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LEASING JAKO ALTERNATYWA KREDYTU
W FINANSOWANIU INWESTYCJI

Leasing jako specyficzna forma finansowania inwestycji rozwija sie
bardzo dynamicznie. Przyczyng takiego stanu jest przede wszystkim jego
elastycznos$¢ i znaczne mozliwosci dostosowania sie do oczekiwan leasin-
gobiorcéw. Niebagatelne znaczenie ma rowniez to, ze leasing stwarza
dodatkowe korzysci dla leasingobiorcy, np. atrakcyjne warunki nabycia
przedmiotu po zakonczeniu okresu umowy - czesto po cenie znacznie
nizszej od cen rynkowych analogicznych ddbr. Wystepuja rowniez przypadki
realizowania korzySci nie zawsze do kornca zgodnych z duchem prawa.

Celem tego opracowania jest zwrdcenie uwagi na to, w jaki sposéb
leasing wplywa na ksztattowanie przeptywdéw pienieznych w poréwnaniu
z tradycyjng forma finansowania inwestycji, jakg jest kredyt. Uwzgledniono
tu typowe strumienie, natomiast pominieto te, ktére trudno jednoznacznie
oszacowac, i ktére w pewnych przypadkach moga by¢ niezupetnie zgodne
z intencjami ustawodawcy, nawet mimo znacznej ich popularnosci w praktyce
gospodarczej.

1 ISTOTA 1 RODZAJE LEASINGU

Leasing jest specyficzng forma obrotu dobrami inwestycyjnymi i przed-
miotami konsumpcji trwalego uzytku oraz ich finansowania. Mimo ze
pierwowzordw leasingu mozna doszukiwaé sie juz w starozytnosci, jego
pierwsze wykorzystanie na wiekszg skale nastagpito w USA dopiero w latach

* Dr, w Katedrze Finanséw i Bankowos$ci Uniwersytetu to6dzkiego.



Wazniejsze cechy leasingu wedtug wybranych definicji

Cechy leasingu

UNIDROIT
Leasingobiorca wybiera TAK
przedmiot leasingu
Leasingodawca nabywa dobro
i w calym okresie trwania
umowy jest jego wiascicielem
Leasingobiorca za prawo ko- TAK

rzystania z przedmiotu lea-
singu ptaci czynsz w formie
pienieznej

Przedmiot leasingu jest wyko-
rzystywany w celach komer-
cyjnych

Ryzyko zwigzane z przedmio-
tem leasingu z reguty ponosi
leasingobiorca

Czas trwania umowy leasingu
jest okre$lony i uwzglednia
okres amortyzacji jej przed-
miotu

Leasingobiorcy po okresie
umowy przystuguje mozli-
wos¢: zwrotu przedmiotu
leasingu lub zakupu, lub
odnowienia umowy.

Uwaga: UNIDROIT - Konwencja UNIDOIT -

nolicenia Prawa Prywatnego w Rzymie.

Definicja leasingu wediug
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EFZSL - Europejska Federacja Zwiazku Spotek Leasingowych.
CKT ONZ - Centrum Korporacji Transnarodowych ONZ.

PKC - propozycja do Kodeksu Cywilnego - tytut XVII Umowa leasingu.

DZ i MZ - D. Zatlupka i M. Zyniewicz.
TAK - cecha wystepuje.

Zr6dto: opraé, wilasne na podstawie:
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M. Gotda, Leasing. Zagadnienia prawne, Difin,
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o ekonomicznych i podatkowych aspektach leasingu, OW UNIMEX, Wroctaw 1999, s. 12;
R. Rozwatka, M. Ankiewicz, Leasing w praktyce, czyli jak zawrze¢ bezpieczng umowe leasingu,

Wyd. ZPP, Warszawa 2000, s. 50-51.



piecdziesigtych wieku XX1 W Europie Zachodniej jego dynamiczny rozwoj
przypada na lata szesc¢dziesiate, w Polsce za$ na lata dziewieédziesigte tego
stulecia2

Nazwa ,leasing” wywodzi sie z angielskiego czasownika ,to lease”,
ktory mozna tlumaczy¢ jako ,wydzierzawi¢” lub ,wypozyczy¢”3. Termin
ten kojarzony jest z mozliwoscig uzyskania prawa do uzytkowania okres-
lonej rzeczy. Czesto utozsamiany jest z sytuacjg udostepniania okreslonego
dobra przez jeden podmiot (leasingodawce) drugiemu (leasingobiorcy) za
z gory uzgodniong (sprecyzowang) optata. Jednoznaczne okre$lenie leasingu
i sformutowanie satysfakcjonujacej jego definicji jest znacznie trudniejsze.
W naszych warunkach dodatkowo komplikuje sprawe fakt, ze propozycje
uregulowan prawnych tej kategorii ekonomicznej pozostajg ciagle przed-
miotem dyskusji.

Chcac uzmystowi¢ niejednoznacznos$¢ pojecia ,leasing”, warto zwrocié
uwage na jego specyfike i spos6b definiowania. Prébe zestawienia wazniejszych
cech leasingu zawarto w tab. 1

Uwzgledniajac najczesciej wymieniane w definicjach cechy leasingu
mozna przyjaé, ze jest to transakcja, w wyniku ktorej leasingodawca
przekazuje przedmiot leasingu w uzytkowanie leasingobiorcy, na czas
okreslony. Leasingobiorca za prawo korzystania z dobra wnosi okreslone
optaty pieniezne, a przedmiot leasingu w catym okresie trwania umowy
pozostaje wiasnoscig leasingodawcy.

Przedmiotem leasingu najczesciej sg dobra o charakterze inwestycyjnym
(ruchomosci lub nieruchomosci), ktére moga stuzyé celom zarobkowym.
Dobra te przyjmujg posta¢ Srodkéw trwatych, takich jak np.: maszyny
i urzadzenia produkcyjne, $rodki transportu, sprzet biurowy, nieruchomosci.
Leasing umozliwia wiec podmiotom gospodarczym uzytkowanie okres$lonych
obiektow majatku trwatego. Z tego tez wzgledu moze by¢ traktowany jako
alternatywna forma finansowania inwestycji, ktéra umozliwia potencjalnemu
inwestorowi dysponowanie $rodkiem trwatym bez koniecznosci ponoszenia
jednorazowego wydatku inwestycyjnego.

