ISSN 2083-3725

ECREG STUDIES

Economic and Regional Studies
Studia Ekonomiczne i Regionalne

Volume 8, No. 3, 2015

ORIGINAL ARTICLE

www.ers.edu.pl

ORYGINALNY ARTYKUL NAUKOWY

DILEMMAS OF TRANSPORTATION COMPANIES CONCERNING THE EXTERNAL SOURCES
OF FINANCING FOR FIXED ASSETS

DYLEMATY PRZEDSIEBIORSTW TRANSPORTOWYCH W WYBORZE ZEWNETRZNYCH ZRODEL
FINANSOWANIA SRODKOW TRWALYCH

Marek Nieweglowski’, Krystyna Tyszuk? Ewelina Papiewska®
!University of Natural Sciences and Humanities in Siedlce/Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny w Siedlcach
2Social Insurance Company (ZUS)/Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
3A graduate of the University of Natural Sciences and Humanities in Siedlce/Absolwentka Uniwersytetu Przy-
rodniczo-Humanistycznego w Siedlcach

Niewegtowski M., Tyszuk K., Papiewska E. (2015), Dilemmas of transportation companies concerning the external sources of financing for fixed
assets/ Dylematy przedsiebiorstw transportowych w wyborze zewnetrznych Zrédet finansowania srodkéw trwatych. Economic and Regional

Studies, vol. 8, no. 3, pp. 89-99.

Summary: The main objective of the study was to present
the external sources of financing for tangible assets in the
business of transportation companies.

Primary sources, statistics and any information on websites
were vital for writing the article. Study and analysis of the
collected material were conducted according to the tabu-
lar-descriptive method.

As transportation companies are in high demand for financ-
ing tangible assets connected with their activity, they fre-
quently take advantage of the external financial sources.
Loans and leases were compared in this study due to the fact
that they are now the two main sources of external funds for
investments, regularly used by entrepreneurs in Poland as
well as worldwide. Both advantages and disadvantages of
financing ways mentioned above were indicated.

The availability of capital and its acquisition cost are essen-
tial for the expansion of small and medium-sized enterpris-
es (SMEs) and thus affect their level of competitiveness and
market position. Choice of the right form of financing should
take place after a thorough analysis of which is more advan-
tageous for the entrepreneur as the life of any company de-
pends on these decisions.

Keywords: company, transportation, sources of financing,
tangible assets
Introduction

Transportation involves activities related to the

handling of people and material goods. It is a hu-
man activity aimed at overcoming the distance with

Streszczenie: Celem opracowania byto przedstawienie ze-
wnetrznych zrédet finansowania $rodkéw trwatych w dzia-
talnosci przedsiebiorstw transportowych.

Podstawowym Zrédtem wykorzystanym do napisania arty-
kutu byta literatura przedmiotu, dane statystyczne, infor-
macje zawarte na stronach internetowych. W opracowaniu
i analizie zebranego materiatu postuzono sie metodg ta-
belaryczno-opisowa. Firmy transportowe maja duze zapo-
trzebowanie na finansowanie $rodkéw trwatych zwigza-
nych ze swojg dziatalnoscia i czesto na ten cel wykorzystuja
zewnetrzne $rodki finansowe. W opracowaniu poréwnane
zostaty kredyt i leasing, ze wzgledu na fakt, Ze s3 to obec-
nie dwa zrédta finansowania inwestycji ze srodkéw obcych,
najczes$ciej wykorzystywanych przez przedsiebiorcow
w Polsce i na $wiecie. Wskazano zaréwno wady jak i zalety
obu form finansowania. Dostepno$¢ kapitatéw oraz koszt
ich pozyskania majg istotne znaczenie dla ekspansji sekto-
ra matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP) i tym samym
wplywajg na poziom jego konkurencyjnosci i pozycje ryn-
kowa. Wybér odpowiedniej formy finansowania powinien
nastapi¢ po rozpatrzeniu, co jest korzystniejsze dla przed-
siebiorcy, bo od tych decyzji zalezy funkcjonowanie jego fir-
my na rynku.

Stowa Kluczowe: przedsiebiorstwo, transport, Zrédta fina-
sowania, $Srodki trwate

Wstep
Transport dotyczy czynnoS$ci zwigzanych z prze-

mieszczaniem os6b i débr materialnych. To taka
dziatalnos¢ cztowieka, ktdérej celem jest pokony-

Address for correspondence: dr inz. Marek Niewegtowski, University of Natural Sciences and Humanities in Siedlce, Prusa St. 12, 08-110 Siedlce,
Poland; phone: +48 25 643-12-90, e-mail: nieweglowsky@gmail.com; Agricultural Extension Centre of Masovian Voivoeship in Warsaw Regional
Office in Siedlce, Kazimierzowska St. 21, 08-110 Siedlce, Poland; phone: +48 25 640-09-11, e-mail: marek.nieweglowski@modr.mazowsze.pl;

Full text PDF: www.ers.edu.pl; Open-access article.

Copyright © Pope John Paul Il State School of Higher Education in Biata Podlaska, Sidorska 95/97, 21-500 Biata Podlaska;
Indexation: Index Copernicus Journal Master List ICV 2014: 70.81 (6.96); Polish Ministry of Science and Higher Education 2014: 4 points.

89



ECREG STUDIES, Vol. 8, No. 3, 2015,
Dilemmas of transportation companies...

Dylematy przedsiebiorstw transportowych...

the use of appropriate infrastructure and means of
transportation (Kacperczyk 2009). It includes the
movement of both goods and people as well as all
steps necessary to achieve it, such as cargo opera-
tions (loading, unloading, reloading) and mainte-
nance (i.e. fees). Transport can be generally consid-
ered as a transaction between the employer and the
contractor. On the one hand, transportation benefits
from the particular industrial branches in the econ-
omy, on the other, it provides certain services, en-
abling the exchange of goods between the supplier
and the recipient. Transport is present in the whole
production and distribution cycle, handling mate-
rials for production as well as supplying finished
products to the target customer. Activities typical
for the transportation services are related to the
carriage, as well as loading, unloading and possibly
reloading of the shipments. However, there are often
additional requirements concerning the customs
clearances (if they occur), storage services as well
as charging. Courier and shipping companies which
specialise in the latter often offer a cash-collection
as a standard part of the transportation service.

