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FINANSOWE

Zaplanuj przysztos¢ finansowa swojej firmy
Wskazniki méwia prawde o:

e bezpieczenstwie finansowym Twojej firmy, jej kontrahentéw i spotek,
w ktore inwestujesz

* sprawnosci, z jaka firma obraca gotowka, zapasami, nalezno$ciami
i zobowiazaniami

e zdolnosci kredytowej firmy oraz jej kondycji w oczach klientow, dostawcow
i inwestorow

Przeswietl finanse swojej firmy i opracuj plan ich poprawy. Temu stuzy ta ksigzka.
Znajdziesz w niej najczesciej uzywane, sprawdzone wskazniki finansowe wraz

z instrukcjg ich stosowania. Dowiesz sie, jak obliczyC rzeczywiste koszty zaciggania
kredytéw oraz pozyskiwania kapitatu od inwestordw i kontrahentéw. Ocenisz swoje
przedsiebiorstwo wedtug powszechnie akceptowanych standardéw obowiazujacych
w Swiecie finanséw. Dowiesz sig, jak Twoja firme postrzegaja ci, od ktdrych jestes
zalezny. Zbadasz wiarygodno$¢ finansowa swoich partneréw w biznesie.

Sprawozdania finansowe - bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywow
pienieznych - mowia najwiecej tym, ktdrzy dobrze znaja analize finansowa. Ta wiedza

pomaga przewidywaé przysztos¢ firm na rynku. Ma solidne podstawy naukowe i dzigki
ksiazkom takim jak ta nie jest zarezerwowana tylko dla waskiej grupy ekspertow

od finansow.

» Wyzsza ptynno$¢, rentowno$¢ czy bezpieczenstwo: na co potozy¢ nacisk
w planie finansowym?
* Ktdrych kontrahentéw kredytowac, a ktdrych nie?
 Co poprawi¢ w finansach firmy, aby dostawcy, banki i klienci lepiej ja oceniali?
» Czy mozesz pozwoli¢ sobie na wzrost kosztow statych i zobowigzan?
* Czy gdyby dzi$ Twoja firma weszta na gietde, inwestorzy kupiliby jej akcje?
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ROZDZIAL 4.
DLUGOTERMINOWE

Vd pd

ZRODLA FINANSOWANIA

Rozwo0j przedsiebiorstwa z wykorzystaniem kapitaléw obcych
zyskuje coraz wiecej zwolennikéw. Finansowanie za pomocg ka-
pitalu obcego daje bowiem efekt dzwigni finansowej. Przed-
siebiorstwo zaciaga pozyczki, by sfinansowaé swdj rozwdj — po-
siadajac wieksze zasoby kapitalowe, moze szybciej zdobywac no-
wych klientéw i sprawniej prowadzié¢ ich obshuge. W konsekwencji
firma osiaga lepsze wyniki finansowe anizeli przedsiebiorstwo,
ktore rozwija sie wytacznie za pomoca wlasnych pieniedzy. W pierw-
szym etapie skorzystanie z kapitalu obcego daje przej$ciowe po-
gorszenie wskaznikow, po czym — w przypadku prawidlowego
wykorzystania pieniedzy — sytuacja wyraZznie poprawia sie.
Jednakze mozliwo$ci pozyskiwania kapitalu obcego nie sa
jednakowe dla wszystkich przedsiebiorstw. Mozna sadzi¢, ze naj-
latwiej uzyskuja kapital spolki kapitalowe notowane na gieldzie
i osiggajace dobre wyniki finansowe, wyrazajace sie miedzy in-
nymi plynnoécig finansowa i wysokim wskaznikiem zyskowno$ci
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kapitalu wlasnego. W takiej sytuacji istnieje mozliwo$¢ uzyskania
kapitalu zewnetrznego obcego poprzez zaciagniecie kredytow lub
pozyczki obligacyjne;j.

