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1. Wybor zrédel finansowania

Maly przedsigbiorca, a szczegdlnie mikroprzedsigbiorca [Ustawa z dnia 2 lipca
2004 r. ..., art. 104] przy podejmowaniu decyzji zwigzanych ze sposobem finanso-
wania przedsigwzig¢ inwestycyjnych, zwlaszcza dotyczacych zakupu $rodkow
trwatych, musi zwraca¢ szczegdlng uwage na wplyw tej decyzji na biezaca plyn-
nos¢ finansows. Zle dokonany wybdr moze si¢ sta¢ przyczyna malej efektywnosci
przedsigwzigcia i tym samym powaznie uszczupli¢ stan $rodkéw finansowych, co
w konsekwencji moze zagrozi¢ dalszemu funkcjonowaniu firmy. U mikroprzedsig-
biorcow wydatek na sfinansowanie przedsigwzigcia inwestycyjnego stanowi nie-
rzadko znaczna czes$¢ ich catkowitego majatku, a jezeli dodatkowo wiaze sie on z
pozyskaniem obcego kapitatu, obarczony jest znacznym ryzykiem. Ponadto nieko-
rzystna okolicznoscia dzialajaca na takiego przedsigbiorcg jest waska grupa zrodet
finansowania. Skladaja si¢ na nig $rodki wiasne, kredyt bankowy i leasing opera-
cyjny. Leasing finansowy, zwany kapitalowym, ze wzgledu na duze ekonomiczne
podobienstwo do kredytu bankowego, jest stosowany sporadycznie i nie bgdzie
przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule. Rzadko si¢ tez zdarza, aby taki
przedsigbiorca godzit si¢ na utworzenie spotki z innym przedsigbiorca, w celu zasi-
lenia w odpowiedni kapital. Wigzaloby si¢ to z koniecznoscig utraty czg¢sci nieza-
leznosci przez przedsigbiorce, a ta stanowi wazny element motywacyjny do dziata-
nia matej firmy.

Mikroprzedsigbiorca staje zatem przed wyborem jednego z trzech sposobow
wejscia w posiadanie $rodka trwatego, jakim w analizowanym przypadku jest no-
wy samochod osobowy. Bedzie musiat rozpatrzy¢ wady i zalety kazdego z nich i
wytypowaé optymalne zZrodlo. Glownym kryterium wyboru begdzie koszt kapitatu,
dlatego przedsig¢biorca bedzie dazyt do wyboru najkorzystniejszego pod wzgledem
ekonomicznym sposobu zasilenia w kapitat.
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Niestety, w wyniku braku odpowiedniej wiedzy z zakresu finanséw, w Polsce
wybor pada najczg¢sciej na Srodki wlasne. Jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy
jest przekonanie, ze §rodki wlasne s3 najtanszym zrédtem kapitatu. Bierze si¢ ono z
braku koniecznosci ptacenia odsetek. Pomijane jest jednak zagadnienie kosztu ka-
pitatu wlasnego oraz $redniego kosztu kapitalu. Polityka takiego przedsigbiorstwa,
siggajacego wylacznie po jedna form¢ finansowania, wydaje si¢ ekonomicznie nie-
uzasadniona, a tego rodzaju podmioty posiadaja najczesciej zle rozeznanie rynku
finansowego w zakresie istniejacych instrumentow finansowych [Okreglicka 2004,
s. 39]. W przeciwienstwie jednak do dwoch pozostatych zrodet kapitatu srodki
wlasne maja jedna niezaprzeczalng zalet¢ — sa najstabilniejszym zrodlem, a inwe-
stycja sfinansowana z takich $rodkéw moze przetrwaé nawet najtrudniejsze za-
chwiania w koniunkturze gospodarcze;j.

Do okreslenia, ktory ze sposobéw finansowania pozwoli mikroprzedsigbiorcy
zmaksymalizowac swdj majatek w najwiekszym stopniu, zostanie przyjeta metoda
minimalizacji nakfadéw przy osiagnig¢ciu danego efektu. Przyjecie tej metody jest o
tyle wlasciwe, ze skupia si¢ na koszcie kapitatu, ktory jest gldwnym kryterium wy-
boru, i pozwala pomina¢ spekulacje na temat wplywu inwestycji na osiagane przy-
chody, jak to ma miejsce przy metodzie maksymalizowania przychodow przy da-
nym nakladzie srodkéw. Ponadto mozna zalozyc¢, ze wybor sposobu finansowania
nie bedzie miat wptywu na zmiane osiaganych przez firme¢ przychodow.