Finances play a fundamental role in the manage-
ment process. Every decision in the company has its
own financial dimension also in transportation. It
is possible to examine the financial effects of eco-
nomic decisions, prepared development plans and
restructuring programs. The issue of financial man-
agement is becoming increasingly essential in the
management of the company regarding such factors
as competition, concentration processes of the eco-
nomic activity, inflation, growing importance of the
capital markets, globalisation of business activity
(Rutkowski 2003). On the one hand, financial man-
agement involves making appropriate decisions to
create the most advantageous relationship between
what is achieved by the company and its expendi-
tures. On the other hand, it is connected with pro-
viding the necessary funds for their implementa-
tion. The effects of financial management reflects
company'’s financial condition, ability to meet its lia-
bilities timely and to finance its development (Janik,
Pazdzior 2011).

In the contemporary era, many SMEs character-
ised by insufficient equity want to compete on the
market and develop in the era of globalisation and
technological advancement. Investment projects
and introducing new products as well as technolo-
gies requires a considerable amount of financial re-
sources (Domarniska-Szaruga 2007)

Methods and sources of financing enterprises
can be classified according to several criteria, in-
cluding:

« origin of the funds,
« the entity which funds belong to,
« the use of funds.

Depending on the capital provider to the com-
pany, we may distinguish own and the external
sources of funding (Domanska-Szaruga 2007). Con-
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wanie przestrzeni z wykorzystaniem odpowiedniej
infrastruktury oraz Srodkéw transportowych (Kac-
perczyk 2009). Obejmuje on zaréwno samo prze-
mieszczanie z miejsca na miejsce zar6wno towaréw
jakiludzi, jak i wszelkie czynno$ci konieczne do osia-
gniecia tego celu, tj. czynnosci tadunkowe (zatadunek,
wytadunek, przetadunek) oraz czynnosci manipula-
cyjne (np. optaty). Ogélnie transport mozna rozpatry-
wac biorgc pod uwage zleceniodawce i zleceniobior-
ce. Z jednej strony transport w gospodarce korzysta
z niektorych gatezi przemystu, z drugiej za$ strony
$Swiadczy ustugi przewozu, umozliwiajgc w ten spo-
s6b wymiane débr miedzy dostawca a odbiorca.
Transport jest obecny w catym cyklu produkcyjnym
i dystrybucyjnym, przewozgc materiaty do produk-
¢ji, jak rowniez dostarczajac juz gotowe produkty do
klienta docelowego. Typowe czynnos$ci wchodzace
w skiad ustug transportowych to czynnosci zwigza-
ne z przewozem, a takze zaladunkiem, wytadunkiem
i ewentualnie przetadunkiem dostawy. Czesto jednak
wystepuja dodatkowe wymogi w postaci dokonywa-
nia odpraw celnych (o ile one wystepuja), ustug skta-
dowania, a takze pobierania optat. W tych ostatnich
specjalizuja sie firmy kurierskie i firmy spedytorskie,
ktore czesto oferuja odbiér gotéwki jako standardo-
wa cze$¢ ustugi transportowe;j.

W procesie zarzadzania finanse odgrywajg pod-
stawowa role. Kazda, bowiem decyzja podejmowana
w firmie, takZe w transportowej ma swdj wymiar
finansowy. Dzieki finansom jest mozliwe zbadanie
skutkoéw pienieznych decyzji gospodarczych, przy-
gotowywanych planéw rozwojowych, programéw
restrukturyzacyjnych. Problematyka zarzadzania
finansami nabiera coraz wiekszego znaczenia w pro-
cesie zarzadzania firma ze wzgledu na takie czynni-
ki, jak: konkurencja, procesy koncentracji dziatalno-
$ci gospodarczej, inflacja, wzrost znaczenia rynkéw
kapitatowych, globalizacja, dziatalnos$ci gospodar-
czej (Rutkowski 2003). Zarzadzanie finansami pole-
ga zZ jednej strony na podejmowaniu takich decyzji,
by osiagna¢ najkorzystniejsza relacje miedzy osigga-
nymi przez przedsiebiorstwo efektami, a ogétem po-
niesionych naktadéw, z drugiej za$ na zapewnieniu
niezbednych $rodkéw pienieznych do ich realizacji.
Efekty zarzadzania finansami znajdujg odzwiercie-
dlenie w kondycji finansowej przedsiebiorstwa, jego
zdolno$ci do terminowego wywigzywania sie z za-
cigganych zobowigzan, zdolnosci do finansowania
swojego rozwoju (Janik, Pazdzior 2011).

W obecnej dobie wiele MSP charakteryzuje sie
niewystarczajgcg iloscia kapitatu wtasnego, chcac
jednak konkurowac¢ na rynku, w dobie globalizacji
i postepu technicznego, chca sie ciagle rozwijad.
Projekty inwestycyjne oraz wprowadzanie nowych
produktow i technologii wymaga niematych zaso-
béw finansowych (Domanska-Szaruga 2007).

Metody i zrdédta finansowania przedsiebior-
stwa mozna klasyfikowaé¢ wedtug kilku kryteriow
z uwzglednieniem:

¢ pochodzenia $rodkéw,
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cerning the ways of use funds, two can be indicated
(Bielawska 2009):

« financing of company’s current needs related
to the implementation of operational activities
(maintaining liquidity),

« financing for development, related to quanti-
tative and qualitative changes as well as these
in the structure of the company, as, i.a. a con-
sequence of the innovative processes’ imple-
mentation.

Assuming that the criterion may be origin of the
capital, internal financing and external financing
may be distinguished (Iwin, Niedzielski 2002).

External financing is characterised by the fact
that the source capital and financial resources ac-
quisition is the environment of the company. It in-
cludes money and real capitals if it is gained from
entities in varied forms with the exception of the
money from sales of products, goods and services
(Iwin, Niedzielski 2002).

In contrast, the essence of internal financing is
focused around gathering funds from the company’s
own financial resources necessary to achieve cer-
tain goals. Internal resources include amortisation,
meaning altering the value driver of the company’s
capital involved (Szczepankowski 2009).

Purpose, resource and methods

The aim of the study was to present the external
sources of financing tangible assets in the business
of transportation companies.

The primary source used for writing this work
was subject literature and legal acts concerning the
subject, statistics materials, information from web-
sites. The study and analysis of the collected materi-
al were conducted according to the tabular-descrip-
tive method.