4.1. FINANSOWANIE DLUGOTERMINOWE

Wiekszo$¢ przedsiebiorstw bedacych spdétkami prawa handlowego
korzysta z form finansowania obcego dlugoterminowego. Anga-
zowanie takiego kapitalu jest niezbedne do finansowania inwe-
stycji, glébwnie o charakterze rzeczowym i czasem o charakterze
finansowym. Kapital ten przeznaczany jest w szczeg6lnosci na
finansowanie rozwoju, wprowadzanie nowoczesnych technologii
i metod produkcji oraz dystrybucji. Nie zawsze przedsiebiorstwa
dysponuja w takich rozmiarach kapitalem wlasnym, aby spro-
sta¢ wymaganiom postepu techniczno-organizacyjnego i konku-
rencji. Pomimo niektérych wad kapitalu obcego w celu sfinan-
sowania nakladéw korzystaja one rowniez z kapitalu odstapionego
przez inne podmioty. Efektem nakladéw na inwestycje rzeczowe
jest powstanie nowych lub powiekszenie istniejacych §rodkow
trwalych. Raczej rzadko érodki finansowe pochodzace z obcych
zrodel sa przeznaczane na inwestycje o charakterze finansowym,
ktore polegaja na lokowaniu kapitatu na rynku papieréw warto-
Sciowych, kapitalowym czy pienieznym.

Kapital obcy dlugookresowy jest pozyskiwany w réznej formie.
Do najwazniejszych nalezy zaliczyé kredyty bankowe, pozyczki,
pozyczke obligacyjna i coraz szerzej stosowany w Polsce leasing.
Poszczego6lne formy dlugookresowego finansowania sg w réznym
stopniu dostepne dla przedsiebiorstw i z reguly maja rézna cene.
Uwzgledniajac te czynniki, a takze wiele innych, nalezy dokonaé
wyboru form finansowania i ich zakresu, by, optymalizujac struk-
ture kapitalu, wplywaé na wzrost zyskowno$ci (rentownosci) ka-
pitalu wlasnego.
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4.1.1. DEUGOTERMINOWE KREDYTY BANKOWE
IPOZYCZKI

Najszerzej stosowanymi przez przedsiebiorstwa formami finan-
sowania dlugookresowego sa kredyty bankowe i pozyczki. Czesto
utozsamia sie kredyt bankowy z pozyczka. Istnieja jednak pewne
roznice miedzy tymi formami finansowania. Najwazniejsze po-
legaja na tym, ze:

e przedmiotem pozyczki moga by¢ zar6wno pieniadze, jak i rze-
czy, za$ kredytu bankowego — tylko pieniadze,

e pozyczka moze by¢ odplatna lub nieodplatna, natomiast kre-
dyt jest odplatny,

e pozyczka do kwoty 500 PLN moze by¢ udzielona bez umowy
pisemnej, w przypadku kredytu zawsze wymagana jest pi-
semna umowa,

e przy udzielaniu pozyczki przekazuje sie pozyczona kwote lub
rzecz pozyczkobiorcy, w przypadku kredytu bank stawia do
dyspozycji kredytobiorcy pieniadz bezgotowkowy,

e pozyczka moze by¢ udzielona bez okreslenia dokladnego celu
jej przeznaczenia, kredyt za$ udzielany jest na sfinansowanie
konkretnego celu,

o kredytow udzielaja z reguly banki, natomiast pozyczek, oprocz
bankow, takze instytucje finansowe krajowe i zagraniczne, kasy
zapomogowe, towarzystwa ubezpieczeniowe i prywatni po-
zyczkodawcy.

Na podstawie zapiséw prawa bankowego banki moga udzielaé
kredytow i pozyczek pienieznych. Cecha pozyczek udzielanych
przez banki jest ich pieniezny charakter. Mimo pienieznego cha-
rakteru obu form finansowego zasilania przedsiebiorstw przez
banki w dotychczasowej praktyce wieksze znaczenie miat i ma nadal
kredyt. Jego szersze stosowanie wynika z tego, ze do niedawna
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poza $§rodkami budzetowymi byl on podstawowym Zrédlem fi-
nansowania zewnetrznego obcego.

Przedsiebiorstwa moga zaciaga¢ w bankach na sfinansowanie
odtworzenia, modernizacji i zwiekszenia majatku kredyty inwe-
stycyjne w zlotych polskich i w walutach wymienialnych (kredyty
dewizowe). Kredyty dewizowe z reguly przeznaczane sa na za-
kupienie débr importowanych o charakterze inwestycyjnym. Moga
by¢ udzielane ze §rodkéw wlasnych banku lub w ramach pozyczek
uzyskanych od zagranicznych instytucji finansowych.