Leasing jest szczegdlnie korzystng formg finansowania inwestycji zwig-
zanych ze srodkami trwatymi podlegajacymi silnej presji postepu technicznego,
kiedy przedsiebiorcy zmuszeni sg ciggle wymienia¢ szybko starzejace sie
urzagdzenia produkcyjne. Umozliwia on pozyskiwanie obiektéw majatku
trwatego na odpowiednio krotki okres czasu bez koniecznosci ich zakupu.

1 Por. L. Lewandowska, Niekonwencjonalne Jormy finansowania przedsigbiorczosci, ODiDK,
Gdansk 1999, s. 21; D. Zatupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC oraz D. Wszystko o ekonomicznych
i podatkowych aspektach leasingu, OW UNIMEX, Wroclaw 1999, s. 11; J. Duraj, Podstawy
ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 508.

2 D. Zalupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC...,, s. 1l

3 W. Debski, K. Kozera, Leasing czy kredyt, Poltext, Warszawa 1991, s. U.



Za mozliwo$¢ uzytkowania przedmiotu leasingu leasingobiorca ponosi
oplaty z gory okreSlone w umowie leasingu. Na oplaty te skladajg sie:
czynsz inicjalny oraz czynsze leasingowe. Czynsz inicjalny ma charakter
oplaty wstepnej uiszczanej w momencie zawierania umowy i najczesciej
stanowi cze$¢ wartoSci przedmiotu leasingud4. Rzadziej peini on funkcje
depozytu gwarancyjnego, czy tez kaucji.

Czynsze leasingowe (raty ptatnosci) stanowig podstawowg optate za
prawo uzytkowania dobra i sktadajg sie z dwoch czesci:

- skladnika kapitatowego - odzwierciedlajgcego warto$¢ uzytkowanego
obiektu, ktora zuzywa sie w okresie trwania umowy leasingu (cze$¢ refun-
dujaca wydatek zwigzany z zakupem dobra),

- skiadnika odsetkowego - stanowigcego wynagrodzenie dla leasingodawcy.

Réznorodnos$¢ uje¢ leasingu, brak jednoznacznych uregulowan prawnych
oraz che¢ dostosowania oferty leasingowej do oczekiwan klientéw powoduja,
ze w praktyce gospodarczej wystepuje szeroka gama roznych odmian
leasingu. Stosowane podzialy czesto nie sg precyzyjne i nawzajem zazebiajg
sie. Wyczerpujaca i poprawna klasyfikacja leasingu moze stanowi¢ pewne
wyzwanie. Poniewaz klasyfikacja ta nie jest podstawowym przedmiotem
rozwazan opracowania, ograniczono sie jedynie do Kkilku ogolnych uwag
dotyczacych rodzajéw leasingu.

Dobro bedace przedmiotem leasingu w okresie eksploatacji wymaga
okreslonych naktadéw zwigzanych np. z konserwacjg, naprawami, remontami,
ubezpieczeniem. W zaleznosSci od tego, ktéra ze stron transakcji leasingu
ponosi te wydatki wyro6znia sie:

- leasing czysty,

- leasing petny (mokry).

Leasing czysty wystepuje wtedy, gdy wydatki zwigzane z zapewnieniem
normalnej eksploatacji przedmiotu leasingu ponosi leasingobiorca. W naszych
warunkach takie rozwigzanie jest najczesciej stosowane.

Leasing pelny oznacza stan, kiedy wspomniane koszty eksploatacji
ponosi leasingodawca. Ten przypadek leasingu naktada na leasingodawce
nie tylko obowigzek zakupu dobra, lecz takze zapewnienia okreslonych
warunkow eksploatacji.

Z punktu widzenia czasu trwania umowy leasingu mozna wyroznic leasings:

- krétkoterminowy - transakcja zawierana jest na okres nie dtuzszy niz
3 lata,

- Srednioterminowy —umowa leasingu obowigzuje w okresie od 3 do
10 lat,

dtugoterminowy - umowa dotyczy okresow ponad 10-letnich.

4 D. Zatupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC..., s. 13.
5 M. Gotda, leasing. Zagadnienia prawne, Difin, Warszawa 1999, s. 30 i 31.



Innym Kkryterium wyrdzniajgcym odmiany leasingu moze by¢ liczba
stron (podmiotéw) uczestniczacych w transakcji leasingu. Takie spojrzenie
pozwala wskaza¢ leasing bezpos$redni oraz leasing posredni.

Leasing bezposredni wystepuje w sytuacji, kiedy w transakcji uczestnicza
tylko dwa podmioty; osoba uzytkujgca przedmiot leasingu oraz podmiot
bedacy producentem tego dobra (przedmiotu leasingu). Ta forma leasingu
jest dla producenta dobr inwestycyjnych alternatywng formag sprzedazy
wiasnych produktow, a przedmiot leasingu trafia bezposrednio do uzytkow-
nika. Ze wzgledu na brak oséb trzecich (posrednikow) leasing bezposredni
jest relatywnie tani. Jednak w Swietle uprzednio przytoczonych definicji taki
charakter transakcji nie spetnia warunku, jakim jest zakup dobra przez
leasingodawce i przekazanie go w uzytkowanie leasingobiorcy, ktory dobro
to wybrat. Wspomniane definicje eksponujg bowiem znaczenie leasingodawcy,
jako firmy finansowej specjalizujacej sie w nabywaniu ddébr w celu udo-
stepnienia ich podmiotom zainteresowanym ich uzytkowaniem.

Kiedy w transakcji leasingu uczestnicza wiecej niz dwa podmioty (co
najmniej trzy), to jest to forma leasingu posredniego. NajczeSciej posred-
nikiem jest wyspecjalizowany podmiot, ktory nabywa dobra inwestycyjne,
a nastepnie udostepnia je uzytkownikom na zasadzie leasingu6. W transak-
cjach tego typu czesto uczestniczg jeszcze inne podmioty, ktérych celem
moze by¢ udostepnienie $rodkoéw pienieznych, ubezpieczenie przedmiotu
leasingu, udzielenie gwarancji kredytowej itp. Poniewaz wszyscy posrednicy
pobierajag optaty za swe ustugi, leasing posredni jest drozszy od leasingu
bezposredniego.

Najbardziej popularny w praktyce gospodarczej jest podziat leasingu
bioragcy pod uwage charakter zobowigzan wynikajgcych z umowy leasingu,
ktory wyrdznia:

- leasing operacyjny (biezacy),

- leasing finansowy (kapitatowy, wilasciwy).

