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DODATKOWE ZABEZPIECZENIE WIERZYTELNOSCI
LEASINGOWYCH

Niniejszy artykut odnosi sie do polskiego rynku leasingu. Dotyczy on
uméw leasingowych o wysokiej kwocie zaangazowania firmy leasingowej
(powyzej 1 min zt) i dhugim okresie trwania umowy leasingowej (przynajmniej
48 miesiecy). Przedmiot leasingu jest przedmiotem mato mobilnym i trudno
zbywalnym. Klasycznym przyktadem takiego $rodka trwalego sg maszyny
i urzadzenia, a w skrajnym wydaniu linie technologiczne, ktore nierzadko
w sposob trwaty zainstalowane sg w miejscu ich uzytkowania (powigzane
z nieruchomoscig). Powoduje to, iz ewentualna windykacja oparta na tego
rodzaju przedmiotach wymaga ich demontazu oraz ponownego montazu, co
czyni caty proces czaso- i kosztochtonnym, a w wielu przypadkach - ze
Wzgledu na znaczng utrate wartosci przez przedmiot leasingu - wypacza
w og0le jej sens. Transakcje leasingowe charakteryzujace sie powyzszymi
Achami - przede wszystkim ze wzgledu na wysokos¢ zaangazowanej kwoty
'm majg dla wiekszosci polskich firm leasingowych znaczenie strategiczne
i ewentualne klopoty z jej obstuga przez korzystajgcego (prowadzace do jej
Wypowiedzenia) mogg stanowié realne niebezpieczenstwo (zagrozenie) dla
dalszej ich egzystencji. Stad rodzi sie konieczno$¢ dodatkowego zabezpieczenia
" poza standardowym wekslem wiasnym in blanco korzystajacego - wierzytel-
nosci leasingowych.

Dziatalno$¢ firm leasingowych - stanowigcych specyficznego rodzaju
Podmioty gospodarcze, ktdrych istota polega na finansowaniu zakupu $rodkéw
trwatych i oddawaniu ich nastepnie do uzywania klientom - rodzi okreslone
ryzyko, zwane ryzykiem leasingowym. Zagrozenia w tej sferze dziatalnosci
sg réznorodne i bardzo powazne, o czym $wiadczg chociazby wydarzenia,
Jakie w ciagu ostatnich kilku lat zachodzity na polskim rynku leasingowym.
Naliczy¢é do nich nalezy upadek takich - do niedawna wiodacych - firm
leasingowych jak BG-Leasing, Centrum Leasingu i Finansow (CIliF)]
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Towarzystwa Finansowo-Leasingowego (TFL), czy Carcade Invest oraz
powazne trudnosci szeregu mniejszych firm (np. Leasing Management,
Krak-Chemia Leasing, OGI Leasing, Leasco, Ekoleasing, Investor Leasing).
Dzieje sie tak m. in. dlatego, iz firmy leasingowe angazuja na zakup $rodkow
trwatych (przedmiotéw leasingu) przeznaczonych do oddania do uzywania
klientom (korzystajagcym) Srodki uzyskane z kredytéw bankowych, ktérych
nie sa w stanie sptaca¢. Zwiaszcza niewyptacalnos¢ BG Leasing spowodowata
zdecydowang zmiane w podejsciu do kredytowania dziatalnosci firm leasin-
gowych, szczegOlnie niezaleznych. Wskutek bardzo restrykcyjnej polityki
bankéw wiekszos¢ matych firm leasingowych zostata praktycznie catkowicie
odcieta od zrodet finansowania dziatalnosci. Towarzyszacy temu spadek liczby
zawieranych kontraktéw sprzyjat bedzie dalszemu pogarszaniu sie ich kondycji
finansowej. Sytuacja tych firm jest znacznie trudniejsza niz duzych firm
leasingowych, poniewaz majg one w swoim portfelu zwykle bardziej ryzykowne
kontrakty i ich koszty dziatalnosci sg wyzsze. Jednakze istnieje tez pewna
grupa firm leasingowych nalezacych do bankéw, ktore przezywaja powazny
kryzys. Znajdujg sie one w okresie restrukturyzacji, gdyz banki dostrzegty
zka jakos¢ ich portfela umoéw. Z tego powodu w kiopoty wpadty m. in.
BEL Leasing oraz Bankowe Towarzystwo Leasingowe2