W celu uzyskania kredytu w zlotych, jak i w walutach wymie-
nialnych przedsiebiorstwa musza wraz z wnioskiem kredytowym
zlozy¢:

¢ dokumenty okreslone przez obowigzujacy w danym banku
regulamin kredytowania dzialalnosci gospodarczej,

¢ podstawowe dokumenty i informacje niezbedne do dokonania
oceny zdolno$ci kredytowej przedsiebiorstwa.

Nie zawsze pozytywna ocena zdolnoSci kredytowej i spelnione
wymagania co do efektywnoéci i oplacalnosci przedsiewziecia in-
westycyjnego oraz stopnia ryzyka gwarantuja przedsiebiorstwu
uzyskanie kredytu w kwocie zapewniajacej jego realizacje. Na
przeszkodzie staja tu zapisy prawa bankowego.

W celu zapobiezenia nadmiernej koncentracji kredytu oraz
innych wierzytelno$éci bank moze, w ramach umowy z danym
kredytobiorca, udzieli¢ kredytu w kwocie nie przekraczajacej 10%
funduszy wlasnych banku. Ustawowe przeciwdzialanie nadmier-
nej koncentracji kredytu ma na celu réwniez ochrone bankéw
przed ryzykiem zwigzanym z niewyplacalno$cia kredytobiorcy.

Banki we wlasnym interesie nie powinny udziela¢ zbyt duzego
kredytu w stosunku do funduszy wtasnych jednemu kredytobiorcy,
nawet wtedy, gdy udzielony kredyt nie przekroczylby 10% fun-
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duszy wlasnych danego banku. Czasem udzielenie jednego ,,zlego”
kredytu w duzej kwocie moze spowodowaé powazne trudnosci
finansowe banku. Z punktu widzenia ograniczania ryzyka banki
powinny udzielaé¢ kredytow wiekszej liczbie klientow, ale kaz-
demu w nizszej kwocie.

Takie postepowanie bankéw, wynikajace z przepiséw, jak
i koniecznoéci rozlozenia ryzyka, powoduje, ze duze przedsie-
biorstwa potrzebujace réowniez duzych kredytéw nie moga za-
spokoi¢ swoich potrzeb w jednym banku. W zwiazku z tym re-
gulacje prawa bankowego dopuszczajg koncentracje kredytow
i innych wierzytelno$ci. Oznacza to, ze kilka bankéw zawiera
umowe, tworzac tzw. konsorcjum, w celu udzielenia kredytu
jednemu kredytobiorcy. Skutkiem takiej umowy jest przeznacze-
nie przez banki tworzgce konsorcjum konkretnej sumy na udzie-
lenie kredytu. Pochodzi on od kilku kredytodawcéw i nazywany
jest kredytem konsorcjalnym.

W krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej i uksztaltowa-
nej infrastrukturze finansowej zawigzywane sa miedzy bankami
nie tylko konsorcja kredytowe, ale takze miedzy innymi: emisyjne,
poreczenia weksli, regulowania kursu. W Polsce natomiast kon-
sorcja bankowe moga by¢ takze zawierane w celu restrukturyza-
¢ji dotychczas udzielonych kredytow.

Inng forma finansowania dlugookresowego, poza kredytem
bankowym, jest pozyczka pieniezna. Jak juz wspomniano, banki
raczej udzielaja przedsiebiorstwom kredytéw niz pozyczek pie-
nieznych, chyba ze utozsamiaé¢ bedziemy pozyczke pieniezng
z kredytem. Pozyczki dlugookresowe udzielane sa nie tylko przez
banki kredytowe, ale takze przez kasy oszczednoSciowe, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i inne instytucje fi-
nansowe zaréwno krajowe, jak i zagraniczne oraz prywatnych

pozyczkodawcow. Poszczegblni wierzyciele w réznym stopniu
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angazuja $rodki w dlugookresowe pozyczki. Granice te z reguly
wyznaczaja mozliwoéci pozyczkodawcow w zakresie refinan-
sowania.