2. Poréwnanie efektywnosci leasingu do srodkéw wlasnych
i kredytu bankowego

Badanie efektywnosci leasingu ma charakter porGwnawczy, odnosi si¢ bowiem
do dwoéch pozostalych form finansowania, przy zalozeniu, ze zostal wybrany
przedmiot inwestycji. Analiza efektywnosci zostanie przeprowadzona na podstawie
nastepujacych zalozen:

1) inwestycj¢ bedzie stanowi¢ pozyskanie nowego samochodu osobowego;

2) przyjeta zostata wartos¢ 80 000 zt jako rownowartos¢ 20 000 euro, czyli
granicy, do ktdrej mozna amortyzacj¢ samochodéw osobowych zaliczyé w cigzar
kosztow uzyskania przychodu. Zatem przy stawce amortyzacji w wysokosci 20%,
miesi¢czny odpis amortyzacyjny rowny jest 1333,33 zt;

3) mikroprzedsigbiorca prowadzi ksiggowos¢ z wykorzystaniem podatkowe;j
ksiggi przychodéw i rozchodow oraz rozlicza si¢ z podatku dochodowego wedtug
liniowej skali 19%; jest takze ptatnikiem podatku VAT;

4) odpis podatku VAT od samochodu wynosi 6000 zt {Ustawa z dnia 11 marca
2004 r. ..., art. 86 ust. 3];

5) kalkulacje kredytowe i leasingowe prowadzone sa przy zaangazowaniu po-
czatkowym w wysokosci 20%, okresie splaty 36 miesi¢cy i wykupie samochodu po
leasingu w wysokosci 1%, czyli minimalnej wartosci dopuszczonej przez prawo
[Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. ..., art. 23a pkt 2]. Koszt catkowity (udzial wiasny,
kapitat pozostaty do splaty, odsetki, prowizje i inne oplaty) pozyskania samochodu
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w okresie 36 miesigcy jest taki sam dla obu form finansowania i wynosi 114%,
czyli kwota wydana na pozyskanie samochodu jest rowna 136 800,00 zl. Jest to
mozliwe, poniewaz firmy leasingowe, dzigki duzej skali dziatania, pozyskuja kapi-
tat taniej niz inwestor indywidualny w banku;

6) czas trwania inwestycji (uzytkowania samochodu) to 3 i pot roku (42 mie-
siace). Jest to najkrotszy czas, po ktérym samochod moze by¢ w calosci zaliczony
do kosztow uzyskania przychodu (przy 3-letnim okresie leasingu) i sprzedany
przez wiasciciela (mikroprzedsigbiorce) bez ponoszenia ci¢zaru podatkowego (po
wykupie z leasingu i przekazaniu na cele prywatne musi uptynaé 6 miesigcy, aby
podatnik byl zwolniony z ptacenia podatku dochodowego). Po tym tez okresie sa-
mochdd juz nie przynosi korzysci podatkowych, a jego wartos¢ rezydualna stale
maleje;

7) wartos¢ rezydualna samochodu (po okresie 3 i pol roku) wynosi 55% jego
wartosci poczatkowe;j;

8) nie uwzgledniono mozliwosci uzyskania korzysci z inwestowania pozosta-
tych 80% wartosci samochodu, ktorych nie zaangazowano przy zakupie, a ktore
dodatkowo moglyby zmniejszy¢ koszt pozyskania samochodu;

9) porownanie efektywnosci sfinansowania zakupu samochodu odbywa si¢ za po-
moca prostego zestawienia wplywow i wydatkow bez ich dyskontowania. Przyczyna
wyboru takiej metody jest brak mozliwosci prawidlowego oszacowania stopy dyskonta.

2.1. Efektywnos¢ zakupu sfinansowanego ze Srodkéow wlasnych

Zakup sfinansowany ze $rodkéw wlasnych kosztowaé begdzie wiasciciela firmy
140 740,74 z1, czyli: [(120 000,00 — 6000,00)/(1 — 0,19)]. Wynika to z faktu, iz
zakup taki nie stanowi kosztu uzyskania przychodu i, jako taki, musi by¢ sfinanso-
wany ze srodkow wczesniej opodatkowanych. U mikroprzedsigbiorcow koszt kapita-
tu wlasnego rowny jest wysokosci zaptaconego za ten kapitat podatku dochodowego.