Umowy leasingu operacyjnego zawierane sg na krotkie okresy, najczesciej
nie przekraczajace trzech lat. W zwigzku z tym dobro bedace przedmiotem
leasingu nie zuzywa sie w okresie trwania jednego kontraktu, lecz uczestniczy
w kilku transakcjach z réznymi uzytkownikami. Prawo wiasnosci nie jest
przekazywane zadnemu uzytkownikowi. Leasingodawca w catym okresie
trwania umowy jest wiascicielem przedmiotu leasingu i to wiasnie on dobro
to uwzglednia w ewidencji (ksiegach handlowych). Dlatego ryzyko i korzysci
wynikajace z praw wiasnosci pozostajg przy leasingodawcy. W konsekwencji
leasingodawca amortyzuje go oraz otrzymuje wynagrodzenie w formie rat
ptatnosci leasingowych. Koszty amortyzacji stanowig dla niego koszt uzyskania
przychodu. Natomiast optaty leasingowe, tgcznie z optatg wstepng - wnoszong



w momencie zawierania transakcji, stanowig dla leasingodawcy przychod,
a doliczony do tych optat podatek VAT jest dla niego podatkiem naliczonym7.

Z kolei podmiot uzytkujacy dobro w ramach umowy leasingu operacyjnego
nigdy nie uzyskuje prawa wiasnosci tego dobra, tzn. ani w czasie trwania
umowy, ani po jej zakonczeniu. Dlatego fakt dysponowania dobrem od-
notowuje jedynie w ewidencji pozabilansowej. W zwigzku z tym nie ma
rébwniez prawa do odpiséw amortyzacyjnych. Jednoczesnie wszelkie optaty
zwigzane z leasingiem operacyjnym stanowig dla niego koszt uzyskania
przychodu. Jest to sytuacja korzystna, szczegélnie dla leasingobiorcow,
ktorzy sg ptatnikami VAT oraz osiggajg zyski. Ptatnik VAT ma mozliwos¢
odzyskania zaptaconego podatku VAT. Natomiast podmioty osiggajace
zyski korzystajg z ostony podatkowej, gdyz optaty leasingowe obnizajg
podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.

Leasing finansowy (kapitatowy, wilasciwy) ma miejsce wtedy, gdy leasin-
gobiorca uzytkuje przedmiot leasingu w okresie zblizonym do okresu
amortyzacji (uzytkowania) obiektu (dobra), a umowa leasingu zawiera
klauzule, wedtug ktdrej leasingobiorca bedzie miat prawo zakupu przedmiotu
leasingu po wygasnieciu tej umowy8 Ten rodzaj leasingu ma charakter
leasingu S$rednio- lub diugoterminowego, a przedmiot leasingu uczestniczy
tylko w jednej transakcji. Mimo ze dobro bedace przedmiotem leasingu
w okresie trwania umowy jest wilasnoscig leasingodawcy, wykazywane jest
w ewidencji leasingobiorcy i to wiasnie on je amortyzuje. Wnoszone przez
niego optaty leasingowe nie sag w catosci zaliczane do kosztéw uzyskania
przychodéw. Poniewaz po okresie umowy przedmiot leasingu finansowego
bedzie wiasnoscig leasingobiorcy, czes¢ kapitatowa raty leasingowej (finansujaca
koszt nabycia dobra) nie stanowi kosztu uzyskania przychodu. Kosztem
uzyskania przychodu jest tylko cze$¢ ,,odsetkowa” raty9 oraz amortyzacja.
Z kolei dla leasingodawcy przychodem jest tylko cze$¢ odsetkowa, czes¢
kapitatowa natomiast stanowi zwrot zaangazowanych $rodkdéw finansowych
w zakup dobra (nie stanowi przychodu)10

Warto podkresli¢, ze w przypadku umowy leasingu finansowego formalnym
wiascicielem dobra jest leasingodawca. Jednak z ekonomicznego punktu widze-
nia za ,,rzeczywistego wiasciciela” mozna uwazac leasingobiorce, ktdry ponosi
petne ryzyko oraz osigga korzysci z tytutu posiadania przedmiotu leasingull

Zestawienie podstawowych cech leasingu operacyjnego i finansowego
zawiera tab. 2.

7 D. Zalupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC..., s. 22.

8 Ekonomika i zarzadzanie matg firma, red. B. Piasecki, PWN, Warszawa 1999, s. 481.

9 D. Zatlupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC..., s. 22.

10 Tamze, s. 23.

11 R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, t. 2, PWN, Warszawa
1999, s. 1051.



Tabela 2
Wybrane cechy leasingu operacyjnego i finansowego

Cechy leasingu

Kryterium
operacyjnego finansowego
Okres umowy krétszy od okresu ekonomi-  zblizony do okresu ekonomiczne-
cznego zuzycia obiektu go zuzycia obiektu
Koszty utrzymania ponosi leasingodawca ponosi leasingobiorca, a jesli po-
i remontéw krywa leasingodawca, to czyni to
za dodatkowga optatg
Optaty leasingowe nie pokrywaja ceny obiektu pokrywaja petng amortyzacje

obiektu

Odstgpienie od umowy mozliwe przed wygasnigciem wymaga zaptaty odszkodowania
umowy leasingodawcy

Zr6dto: W. Bien, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 259.

W przypadku leasingu finansowego niekiedy precyzowane sg dwa dodat-
kowe warunkilz

- okres trwania umowy nie powinien by¢ krétszy niz 75% przewidywanego
czasu zywotnosci obiektu leasingu,

- wniesione optaty leasingowe sprowadzone na moment biezacy (zdys-
kontowane) powinny stanowi¢ przynajmniej 90% wartosci rynkowej przed-
miotu leasingu.

Specyficznym rodzajem leasingu jest leasing lombardowy, ktory charak-
teryzuje sie podwyzszong wptatg wstepng (nawet do 50% wartosci dobra).
W ten sposéb leasingodawca ogranicza swoje ryzyko i w zwigzku z tym
moze istotnie zmniejszy¢é wymagania stawiane leasingobiorcy w zakresie
dokumentowania sytuacji ekonomiczno-finansowejl3 Dzieki temu skraca
czas zatatwiania formalnosci i transakcja leasingu moze by¢ finalizowana
niemal natychmiast po sprawdzeniu dokumentéw formalnoprawnych.