Z punktu widzenia przedsiebiorstw jako pozyczkobiorcow oraz
budowanej i realizowanej przez nie strategii finansowania duze
znaczenie maja warunki, na jakich moga uzyska¢ dang pozyczke.
Na warunki te sklada sie przede wszystkim koszt pozyczki w po-
staci oprocentowania i prowizji oraz metoda jej splaty. W umo-
wie o udzieleniu pozyczki okreslany jest sposob jej splaty, ktory
moze by¢ bardziej lub mniej korzystny dla przedsiebiorstwa.
W praktyce stosuje sie rézne warianty zwrotu pozyczonego ka-
pitalu. Generalnie wyr6znia sie dwa zasadnicze rozwigzania. Pierw-
sze bedzie polegalo na splacie pozyczki w ratach, drugie na zwrocie
calej kwoty pozyczki jednorazowo na koncu okresu pozyczkowego.
W ramach tych dwdch rozwiazan przedsiebiorstwa powinny
w miare mozliwoSci wynegocjowaé takie metody splaty, by za-
pewnialy realizacje danej strategii finansowania oraz splate dlugu
z zachowaniem wymaganego stopnia plynno$ci finansowe;j.

W przypadku pozyczek splacanych w ratach przyjmuje sie
lub nie okres karencji, to jest uwzglednia czas, w ktérym dluznik
ponosi obciazenie jedynie z tytulu odsetek od odstgpionego mu
kapitalu. W okresie tym pozyczkobiorca nie splaca raty kapita-
lowej. Przy zastosowaniu tej metody splaty pozyczki z reguly za-
klada sie, ze w okresie pokarencyjnym raty kapitalowe beda rowne.
Poniewaz okres splaty pozyczonego kapitatu jest krotszy od okresu
pozyczkowego, stad raty kapitalowe beda wyzsze niz w sytuacji,
gdyby nie bylo okresu karencji. Jednakze wraz z rozpoczeciem
splaty pozyczki, mimo jednakowej raty kapitalowej, zmniejszaé
sie bedzie rata splaty pozyczki. Rata ta obejmuje rate kapitalowa
i odsetki. Przy takim sposobie splaty pozyczki dtuznik nie jest
w kazdym roku réwnomiernie obciazony zobowigzaniami z tytulu
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zaciagnietego dlugu. Innym sposobem splaty moze by¢ przyjecie
rownych rat splaty, obejmujacych rate kapitalowa i odsetki. W tym
przypadku dluznik jest w kazdym roku réwnomiernie obciazony
zobowigzaniami z tytulu zaciggnietego dtugu. W pierwszych okre-
sach splaty pozyczki znaczaca cze$é raty stanowia odsetki, ktore
w kolejnych okresach obnizajg sie. Wzrasta natomiast udzial raty
kapitalowej. Przy danej kwocie pozyczki, jednakowej stopie pro-
centowej i okresie, obcigzenia z tytulu jej splaty roznie sie uksztattuja
i rozne bedzie ich rozlozenie w czasie, w zaleznosci od uzgodnio-
nego sposobu splaty dlugu. Ze wzgledu na r6zny termin rozpocze-
cia splaty pozyczki i zré6znicowana wysoko§¢ rat kapitatowych wy-
stapia mniejsze badz wieksze korzysci podatkowe z tytutu zaliczania
odsetek do kosztoéw uzyskania przychodow.