Niewyptacalno$¢ firm leasingowych niesie ze sobg takze okreslone
negatywne konsekwencje dla ich klientow, ktérzy mogg zosta¢ pozbawieni
mozliwosci uzywania objetych umowg leasingu $rodkéw trwatych wskutek
wszczecia przez banki proceséw windykacyjnych. Zwykle bowiem zakupione
przez firme leasingowa, i oddane nastepnie do uzywania korzystajgcemu na
podstawie umowy leasingu, $rodki trwate stajg sie przedmiotem zastawu na
rzecz banku, ktéry ich zakup kredytuje. W sytuacji braku platnosci ze
strony firmy leasingowej i wypowiedzenia umowy kredytowej, bank, w celu
odzyskania zaangazowanych $rodkéw, moze skorzysta¢ z zabezpieczenia,
uniemozliwiajgc tym samym uzywanie przedmiotu leasingu korzystajgcemu,
niezaleznie od jako$ci obstugi przez niego umowy leasingowej. Wobec
powyzszego, brak zdolnosci kredytowej firmy leasingowej moze sie bezpo-
Srednio przetozy¢ takze na placacych regularnie swoje raty leasingowe
korzystajacych.

Kolejna przykra niespodzianka moze spotka¢ korzystajacego (i to solid-
nego) w przypadku postawienia firmy leasingowej w stan upadiosci. Moze
on bowiem zosta¢ wezwany przez syndyka masy upadioSciowej do dokonania
wykupu przedmiotu leasingu wedtug jego aktualnej ceny rynkowej, ktéra
jest zazwyczaj znacznie wyzsza od deklarowanej w momencie zawarcia umowy
przez finansujgcego, jak to dzieje sie aktualnie w przypadku CIiF3 Tymczasem
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dla setek drobnych przedsiebiorcdw wykupienie przedmiotu leasingu jest
warunkiem prowadzenia dalszej dziatalnosci. Nie majg oni jednak pieniedzy,
aby powtornie ptaci¢ zan cene zblizong do rynkowej, a tyl o na a g
sprzedaz moze zgodzi¢ sie syndyk, jesli chce unikngé zarzutéw o zia anie
na szkode wierzycieli4.

Przyczyng klopotow korzystajgcego moga by¢ takze zaleg}osu po a owe
firmy leasingowej. Nabywajgc przedmiot leasingu (realizujgc opcje wy WP’
odpowiada on wobec urzedu skarbowego za podatek, ktérego nic zap act a
firma leasingowa. Ordynacja podatkowa przewiduje bowiem s0'‘d"*rng
odpowiedzialno$¢ nabywcow zadluzonego majatku. Namacalnym przy a em
tego jest fakt wystania przez urzad skarbowy do ponad 100 nabywcéw
przedmiotow leasingu nalezacych do firmy OGI Leasing informacji o wszczeciu
wobec nich postepowania w sprawie odpowiedzialnosci podatkowej za
zaleglosci w podatku VAT, nie zaptaconego przez OGI5 Rozpatrujac powyzsze
w kategorii przyczyn nalezy stwierdzié, iz leza one po stronie wszyst ic
wymienionych wcze$niej uczestnikdw transakcji leasingowej.

Firmy leasingowe, aby sprosta¢ konkurencji na rynku ustug leasingowyc
i pozyska¢ klienta nierzadko obnizajg swoje wymogi proceduralne i rezygnujg
z dodatkowego zabezpieczenia swoich wierzytelnosci leasingowych. Dzia anta
te majg zapewni¢ im przewage konkurencyjng i przyciagnag¢ klientow. ~przyja
temu powszechne - zwilaszcza wsréd klientow - przekonanie panujgce na
rynku, iz firma leasingowa ,,nie ma prawa” stawia¢ takich warunkdw, ja ie
stawia bank. W jego mysl warunki, ktérych nie zaakceptowat bank, powinny
zosta¢ zaakceptowane przez firme leasingowa. Podstawg takiego rozumowania
jest istota leasingu, czynigca z firmy leasingowej wiascicielke prze Irmo u
leasingu, co automatycznie rozwigzywaé powinno kwestie zabezpieczen.
Negatywna decyzja kredytowa banku, uzasadniana brakiem satysfakcjonu
jacego zabezpieczenia (mimo mozliwosci ustanowienia zastawu na kredyto
wanym S$rodku trwatym) nie moze oznacza¢ pozytywnej decyzji firmy
leasingowej, mimo iz jest ona wiascicielka przedmiotu leasingu. I rawo
wiasnosci trudno zbywalnego przedmiotu leasingu, np. zwigzanej z nieru
chomosciag, znacznej gabarytowo linii technologicznej, nie oznacza bowiem
satysfakcjonujgcego zabezpieczenia umozliwiajgcego jej odzyskanie przynajmniej
kwoty zaangazowanych $rodkdéw w przypadku ewentualnego wypowie zenia
umowy leasingowej. Bank i firma leasingowa samodzielnie oceniajg ryzy o
zwigzane z podpisywanymi przez siebie umowami i fakt odrzucenia wnios u
kredytowego klienta nie moze automatycznie oznaczaé jego akceptacji pizez
firme leasingowa, tylko ze wzgledu na jej prawo wiasnosci 0o prze mio u