Credit and leasing as funding sources for tangi-
ble assets in the transportation companies

Transportation companies are in high demand
for financing tangible assets connected with their
activity so it is natural for them to use the external
financial sources. The study compared loans and
leases, due to the fact that they are now the two
main sources of external funds for investments, fre-
quently used by entrepreneurs in Poland as well as
worldwide (Dmowski i in., 2008).

Loan as well as leasing have their advantages
and drawbacks. In order to choose the most ben-
eficial form for company financing in a particular
case, it is necessary to conduct an analysis. Cor-
rect judgement is only possible after a profound

» podmiotu, do ktérego naleza srodki,

¢ kierunku wykorzystania Srodkdéw.

W zalezno$ci od podmiotu dostarczajacego kapi-
tat przedsiebiorstwom wyrdéznia sie wtasne i obce
zrodta finansowania (Domanska-Szaruga 2007).
Biorac pod uwage kierunki wykorzystania sSrodkéw
finansowych, mozna wyrdzni¢ (Bielawska 2009):

« finansowanie biezgcych potrzeb przedsiebior-
stwa zwigzanych z realizacja dziatalnos$ci ope-
racyjnej (z zachowaniem ptynnosci finansowej),

» finansowanie rozwoju, zwigzane ze zmianami
iloSciowymi, jakoSciowymi i strukturalnymi
przedsiebiorstwa, jako konsekwencji miedzy
innymi realizacji proceséw innowacyjnych.

Jesli za kryterium przyjmiemy zrédto pocho-
dzenia kapitatu, mozemy wyrézni¢ finansowanie
wewnetrzne i finansowanie zewnetrzne (Iwin, Nie-
dzielski 2002).

Finansowanie zewnetrzne charakteryzuje sie
tym, ze zrédlem pozyskiwania kapitatu, srodkow
finansowych jest otoczenie przedsiebiorstwa. Obej-
muje ono kapitat pieniezny i rzeczowy, jesli dopty-
wa do przedsiebiorstwa od podmiotéw w zréznico-
wanej formie, z wylgczeniem strumienia pieniedzy
z tytutu sprzedanych wyroboéw, towaréw i Swiad-
czenia ustug (Iwin, Niedzielski 2002).

Natomiast istota finansowania wewnetrzne-
go tkwi w gromadzeniu $§rodkéw finansowych ko-
niecznych do realizacji celéw z zasobéw wiasnych
przedsiebiorstwa. W ramach wewnetrznych Zrodet
wyroznié nalezy amortyzacje, oznaczajacg zmiane
nos$nika wartosci zaangazowanych w przedsiebior-
stwie kapitatéw (Szczepankowski 2009).

Cel, zrédta i metody

Celem opracowania byto przedstawienie ze-
wnetrznych Zrédet finansowania Srodkéw trwatych
w dziatalno$ci przedsiebiorstw transportowych.

Podstawowym Zrédiem wykorzystanym do na-
pisania pracy byta literatura fachowa i akty prawne
dotyczaca tematu, materiaty statystyczne, informa-
cje zawarte na stronach internetowych. W opraco-
waniu i analizie zebranego materiatu postuzono sie
metoda tabelaryczno-opisowa.

Kredyt i leasing jako Zrédta finansowania $rod-
koéw trwatych w firmach transportowych

Firmy transportowe majg duze zapotrzebowanie
na finansowanie Srodkéw trwatych zwigzanych ze
swoja dziatalnoscia i czesto na ten cel wykorzystu-
ja zewnetrzne $rodki finansowe. W opracowaniu
poréwnane zostaty kredyt i leasing, ze wzgledu
na fakt, ze sa to obecnie dwa zrddta finansowania
inwestycji ze Srodkéw obcych, najczesciej wyko-
rzystywanych przez przedsiebiorcéow w Polsce i na
Swiecie (Dmowski i in., 2008).

Zarédwno kredyt jak i leasing majg wady jak i za-
lety. Aby zdecydowac sie na jedng z form finansowa-
nia przedsiebiorstwa nalezy przeprowadzi¢ analize,
ktéra forma bedzie korzystniejsza w konkretnym
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research concerning loan and leasing features

(table 1.).

Table 1. Lease and loan characteristics
Tabela 1. Cechy leasingu i kredytu

przypadku. Aby prawidtowo oceni¢, ktoéra forme
wybraé nalezy na poczatek okresli¢ cechy leasingu
i kredytu (tabela 1.).

Standard characteristics/ Standardowe cechy

of lease/ Leasingu

ofloan/ Kredytu

depending on the subject and leasing company the own
input is normally between 0 and 45%/ W zaleznosci od
przedmiotu i firmy leasingowej wktad wtasny standardo-
wo od 0 do 45%,

Financing period is normally between 24 and 60 months/
Okres finansowania standardowo od 24 do 60 miesiecy,
It does not require so many documents, the procedure is
simpler Limits of creditworthiness are larger than in case
of loan/ Nie wymaga tak wielu dokumentéw, procedura
jest prostsza. Limity zdolno$ci kredytowej sg wieksze niz
przy kredycie,

Relatively large instalments but the client benefits from
“reclaiming” tax/ Stosunkowo duza rata, ale klient zy-
skuje na ,odzyskiwanym” podatku,

Collateral for the loan may be a promissory loan in blan-
co/ Zabezpieczeniem kredytu moze by¢ weksel wtasny in
blanco

The subject is not the property of the lessee but there is at
all times the possibility to conduct the assignment of le-
ase agreement/ Przedmiot nie nalezy do leasingobiorcy,
ale zawsze istnieje mozliwos$¢ cesji umowy leasingowe;j,
In case the subject is stolen or destroyed, the insurance
is designated to cover the repayment of instalments to-
gether with redemption. Any potential shortfall must be
repaid. Unfortunately the subject “does not belong” to
the lessee thus the insurance is received in full by the les-
sor/ Gdy przedmiot zostanie skradziony lub zniszczony,
ubezpieczenie przeznaczane jest na pokrycie do zaptaty
rat wraz z wykupem. Za ewentualny niedobér trzeba do-
ptlaci¢. Niestety przedmiot ,nie nalezy” do leasingobiorcy,
wiec ubezpieczenie w cato$ci trafia do leasingodawcy.