W ramach jednorazowej splaty pozyczki mozna przyjac¢ naj-
bardziej skrajna metode, to jest zwrot kapitalu wraz z odsetkami
na koniec okresu pozyczkowego. Stosuje sie tez plan splaty, we-
dlug ktoérego przez okres udzielenia pozyczki dluznik placi tylko
odsetki, natomiast kwote pozyczki zwraca na koniec okresu. Po-
szczegoblne plany (sposoby) splaty pozyczki maja wady i zalety.
Plan splaty pozyczki wraz z odsetkami dopiero pod koniec okresu,
na ktory zostala udzielona, z jednej strony daje pozyczkobiorcy
mozliwo$ci dysponowania wieksza kwotg sSrodkéw finansowych
przez dluzszy czas, ale z drugiej nalezy liczy¢ sie z duzym obcia-
zeniem przedsiebiorstwa z tytutu splaty pozyczki na koniec okresu
pozyczkowego. To obciazenie zaleze¢ bedzie od stopy procento-
wej, ktora podlega kapitalizacji. Uzytkowanie przez przedsiebior-
stwo Srodkow na takich warunkach pociggnie za soba wysokie
koszty, bowiem ryzyko ich odzyskania przez wierzyciela jest wy-
sokie. Przyjmowanie takiego planu splaty pozyczki w warunkach
wysokiej rynkowej stopy procentowej jest ryzykowne zaré6wno
dla wierzyciela, jak i pozyczkobiorcy. W sytuacji, gdy pozyczony
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kapital zwracany jest na koniec terminu pozyczkowego, a odsetki
placone regularnie przez okres korzystania z pozyczki, obcigzenia
dluznika sa nieco lepiej roztozone w czasie. Jednakze ryzyko od-
zyskania Srodkow jest takze duze, stad koszt kapitalu bedzie bar-
dzo wysoki.

Z tej krotkiej analizy kilku sposobow splaty pozyczki wynika,
ze bardziej rownomierne obciazenie pozyczkobiorcy zapewnia
ratalny zwrot pozyczonego kapitalu. Mniejsze jest rowniez ryzyko
zwiagzane z wyplacalnoécia dluznika, ktore wplywa na koszt kapi-
talu. Szczegolnie korzystny jest taki sposob splaty pozyczki, ktory
zaklada okres karencji. Ma on szczegblne znaczenie w przypadku
inwestycji o do§¢ dlugim okresie realizacji, kiedy pierwsze wplywy
z tytulu jej eksploatacji nastepujg po pewnym czasie.

4.1.2. EMISJA OBLIGACJI JAKO ALTERNATYWA
DLA KREDYTU

Pozyskiwanie kapitalu obcego przez emisje obligacji odbywa sie
zgodnie z uchwala walnego zgromadzenia wspo6lnikow spolki.
W Polsce zasady emisji obligacji, a takze ich zbywania, nabywania
oraz wykupu reguluje Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r.
(Dz.U. 1995, nr 83, poz. 420) oraz jej nowelizacje, w tym najszer-
sza z 29 czerwca 2000 r. (Dz.U. 2000, nr 60, poz. 702). Zgodnie
z nig obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii,
w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obli-
gacji (obligatariusza) i zobowiazuje sie wobec niego do spelienia
okreslonego $wiadczenia (wykupu obligacji). Swiadczenie to moze
mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny.

Swiadczenie pieniezne polega na zaplacie naleznosci glownej
— wartoS$ci nominalnej oraz odsetek — w sposdb i w terminach
okreslonych w warunkach emisji. Obligacje sa sprzedawane po
cenie emisyjnej, ktéra moze by¢ rowna, nizsza lub wyzsza od war-
toSci nominalnej. Warto$¢ nominalna jest to cena, ktérg emitent
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zobowiazuje sie zaplaci¢ wierzycielowi w momencie wykupu i od
tej warto$ci sa naliczane odsetki. Warto$§¢ rynkowa obligacji jest
to cena obligacji na rynku wtérnym, a warto$¢ skumulowana jest
to warto$¢ nominalna powiekszona o nalezne odsetki za okres od
dnia emisji do dnia sprzedazy obligacji. Wysoko$¢ oprocentowania
obligacji ustala samodzielnie emitent i nie posiada on zadnych
odgoérnie narzuconych limitow'.

Swiadczenie niepieniezne moze z kolei polega¢ na przyznaniu
obligatariuszowi:

e prawa do udzialow w przyszlych zyskach emitenta,

e prawa do zamiany obligacji na akcje spotki bedacej emitentem
tych obligacji — obligacje zamienne,

e prawa pierwszenstwa do objecia emitowanych w przyszloSci
akcji spotki bedacej emitentem tych obligacji — obligacje
z prawem pierwszenstwa.