Amortyzacja przyniesie korzysci (wplywy) z tytutu niezaplaconych podatkéw
w okresie 3 i pot roku w wysokosci 10 639,97 zl, czyli [(42 x 1333,33) x 0,19]. Po
odjgciu od kwoty potrzebnej do zakupu otrzymamy 130 100,77 zi, czyli
(140 740,74 — 10 639,97) i jest to rzeczywisty wydatek gotowki w okresie 3 i p6t roku.

Przy sprzedazy samochodu, po okresie uzytkowania, za ceng 66 000,00 zl, czyli
(120 000,00 x 0,55) pojawi si¢ koniecznos¢ zaplacenia podatku w wysokosci
3319,97 zI. Na tg kwotg sklada si¢ 1800,00 zt podatku VAT (jest to kwota odpo-
wiadajaca niewykorzystanemu okresowi uzytkowania samochodu ustalonemu na
5 lat, zatem z kwoty 6000,00 zt podatku naliczonego przy zakupie nalezy odjaé
4200,00 zt, ktére odpowiadaja trzyipotletniemu okresowi uzytkowania samochodu)
[Rozporzadzenie..., par. 8 ust. 1 pkt 5], i 1519,97 podatku dochodowego jako 19%
od wartosci opodatkowania sprzedazy s$rodka trwalego {[warto$¢ sprzedazy
(66 000,00 z1) — cena zakupu pomniejszona o podatek VAT (114 000,00 zt) + do-
konane odpisy amortyzacyjne (1333,33 x 42) = 7999,86]. Wplyw ze sprzedazy
zamknie si¢ kwota 62 680,03 zl, czyli (66 000,00 - 3319,97).
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Ostateczna kwota, jaka otrzymamy za uzytkowanie samochodu w okresie 3 i
pot roku, wyniesie wigc 67 420,74 z1, czyli (140 740,74 — 10 639,97 — 62 680,03) i
stanowi ona 56,18% wartosci poczatkowej samochodu.

2.2. Efektywnos¢ zakupu sfinansowanego kredytem bankowym

Finansowanie zakupu nowego samochodu kredytem bankowym powoduje ko-
niecznos¢ poniesienia wydatku na wplate poczatkowa do kredytu (udzial wiasny)
w wysokosci 22 222,22 zi, czyli [(120 000,00 x 0,20 — 6 000,00)/(1 — 0,19)]. Jest to
kwota dochodu brutto, jaki musi wykazaé przedsigbiorca, by po optaceniu 19%
podatku dochodowego otrzymac 18 000,00 zl, stanowiace réznicg migdzy wyma-
gang przez bank wplata poczatkowa w wysokosci 24 000,00 zt (20%) a kwota
6000,00 zt podatku naliczonego VAT. Wkiad wiasny przy kredycie bankowym,
podobnie jak wydatek na caly samochdd, nie stanowi kosztu uzyskania przychodu i
musi by¢ sfinansowany ze srodkow wczeséniej opodatkowanych.

Nastepnie przez okres 36 miesigcy dokonywana jest sptata do banku rat kapita-
fowo-odsetkowych w wysokos$ci 3133,34 zl, gdzie 2666,67 zt stanowi kapital po-
wstaly z podziatu kwoty kredytu przez liczbg miesigcy, w jakich jest sptacany kre-
dyt czyli (120 000,00 — 24 000,00)/36, a 466,67 z} to odsetki, ktorych wysokosé
zostala obliczona jako iloraz nadwyzki 1acznej kwoty wydanej na zakup samocho-
du nad wartoscia poczatkowa przez liczbe rat [(136 800,00 — 120 000,00)/36].