Zwiekszanie optaty wstepnej w praktyce wykorzystywane jest nie tylko
w celu ograniczania ryzyka i skracania okresu zatatwiania formalnosci
zwigzanych z zawieraniem umowy leasingu, ale takze osiggania korzysci
podatkowych. Przyktadem takiego rozwigzania jest leasing norweski. W tej
formie leasingu wptata wstepna jest bliska wartosci przedmiotu leasingu,
a comiesieczne czynsze leasingowe sg zupetnie symboliczneld Takie rozwigzanie
w okreslonych warunkach gospodarczych pozwala osigga¢ znaczace korzysci

2 M. P. Zyrek, Leasing w podatkach i rachunkowosci, Difin, Warszawa 1999, s. 49.
13 D. Zatupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC..., s. 35.
14 Tamze, s. 34.



podatkowe. W polskich warunkach te forme leasingu stosowaty firmy
leasingowe zwolnione z podatku dochodowego. Byfa to jednak forma
najbardziej zwalczana przez organa podatkowel5

Inng forma leasingu jest leasing zwrotny, ktéry umozliwia wiascicielowi
sktadnika majatku trwatego pozyskanie $rodkéw finansowych bez utraty
mozliwosci jego uzytkowania. Dostawca przedmiotu leasingu jest jednoczes-
nie leasingobiorcgl6. Firma bedgca wiascicielem obiektu sprzedaje konkret-
ne dobro firmie leasingowej, a nastepnie zawiera umowe leasingu, na mocy
ktérej uzyskuje prawo uzytkowania tego dobra. W ten sposéb, mimo
utraty prawa wiasnosci, firma nie traci prawa czerpania pozytkow z tego
dobra.

Bardziej ztozong wersjg leasingu zwrotnego jest leasing tencncyjny.
Znajduje on zastosowanie, gdy dostawca przedmiotu leasingu i leasingobiorca
nalezg do tego samego holdingu kapitatowego. Dostawca oddaje dobro
firmie leasingowej bez przenoszenia praw wiasnosci (tac. tenere oznacza
»trzymac”), a nastepnie firma leasingowa przekazuje je w uzytkowanie innej
firmie nalezacej do tego samego holdingu kapitalowego co dostawca. W tej
sytuacji nie ma potrzeby przenoszenia praw wilasnoscil7. Leasing tenencyjny
jest szczegdlnie korzystny w przypadku leasingu nieruchomosci, gdyz pozwala
zdecydowanie ograniczy¢ koszty optat: skarbowych, notarialnych i sagdowychl8
Jednoczes$nie leasingobiorca moze zaliczy¢ cato$¢ optat leasingowych do
kosztéw uzyskania przychodéw.

2. OPLATY LEASINGOWE

Leasingobiorca za mozliwo$¢ uzytkowania przedmiotu leasingu uiszcza
optaty leasingowe. Ich wysokos$¢ uzalezniona jest od:

- czasu trwania leasingu,

- poziomu stopy procentowej,
wartosci przedmiotu leasingu,

- wartosci przedmiotu leasingu po okresie umowy19

Kalkulacja rat leasingowych winna dodatkowo uwzgledniaé takie elementy,
jak: warto$¢ zuzycia przedmiotu leasingu w okresie trwania umowy, zysk
leasingodawcy oraz inne, dodatkowe optaty zwigzane z umowg leasingu,
np. koszt ubezpieczenia, koszt konserwacji i napraw, podatek od nieruchomo-

13 M. Gotda, Leasing ABC..., s. 33.

14 Tamze, s. 32.

17 D. Zatupka, M. Zyniewicz, Leasing ABC..., s. 36.
18 Tamze, s. 36.

19 M. P. Zyrek, Leasing..., s. 49.



Sci, odsetki od ewentualnych kredytow wykorzystywanych przez leasingodawce.
Najczesciej przyjmuje sie, ze odsetki leasingowe s3 wyzsze od odsetek
kredytowych ze wzgledu na wyzsze ryzyko dziatalno$ci gospodarczej.

Metodologia szacunku rat leasingowych wykorzystuje idee dyskonto-
wania wartosci ptatnosci ratalnych (okresowych). Pozwala ona okresli¢
terazniejszg (obecna, biezaca, zaktualizowang) warto$¢ sumy optat leasin-
gowych.

Raty leasingu moga by¢ uiszczane:

- bez wyprzedzenia - ptatne z dotu,

- z wyprzedzeniem - platne z gory.

Przyjmujac, ze optaty leasingu bedg wnoszone z dotu, mozna sformutowac
nastepujacag zaleznosc:

WD- PR=R'(rT" +R'(rTi?+ ' +R (i 'rr

gdzie:
R - rata leasingowa, ktéra obejmuje cze$¢ kapitatowa i cze$¢ odsetkowa,
WD - warto$¢ dzierzawionego obiektu,
PVR - warto$¢ terazniejsza ptatnosci leasingowych,
n - liczba rat (liczba ptatnosci),
r - stopa procentowa w okresie miedzy kolejnymi ptatnosciami.

Oznacza to, ze wnoszone optaty w czasie trwania umowy po zdyskon-
towaniu i zsumowaniu réwne sg wartosci biezacej dobra.
Po przeksztatceniu formuta (1) przyjmuje postac:

n+rn-1

WD = R "7 riW <2>

Z zaleznosci (2) mozna wyliczy¢ wysokos$¢ raty leasingowej (R), ktdrg
okresla formuta (3)20:

3)

Analogiczne rozwazania mozna przeprowadzi¢ dla drugiego przypadku,
kiedy ptatnosci uiszczane sg z gory (na poczatek okresu). W tym przypadku
leasingobiorca wczesniej rozpoczyna ponoszenie kosztéw optat leasingowych
i dzieki temu uzyskuje korzysci wynikajace z oszczednosci odsetkowych
(podstawa oprocentowana jest mniejsza o pierwszg rate).

20 Por.: W. Debski, K. Kozera, Leasing.., s. 30; J. Ickiewicz, Strategia finansowania
przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa 1994, s. 118-119.