Obligacje moga emitowaé, ogdlnie rzecz biorac, podmioty po-
siadajace osobowo$¢ prawng oraz prowadzace dzialalno$¢ gospo-
darczg jako dzialalnoé¢ glowna (statutowa), zapewniajaca emiten-
tom uzyskanie $rodkow pozwalajacych na wykonanie zobowigzan
wynikajacych z obligacji. Sa to zatem:

e Skarb Panstwa,

e banki,

¢ podmioty gospodarcze posiadajace osobowosé prawna,

e gminy oraz miasto stoleczne Warszawa,

e organizacje spoleczne prowadzace dzialalnosé gospodarcza.

! Janina Ickiewicz, Pozyskiwanie i struktura kapitatu a dlugookresowe
cele przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Szkoly Glownej Handlowe;j,
Warszawa 1996, s. 139 — 143.
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Obligacje mogg nabywaé osoby prawne, jednostki organiza-
cyjne nie posiadajace osobowoé$ci prawnej oraz osoby fizyczne.
Na rynku wtoérnym obligacje moga by¢ zbywane po dowolnej cenie
ustalonej miedzy zbywca a nabywca. W razie zbycia obligacji
wszystkie uprawnienia i korzysci wynikajace z obligacji prze-
chodza na nabywce, poniewaz obligacje mozna naby¢ jedynie
bezwarunkowo. W przypadku zbycia obligacji imiennej o§wiad-
czenie o jej zbyciu powinno by¢ umieszczone na obligacji lub na
dolaczonej do niej kartce. Emitent moze okresli¢ w obligacji wa-
runki ograniczajace obrét obligacjami ze wzgledu na specyfike
$wiadczenia niepienieznego.

Klasyfikacje obligacji mozna oprzeé na réznych kryteriach.
W zalezno$ci od nich obligacje dziela sie na nastepujgce rodzaje:

¢ Obligacje na okaziciela i obligacje imienne.

¢ Obligacje zabezpieczone w sposob calkowity, zabezpieczone
w sposob czeSciowy lub niezabezpieczone. Zabezpieczenie cal-
kowite obejmuje warto$¢ skumulowang obligacji i moze po-
lega¢ ono na: ustanowieniu zastawu lub hipoteki (listy zastawne
lub hipoteczne), udzieleniu gwarancji przez Narodowy Bank
Polski, Skarb Panstwa (obligacje pupilarne), gmine oraz bank
krajowy, zagraniczny lub miedzynarodowa instytucje finan-
sowa (posiadajaca kapital wlasny nie mniejszy niz réwnowar-
to$¢ 10 mln ECU). Jedynie emitenci obligacji zabezpieczonych
calkowicie maja obowiazek i wylaczne prawo uzywania w na-
zwie obligacji wyrazu zabezpieczone.

¢ Obligacje wykupywane w jednym terminie i wykupywane
w kilku terminach. W drugim przypadku obligacje te sa splacane
ratami, a o terminie wykupu zazwyczaj decyduje losowanie.

e Obligacje o stalym i zmiennym oprocentowaniu. Obligacje
o stalym oprocentowaniu majg z goéry okre$lona stope pro-
centowa, wedlug ktérej naliczane sa odsetki od warto$ci no-
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minalnej. W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu
nie jest z gory okres$lona wielko§é przynoszonego przez nie
dochodu; do takich naleza np. obligacje indeksowane. Zapew-
niaja one posiadaczowi ochrone przed inflacja poprzez zmienna
stope oprocentowania, zawsze o okre§lony z gory procent,
wyzszg od stopy inflacji.

¢ Obligacje zamienne. Wierzyciel ma prawo zamiany obligacji na
akcje spotki emitujacej tego typu obligacje. W warunkach po-
zyczki musi by¢ szczegdlowo okreslony okres, w ktérym mozna
dokonywa¢ zamiany, oraz sposob przeliczania obligacji na akcje.

e Obligacje o kuponie zerowym. Nie przynosza one dochodu
w postaci odsetek, lecz od razu sa emitowane po cenie uwzgled-
niajacej dyskonto w stosunku do ich warto$ci nominalne;j.

e Obligacje czeSciowo oplacone. R6znia sie od obligacji kla-
sycznych tym, ze w momencie emisji nabywca wplaca jedy-
nie cze$¢ wartoSci nominalnej obligacji, reszte za$ dopiero
po kilku miesiacach. Przez czeSciowa zaplate nabywca uzy-
skuje prawo nabycia obligacji calkowicie oplaconych, nie jest
jednak do oplaty calkowitej zobowigzany. Liczy on bowiem
na zwyzke kursu rynkowego obligacji ponad kurs emisyjny,
co pozwoli mu osiggna¢ zysk przy stosunkowo niewielkim
nakladzie kapitatu.