¢ Depending on the bank and on the subject of the loan

own contribution which is necessary is between 0 and
90%,/ W zaleznosci od banku oraz przedmiotu kredytu
potrzebny udziat wtasny od 0 do 90%,

e Term of loan is normally between 1 and 120 months/

Okres kredytowania standardowo od 1 do 120 miesiecy,

¢ Itrequires many documents, ie. from ZUS, Tax Office, the

balance of the enterprise inn order to analyse the credi-
tworthiness/ Wymaga wielu dokumentéw m.in. z ZUS,
Urzedu Skarbowego, bilansu przedsiebiorstwa do zbada-
nia zdolnosci kredytowej.

e Property rights of the purchased object belong to the

lessee and not the bank/ Prawa wtasnos$ci zakupionego
przedmiotu nalezg do kredytobiorcy, a nie Banku,

¢ Normally lower rate than in case of lease due to longer

credit term/ Zwykle niZsza rata niz w przypadku leasin-
gu ze wzgledu na dtuzszy okres kredytowania,

e Credit collateral needed in the form of ie. house mortga-

ge/ Wymagane zabezpieczenie kredytu np. w formie hi-
poteki,

¢ Inorder to sell the object, ie. car the loan has to be repaid

first/ Zeby sprzeda¢ przedmiot np. pojazd, najpierw trze-
ba sptaci¢ kredyt,

¢ Once the object is stolen or destroyed, the insurance co-

vers the remaining part of capital and the potential sur-
plus is returned to the client/ Gdy przedmiot zostanie
skradziony lub zniszczony, ubezpieczenie pokrywa pozo-
stata do sptlaty czes¢ kapitatu, a ewentualna nadwyzka
zwracana jest klientowi.

Source: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kredyt-a-leasing-2286742.html [z dnia 03.05.2014].
Zrédto: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kredyt-a-leasing-2286742.html [z dnia 03.05.2014].

When comparing lease to loan one must consider

the following characteristics (Dmowski i in., 2008):
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¢ loan belongs to agreements which are not de-
fined by Polish civil law, its principles however
are defined by the banking law, whilst lease
for many years did not have any comprehen-
sive legal representation. Currently leasing is
defined within the Polish Civil Code,

e applicant for both loan and lease submits be-
fore the financial institution an application,
however, leasing companies are characterized
by procedural simplicity regarding concluding
leasing agreements in comparison to the for-
mal-documentation complexity when apply-
ing for aloan.

¢ in both cases the client must prove his abili-
ty to repay the liability, however, the clients
of leasing companies may include companies
with weaker financial conditions than the re-
quirements expected by banks,

Poréwnujac kredyt i leasing, zwraca sie uwage
na nastepujace cechy (Dmowski i in., 2008):
¢ kredyt nalezy do uméw nienazwanych w pol-
skim prawie cywilnym, jego zasady jednak
okresla prawo bankowe, podczas gdy leasing
nie posiadat przez wiele lat kompleksowej re-
gulacji prawnej. Obecnie leasing jest okreslony
w polskim kodeksie cywilnym, ubiegajacy sie
zaréwno o kredyt, jak i o leasing wystepuje do
instytucji finansujacej z wnioskiem, jednak-
ze firmy leasingowe charakteryzuje prostota
proceduralna w zawarciu umowy leasingowej
w poréwnaniu ze ztozonos$cig formalno- doku-
mentacyjng przy pozyskaniu kredytu,
w obu przypadkach klient musi sie wykazaé
zdolnos$cia do sptaty zobowigzania, jednakze
klientami firm leasingowych moga by¢ firmy
o stabszej kondycji finansowej, niz przewiduja
wymagania bankdéw,
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in case of bank credit the company must fi-
nance part of the investment from its own re-
sources and in case of lease 100% of the value
of the good may be financed,

in case of a loan financial means are obtained
for which a given equipment is purchased af-
terwards and thus, there may be a time dis-
crepancy between investing of own funds and
the effects which will be brought by the real-
ized investment. Leasing allows for the means
to “start earning for itself” from the moment
of obtaining it,

leasing fees may be spread out within the pe-
riod of time similar to the period of economic
usability of the good, whilst the repayment pe-
riod of the loan is shorter,

operating lease, as opposed to the loan, it does
not cause balance sheet effects thus not de-
creasing creditworthiness of the user,
specialized leasing companies often refinance
their transactions in banks, thus the client is
charged with margin of the financing entity,
leasing allows for a faster access to the new
technology. For the loan taker obtaining new
fixed asset is related to obtaining capital for
this purpose,

in case of lease a fast exchange of old fixed
assets into new as the user may return them
post termination of agreement, whilst loan
taker must look after finding the purchaser
of the object by himself, regaining by this only
some part of the financial means,

leasing allows to obtain means even of large
degree of wear which is not used in case of
aloan,

leasing ensures the use of a fixed asset, how-
ever, lack of property right decreases the pres-
tige of the enterprise and takes away its satis-
faction of owning the object,

in case of bad economic situation ruthlessness
of fulfilling obligations of the leasing agree-
ment places the user in a very difficult finan-
cial situation.

Form of financing within the enterprise depends
on its owner, each type has both advantages and
disadvantages. Table 2 presents conditions of vari-
ous forms of financing

w przypadku kredytu bankowego firma musi
sfinansowac cze$¢ inwestycji ze srodkéw wta-
snych, w przypadku leasingu finansowane
moze by¢ 100% wartosci dobra,

w przypadku kredytu otrzymuje sie $rodki
pieniezne, za ktdre jest nastepnie kupowany
dany sprzet, a co za tym idzie moze nastapié
rozbiezno$¢ czasowa pomiedzy zainwestowa-
niem $rodkéw pienieznych, a efektami, ktére
bedzie przynosi¢ zrealizowana inwestycja.
Leasing pozwala na to, by $rodek ,zaczat na
siebie zarabiac¢” od chwili jego pozyskania,
optaty leasingowe moga zosta¢ roztozone na
czas zblizony do czasu gospodarczej uzywal-
nosci dobra, natomiast czas sptaty kredytu
jest krétszy,

leasing operacyjny, w przeciwienstwie do
kredytu, nie wywotuje skutkéw bilansowych,
przez co nie zmniejsza zdolnos$ci kredytowej
korzystajacego,

wyspecjalizowane firmy leasingowe cze-
sto refinansuja swoje transakcje w bankach,
przez co na klienta natozona zostaje marza
finansujgcego,

leasing pozwala na szybszy dostep do nowo-
czesnej technologii. Dla kredytobiorcy po-
zyskanie nowego $rodka trwatego wiaze sie
z pozyskaniem kapitatu na ten cel,

w przypadku leasingu nastepuje szybsza wy-
miana przestarzatych $rodkéw trwatych na
nowe, gdyz uzytkownik moze go zwréci¢ po
wygasnieciu umowy, natomiast kredytobior-
ca musi sam zadba¢ o znalezienie nabywcy
na przedmiot, odzyskujgc tym samym tylko
cze$¢ Srodkow finansowych,

leasing pozwala na pozyskanie $rodkéw na-
wet o0 duzym stopniu zuzycia, co nie jest stoso-
wane w przypadku kredytu,

leasing zapewnia uzywanie $rodka trwatego,
jednak brak prawa wtasno$ci zmniejsza pre-
stiz przedsiebiorstwa i pozbawia jej satysfak-
cji posiadania rzeczy,

w przypadku zlej koniunktury, bezwzgled-
no$¢ wywigzania sie ze zobowigzan umowy
leasingowej stawia korzystajgcego w bardzo
trudnej sytuacji finansowe;j.

