w r6z-
nym zakresie ograniczaja rozwoj przedsiebiorstw niezaleznie od wielkosci.

W mniejszym zakresie dotycza one przedsigbiorstw duzych, bowiem ich
elastycznos$¢ na zmiany potrzeb rynku jest niewielka. Przedsigbiorstwa mate i $red-
nie cechuja si¢ wigksza zdolnoscia do adaptacji rynkowej, jednak niepewnosc za-
chowan rynkowych, w tym przeplywoéw finansowych w dlugim okresie, powoduje
wstrzymanie, opdznianie lub wycofanie si¢ z inwestycji. Powyzsze uwarunkowania
sktadajace si¢ na sytuacj¢ rynkowa i powstajace w zwiazku z tym bariery i ograni-
czenia powoduja, ze w blizej nieokre§lonym momencie bedzie utrudniona lub wrecz
niemozliwa sptata zobowiazan. Dla skutecznego wykorzystania leasingu jako narze-
dzia inwestycyjnego najwazniejsza bariera wydaje si¢ brak profesjonalnego podej-
$cia do planowania finansowego w szerokim i wielowariantowym ujeciu.

Ograniczenia prawne

Bariery prawne maja zwiazek przede wszystkim z niejasnos$cia, dwuznacz-
no$cia i niestabilno$cia przepisow prawnych. Decyzja o wykorzystaniu kapitatu
obcego, bez wzgledu na formeg, wiaze si¢ z podjgciem zobowiazan finansowych.
Umowa migdzy finansujacym a korzystajacym jest zawierana w okre§lonych uwa-
runkowaniach prawnych, przy zatozeniu ich nieznajomosci. Kazda zaistniata zmiana
przyjetych wezesniej warunkéw prawnych, zwlaszcza na niekorzys$¢ dla korzystaja-
cego, moze oznaczaé nieoplacalnosé inwestycji'’. Szczegdlne znaczenie moga mieé
regulacje systemu podatkowego. Dotyczy to gtdéwnie zwigkszenia obciazen w zakre-
sie podatkéw posrednich, zwlaszcza tendencji do ograniczania mozliwosci odlicza-
nia podatku naliczonego oraz obnizenia warto$ci obrotu, ktorej osiagnigcie skutkuje
utrata zwolnienia od podatku VAT. Dla matych przedsigbiorstw znacznym obciaze-
niem finansowym jest zakup kas fiskalnych. Istotna bariera jest mozliwo$¢ nakta-
dania podatkéw na nieruchomosci sluzace prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej

' G. Rosa, Znaczenie wizerunku przedsiebiorstw ustugowych na tle zmian w strategiach
marketingowych, VII Sympozjum Poczty Polskiej, Szczecin 200, s. 393.

"7 Jezeli zalozy sie, ze wigkszos¢ przedsigbiorstw funkcjonuje na granicy optacalnosci,
to podecie decyzji rozwojowych poprzez wykorzystanie kapitatu obcego jest decyzja o bardzo
duzym stopniu ryzyka. Zob. Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw w 2001 roku ze szczegol-
nym uwzglednieniem zjawisk pieniezno-kredytowych (w $wietle badan ankietowych i danych
GUS), Narodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 119. W tej sytuacji wlasciciele lub zarzadzajacy
przedsigbiorstwem moga decyzji finansowych nie podejmowac.
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i uzaleznienia ich wysokos$ci od powierzchni, a nie od wartosci. Niejasnos$¢ i dwu-
znaczno$¢ w interpretacji przepisow, zwlaszcza naduzywanie okreslenia ,,odpowied-
niego” stosowania niektorych przepisoéw, oznacza niejednokrotnie niezrozumienie ich
przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami. Powstaje potrzeba korzystania z ustug
prawnych lub zatrudniania prawnikow na stale. Sprawia to wrazenie ,,robienia”
przepis6w pod ,,kogos”.

Innymi przestankami mogacymi mie¢ wplyw na decyzje finansowe, w tym
wykorzystanie leasingu, sa czynniki wynikajace z koniecznosci uzyskiwania licen-
cji, koncesji itp. Problemem jest nie tyle ich uzyskanie w momencie rozpoczgcia
dziatalnosci, ile ich zdobycie w wymaganych prawem terminach oraz tatwos¢ ich
cofnigcia, czesto wedtug uznania urzednika wydajacego takie zezwolenie. Réwniez
wysokos¢ kar administracyjnych za niespetienie lub naruszenie warunkow praw-
nych moze by¢ przestanka do zachwiania ptynnosci finansowej lub bankructwa'®.
W swojej dziatalnosci przedsigbiorstwa stykaja si¢ réwniez z konieczno$cia roz-
strzygnie¢ sadowych. Codzienno$¢ upowaznia do stwierdzenia, ze polskie sady charak-
teryzuja skomplikowane procedury, zta organizacja trybow orzecznictwa, przestarzata
infrastruktura, brak kompetencji i do$wiadczenia sedziow oraz brak wiasciwych
procedur egzekucyjnych. Wszystkie te czynniki moga powodowaé poczucie nie-
pewnos$ci w funkcjonowaniu przedsi¢biorstwa i w zwiazku z tym §wiadomego ogra-
niczania przedsigwzig¢ rozwojowych, w tym poprzez leasing.