¢ Obligacje Smieciowe. Obligacje charakteryzujace sie niezwykle
wysokim ryzykiem dla inwestoréw. Spowodowane to jest niska
wiarygodno$cia emitentow.

4.1.3. LEASING

Leasing jest to forma finansowania inwestycji, polegajaca na
uzyskaniu §rodkéw inwestycyjnych w zamian za ustalony czynsz
(raty leasingowe), bez konieczno$ci ich bezposredniego zakupu.
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Umowa leasingu do niedawna byla regulowana tylko cze-
Sciowo przepisami ustaw podatkowych oraz celnych. Zasady tej
umowy, jej warunki itp. ksztattowaly sie wiec pod wpltywem prak-
tyki. Stan ten ulegl zmianie. Od dnia 9.12.2000 r. obowiazuja
przepisy kodeksu cywilnego odnoszace sie do umowy leasingowe;j.
Kodeks inaczej nazywa strony umowy leasingu. Leasingodawca
to finansujacy, za$ leasingobiorca — korzystajacy. Przez zawarcie
umowy leasingu finansujgcy zobowiazuje sie, w zakresie dzialal-
nosci swojego przedsiebiorstwa, naby¢ rzecz od oznaczonego
zbywcy na warunkach okreslonych w tej umowie i oddac¢ te rzecz
korzystajacemu do uzywania albo do uzywania i pobierania po-
zytkoOw przez czas oznaczony. Korzystajacy zobowigzuje sie na-
tomiast zaplaci¢ finansujgcemu w uzgodnionych ratach wynagro-
dzenie pieniezne, rowne co najmniej cenie lub wynagrodzeniu
z tytulu nabycia rzeczy przez finansujacego. Definicja leasingu
z kodeksu cywilnego jest rownoznaczna z pojeciem leasingu fi-
nansowanego. Umowa leasingu musi by¢ zawarta na pi$mie, gdyz
inaczej bedzie niewazna.

Do charakterystycznych cech leasingu finansowanego nalezy
to, ze finansujacym moze by¢ tylko podmiot gospodarczy, gdyz
kodeks wyraznie stwierdza, ze leasing jest umowg zawierana
w zakresie dzialalnoSci przedsiebiorstwa prowadzonego przez fi-
nansujacego. Do tej pory w praktyce bylo tak samo; leasingo-
dawcami byly specjalistyczne firmy. Ponadto finansujacy, ktory
zawiera z klientem umowe leasingu, zobowigzuje sie jednocze-
$nie do nabycia rzeczy, ktoéra klient chce otrzymac. Finansujacy
zawiera wiec dwie umowy: jedna z leasingobiorca, a druga z pro-
ducentem czy sprzedawca rzeczy, ktéra ma byé¢ oddana w leasing.
Jesli wiec leasingobiorca chce otrzymaé np. komputer, leasin-
godawca musi go najpierw kupié¢ od sprzedawcy komputerow.
O tym, u kogo dana rzecz bedzie zakupiona i na jakich warunkach,
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decyduja wspolnie strony umowy leasingu. Poniewaz korzysta-
jacy w umowie leasingu wyraza zgode na osobe zbywcy rzeczy
oraz na treS¢ umowy, jaka ze zbywca zawrze leasingodawca, wy-
bor sprzedawcy nie bedzie przypadkowy. Ma to na celu ochrone
interesow leasingobiorcy i unikniecie ewentualnych niekorzyst-
nych skutkéw zwigzanych z nabyciem nieodpowiedniej rzeczy
przez finansujacego. Do obowigzkow finansujacego nalezy roéwniez
oddanie przedmiotu leasingu korzystajacemu, czyli leasingobiorcy,
do korzystania na czas oznaczony. Korzystanie, stosownie do
umowy stron oraz rodzaju leasingowanej rzeczy, moze polegac
na uzywaniu lub na uzywaniu polgczonym z pobieraniem pozyt-
koéw. ,,Zwykle” uzywanie polega na uzywaniu rzeczy zgodnie z jej
przeznaczeniem, z czym laczy sie rowniez jej posiadanie. Natomiast
pobieranie pozytkéw oznacza pobieranie wszelkich dochodéw,
ktore rzecz przynosi. Moga one powstaé np. w sytuacji, gdy leasin-
gobiorca odda rzecz do uzywania osobie trzeciej i bedzie pobieral
z tego tytulu okre$lone wynagrodzenie. Nalezy jednak pamietaé
o tym, ze leasingobiorca moze oddaé rzecz osobie trzeciej tylko
woweczas, gdy wyrazi na to zgode leasingodawca. Korzystajacy jest
obowiagzany do zaplaty wynagrodzenia pienieznego w uzgodnio-
nych ratach. Oznacza to, ze za wziety w leasing przedmiot korzy-
stajacy ponosi oplaty w pieniadzu, a nie moze uiszczac rat w natu-
rze. Cecha charakterystyczng leasingu jest takze to, ze odplatno$c
za rzecz jest rozlozona na raty. Musza one by¢ tak skalkulowane,
by calo$¢ wynagrodzenia naleznego firmie leasingowej byla co
najmniej rowna cenie, jaka firma ta zaplacila za kupno danej
rzeczy. Strony leasingu moga takze wprowadzi¢ do umowy do-
datkowe postanowienia. Dotyczy¢ one moga np. tzw. opcji za-
kupu przedmiotu leasingu po zakonczeniu umowy.