Forma finansowania w przedsiebiorstwie zalezy
od jego wtasciciela, kazdy z rodzajéw ma zaréwno
wady, jak i zalety. Tabela 2. przedstawia warunki
réznych form finansowania.
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Table 2. Comparison of different methods of financing
Tabela 2. Poréwnanie réznych sposob6w finansowania

Miesiecznie ptatny i dolicza-
ny do rat

Delineation/ Operating lease/ Financial lease/ Bank loan/

Wyszczegolnienie Leasing operacyjny Leasing finansowy Kredyt bankowy
Minimum agreement Defined in tax resolutions/ | Any/ Any/
term/ Okreslony w ustawach po-|Dowolny Dowolny
Minimalny czas trwania datkowych
umowy
VAT tax on the object/ Paid on a monthly basis and | Paid in advance upon hando- | Paid and settled by client (
VAT od przedmiotu added to instalments/ ver of leasing object/ optionally credited by the

Ptatny z goéry przy odbiorze
przedmiotu leasingu

bank)/

Ptatny i rozliczany przez
klienta (ewentualnie kredy-
towany przez Bank)

VAT on monthly payments/
VAT od miesiecznych
platnosci

22% from each payment;
settled according to general
rules/

22% od kazdej ptatnosci;
rozliczany na zasadach ogol-
nych

Calculated from all payments
and paid after
handover of leased object by

Does not occur/
Nie wystepuje

the client;

settled according to general
rules/

Naliczany od wszystkich
ptatnoscii ptatny po
odbiorze przez Klienta

przedmiotu leasingu;
rozliczany na zasadach ogol-

nyc
Cost of obtaining Total lease instalment/ Interest part of lease instal- | Interest+ depreciation of
income for the client/ Catarataleasingowa ment+depreciation fixed asset/

Koszt uzyskania of fixed asset/ Odsetki+ amortyzacja $rod-
przychodu dla Klienta Czes$¢ odsetkowa raty leasin- | ka trwatego
gowej + amortyzacja
Srodka trwatego
Amortisation/ Leasing company/ Client/ Client/ Klient
Amortyzacja Firma leasingowa Klient

Owning fixed asset during
the agreement term/
Wiasnos$¢ Srodka trwatego
w czasie umowy

Leasing company/
Firma leasingowa

Leasing company/
Firma leasingowa

Client/ Klient

Source: http://www.hert.pl/pdf/Tab1.%20porownanie%20sposobow%20finansowania.pdf [of 12.12.2013].
Zrodto: http://www.hert.pl/pdf/Tab1.%20porownanie%20sposobow%Z20finansowania.pdf [z dnia 12.12.2013].

The loan has functioned on the Polish market
far longer than leasing and the entrepreneurs got
used to using loans within their economic activities.
The development of leasing was noted since the be-
ginning of the 90s. XXth century during the times
of forming of market economy in Poland, leasing as
anew and not always known form often caused con-
cerns. Loan taken may in the hard times give up the
amortization write down or sell the object (Gotda
1999).
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Kredyt funkcjonuje na polskim rynku znacznie
dtuzej niz leasing i przedsiebiorcy przyzwyczaili sie
do wykorzystywania kredytu w obrocie gospodar-
czym. Rozwdj leasingu rozpoczal sie w latach 90.
XX wieku, w tych czasach, tworzenia w Polsce go-
spodarki rynkowej, leasing jako nowa i nie zawsze
znana forma wzbudzat czesto obawy. Kredytobiorca
moze w trudnym czasie zrezygnowac przejsciowo
z odpiséw amortyzacyjnych, badZ dokona¢ sprzeda-
7y przedmiotu (Gotda 1999).
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Table 3. Advantages and disadvantages of the loan
Tabela 3. Wady i zalety kredytu

Disadvantages/ Wady

Advantages/ Zalety

-long lasting and complicated process of issuing a deci-
sion/ dtugotrwaty i skomplikowany proces wydawania de-
cyzji

-difficult formal requirements to be fulfilled- to large vo-
lume of required documents/ trudne do spetnienia wyma-
gania formalne - zbyt duza ilo§¢ wymaganych dokumentoéw,

-lack of availability of loans for young entrepreneurs who
don’t have the sufficient security/ brak dostepnos$ci kredytu
dla mtodych przedsiebiorcéw, ktérzy nie majg wtasciwego
zabezpieczenia,

-getting a loan worsens creditworthiness/ zaciggniecie
kredytu pogarsza zdolno$¢ kredytows,

-the loan evokes constant burden as loan instalments
have to be repaid and in a timely manner/ kredyt powoduje
state obcigzenie gdyz raty kredytowe trzeba sptacac stale
i terminowo,

-high interest rates on loans which in addition is not
fixed and may be subject to changes/ wysokie oprocento-
wanie kredytu, ktére dodatkowo nie jest state i moze ulec
zZmianie,

-volatility of the end cost of the loan due to changes of
interest rates/ zmienno$¢ ostatecznego kosztu kredytu
z uwagi na zmiany stop procentowych,

-volatility of the level of fees and charges/ zmiennos¢
wysokosci optat i prowizji.