Ograniczenia informacyjne

Wartos¢ i jako$¢ informacji dotyczacej uméw leasingowych ma niejedno-
krotnie zasadnicze znaczenie przy podejmowaniu decyzji o ich zawarciu'’. Stad
najwazniejsza jest petlna i wiarygodna informacja dotyczaca korzysci i zagrozen
wynikajacych z podpisania kazdej umowy, takze leasingowej. Wokot leasingu nie-
jednokrotnie tworzone sa jednoznaczne tezy o optacalnosci badZ nieoptacalnosci
jego wykorzystania bez merytorycznego uzasadnienia. Jedna z przyczyn przedmio-
towej sytuacji jest niewystarczajaca i czgsto tendencyjna polityka informacyjna
prowadzona przez s$rodki masowego przekazu i przedsigbiorstwa leasingowe.

'8 Krajowy zarobkowy przewéz osob i rzeczy, ,,Zeszyty Naukowo-Techniczne Oddziatu
Stowarzyszenia Inzynierow i Technikow Komunikacji”, 2003, Monografie, nr 12, z. 104, s. 432.

9 L. Czapiewski, Polityka informacji czy dezinformacji w analizach poréwnawezych finan-
sowej optacalnosci leasingu, ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu”, 2001,
nr 899, s. 229-239.
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Sprzecznosci wystepuja rowniez wsrod dotychczasowych i potencjalnych klientow
przedsigbiorstw leasingowych.

Istotne w analizach poréwnawczych roéznych instrumentow finansowych jest
uwzglednienie wszystkich zalet i wad, ale nie tylko tych, ktore wynikaja ze strony
prawno-finansowej. Wskazane i racjonalne wydaje sig, aby oceny celowo$ci wyboru
leasingu dokonywac¢ indywidualnie dla kazdego potencjalnego klienta. Nie bez zna-
czenia jest rowniez dostosowanie typu leasingu do potrzeb, gdyz z kazdym typem
wiaza si¢ rézne prawa i obowiazki. Uzasadniajac pozytywna lub negatywna role
leasingu, poréwnuje si¢ najczesciej bankowy kredyt inwestycyjny z leasingiem ope-
racyjnym. Powyzsze podej$cie nalezy uznac¢ za bledne, poniewaz instrumenty te sa
wzajemnymi substytutami. Otrzymanie kredytu bankowego obwarowane jest wyso-
ka wiarygodnoscia kredytowa i gwarancjami splaty.

Trudno$¢ w spetnieniu przywotanych warunkéw moga mie¢ przedsigbior-
stwa niedostatecznie wyposazone w kapitat. Stad decyzje o wykorzystaniu leasingu
w finansowaniu rozwoju wykraczaja poza rachunek ekonomiczny. Zaktadajac petlna
dostepnos¢ przedsigbiorstwa do kredytu i leasingu jednocze$nie, poréwnanie to ma
sens logiczny zarowno dla leasingu finansowego, jak i kredytu bankowego. Jednak
wigkszo$¢ zrodet porownuje kredyt bankowy z leasingiem, nie wyodregbniajac typow
i nie biorac pod uwagg czynnika czasu.

W takiej sytuacji powstaje swoista bariera informacyjna, ktora powoduje, ze
czes$¢ przedsigbiorstw nie korzysta z leasingu, mimo iz moze to by¢ korzystne roz-
wiazanie, natomiast czg$¢ podmiotéw gospodarczych decyduje si¢ na leasing, cho-
ciaz jest to obciazone znacznym ryzykiem lub wynika z btednej decyzji. Nie mozna
tez w kalkulacjach pomina¢ informacji dotyczacej sytuacji rynkowej, w otoczeniu
ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo, prawnej, czy nie przewidujac zmian w przepi-
sach, prawie podatkowym lub stopach procentowych.

Brak pelnej 1 wiarygodnej informacji jest jedna z barier ograniczajacych roz-
woj leasingu. Dostepne informacje prezentowane przez banki lub przedsigbiorstwa
leasingowe niejednokrotnie sa z réznych powodéw tendencyjne lub powierzchowne.
Potencjalni klienci opieraja si¢ czgsto na danych pochodzacych od oséb lub instytu-
cji nie zawsze kompetentnych, co moze oznaczaé, ze decyzja wykorzystania leasingu
w inwestycjach rozwojowych bedzie przypadkowo wilasciwa, zta lub nie zostanie
podjeta w ogole.
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FAKTORING ALTERNATYWNYM ZRODLEM FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI LEASINGU?