Przy realizacji ptatnosci leasingowych z wyprzedzeniem - warto$¢ teraz-
niejsza ptatnosci okresla formuta:

_ @+ —1
WD = L+nn-1m )

Stad wysokos¢ raty leasingowej realizowanej z wyprzedzeniem opisuje wzor:

1+1)" 1T

_ (
R=WDe« /. e

()

W przypadku, kiedy umowa zaktada krétszy okres uzytkowania przed-
miotu leasingu niz okres jego zywotnosci, uwzglednia sie tylko te czesc
wartosci dzierzawionego obiektu, ktoéra zuzywa sie w okresie trwania
umowy. Warto$¢ obecng ptatnosci okresowych z wyprzedzeniem mozna
zapisa¢ w nastepujacy sposob2L

T " der 1
N= R:IW k i +Wk"(i+rr (6)

gdzie:
WKF - warto$¢ koncowa obiektu, po okresie umowy leasingu, wyrazona
w wartosciach przysztych.

Warto zwrdci¢ uwage, ze jednoznaczne okreSlenie wartosci koncowej
w wyrazeniu przysztym - wedlug cen obowigzujgcych w roku n-tym jest
zagadnieniem ztozonym i trudnym. Dlatego warto$¢ obiektu po okresie
umowy mozna wyrazi¢ w wartoSciach biezacych, podobnie jak warto$¢
obiektu (WD). W takiej sytuacji zbyteczne jest sprowadzanie wartosci Wk
na moment biezacy; mozna jej wiec nie dyskontowaé. Przyjmujac takie
zatozenie, rate leasingu przy ptatnosciach z gory mozna zapisac:

Q4 ~1'r
R = (WD-Wk) (7

gdzie:
Wk —warto$¢ obiektu po okresie umowy w warto$ciach obecnych.

Z kolei poziom raty przy ptatnosSciach z dotu okresla formuta:

1+ r)ner,
R:(WD-Wk)-( ) j (8)
2 M. Sobczyk, Matematyka finansowa. Podstawy teoretyczne, przyktady, zadania, AW

Placet, Warszawa 1995, s. 330.



3. PRZEPLYWY PIENIEZNE
- POROWNANIE LEASINGU Z KREDYTEM

Zgodnie z wczes$niejszymi uwagami leasing i kredyt mozna traktowac
jako dwie alternatywne formy finansowania inwestycji. Decydujgc sie na
wybor jednej z nich warto zwréci¢ uwage na ich specyfike.

- Firma wykorzystujgca w finansowaniu inwestycji zaréwno leasing,
jak i kredyt musi wykaza¢ zdolno$¢ do splaty zobowigzan wynikajagcych
z transakcji.

- Korzystajac z kredytu firma finansuje cze$¢ wydatkéw kapitatami
wiasnymi, natomiast przy leasingu w 100% moze to by¢ kapitat obcy.

- Przedsiewziecie inwestycyjne finansowane kredytem wymaga okres-
lonego czasu na jego realizacje. Czesto wystepuje dystans czasowy miedzy
momentem zaangazowania kapitatlu a momentem uzyskania efektu. Nato-
miast w przypadku leasingu efekt jest mozliwy do uzyskania bezposrednio
po zawarciu umowy.

- Czesto koszty obstugi leasingu moga by¢ korzystniej roztozone w czasie
niz koszt obstugi kredytu. Koszty obstugi leasingu najczesciej rozktadane
sq na caly okres uzytkowania danego dobra.

- Leasing umozliwia szybszy dostep do nowych technologii, gdyz nie
wystepuje tutaj potrzeba gromadzenia kapitatu na zakupy inwestycyjne.

- Dobra wydzierzawione nie sa wliczane do aktywoéw firmy, a wiec nie
sag opodatkowane podatkiem majatkowym (od nieruchomosci, Srodkéw
transportu itp.).

- OkreSlone ptatnosci leasingowe moga stanowi¢ koszt uzyskania przy-
choddéw, czyli zmniejszajg podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym.

Leasing moze by¢ szczegdlnie korzystng formag finansowania inwestycji
matych i S$rednich firm, gdyz22

- nie zmniejsza zasobow gotéwki firmy,

- nie pogarsza sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,

- W mniejszym stopniu absorbuje czas kierownika firmy,

- umozliwia szybkie finansowanie.

Coraz wieksza konkurencja na rynku firm leasingowych skiania leasin-
godawcéw do bardziej elastycznych zachowan w stosunku do oczekiwan
klientow. Sprawia to, ze warunki leasingu sg przedmiotem negocjacji
i uzgodnien, a tym samym stajg sie korzystniejsze dla leasingobiorcy.

Abstrahujgc jednak od specyficznych korzysci stosowania leasingu,
warto zwr6ci¢ uwage na ksztaltowanie sie przeptywdw pienieznych w przypad-
ku leasingu operacyjnego i finansowego oraz kredytu. Przedmiotem rozwazan
beda typowe sytuacje dla wymienionych form finansowania inwestycji. Dla

2 E. F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, t. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 381.



zwiekszenia przejrzystosci wykorzystany zostanie przykiad, w ktorym przyjeto
pewne zatozenia.

4. PRZYKLAD

Dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej firma potrzebuje okreslonego
obiektu majatku trwatego. Obiekt ten powinien pozostawa¢ do dyspozycji
firmy w ciggu trzech lat. Po tym okresie dobro moze by¢ ewentualnie dalej
wykorzystywane. Rozpatrywane dobro ma warto$¢ poczatkowag réwna
50 000 zt, a stawka amortyzacji wynosi 20%. Firma ma mozliwo$¢ skorzysta-
nia albo z leasingu, albo z kredytu. Rozwaza dwie formy leasingu: operacyjny
i finansowy. W kazdym przypadku wptata wstepna jest taka sama i wynosi
20% wartosci aktywu, a raty leasingowe mogg by¢ wnoszone zaréwno z dotu,
jak i z g6ry. Platnosci rat leasingowych beda wnoszone kwartalnie. We
wszystkich wariantach oprocentowanie leasingu wynosi 11,0% w skali kwarta-
tu. Mozliwy jest takze zakup tego dobra przy wykorzystaniu kredytu. Bytby to
kredyt trzyletni, oprocentowany w wysokosci 22%. Warunkiem uzyskania
kredytu jest zaangazowanie witasnych Srodkdw w wysokosci 20% wartosci
obiektu. Jest oczywiste, ze wymienione formy finansowania inwestycji zaowocu-
ja réznymi sytuacjami po uptywie trzyletniego okresu objetego analiza. Ponie-
waz leasing jest porownywany z kredytem, dla okre$lenia przeptywéw pieniez-
nych baze odniesienia stanowi¢ bedzie przypadek kredytu - zakupu dobra.