Splata takiej raty kapitalowo-odsetkowej kosztuje mikroprzedsigbiorce 3670,18 zt.
Na t¢ kwotg skiada si¢ dochdd brutto potrzebny do splaty raty kapitatlowej — jej splata nie
stanowi bowiem kosztu uzyskania przychodu i musi by¢ pokryta z dochodu netto, a wiec
opodatkowanego — w wysokosci 3292,19 zl, czyli [2666,67/(1 — 0,19)] oraz rzeczywiste
obcigzenie rata odsetkowa w wysokosci 377,99 zt. Odsetki od kredytu stanowig
koszt uzyskania przychodu i dlatego ich obciazenie jest o 19% mniejsze, czyli
[466,67 x (1 — 0,19)]. Laczny wydatek na splatg kredytu w okresie 36 miesigcy
bedzie kosztowal 132 126,65 21, czyli (36 x 3670,18).

Amortyzacja, tak jak przy wariancie finansowania zakupu ze $rodkéw wias-
nych, w okresie uzytkowania samochodu (42 miesiace) przyniesie korzy$¢ w po-
staci nieodprowadzonych podatkow w wysokosci 10 639,97 z1.

Sprzedaz samochodu przyniesie, podobnie jak przy zakupie za gotéwke, wptyw
w wysokosci 62 680,03 zt. Zatem ostateczna kwota, jaka otrzymamy za uzytkowa-
nie samochodu w okresie 3 i pét roku, wyniesie 81 028,87 zi, czyli (22 222,22 +
132 126,65 — 10 639,97 — 62 680,03) i stanowi ona 67,52% wartosci poczatkowej
samochodu.

2.3. Efektywnos$¢ zakupu sfinansowanego leasingiem operacyjnym
W przypadku leasingu operacyjnego wystgpuje catkiem odmienna, od przed-

stawionych wczesniej, sytuacja. Leasing bowiem jest forma dzierzawy i dlatego
wszystkie optaty, jakie wnosi uzytkownik samochodu, stanowia koszt uzyskania
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przychodu. Ponadto nie wystgpuje tu ograniczenie rownowartosci 20 000 euro, co
pozwala zaliczy¢ w cigzar kosztow uzyskania przychodu cata warto$¢ samochodu.

Whplata poczatkowa, nazywana czynszem inicjalnym, cho¢ nominalnie taka sama jak
przy kredycie, kosztuje mikroprzedsigbiorce jedynie 17 336,66 zi, a wigc mniej niz przy
kredycie. Kwota ta powstata przez odjgcie od czynszu inicjalnego (24 000,00 zI) kwoty
podatku VAT mozliwego do odliczenia (2596,72 z1, jest to 60% kwoty VAT znajdujacej
si¢ w czynszu inicjalnym, czyli 24 000,00/1,22 x 0,22 x 0,6) oraz odj¢cie od tak powsta-
fej wartosci 19% podatku dochodowego, czyli [(24 000,00 — 2596,72) x (1 — 0,19)].
Dzigki takiemu rozwiazaniu uzytkownik zaoszczedza na niezplaconym podatku
dochodowym 4066,62 zt, czyli [(24 000,00 - 2596,72) x (0,19)] i na naliczonym i
nieodprowadzonym podatku VAT 2596,72 zl. Zatrzymuje wigc razem kwotg
6663,34 zi.

Pozostala kwota podatku naliczonego VAT rozktada si¢ na pozostale czynsze
miesig¢czne, az do wykorzystania przewidzianego w ustawie limitu 6000,00 zi.

Nastepnie przez okres 36 miesigcy przedsigbiorca placi czynsze leasingowe w wy-
sokosci 3100,00 zt brutto (netto: 2540,98 zt, VAT: 559,02 z}). Wysoko$é¢ czynszu mie-
sigcznego powstata z podzielenia réznicy catkowitych wydatkéw na zakup samocho-
du, czynszu inicjalnego i wykupu przez liczbg czynszéw [(136 800,00 — 24 000,00 -
1200,00)/36].

Ze wzgledu na konieczno$¢ uwzglednienia podatku VAT pierwsze 10 czynszow
bedzie kosztowac 2239,32 zt [(3100,00 — 335,41) x (1 — 0,19)], 11 czynsz bgdzie
kosztowaé 2471,16 zt [(3100,00 — 49,18) x (1 — 0,19)], a czynsze od 12 do 36 od-
powiednio 2511,00 zt [3100,00 x (1 - 0,19)]. Razem da to laczng wartos¢
87 639,36 zt (10 % 2239,32 + 2741,16 + 25 x 2511,00).