leasingu.
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Taka strategia firm leasingowych czesto trafia do klientow, ktorzy
zainteresowani sg szybkim i tanim zatatwieniem wszelkich formalnosci, nie
zwazajagc przy tym na diugookresowe jej konsekwencje. Szybki proces
finalizacji umowy przypisywany jest przy tym tzw. zyciowym - w opinii
klientéw - procedurom oraz wynikajacej stad ,,sprawnosci” dziatania firmy
leasingowej. Zdaniem Klientéw operatywna (sprawna) firma leasingowa nie
marnuje czasu na analize ,,zbednych” dokumentéw i wychodzi ze ,,stusznego”
zatozenia, iz prawo wilasnosci przedmiotu leasingu - wsparte wystawionym
przez korzystajacego wekslem wiasnym in blanco - stanowi wystarczajgce
zabezpieczenie odzyskania zaangazowanych S$rodkéw w przypadku ewen-
tualnego wypowiedzenia umowy leasingowej. Liczna grupa klientéw - zwilasz-
cza mniej zorientowanych w problematyce leasingu - Kkierowana jest do
tego typu firm leasingowych przez posrednikow, ktérzy zdominowali znaczna
cze$¢ polskiego rynku leasingu. Podstawowym motywem takiego dziatania
posrednikOw jest znaczna wysoko$¢ oferowanej prowizji, a takze niskie wymogi
proceduralne tych firm leasingowych. Pierwszy z powyzszych czynnikow
zadowala pos$rednika, drugi za$ Kklienta, chociaz w przypadku klienta
zadowolenie to niekoniecznie musi mie¢ - z powodoéw, o ktérych mowa
powyzej - dtugookresowy wymiar.

Bank kredytujgcy firme leasingowa, obcigzajac zastawem przedmiot
leasingu, akceptuje posrednio te strategie, utwierdzajac jg tym samym w jej
stusznosci. Mozna jg jeszcze zrozumie¢ w przypadku, kiedy przedmiotami
leasingu sg Srodki transportu drogowego badZz wdzki widtowe, tj. Srodki
trwate o najwyzszym stopniu ptynnosci na rynku wtérnym. Ich ewentualna
windykacja zapewnia bowiem szybkie odzyskanie zaangazowanych s$rodkow,
zwlaszcza w przypadku, kiedy Kklient wplacit przynajmniej 20-procentowq
optate wstepng, a cena zakupu $rodka trwatego nie byla zawyzona. Przedmioty
leasingu, o ktorych mowa na wstepie stanowig - zaréwno dla firmy
leasingowej, jak i dla kredytujacego jg banku - zabezpieczenie iluzoryczne.
Podstawowag przyczyng tego jest ich niska mobilnos¢ zwigzana z koniecznoscia
ich demontazu oraz powt6rnego montazu, co znacznie wydtuza i obniza
skuteczno$¢ procesu windykacji, nierzadko podwazajagc w ogdle jego sens.