-thanks to the bank loan the entrepreneur may finance
even the most complicated investments/ dzieki kredytowi
bankowemu przedsiebiorca moze sfinansowa¢ nawet bar-
dzo skomplikowane inwestycje,

-banks more and more often adjust their products do the
requirements and possibilities of entrepreneurs/ banki co-
raz czesSciej dostosowuja swoje produkty finansowe do wy-
magan i mozliwo$ci przedsiebiorcéw,

-apart from the bank loan we are more and more often
given an opportunity to avail of credit advisory services/
oprdécz kredytu bank daje nam coraz cze$ciej mozliwosé
skorzystania z doradztwa kredytowego,

-the bank advises during business plan building if such
a plan is required in order to obtain the loan/ bank doradza
przy konstruowaniu biznesplanu jesli takowy jest wymaga-
ny do uzyskania kredytu,

-in some, more complicated situations, sometimes the
bank also provides free of charge advisory services of legal
nature/ w niektérych bardzo skomplikowanych sytuacjach
niekiedy bank udostepnia réwniez bezptatnie porady radcy
prawnego,

-the banks more and more often apply the procedure of
issuing a free of charge opinion regarding the future enter-
prise of the entrepreneur, it is very important as it allows
the entrepreneur to objectively look at their planned invest-
ment, it helps to introduce changes or give up on a venture
which may not bring the expected material effects/ banki
coraz cze$ciej stosujg procedure wystawiania bezptatnej
opinii o przedsiewzieciu przysztego kredytobiorcy jest to
bardzo wazne gdyz pozwala przedsiebiorcy obiektywnie
spojrze¢ na swoja planowang inwestycje, niejednokrotnie
pozwala to na wprowadzenie poprawek badz na rezygnacji
z przedsiewziecia ktére by¢ moze nie przyniosto mu zamie-
rzonych wymiernych efektéw.

Source: http://www.finanse-kredyty.eu/kredyty-dla-firm-finanse-107/180-wady-i-zalety-kredyt.html [of 03.05.2014].
Zrédto: http://www.finanse-kredyty.eu/kredyty-dla-firm-finanse-107/180-wady-i-zalety-kredyt.html [z dnia 03.05.2014].

Among the loan disadvantages there are lengthy
and complicated processes related to obtaining
a loan which often discourages the potential loan
takers (Table 3). Apart from that loan for a longer
period of time burdens the budget of the loan taker
and this causes the worsening of creditworthiness
if there is a necessity of additional financial support
by the entrepreneur. Among the advantages of the
loan one may note the financing of even very costly
investments and assistance of credit advisors and
thus, assistance in adjusting the repayment instal-
ments to individual abilities of loan takers.

Often, the entrepreneurs decided for leasing
which similarly to the loan may improve the func-
tioning of the company. Often this form is an alter-
native where the enterprise has no required credit-
worthiness by the bank. But also leasing, similarly to
aloan has advantages and disadvantages (Table 4).

Wsréd wad kredytu sg skomplikowane i diugo-
trwate procesy zwigzane z uzyskaniem kredytu,
co czesto zniecheca potencjalnych kredytobiorcow
(tabela 3.). Poza tym kredyt na dtuzszy czas obcigza
budzet biorgcego kredyt, a to powoduje pogorszenie
zdolnosci kredytowej, jesli zaistniataby konieczno$¢
dodatkowego wsparcia finansowego przedsiebior-
cy. Wéréd zalet kredytu mozna wymieni¢ finanso-
wanie nawet bardzo kosztownych inwestycji oraz
pomoc doradcéw kredytowych, a co za tym idzie
pomoc w dostosowaniu sptaty kredytu do indywi-
dualnych mozliwo$ci kredytobiorcy.

Czesto przedsiebiorcy decyduja sie na leasing,
ktéry podobnie jak kredyt moze usprawni¢ dzia-
talno$¢ firmy. Czesto ta forma jest alternatywa, gdy
przedsiebiorstwo nie ma wymaganej przez bank
zdolno$ci kredytowej. Ale rowniez leasing podobnie
jak kredyt posiada wady i zalety (tabela 4.).
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Table 4. Advantages and disadvantages of credit
Tabela 4. Zalety i wady leasingu

Advantages/ Zalety

Disadvantages/ Wady

For the user/ Dla korzystajacego

-facilitates implementation of new technologies which
for small and medium enterprises forms a basis for their de-
velopment/ Utatwia wdrazanie nowych technologii, co dla
matych i $rednich firm stanowi podstawe rozwoju.

-creates the possibility of periodical increase of produc-
tion capacity with the minimum engagement of own capital
of the user/ Stwarza mozliwo$¢ okresowego zwiekszenia
mocy produkcyjnych przy minimalnym zaangazowaniu ka-
pitatu wtasnego korzystajacego.

-easier and faster procedure before signing the
agreement/ Latwiejsza i szybsza procedura przed podpisa-
niem umowy.

-possibility of adjusting leasing fees to the financial si-
tuation of the user and the assumptions of a given project/
Mozliwo$¢ dostosowania optat leasingowych do sytuaciji fi-
nansowej korzystajacego i zalozen danego projektu.

-possibility of calculating some components of fees as
tax deductible expenses/ Mozliwo$¢ wliczenia niektérych
sktadnikow optat w koszty uzyskanych przychodow.

-leasing agreement does not limit one’s creditworthi-
ness/ Umowa leasingu nie ogranicza zdolnosci do zacigga-
nia kredytu.

-severe financial consequences of breaching the con-
ditions of the agreement/ Dotkliwe finansowe skutki naru-
szania warunkéw umowy.

-leasing objects are not the property of the user and may
not thus be ie. the object of loan collateral/ Przedmioty le-
asingu nie sa wlasnoscig korzystajgcego, nie moga by¢ za-
tem np. przedmiotem zabezpieczenia kredytu.

-larger scope of entitlements on the side of the financing
institution/ Wiekszy zakres uprawnien po stronie finansu-

jacego.

-high costs borne by the user, sum of fees borne by the
user often exceeds the initial value of the investment goods/
Wysokie koszty ponoszone przez Korzystajgcego, suma
optat ponoszonych przez korzystajacego przewyzsza cze-
sto wartos$¢ poczatkowa dobra inwestycyjnego.

-obligation of payments also in case lack of possibility
of using the investment gods in the situation of their loss or
damage/ Obowiazek uiszczania optat takze w razie braku
mozliwosci korzystania z dobra inwestycyjnego w sytuacji
jego utraty lub uszkodzenia.

-there is still the danger of unbeneficial qualification of
the agreement by tax offices/ w Dalszym ciggu istnieje nie-
bezpieczenstwo niekorzystnej kwalifikacji umowy przez
urzedy skarbowe.

For the financing entity/ Dla finansujacego

-larger scope of entitlements/ Szerszy zakres upraw-
nien.