Faktoring™ jest ustuga finansowa, konkurencyjna wobec kredytu bankowego,
ktéra ma na celu zapewnienie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwom godzacym si¢
na odroczenie terminu ptatnosci. Jest to oferta adresowana do firm, ktorych rozliczenia
handlowe odbywaja si¢ na podstawie faktur z odroczonymi terminami ptatnosci. Po-
wyzsza ushuga polega na wykupie wierzytelnosci pochodzacych z krajowych lub za-
granicznych transakcji handlowych z terminem ptatnosci do roku®'. Obecnie faktoring
moze by¢ dla wielu przedsigbiorstw jedynym sposobem na przetrwanie dekoniunktury
i dodatkowo nie ogranicza mozliwosci zaciagania dalszych zobowiazan.

Z powyzszego wynika, ze faktoring jest elastycznym i efektywnym instru-
mentem zapewniajacym nie tylko ptynnos¢ finansowa, ale tez zmniejszajacym ryzyko
handlowe zwiazane ze sprzedaza, zabezpiecza rowniez przed ryzykiem opodznien
w platnosciach lub brakiem zaptaty przez kontrahentow. Szanse¢ dla faktoringu sta-
nowia dwa kluczowe instrumenty™:

1. Utrudniony dostep do kredytow bankowych — w sytuacji zaostrzenia dostgpno-
sci kredytowej przedsigbiorstwa korzystajace dotad z kredytow obrotowych beda
chcialy pozyska¢ §rodki finansowe poprzez uplynnienie wtasnych wierzytelno-
$ci handlowych.

2. Zwigkszone ryzyko opdznien w platnosciach — ostabienie gospodarcze moze
zwigkszy¢ ryzyko opoznien w platnosciach kontrahentéw lub brak zaptaty, po-
wodujac powstawanie zatorow platniczych.

Zagrozenia dla firm faktoringowych moga wynika¢ przede wszystkim ze
spadku aktywnosci przedsigbiorstw. Produkt lub ustuga przyjeta do faktoringu musi
mieé charakter masowy, pozbawiony cech indywidualnych. Faktor” nie powinien
akceptowac odbiorcow, z ktérymi tacza klienta powiazania kapitalowe lub personalne.

20 7ob. Z. Witaszek, Leasing w funkcjonowaniu podmiotéw gospodarczych, cz. 1, ,,Zeszyty
Naukowe” AMW, 2008, nr 1, s. 176.

21 K. Ostrowska, Branza dobra szczegdlnie na kryzys, ,,Rzeczpospolita” z 26 czerwca
2009, s. 21; P. Zalewski, Kryzys — czas zniw, ,,Forbes”, 2009, nr 6, s. 128.

22 p. Zalewski, wyd. cyt., s. 88.

» W operacji faktoringu uczestniczy trzech partnerow: faktorant (dostawca), faktor
(bank) oraz odbiorca towarow lub ustug (dtuznik). Inicjatorem transakcji jest faktorant, ktory
udziela odbiorcom kredytu kupieckiego. Faktor finansuje kredyt, tzn. nabywa od faktoranta wie-
rzytelnosci i zasila jego rachunek pienigdzmi. Innymi stowy, bank kupuje wierzytelno$¢ przed
terminem platnosci, wyptacajac dostawcy nalezng kwotg pomniejszona o ustalone umowa optaty.
Zob. P. Zalewski, Firma korzysta, bank zarabia, ,,Forbes”, 2009, nr 6, s. 125.
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Dzigki faktoringowi przedsigbiorca moze otrzymac nalezng mu kwotg, zanim stanie si¢
ona wymagalna. Ponadto pozwala zarzadzaé portfelem naleznosci, co w efekcie
minimalizuje ryzyko strat z tytutlu niesptaconych zaleznosci. Przedsigbiorca moze
przeznaczy¢ pozyskane wczesniej od faktora nalezno$ci na dalsza dziatalno$¢ go-
spodarcza, co zwigksza jego aktywa. Faktoring minimalizuje negatywne skutki inflacji
oraz roznic kursowych w rozliczeniu z zagranica poprzez inkasowanie naleznos$ci
w krotkim czasie po dostarczeniu towaru.

Dla przedsigbiorstw korzystajacych z ustug faktora to sposob na obnizenie
kosztow wiasnych, bowiem odciazaja firmy od samodzielnej ewidencji i windykacji
naleznos$ci. Profesjonalni faktorzy dysponujacy sprawdzonymi systemami pozwala-
jacymi na poprawe kondycji finansowej firm, skutecznos¢ wyptacalnosci dhuznikoéw
oraz ograniczenie wlasnych dzialdw rozliczeniowo-ksiggowych. Z punktu wiedzenia
przedsigbiorcy najkorzystniejszy jest faktoring taczacy finansowanie, prowadzenie
kont rozliczeniowych oraz egzekwowanie naleznosci.