W tym ostatnim przypadku istotnym elementem umowy leasingowej staje
sie dodatkowe zabezpieczenie wierzytelnosci leasingowych. Nalezy je jednakze
postrzega¢ nie tylko w kategoriach mozliwosci spieniezenia i odzyskania
zaangazowanych Srodkow, lecz takze jako czynnik o charakterze psycho-
logicznym, ktéry wywiera na korzystajgcego dyscyplinujacy wplyw. Coraz
czesciej zdaje on sobie bowiem doskonale sprawe z tego, iz w przypadku
przedmiotow leasingu o niewielkim stopniu ptynnosci i braku dodatkowych
(najlepiej ptynnych) zabezpieczen firma leasingowa nie zdecyduje sie tak
szybko na wypowiedzenie umowy leasingu, nawet w przypadku wystepowania
znacznych zalegtosci z jego strony. Korzystajgcy wie, iz firma leasingowa



bez dodatkowych zabezpieczen nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ skutecznej
windykacji, zapewniajacej jej odzyskanie przynajmniej zaangazowanych
srodkow. Nierzadko jest ona dodatkowo zdana na jego dobrg wole, ktora
ma umozliwi¢ przechowywanie przedmiotu leasingu do czasu jego sprzedazy
badZ jego ponownego zagospodarowania. Brak porozumienia w tym zakresie
naraza bowiem firme leasingowg na znaczne koszty zwigzane z koniecznoscig
wnoszenia optat za przechowanie przedmiotu leasingu w miejscu jego instalaqi
lub z jego szybkim demontazem w sytuacji, kiedy nie ma perspektyw na
jego uptynnienie, umozliwiajgce odzyskanie choéby czesci zaangazowanej
kwoty. Ta przymusowa sytuacja firmy leasingowej zmusza jag do dzialan
zmierzajacych do wznowienia platnosci przez korzystajacego, ktéry moze
liczy¢ na restrukturyzacje umowy leasingowej i podpisanie aneksu rozluz-
niajagcego jego harmonogram platnosci rat leasingowych. Namacalnym
dowodem, iz klienci firm leasingowych sg Swiadomi powyzszych zaleznosci,
jest fakt niejednokrotnie wystepujacej terminowej obstugi umoéw leasingu
obejmujacych ptynne przedmioty leasingu, przy jednoczesnym zaleganiu
z ptatnosciami z tytutu umow opiewajgcych na przedmioty trudno zbywalne.
Roéwnowage miedzy tymi przypadkami przywrdci¢ moze jedynie dodatkowe
zabezpieczenie tych ostatnich.

W przypadku bankowych firm leasingowych w procesie podejmowania
decyzji co do realizacji transakcji leasingowej oraz jej warunkéw istotna
jest rola banku wAascicielskiego. Wspodtpraca miedzy tymi instytucjami obejmuje
m. in. oferowanie przez pracownikéw pionu komercyjnego banku ustug
leasingowych $Swiadczonych przez podlegty spotke. Czesto do firmy leasingowej
kierowani sg klienci banku, ktorzy nie kwalifikujg sie do udzielenia kredytu.
Kolejny bowiem kredyt oznaczatby przekroczenie dopuszczalnych limitow
kredytowych lub - z racji wyczerpania sie mozliwosci - pozostatby bez
zabezpieczen. Polecenie klienta firmie leasingowej stwarza pracownikom pionu
komercyjnego banku dodatkowg mozliwo$¢ realizacji planu kredytowego
obejmujacego takze Swiadczenie ustug posredniczacych. Ich pozytywna opinia
(opinia banku) na temat dotychczasowej (dobrej) wspétpracy z klientem
banku ma by¢ odbierana przez firme leasingowg jako jeden z wiodgcych
- oprocz automatycznego zabezpieczenia w formie wiasnosci przedmiotu
leasingu - argumentow do realizacji transakcji leasingu. Ta, na pozér klarowna
i bezpieczna, sytuacja niesie ze sobg okreslone ryzyko, ktore firma leasingowa
moze bolesnie odczu¢ w momencie zachwiania sie ptynnosci finansowej klienta.
Klient, bedac Swiadom, iz nie jest w stanie regulowaé wszystkich swoich
zobowigzan, stanie przed dylematem, wobec jakich instytucji finansowych
powinny one by¢ regulowane w pierwszej kolejnosci, a w przypadku ktdrych
mozna sobie pozwoli¢ na zwioke. Rozwazajgc ten dylemat, klient niewatpliwie
wezmie pod uwage fakt, ktéra z tych instytucji najlepiej zabezpieczyta swoje
wierzytelnosci, i ze strony ktérej z nich w zwigzku z tym ,,grozi mu najwieksze



niebezpieczenstwo”. Zapewne zaryzykuje on powstanie zalegtoSci wobec firmy
leasingowej, ktéra z trudno zbywalnym przedmiotem leasingu i bez dodat-
kowych zabezpieczern znajdzie sie w tej kolejce na samym koncu.