-danger related to fraud of leading objects by fictitious
companies/ Niebezpieczenstwo wytudzenia przedmiotéw
leasingu przez fikcyjne firmy.

-possibility of difficulties in accessing the leased ob-
jects to further users in case of fast technical obsolescence/
Mozliwo$¢ utrudnien w udostepnianiu przedmiotu leasingu
kolejnym uzytkownikom w przypadku szybkiego starzenia
technicznego.

Source: (Czerwinska-Kayzer 2006).
Zrédto: (Czerwinska-Kayzer 2006).

Leasing enables the use of the fixed asset with-
out the necessity of its purchase while the costs of
the leasing maintenance are normally covered from
current revenues of the company obtained thanks to
the use of the leased object. At the same time, thanks
to the expansion or renovation of the machine pool,
an enterprise may develop faster, improve its com-
petitiveness [Chynat 2008]. The entity which fi-
nances via leasing is at the same time exposed to
frauds of the leased object by dishonest investors
or problems related to the ageing of the objects and
thus- decreasing value of the objects.

An alternative to leasing is purchase of the goods
or services in instalment plans. Rights and obliga-
tions referring to leasing and sale in instalment plan
have been presented within the below table.
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Leasing umozliwia korzystanie ze $rodka trwa-
tego bez konieczno$ci jego zakupu, a koszty obstugi
leasingu z reguty pokrywane sg z biezacych przy-
chodéw firmy uzyskiwanych dzieki uzytkowaniu
przedmiotu leasingu. Jednoczes$nie przez rozsze-
rzenie lub odnowienie parku maszynowego przed-
siebiorstwo moze sie szybciej rozwijaé, poprawia
sie jego konkurencyjnos¢ [Chynat 2008]. Finansuja-
cy w leasingu z kolei narazony jest na wytudzenie
przedmiotu leasingu przez nieuczciwych inwesto-
réw lub problemy zwigzane ze starzeniem sie jego
przedmiotéw, a co za tym idzie zmniejszenie warto-
$ci tego przedmiotu.

Alternatywa dla leasingu moze by¢ zakup towa-
ru lub ustug na raty. Prawa i obowiazki odnoszace
sie do leasingu i sprzedazy na raty przedstawia po-
nizsza tabela.
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Table 5. Comparison of leasing and instalment sale
Tabela 5. Poréwnanie leasingu i sprzedazy na raty

Leases/ Leasing

Instalment sale/ Sprzedaz na raty

There is no transfer of property as it requires concluding
a separate agreement/

Nie nastepuje przeniesienie wtasno$ci, gdyz wymaga to za-
warcia odrebnej umowy

Ownership of the object is transferred onto the buyer auto-
matically post payment of the final instalment/ Wtasnos¢
rzeczy przechodzi na kupujacego automatycznie po uiszcze-
niu ostatniej raty

Subject of agreement- real estates and stocks/ Przedmiot
umowy - nieruchomosci i rzeczy ruchome

Subject of agreement- usually stocks/
Przedmiot rzeczy - z reguty rzeczy ruchome

Leasing fees are not calculated within the price of sale (an
exception is leasing with purchase option)/

Optaty leasingowe nie zostaja wliczone na poczet ceny
sprzedazy (wyjatek stanowi leasing z opcja zakupu)

One time service of a price is divided into instalments; each
paid instalment is calculated within the price of sale/

Jednorazowe $wiadczenie ceny zostaje roztozone na raty,
kazda zaptacona rata jest wliczana w poczet ceny sprzedazy

Leasing charges cannot be lower than the value of the ex-
penditures borne for the purchase or production of a given
object/ Optaty leasingowe nie moga by¢ nizsze n iz warto$¢
naktad6éw poniesionych na nabycie lub wytworzenie rzeczy

Price of sale includes the value of the object and the interest/
Cena sprzedazy zawiera warto$¢ przedmiotu oraz odsetki

Limited degree of responsibility of the leasing entity for de-
fects of the fixed asset/ Ograniczony stopien odpowiedzial-
nosci leasingodawcy za wady $rodka trwatego

The seller is responsible for the defects of the asset on ac-
count of warranty or guarantee/

Sprzedawca jest odpowiedzialny za powstate wady $rodka
z tytutu rekojmi lub gwarancji

The financing entity has the possibility of withdrawing from
the agreement if the user fails to make the payment within
the indicated term/ Finansujacy ma mozliwo$¢ odstapienia
od umowy jezeli korzystajacy nie uisci raty we wskazanym
terminie

The seller may withdraw from the concluded agreement if
the buyer is late with making the payment of at least two
instalments and the total value of the instalments exceeds
1/5 of the agreed price/

Sprzedajacy moze odstapi¢ od zawartej umowy jezeli kupu-
jacy zwleka z uiszczeniem co najmniej dwéch rat, a taczna
warto$¢ rat zalegtych przekracza 1/5 uméwionej ceny

Source: (Stecki 1999).
Zrédto: (Stecki 1999).

Of course, in order to decide which financing
company will be more beneficial a simulation of
costs in a specific case ought to be conducted. This
may be conducted according to the below presented
scheme.

Table 6. Simulation of the cost of credit and leasing
Tabela 6. Symulacja kosztéw kredytu i leasingu

Oczywiscie, by zdecydowa¢, ktéra forma finan-
sowania bedzie korzystniejsza nalezy przeprowa-
dzi¢ symulacje kosztéw w konkretnym przypad-
ku. Moze by¢ ona przeprowadzona wedtug ponizej
przedstawionego schematu.

Delineation/ Wyszczegélnienie Loan/ Kredyt Ope:rating least?/
Leasing operacyjny

Net value of fixed asset/ Warto$¢ srodka trwatego netto 65,000.00 65,000.00
Gross debt value/ Warto$¢ zadtuzenia brutto 79,300.00 65,000.00
Minimum own contribution/ Minimalna wptata wtasna 12,200.00 10,000.00
Fees and charges/ Optaty i prowizje 1,369.39 0.00
\k/?élrlggoofrclz;l)iict;;:; gzli;i::tfg which interest is due/ Warto$¢ kapitatu, od 68.469.39 55,000.00
Repayment term/ Czas sptaty 48 months 48 months
Instalment in PLN/ Rataw zt 1,766.32 1,410.48
Total repayment (capital+interest)/ Catkowita sptata (kapitat + odsetki) 83,016.9 76,942.56
Tax deductible expenditure/ Koszty uzyskania przychodu
Interest, charges, commissions/ Odsetki, optaty, prowizje 14,547.51 11,942.56
Initial payment/ Optata poczatkowa 10,000.00 10,000.00
Amortisation (30%)/ Amortyzacja (30 proc.) 65,000.00 0.00
glﬁis\lfarl?giz‘rlrvlgg;(éfotﬁe{]clljualifying capital for KUP/ Wartos$¢ sptaty kapi- 0.00 55,000.00
Total/ Razem 79,547.51 76,942.56
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Tax rate/ Stopa podatkowa 19 % 19 %
Value of tax shield/ Wartos$¢ tarczy podatkowej 15,114.03 14,619.09
Total cost-tax shield/ Warto$¢ tarczy podatkowej 64,433.48 62,323.47