Ze wzgledu na przejrzysto$é rozwazan pominieto podatek VAT przyjmujac,
ze moze on by¢ odzyskany, chociaz jest oczywiste, ze konieczno$¢ optacenia
VAT wymagac¢ bedzie przynajmniej krotkoterminowego zaangazowania
Srodkow.

W rozwazaniach uwzgledniono natomiast korzysSci podatkowe zwigzane
z ponoszonymi kosztami finansowymi oraz kosztami amortyzacji.

Okreslajac przeptywy pieniezne, uwzgledniono optaty zaréwno leasingu,
jak i kredytu. Zatozono, ze w przypadku leasingu optaty mogg by¢ wnoszone
zarébwno z gory - na poczatek poszczeg6lnych okreséw (ta forma jest
czesciej stosowana w praktyce), jak i z dotu, czyli na koniec okreséw. Dla
oszacowania poziomu tych ptatnosci wykorzystano formuty (7) i (8).

W przypadku obstugi kredytu rozwazono raty kredytu wnoszone w rownej
wysokosci - obejmujgce zaréwno zmienng rate kapitatowa, jak i odsetkiZ3
oraz platnosci obejmujace statg rate kapitatowg i zmniejszajace sie odsetki.

23 Mozna tu wykorzysta¢ formuty okre$lone we wzorze (3) tego opracowania albo w pracy
A. Bien, W. Bien, Kalkulacja ceny pienigdza w lokalach, pozyczkach i kredytach, Difin,
Warszawa 1996, s. 77.



Szczegbétowy sposéb kalkulacji przeptywéw pienieznych dla leasingu
operacyjnego przy ptatnosciach z gdry opisano w zalgczniku 1. W roku
zerowym uwzgledniono doptyw gotowki wartoSciowo réwnowaznej wartosci
obiektu, ktory firma uzyskata do dyspozycji (50 000 zi). Realizacja tego
doptywu gotowki wymagata jednak poniesienia okreslonych wydatkéw, do
ktérych nalezy wniesiona pierwsza wptata w wysokosci 10 000 zt oraz
cokwartalne optaty leasingowe w wysokosci 4163 zt kazda (kol. 2). Pierwsza
wptata wnoszona jest przed rozpoczeciem eksploatacji obiektu, a pierwsza
rata leasingowa (optata) na poczatku pierwszego kwartatu eksploatacji
(dlatego uwzgledniono jg juz w roku zerowym).

Leasing operacyjny nie przewiduje mozliwosci nabycia obiektu ani tez
mozliwo$ci amortyzacji obiektu przez leasingobiorce. Jednocze$nie leasin-
gobiorca ma prawo zaliczenia catosSci optat leasingowych do kosztow
uzyskania przychodu. Traktowanie optat leasingu jako kosztu uzyskania
przychodu pozwala zmniejszy¢ podstawe opodatkowania, czyli skorzystac
z ostony podatkowej. Poziom tej ostony zalezy od wysokosci stopy podatku
dochodowego. W przyktadzie przyjeto, ze stopa ta ksztattuje sie na poziomie
28%. Zaktada sie jednoczesnie, ze firma realizuje przychody przewyzszajace
koszty w takim stopniu, aby wykorzystanie ostony podatkowej byto mozliwe.
W przypadku firm, ktore nie osiggaja zyskdw, ostony podatkowej sie nie
uwzglednia. Ostona podatkowa wykorzystana przez rozpatrywang firme
wynosi kwartalnie 1166 z+ (kol. 8), i te wartos¢ mozna traktowaé jako
doptyw gotowki.

Analizowany przypadek dotyczy transakcji leasingu operacyjnego, co
oznacza, ze po okresie umowy przedmiot leasingu bedzie zwrdcony leasin-
gobiorcy. Warto$¢ tego dobra po trzech latach eksploatacji bedzie nizsza
od wartosSci poczatkowej o warto$¢ umorzenia. Przy 20-procentowej stawce
amortyzacji umorzenie obiektu wynosi 30 000 zt, czyli wartos¢ nominalna
obiektu (netto) po okresie umowy jest rowna 20 000 zt. Poniewaz leasing
poréwnywany jest z kredytem, czyli zakupem obiektu, o te wasnie wartos$¢
zmniejsza sie gotdwka w momencie zakorczenia umowy leasingu operacyjnego.
Dlatego w ostatnim okresie wykazano odptyw gotéwki w wysokosci 20 000
zt (w zataczniku wystepuje w kolumnie 1 o nazwie doplyw gotdwki ze
znakiem minus).

W ten spos6b oszacowane przeptywy gotowki w poszczegolnych okresach
(kwartatach) wykazano w kolumnie 12. Nadwyzka wptywdéw nad wydatkami
(bez uwzglednienia zmiany wartosci pienigdza w czasie) jest ujemna i wynosi:
-15 967 zk

Dla okreslenia optacalnosci przedsiewziecia nalezy oceni¢ warto$¢ obecng
przeptywdw pienieznych. Szacujac te warto$¢ wykorzystano stope dyskontowg
na poziomie kosztu kapitatu obcego (kredytu bankowego), uwzgledniajgcg
ostone podatkowg. Przyjeto wiec, ze stopa dyskontowa wynosi 15,84%



[22% (1 —0,28)]. Przy tej stopie dyskontowej suma nadwyzek wyrazonych
w wartos$ciach biezacych jest réwniez ujemna i wynosi -1 861 zt. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze w warunkach przyjetych w przykladzie transakcja
leasingu operacyjnego jest nieoptacalna, zdyskontowane koszty przewyzszajg
bowiem zdyskontowane wplywy.

Jest rzecza oczywistg, ze wykorzystywanie kapitatbw obcych (takze
leasingu) jest tym korzystniejsze, im rentowno$¢ wszystkich kapitatow
zaangazowanych w firmie jest wyzsza od kosztu kapitatu obcego, gdyz
wtedy wystepuje pozytywny efekt dzwigni finansowej. Zaktadajac np.,
ze leasingobiorca osigga rentowno$¢ zaangazowanych kapitaltdéw na poziomie
20%, mozna przyja¢ stope dyskontowa na tym poziomie. W tym przypadku
suma zdyskontowanych nadwyzek wpltywdw nad wydatkami jest dodatnia
i wynosi 969 zt (zobacz kol. 16). Oznacza to optacalnos$¢ leasingu operacyjnego.