Dominujgca pozycja banku w stosunku do swojej firmy leasingowej
moze takze znalez¢ wyraz w jej wykorzystaniu do zmniejszenia stanu swoich
naleznosci przeterminowanych, ktére wymagaja tworzenia rezerw. Aktywnosc
ta wystepuje zwlaszcza w odniesieniu do tych niesptacanych kredytow, ktorych
bank udzielit innym firmom leasingowym na zakup przedmiotéw leasingu.
Bank madgtby sprébowac odzyska¢ zaangazowane $rodki wszczynajac proces
windykacyjny w stosunku do zastawionego przedmiotu leasingu. Jednakze
znacznie lepszym i wygodniejszym rozwigzaniem jest sklonienie swojej firmy
leasingowej do przejecia tych umdw leasingowych zawartych przez niewy-
ptacalng firme leasingowg (dtuznika banku) ze swoimi klientami. Umowy
te obejmujg przedmioty leasingu kredytowane przez bank. W wyniku tego
przejecia sptacona zostaje wierzytelno$¢ banku, a wiascicielem przedmiotu
leasingu staje sie bankowa firma leasingowa. Bank, pozbywajac sie problemu,
stwarza potencjalne zagrozenie dla swojej firmy leasingowej, ktéra nie mogac
catkowicie ignorowa¢ warunkdw dotychczasowych uméw (zwihaszcza zawartych
z tymi klientami, ktorzy terminowo regulujg swoje naleznosci) czesto je
powiela lub - w najlepszym przypadku - nieznacznie zaostrza. W ten sposob
wiekszos¢ tego typu umow pozostaje bez dodatkowego zabezpieczenia, ktérego
brak byt jedng z przyczyn kiopotéw finansowych poprzedniej firmy leasingowej
oraz kredytujgcego ja banku.

Nalezy jednakze zaznaczyé, iz podstawowym i najlepszym zabezpieczeniem
firm leasingowych, ograniczajagcym ich ryzyko leasingowe, jest dobra kondycja
finansowa potencjalnych korzystajagcych, a dodatkowe zabezpieczenia powinny
stanowi¢ awaryjny sposob egzekwowania wywigzywania sie przez nich ze
swoich zobowigzan. Zasada celowosci leasingu i zasada nalezytego gos-
podarowania (w tym wiaSciwego wykorzystania przedmiotu leasingu) winny
wyprzedza¢ zasade prawidtowego zabezpieczenia umowy leasingowej6.

Jednak nawet bardzo dobra biezaca (lub przyszia, wynikajaca z prze-
dtozonego biznes planu) kondycja finansowa korzystajgcego, profesjonalnie
opracowane procedury leasingowe oraz ich Sciste przestrzeganie nie mogg
da¢ firmie leasingowej pewnosci zwrotu Srodkéw pienieznych, wynikajgcych
z zawartych umow. Pewnosci tej nie da takze dodatkowe zabezpieczenie,
ktére jednakze znacznie zmniejszy ryzyko poniesienia strat. Stad potrzeba
dodatkowych zabezpieczen, ktére sg niemalze konieczne w przypadku
podpisywania uméw leasingowych o parametrach okre$lonych na wstepie.
Tego rodzaju umowy nie moga pozostawaé¢ bez dodatkowych zabezpieczeh

6 'T. Gieraszek, A. Magdon, Przelew (cesja) wierzytelnosci jako sposob dodatkoweg
zabezpieczenia sptaty kredytu, ,Bank i Kredyt” 2001, nr 10.



i opiera¢ sie jedynie na biezacej bardzo dobrej kondycji finansowej wnios-
kodawcy i jego mocnej, ustabilizowanej pozycji rynkowej. Wystarczajgcego
oparcia nie moze stanowic tez renoma wnioskodawcy oraz wysokie kwalifika-
cje jego kadry zarzadzajacej.