Source: http://www.finanse-kredyty.eu/kredyty-dla-firm-finanse-107/180-wady-i-zalety-kredyt.html [z dnia 03.05.2014].
Zrodto: http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kredyt-czy-leasing-2247583.html [z dnia 03.05.2014].

The first example shows that in case of leasing,
thanks to the effect of tax shield, the total cost is
lower than in case of a loan. The benefit stemming
from the comparison of the two financing sources
amounts to 2,110 PLN. When granting a loan for the
purchase of a fixed asset the banks often grant the
loan also for the VAT tax, as in the analysed case.
Thus, the value of debt gross is higher in case of
aloan. In case of leasing the net value of the fixed as-
set is repaid. In the analysed example the tax bene-
fit is not significant for the specified time. However,
when the investment is for several or several dozen
millions, it is worth to analyse the benefits stem-
ming from one or the other form of financing.

The final decision regarding the chosen form of
financing depends on the entrepreneur. This might
be aloan or leasing, however, he or she needs to de-
cide on what will be more beneficial. And it these
decisions that the fate of a given enterprise relies on.

Conclusion

Financing via external funds is related with costs
the components of which are: length of crediting
period as well as discount rate or percentage rate.
An important place is taken by an investment loan
which may fulfil the needs in the sphere of mod-
ernization or expansion of fixed assets of a given
company. An important element of these loans is
granting them for a longer period of time, even for
the total amortization time of the credited asset.
This gives an opportunity to expand the repayment
of a loan for a longer period of time, in some cases
even for 25 years. For some companies the condition
of own contribution may be an obstacle, but this is
an amount of approx. 20% so within the total val-
ue of the investment it is normally not considered
as too large an amount. The greatest disadvantage
of a loan is the fact that it is hardly obtained for the
companies which have just commenced operations
when the greatest financial input is needed. Trans-
port companies have the possibility of availing of
leasing which does not require own contribution as
in the case of investment loans. Leasing gives the
possibility of commencing activities even for such
transport companies which do not have any collat-
eral or credit history which in case of bank loans
is a necessary condition. This stems from the fact
that the leasing company is the owner of the leased
object and in case when the lessee does not comply
with the agreed leasing instalments it has the pos-
sibility of immediate takeover of the object. Banks

98

Z powyzszego przyktadu wynika, ze w przy-
padku leasingu dzieki efektowi tarczy podatkowej
koszt catkowity jest nizszy niz w kredycie. Korzy$¢
wynikajgca z poréwnania dwéch Zrédet finanso-
wania wynosi 2110 zt. Zaciggajac kredyt na zakup
Srodka trwatego, banki czesto udzielajg kredytu
takze na VAT, tak jak w analizowanym przypadku.
Stad warto$¢ zadtuzenia brutto jest wyzsza w przy-
padku kredytu. W przypadku leasingu sptacana jest
warto$¢ netto $rodka trwatego. W analizowanym
przyktadzie korzy$¢ podatkowa nie jest znaczgca
dla zadanego czasu. Jednak, gdy inwestycja pochta-
nia kilka lub kilkanascie milionéw, warto przeanali-
zowac korzysci ptynace z jednej badz drugiej formy
finansowania.

Ostateczna decyzja, nalezy do przedsiebiorcy, na
jaka forme finansowania sie zdecyduje. MozZe to by¢
kredytlub leasing, musi tylko rozpatrzy¢, co jest dla
niego korzystniejsze. I od tych decyzji czesto zalezy
by¢ lub nie by¢ danego przedsiebiorstwa.

Zakonczenie

Finansowanie $rodkami zewnetrznymi zwigza-
ne jest z kosztami, ktorych sktadnikami sa: dtugos¢
okresu kredytowania, a takze stopa dyskonta lub
stopa procentowa. Bardzo wazne miejsce zajmuje
kredyt inwestycyjny, ktéry moze zaspokaja¢ po-
trzeby w sferze modernizacji lub powiekszania ma-
jatku trwatego danego przedsiebiorstwa. Waznym
elementem tych kredytéw jest udzielanie ich na
dtuzszy czas, nawet na catkowity czas amortyzacji
kredytowanego Srodka. Daje to mozliwo$¢ rozcig-
gniecia sptaty kredytu na dtuzszy okres, w niekté-
rych przypadkach nawet na 25 lat. Dla niektérych
przedsiebiorstw utrudnieniem moze by¢ warunek
wktadu wtasnego, ale jest to wielko$¢, okoto 20%,
wiec w ogdlnej wielkosci inwestycji raczej nie jest to
kwota zbyt duza. Najwazniejszg wadg tego kredytu
jest to, Ze jest on trudno osiagalny dla poczatkuja-
cych firm, kiedy potrzebne s3 najwieksze naktady
finansowe. Firmy transportowe maja mozliwo$¢
korzystania z leasingu, ktéry nie wymaga nakta-
dow finansowych, jak w przypadku kredytow in-
westycyjnych. Leasing daje mozliwo$¢ rozpoczecia
dziatalno$ci nawet takim firmom transportowym,
ktoére nie posiadaja zadnych zabezpieczen i historii
kredytowej, co w przypadku kredytéow bankowych
jest warunkiem koniecznym. Wynika to z faktu,
ze firma leasingowa jest wtascicielem leasingowa-
nego przedmiotu i w przypadku, gdy najemca nie
wywiazuje sie z ustalonych optat leasingowych, ma
mozliwo$¢ natychmiastowego odbioru przedmiotu.
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do not have such a possibility when lending money
thus they are more careful in granting loans. Both
presented financing forms have both advantages
and disadvantages. The presented data show that
the choice of leasing is more beneficial for the entre-
preneurs and that they should avail of this financing
source more often.
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