Umowa leasingu powinna byé zawarta na piSmie, pod rygorem
niewazno$ci. Oznacza to, ze je$li treé¢ tej umowy nie zostanie
spisana — umowa taka bedzie niewazna. Rygor ten jest zwiazany
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z koniecznoscia zapewnienia bezpieczenstwa obrotu oraz jawnoSci
umowy leasingu dla oséb trzecich i zabezpieczenia ich interesow.
Nie ma takze przeszkod, by strony zawieraly umowe leasingu zwrot-
nego. Charakteryzuje sie on tym, ze zbywca przedmiotu leasingu jest
ta sama osoba, ktora zamierza by¢ leasingobiorcg. W takiej sytuacji
finansujacy najpierw nabywa rzecz od korzystajacego, a nastepnie
— na podstawie umowy leasingu — oddaje mu ja do uzywania.

W praktyce wyksztalcily sie réznorodne odmiany leasingu,
jednak mozna wskaza¢ na pewne cechy wlasciwe dla wszystkich
tego typu umow.

Przedmiotem leasingu moga by¢ zar6wno rzeczy ruchome,
jak i nieruchomoéci. Ekonomiczny sens leasingu wyraza sie zatem
w mozliwo$ci trwalego korzystania z dobr o charakterze produk-
cyjnym i uzywania ich do prowadzenia dzialalnoéci gospodarczej
w zamian za okre§long oplate pieniezna, tj. rate leasingowa. Lea-
sing stanowi forme finansowania inwestycji, polegajaca na uzy-
skaniu §rodkéw inwestycyjnych w zamian za ustalony czynsz
(raty leasingowe), bez koniecznosci ich bezposredniego zakupu.

Podsumowujgc, mozna wskazaé nastepujace cechy wspolne,
charakteryzujace wszystkie transakcje leasingowe:

e prawo wlasnoéci rzeczy bedacej przedmiotem leasingu pozo-
staje zawsze przy leasingodawcy, przez caly czas trwania umowy;
mozna takze zawiera¢ umowy leasingu z tzw. opcja zakupu,
co oznacza, ze po zakonczeniu umowy leasingobiorca moze
rzecz wykupié, stajac sie tym samym jej wlascicielem;

e czas trwania umowy leasingu jest zawsze doktadnie okreslony;

¢ zaplata za uzytkowanie przedmiotu leasingu jest zawsze wy-
razona w pieniadzu;

¢ leasingodawca nie moze odebra¢ przedmiotu leasingu w trakcie
trwania umowy, chyba ze leasingobiorca nie wywiazuje sie
z przyjetych obowiazkow.