Im wyzsza bedzie rentowno$¢ zaangazowanych w firmie kapitatow, tym
wyzsze beda korzysci ptynace z leasingu operacyjnego. Przy rentownosci
25-proccntowej (stopie dyskontowej) nadwyzka pieniezna przyjmie warto$¢
4000 z+ (zobacz kol. 18).

Zamieszczony w zalgczniku 1 formularz tabeli zostat wykorzystany do
oszacowania przeptywow pienieznych dla pozostatych wariantéw. Poniewaz
sam proces obliczen jest podobny, ograniczono sie jedynie do podania
rezultatdw korncowych i wybranych wynikdw wyliczen czastkowych. Rezultaty
kalkulacji uwzgledniajgce wszystkie warianty zamieszczono w tab. 3 (u-
wzgledniono réwniez leasing operacyjny z ptatnosciami z gory).

We wszystkich wariantach leasingu zatozono ten sam poziom stopy
procentowej rowny 44%. Jest on dwa razy wyzszy od stopy oprocentowania
kredytu. Takie zatozenie wynika z wiekszego ryzyka leasingu niz kredytu
oraz z faktu, ze zaptacone leasingodawcy kwoty odsetkowe muszg pokry¢
rdwniez koszty kapitatdw obcych przez niego wykorzystywanych.

Doptyw gotowki po okresie umowy w przypadku kredytu nie wystepuje.
Wynika to z przyjetego zatozenia, ze bazg odniesienia jest kredyt. Natomiast
realizacja transakcji leasingu operacyjnego wymaga zwrotu obiektu po
umownym okresie; nastepuje wiec odptyw gotoéwki w wysokosci réwnej
wartosci netto obiektu (nie uwzgledniono tu wartosci rynkowej).

Leasing finansowy z kolei stwarza mozliwo$¢ nabycia obiektu przez
leasingobiorce po korzystnej cenie. Zgodnie z trescig przyktadu firma ma
mozliwo$¢ nabycia dobra za 10 000 zi. Dlatego przeptyw pieniezny bedzie
ujemny i rowny: —10 000 zi.

Leasing, w ktorym optaty wnoszone sg z wyprzedzeniem (z gory), jest
korzystniejszy niz leasing optacany z dotu. Koszty ponoszone przez leasin-
gobiorce w pierwszym przypadku sg nizsze. Wynika to z faktu, ze pierwsza
rata ptacona z gory, w catoSci przeznaczana jest na splate kapitatu.
W zwigzku z tym uzytkownik dobra zaptaci mniejsze odsetki.



Leasing opera- Leasing opera- Leasing finan- Leasing finan-
Wyszczegdlnienie cyjny ptatny cyjny piatny sowy ptlatny sowy ptlatny
z gory z dotu z gory z dotu

Kredyt rowne Kredyt réwne
raty splaty’ raty kapitatowe

Doptyw gotéwki

- w roku zerowym 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000

- po okresie umowy leasingu -20 000 -20 000 -10 000 -10 000 0 0
Kwartalna optata leasingu (kredytu) 4 163 4 621 5 551 6 161 4 641 X
Optaty leasingu (kredytu)

- suma optat 49 955 55 450 66 606 73 933 55 694 54 300

- raty kapitatowe 30 000 30 000 40 000 40 000 40 000 40 000

- odsetki 19 955 25 450 26 606 33 933 15 694 14 300
Pierwsza wptata (kredyt - udziat witasny) 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Amortyzacja w okresie trzech lat 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Ostona podatkowa

- z tytutu optat leasingowych 13 987 15 536

-z tytutu odsetek 7 450 9 501 4 394 4 004

- z tytulu amortyzacji 8 400 8 400 8 400 8 400

- razem 13 987 15 526 15 850 17 801 12 794 12 404
Razem wydatki 45 967 49 924 60 757 66 032 52 900 51 896
Nadwyzka wptywéw nad wydatkami

- w wartosciach biezacych -15 967 -19 924 -20 757 -26 032 -2 900 -1 896

- zdyskontowana (d = 15,84%) -1 861 -3 846 -7 723 -9 791 6 585 6 585

- zdyskontowana (d = 20,00%) 969 -625 -5 036 -6 473 8 567 8 379

- zdyskontowana (d = 25,00%) 4 000 2 823 -2 126 -2 893 10 726 10 345

Zro6dto: opraé, wiasne.
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Wyszczeg6lnienie

Doptyw gotowki
- w roku zerowym
- po okresie umowy leasingu

Kwartalna optata leasingu (kredytu)

Optaty leasingu (kredytu)
- suma optat
- raty kapitatowe
- odsetki

Pierwsza wptata (kredyt - udziat witasny)
Amortyzacja w okresie trzech lat

Ostona podatkowa
- z tytulu optat leasingowych
-z tytutu odsetek
-z tytutu amortyzacji
- razem

Razem wydatki

Nadwyzka wptywéw nad wydatkami
- w warto$ciach biezacych
- zdyskontowana (d = 15,84%)
- zdyskontowana (d = 20,00%)
- zdyskontowana (d = 25,00%)

Zrodto: opraé, wiasne.

Leasing opera-
cyjny ptatny

z gory

50
-20

44
30
14

10
30

12

12
42

o W= N

000
000

725

703
000
703

000
000

517

517
186

186
220
902
769

Leasing opera-
cyjny ptatny

z dotu

50
-20

48
30
18

10
30

13

13

44

-14

3
6

000
000

033

391
000
391

000
000

549

549
841

841
138
129
326

Leasing finan-
sowy ptatny

z gory

50
-10

59
40
19

10

30

000
000

967

604
000
604

000
000

489
400
889

715

715
647
164
523

Leasing finan-
sowy ptlatny

z dotu

50
-10

64
40
24

10
30

15
59

-19

-1

000
000

377

521
000
521

000
000

866
400
266

255

255
572
578
650

°33

Kredyt réwne
raty sptaty

Kredyt réwne
raty kapitatowe

50 000 50 000
0 0
4 641 x
55 694 54 300 D
40 000 40 000 El
15 694 14 300 5
10 000 10 000 x
>
30 000 30 000 &
5
<
4 394 4 004
8 400 8 400
12 794 12 404
52 900 51 896
-2 900 -1 896
6 585 6 585
8 567 8 379
10 726 10 345



W rozpatrywanym przyktadzie leasing finansowy jest drozszy od leasingu
operacyjnego. Ta forma leasingu wigze sie z przekazaniem przez leasingodawce
po okresie umowy praw wilasnosci do przedmiotu leasingu leasingobiorcy.
Wptywa to na wyzszy poziom kosztow (optat) ponoszonych przez leasin-
gobiorce w porownaniu z leasingiem operacyjnym.