Poprzez dodatkowe zabezpieczenie swoich wierzytelnosci firmy leasingowe
Powinny sie asekurowa¢ uwzgledniajgc mozliwo$é popetnienia btedow w za-
rzadzaniu przez korzystajacych oraz dziatanie w gospodarce czynnikéw od
nich niezaleznych, a mogacych spowodowaé pogorszenie ich sytuacji eko-
nomiczno-finansowej, czy wrecz utrate przez nich zdolnosci leasingowej.
Powinny one mie¢ rdwniez na uwadze elementy subiektywne, lezace po
stronie dtuznikdéw (np. ich nieuczciwos$¢), mogace w przysztosci zagrozi¢
realizacji zawartych umdw leasingowych. Wobec powyzszego, w ocenie ryzyka
zwigzanego z transakcjg leasingowg coraz wieksze znaczenie winny miec
informacje nie zwigzane z rynkiem oraz te o charakterze poufnym.

Z danych zebranych przez pracownikéw ,wywiadowni gospodarczej
Coface Intercredit Poland wynika, iz w polskich sgdach ztozono w pierwszej
Potowie 2002 r. 3453 wnioski o ogtoszenie upadtosci, tj. o 20,7% wiecej
niz rok wczesniej. W tym samym czasie sady wydaly 564 postanowienia
0 ogtoszeniu upadtosci, co oznacza wzrost 0 12,1% w poréwnaniu z pierwszg
Potowa roku 20017. Jednocze$nie ponad 300 firm z powodu klopotow
finansowych nie wyptaca pensji swoim pracownikom lub robito to z op6z-
nieniem8.

Ponizsze, obejmujace 12-miesieczny horyzont czasowy, przyktady pod-
miotoéw gospodarczych, ktére w bardzo szybkim tempie popadty w kiopoty
finansowe i utracity zdolno$¢ do obstugi zadluzenia zewnetrznego $wiadczyc
moga o0 koniecznosci powaznego potraktowania dodatkowego zabezpieczenia
wierzytelnosci leasingowych. Wymowa tych przyktadéw jest tym istotniejsza,
iz dotycza one przede wszystkim podmiotdw powszechnie znanych i uwa-
zanych - z racji osigganych wynikéw finansowych - za stabilne i dysponujace
zdolnoscig do obstugi zadtuzenia zewnetrznego. Silna pozycja tych podmiotow
(w momencie skladania ewentualnych wnioskdw o leasing) i ich znaczne
- i mocno eksponowane - mozliwosci rozwoju stawiajg firme leasingowg
w bardzo niewygodnej sytuacji, jesli chodzi o dodatkowe zabezpieczenie
swoich wierzytelno$ci, tym bardziej ze bedzie ona wiascicielem przedmiotu
leasingu. Wiele firm leasingowych ulega tej presji, nie zwazajgc na to, iz
Wobec trudno zbywalnego przedmiotu leasingu i braku dodatkowych zabez-
pieczen, ewentualna proba odzyskania zaangazowanych $rodkow moze
zakonczy¢ sie niepowodzeniem. Dodatkowe zabezpieczenie wierzytelnosci
leasingowych mogtoby znacznie ulatwié ich odzyskanie, ktére w momencie

1 G.BR., Fala bankructw dopiero przed nami, ,Rzeczpospolita , 06.09.2002.
8 A. Michalski, Praca bez ptacy, ,,Rzeczpospolita”, 13.09.2002.



zawierania ewentualnych uméw leasingowych z nastepujacymi podmiotami
krajowymi mogto wydawac sie niezagrozone:

» Elektrim SA - klopoty finansowe tego potentata zaczely sie w roku
1999; ich przyczyng byly intensywne inwestycje w branze telekomunikacyjng
finansowane gtdéwnie pozyczkami krétkoterminowymi; spétka za ponad 300
min USD kupita akcje telewizji kablowej Aster City, a potem za 680 min
USD ponad 15% udziatow Polskiej Telefonii Cyfrowej; w 1999 r. spotka
za 88 min USD objeta tez pakiet udziatéw Elektrowni Patnoéw-Adamow-Ko-
nin i zobowigzata sie do zainwestowania w nig 100 min USD, co uczynita9,
w czerwcu roku 1999 Elektrim podjat decyzje o emisji obligacji zamiennych
wartych 440 min EUR, ktérych termin wykupu mingt 17 grudnia 2001 r.;
obligacje te do dnia dzisiejszego nie zostaty wykupione, mimo iz od roku
trwajg intensywne negocjacje z obligatariuszami (ok. jedna trzecia obligacji
Elektrimu ma hiszpanska firma budowlana Acciona), w wyniku ktorych
wypracowano juz kilka porozumien; 13 wrzeSnia 2002 r. spotka ziozyla
wniosek o upadtosé, argumentujgc go m. in. trwalg utratg mozliwosci obstugi
zadtuzenia; wniosek ten zostat nastepnie 4 pazdziernika wycofany na skutek
osiggnietego (kolejnego!) porozumienia z obligatariuszami, zaktadajacego sptate
zadtuzenia do 2005 r.10; w Il kwartale 2002 r. Elektrim odnotowat 131
min zt stratyll, a po trzech kwartatach strata wzrosta do 424,3 min 1z
powodem tej straty jest wzrost kosztéw ogo6lnego zarzadu oraz wysokie
koszty finansowe; w koncu Il kwartatu 2002 r. Elektrim miat 4,55 mid z
zobowigzan (w tym 2,6 mld z+ zobowigzan krétkoterminowych), zobowigzania
z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen wynosity za$ 635 min zi,

* Vistula SA - jeszcze w roku 1998 spotka byla w tak dobrej formie,
iz sta¢ jg byto na przeznaczenie 10 min zt na skup i umorzenie wiasnych
akcjilz na koniec roku 1998 spétka miata 0,5 min zt zobowigzan diugoter-
minowych i 12 min z zobowigzan krotkoterminowych, gtéwnie wobec
kontrahentéw; w koncu wrzesnia 2002 r. warto$¢ jej zobowigzan siegneta
81 min zi, przy kapitatach wiasnych wynoszacych 52 min zt (rok wczesniej
wynosity one 106,9 min zl); az 62 min zt to zobowigzania krétkoterminowe
(wekslowe, wobec kontrahentéw i bankoéw), ktére trzeba splaci¢ przed
uptywem roku; spdika zastawita juz nawet wilasng siedzibe; cho¢ Vistula
sprzedaje kolejne spotki zalezne, efektdéw restrukturyzacji nie widac; w porow-
naniu z rokiem 2001 przychody grupy spadty po 9 miesigcach 2002 r.
0 12%, ale koszty ogllnego zarzadu wzrosty o 11,7%, koszty sprzedazy
zwiekszyly sie za$ o 30,4%; audytor w raporcie za rok 2001 rok zwracat
uwage, iz 80% zysku brutto na sprzedazy ,konsumujg” koszty zarzadu

0 T. Swiderek, Elektrim zlozyl wniosek o upadtosé, ,Rzeczpospolita”, 14-15.09.2002.
10 T. Swiderek, Wniosek o upadtos¢ wycofany, ,Rzeczpospolita”, 5-6.10.2002.

1 T.SW., 131 min zt straty w Il kwartale, ,Rzeczpospolita”, 05.11.2002.

122 M. Czekanski, Wypruta do ostatniej nitki, ,,Rzeczpospolita”, 25.11.2002.



i koszty sprzedazy; po Il kwartatach roku 2002 jest to juz 112%; przyczyng
ktopotow Yistuli byt zakup kiepskiej jakosci ubran, nieprzydatnych filmow
reklamowych, a takze optaty licencyjne; faczne koszty z tych tytutdw siegnety
30 min zk; kolejne 50 min zt kosztowaly Vistule gwarancje i pozyczki udzielone
spotkom zaleznym (Vistula Market, Artisi Italiani) na skup jej akcji i na
rozw0j sieci sprzedazy; spoiki te sg praktycznie bankrutami,

» Zaklady Miesne Ostroteka - jeden z najwiekszych zaktadéw przetwor-
stwa miesnego na poczatku lat dziewiecdziesigtych; byta duza produkcja,
sprzedaz i dobra marka, dobre wyniki i kondycja finansowa; bez niezbednego
kapitatu i przy zbyt wysokim zatrudnieniu spotka zaczeta traci¢ rynek, a jej
wyniki finansowe byly coraz gorsze; w roku 1993 wygenerowano 1,1 min
zt straty, a w 1997 r. strata siegneta juz poziomu 53 min zH3 w lutym
roku 2002 okazato sig, iz Ostroteka nie ma pieniedzy na rozwoj firmy, jej
Pracownicy boja sie utraty pracy, bo zakladowi grozi likwidacja,