Laczna kwota wydana na samochdd w okresie 3 lat (przez nast¢pne po6t roku
samochod nie przynosi jego wlascicielowi zadnych korzysci podatkowych) wynosi
104 976,02 zl, czyli: 17 336,66 + 87 639,36.

Przy powyzszych obliczeniach celowo pominigto warto$¢ wykupu z leasingu,
gdyz z jednej strony jest on w catosci kosztem uzyskania przychodu (jego wartos$¢
jest mniejsza niz 3500,00 zt i moze podlegac jednorazowej amortyzacji), a z dru-
giej, pojawia si¢ jako przychdod, poniewaz musi byé przeniesiony faktura we-
wngtrzng do skladnikow majatku prywatnego przedsigbiorcy. Dzigki takiemu roz-
wigzaniu mikroprzedsigbiorca ma mozliwos¢, po uplywie 6 miesigcy, sprzedania
samochodu jako sktadnika swojego majatku prywatnego, bez ponoszenia cigzaru
podatkowego (podatek od czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 2% jest prze-
niesiony na kupujacego). Zatem wplyw ze sprzedazy wczesniej leasingowanego
samochodu po uptywie 3 i pét roku od wejscia w jego posiadanie wyniesie rowne
55% wartosci poczatkowej, czyli 66 000,00 zi.

Dzigki temu laczna kwota, jaka zostala wydana na uzytkowanie takiego samo-
chodu, wynosi 38 976,02 zl, czyli 104 976,02 — 66 000,00, co stanowi jedynie
32,48% wartosci poczatkowej samochodu.
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3. Podsumowanie

W ciagu ostatnich kilku lat na rynku ustug finansowych zarysowata si¢ nowa
sytuacja, w ktorej cena za pozyczony kapitat z banku lub firmy leasingowej jest na
poréwnywalnym poziomie, a niejednokrotnie leasing jest wrecz tanszy. Ta nowa
sytuacja pozwala przedsigbiorcom, w polaczeniu z efektem tarczy podatkowej, ko-
rzysta¢ z samochodéw osobowych po znacznie nizszym koszcie, ktory wynosi
mniej niz 10% rocznie (32,48% w skali 3 i pot roku). Dzigki takiemu rozwiazaniu,
w ktorym bardziej si¢ uzytkuje, niz posiada samochdd na wiasnos¢, mozna uzy-
skane nadwyzki zainwestowad i tym samym przyczyni¢ si¢ do wypracowania w
firmie jeszcze wigkszych dochoddow.

Finansowanie zakupu samochodu osobowego za pomoca leasingu operacyjnego
Jjest tym atrakcyjniejsze, im wartos¢ samochodu jest wyzsza od limitu amortyzacji.
Pozwala on bowiem zaliczaé¢ wszystkie wydatki na zakup takiego samochodu w
cigzar kosztow uzyskania przychodu, a zatem zmniejszy¢ ich realng wartos¢ o
19%, czyli o niezaptacony podatek dochodowy.

Na korzys¢ leasingu przemawia rowniez sytuacja prawna tej formy finansowa-
nia. Odkad umowa leasingu zostata opisana w kodeksie cywilnym i ustawach po-
datkowych, leasing stat si¢ w pelni bezpieczna formga finansowania. Na rynku po-
zostalo niewiele firm leasingowych (Zwigzek Przedsigbiorstw Leasingowych zrze-
sza obecnie 34 firmy, ktore kontroluja 90% rynku), ale za to o bardzo dobrej kon-
dycji finansowej. Ryzyko przeniesienia problemow tych firm na odebranie leasin-
gobiorcom przedmiotu leasingu jest obecnie tez mniejsze niz prawdopodobienistwo
upadku leasingobiorcy.
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LEASING - THE BEST WAY TO BUY A NEW CAR
BY A SMALL BUSINESSMAN

Summary

Nowadays in the stabilized legal and economic situation operational leasing has become the most
advantageous way of using a passenger car. It owes its attractiveness mainly to the effect of expenses
on its repayment in the tax sphere. Each amount spent that way on the purchase of a car becomes the
cost incurred to generate income. There is no limit of expenses to the equivalent of 20,000 euros,
which takes place while financing the purchase of a car with a bank loan or with one’s own funds.
Financing a purchase with operational leasing enables, after the repayment. the sale of a car without
having to pay a sales tax.
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