Biezace regulowanie wzajemnych zobowiazan (lub zgodnie z ustalonymi
terminami ptatnosci) migdzy podmiotami prowadzacymi dziatalno§¢ gospodarcza ma
istotne znaczenie dla regulacji wielu innych zobowiazan w stosunku do innych insty-
tucji. Stad mozna moéwi¢ o piramidzie platnosci w rdznych okresach terminowosci.
Macierz ptatnosci najbardziej narazonych na nieterminowos$¢ przedstawia wykres 4.

| Zobowiazania wobec innych kontrahentow |

Optlaty zwiazane z biezaca dziatalno$cia firmy:

optaty za prad, telefony, gaz, czynsz itp.

Zobowiazania wobec kluczowych kontrahentow,
strategicznych dostawcow

Swiadczenia pracownicze: wynagrodzenia, nagrody,
premie, prowizje, dodatki

Zobowiazania wobec instytucji finansowych: bankow,
firm leasingowych itp.

Zobowiazania wobec panstwa: urzad skarbowy,
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Wykres 4. Macierz ptatnosci najbardziej narazonych na nieterminowos¢

Zrédlo: P. Zalewski, Twarda miekka windykacja, ,, Forbes”, 2009, nr 6, s. 130.
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Efektywny monitoring pomaga niskim kosztem lepiej zarzadza¢ ptynnoscia
finansowa przedsigbiorstwa. Wspomaga tych przedsigbiorcow, ktorzy nie potrzebuja
finansowania zewngtrznego, ale za niewielka zaptata chca $cisle kontrolowac prze-
ptywy pieni¢zne. W okresie rosnacych probleméw finansowych firm kazda zwloka
w op6znieniu odzyskania naleznos$ci finansowych moze decydowaé¢ o powodzeniu
firmy, a w ostateczno$ci nawet o ograniczeniu lub braku mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej. W takiej sytuacji znajduja si¢ rowniez firmy leasingowe.
Stad tez faktoring moze okaza¢ si¢ alternatywnym rozwigzaniem prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej, szczegdlnie w okresach dekoniunktury gospodarcze;.

ZAKONCZENIE

Wydaje sig, ze podstawowa bariera ograniczajaca rozwdj leasingu w Polsce
jest postawa przedsigbiorcoéw, ktdra wyraza si¢ ograniczonym zaufaniem do korzy-
stania z zewngtrznych zrodel finansowania inwestycji. Szczeg6lnie dotyczy to sytuacji
przewagi kapitatu obcego nad wlasnym, z czym wiaza si¢ koszty jego pozyskania
i splaty. Istotna role¢ odgrywaja cechy osobowosciowe przedsigbiorcy czy menedzera.
Taka sytuacja sprawia wrazenie, iz przedsigbiorcom nie zawsze optaca si¢ korzysta¢
z kapitalu obcego, natomiast optaca si¢ finansowa¢ inwestycje z kapitalu wtasnego,
ktorego zasoby sa ograniczone i zaleza od majatku bedacego w dyspozycji przedsig-
biorcy. Oznacza to rowniez, ze projekty inwestycyjne uzaleznione sa od biezacej
koniunktury gospodarczej, a nie od spodziewanej w dlugim okresie stopy zwrotu
z inwestycji. Powyzsze upowaznia do stwierdzenia, ze dla okreslonej grupy przed-
sigbiorcow nie jest celem maksymalizacja aktywow przedsigbiorstwa, a maksymali-
zacja zyskow w krotkim okresie.

Obawa przed ryzykiem upadlosci, zmianami obowiazujacych regulacji
prawnych (czgsto znajomoS$cig prawa), brakiem biezacej informacji, wysokimi kosz-
tami porad prawnych, kosztami monitoringu, pokusa naduzy¢, utrata niezaleznosci
jest w wielu przypadkach u przedsigbiorcow wyzsza niz §wiadomos¢ korzysci wy-
nikajacych z dyscyplinujacej roli finansowania ze zrodet zewngtrznych.
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LEASING IN FUNCTIONING
OF ECONOMIC ORGANIZATIONS

PART III

RISK AND LIMITATIONS RELATED TO LEASING
IN DEVELOPMENT OF ENTERPRISES

ABSTRACT

The author makes an attempt to characterize barriers, typical for free-market economy,

limiting, and many a time preventing, functioning small and medium-size businesses. Risk and
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limitations related to finance, market, law and information have ann important effect on execution
of strategies adopted by the firms.

Keywords:
leasing, investments, sources of financing, risk, entrepreneurship, factoring.
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