Z punktu widzenia kosztow ponoszonych przez leasingobiorce, oraz
generowanych przeptywOw pienieznych, w przedstawionym przyktadzie
wystepuje stosunkowo wysoka dysproporcja miedzy leasingiem i kredytem.
Kredyt jest korzystniejszy od leasingu. Jest to konsekwencjg przyjecia
dwukrotnie wyzszego oprocentowania leasingu niz kredytu. Wystepujaca
coraz wieksza konkurencja zmusza firmy leasingowe do oferowania coraz
dogodniejszych warunkéw dla leasingobiorcy, w tym roéwniez czesto musza
aprobowaé¢ one nizsze optaty. Mozna przeanalizowa¢ ksztattowanie sie
kosztow i przeptywow pienieznych przy oprocentowaniu leasingu o 50%
wyzszym od oprocentowania kredytu. Przyjmujagc w zwigzku z tym stope
oprocentowania leasingu na poziomie 33% (wariant 2) zamiast 44% (wa-
riant 1) powtdrzono proces kalkulacji przeptywoéw pienieznych, a wyniki
zestawiono w tab. 4.

Uzyskane w wariancie 2 wyniki nadal wskazujg na wyzsze koszty
leasingu niz kredytu. Jednak w tym wariancie leasing operacyjny (pfatnosci
zar6wno z gory, jak i z dotu) dla kazdej z przyjetych stop dyskontowych
generuje nadwyzke wpltywéw nad wydatkami. Obnizenie oprocentowania
uczynito leasing operacyjny optacalng formg finansowania inwestycji.

Leasing finansowy nadal jest stosunkowo drogi. Optacalny bytby dla
leasingobiorcy, w przypadku ktorego rentowno$¢ zaangazowanych kapitatow
jest rowna 25%.

W rozwazaniach skoncentrowano sie jedynie na poréwnaniu optat
(kosztow) leasingu i osigganych przeptywow pienieznych z kosztami kredytu
i zwigzanymi z nim przeptywami. Natomiast pominieto inne aspekty, takie
jak: mozliwosci skorzystania z leasingu i kredytu, wptyw formy finansowania
na sytuacje firmy, korzySci wynikajgce z atrakcyjnych warunkéw zakupu
dobra wczesniej eksploatowanego w ramach umowy leasingu itp. Wszystko
to powoduje, ze przedstawione w opracowaniu zagadnienia mialy jedynie
uwypukli¢ i przyblizy¢ koszty leasingu i generowane przez te forme finan-
sowania przeptywy pieniezne z punktu widzenia leasingobiorcy. Spojrzenie
na problematyke leasingu jako alternatywnej formy finansowania inwestycji
w stosunku do kredytu pozwoli krytyczniej spojrze¢ na dobor Zrodet
finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych przedsiebiorstw.



Zygmunt Konieczny

LEASING AS AN ALTERNATIVE TO CREDIT IN FINANCING INVESTMENT

This study takes into consideration the issue of leasing as a specific form of financing
investment, which can be an alternative to a traditional bank credit. The author begins this
article with some comments on the matter and kinds of leasing and some ways how to
calculate the leasing charge. Then, the authors focus on the comparison between leasing and
bank credit.

The comparative analysis of leasing and bank credit takes into consideration only the
comparison between leasing charges (costs), generated flows and the costs of credit and
connected with them flows. However, this analysis leaves out other aspects such as possibilities
of using leasing and credit, the influence of a form of financing on the company’s situation,
advantages connected with purchasing goods that had been used before on attractive
conditions within the limits of a leasing contract, etc. The issues presented in this study clarify
the costs of leasing and cash flow generated by leasing. The problems considered in this
article: leasing as an alternative form of financing investment (alternative to credit) give an
opportunity to look more critically at the choice of source of financing company’s investment
projects.



Ostona Ostona Wspotczyn- CF W spétczyn- CF Wspoétczyn- CF

Kwartat Eo()tg\t\)lllrli Rata dro(asppi::t}y Odsetki kzﬁ:?;fu P\:\?;:gza ATaijr;y- z tytutu z tytulun I:;Z‘;Z vlvqyadzztrlnd Z:)Zt?\)/\:yk\:v nik dys-  zdyskon-  nik dys- zdyskon- nik dys- zdyskon-
optaty  amortyzacji kontowy towane kontowy towane kontowy towane

30 000 20% 20% 28% 28% 8+ 9 2+6-10 1-11 15,84% 1213 20,00% 1215 25,00% 1217

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18

0 50 000 4 163 25 837 4 163 10 000 1 166 0 1 166 12 997 37 003 1,00000 37 003 1,00000 37 003 1,00000 37 003

1 4 163 24 516 2 842 1321 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,96191 -2 883 0,95238 -2 855 0,94118 -2 821

2 4 163 23 050 2 697 1 466 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,92527 -2 773 0,90703 -2 719 0,88581 -2 655

3 4 163 21 423 2 536 1627 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,89002 -2 668 0,86384 -2 589 0,83371 -2 499
4 4 163 19 616 2 357 1 806 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,85612 -2 566 0,82270 -2 466 0,78466 -2 352
5 4 163 17 611 2 158 2 005 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,82351 -2 468 0,78353 -2 348 0,73851 -2 214

6 4 163 15 386 1 937 2 226 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,79214 -2 374 0,74622 -2 237 0,69507 -2 083

7 4 163 12 915 1 692 2 470 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,76197 -2 284 0,71068 -2 130 0,65418 -1 961
8 4 163 10 173 1421 2 742 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,73294 -2 197 0,67684 -2 029 0,61570 -1 845
9 4 163 7 129 1 119 3 044 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,70502 -2 113 0,64461 -1 932 0,57948 -1 737
10 4 163 3 750 784 3 379 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,67817 -2 033 0,61391 -1 840 0,54539 -1 635
1 4 163 0 413 3 750 1 166 0 1 166 2 997 -2 997 0,65234 -1 955 0,58468 -1 752 0,51331 -1 539
12 -20 000 0 0 0 0 0 0 0 -20 000 0,62749 -12 550 0,55684 -11 137 0,48312 -9 662
Razem 49 955 19 955 30 000 13 987 0 13 987 45 967 -15 967 -1 861 969 4 000

Zrodto: opraé, wiasne.