 STGroup - ta wroctawska firma komputerowa miata by¢ potezng
grupg firm internetowych, ale po wielkich planach zostaty tylko dtugi, ktorych
nie ma z czego splaci¢; firma zbankrutowata jesienig 2001 r. pozostawiajac
Po sobie ponad 70 min zt dlugul4 w roku 2000 podobna byla sytuacja
w przypadku takich firm komputerowych, jak TCH, Tornado, Cadena Systems
>TCH Componentsls

» Lukowskie Zaktady Przemystu Skorzanego SA - debiutowaty na rynku
rownolegtym warszawskiej gietdy; na poczatku roku 2002 dtug przedsiebior-
stwa wobec 230 wierzycieli wynosit 10,4 min zi, a strata za rok 2001 5,2
min z416, od stycznia 2002 r. w firmie zostaty wylaczone telefony stacjonarne;
firma zalegatla z wyptata wynagrodzen, czeSciowo regulujac jedynie te
zobowigzania, ktére stuzg utrzymaniu zaktadu; majgtek spotki szacowany
jest na 95 min zt i niemal w calosci jest obcigzony; przeciwko spdice
Wystawiono 66 tytutdw egzekucyjnych i toczyto sie 66 postepowan; byly
Préby ratowania sytuacji finny m. in. przez plany rozpoczecia dziatalnosci
Poprzez Internet, rozwoju sieci handlowej, czy przejecia jej przez niemiecky
firme Deichmann albo Ricker, z planéw tych nic nie wyszto; w polowie
marca 2002 r. sad rejonowy w Lublinie ogtosit upadtos$¢ spdiki,

* Ocean SA - 8 sierpnia 2002 r. Sad Gospodarczy w Warszawie ogtosit
upadtos¢ spdtki na skutek trwalej niezdolnosci do regulowania w terminie
swoich zobowigzan m. in. wobec banku Pekao SA oraz firmy Jax i Polscy
Brokerzy Morscyl17, spotka Ocean weszia na gietde w roku 1998 jako prezna
sie¢ sklepéw odziezowo-zabawkarskich i najwiekszy importer 1 -shirtow z Azji,

13 L. Oktaba, Konflikt o kilku obliczach, ,,Rzeczpospolita”, 25.02.2002.

14 G. Brycki, Enron po polsku, ,,Rzeczpospolita”, 11.03.2002.

15 Konkurent pomoze fiskusowi, ,,Rzeczpospolita”, 25.04.2002.

16 R. Horbaczewski, A.B, Kolejny gietdowy bankrut, ,,Rzeczpospolita”, 14.03.2002.
17 A. Blaszczak, Nie doczekat inwestora, ,,Rzeczpospolita”, 09.08.2002.



nastepnie zajeta sie handlem paliwami i dziatalnoScig deweloperska; jej
problemy finansowe zaczely sie na poczatku roku 2000; ich gtéwnym powodem
bylo utrudnione S$cigganie nalezno$ci od odbiorcow zza wschodniej granicy;
od konca roku 2000 spdtka walczyta o przetrwanie, szukajgc jednocze$nie
inwestora; cho¢ kilkakrotnie zapowiadata, iz ma juz chetnych do zasilenia
jej kapitatem, do zasilenia nie dosztol8 o btyskawicznej utracie zdolnosci
do obstugi zadtuzenia zewnetrznego $wiadczg nastepujgce dane: przychody
ze sprzedazy w 1999 r. wyniosty 222,6 min zi, a zysk 8,9 min z}, natomiast
w roku 2000 przychdéd wyniost 41,3 min zh, a strata 25,2 min zi, w roku
2001 analogiczne parametry wyniosty za$ odpowiednio - 81 min zt oraz
134 min z; zobowigzania wzrosty w tym okresie do 275,7 min zi, przy
aktywach o wartosci 139,6 min zt i ujemnym kapitale wkasnym (136,2 min z}),

» Krak-Brokers - jedno z najstarszych i do niedawna najwiekszych biur
maklerskich, dziatajgcych na rynku towarowym; od roku 1996 bylo akre-
dytowane przy Warszawskiej Gietdzie Towarowej, gdzie uczestniczyto w ob-
rocie produktami rolnymi, dziatalo tez na rynku terminowym WGT w transak-
cjach walutowych futures; pod wzgledem wartosci realizowanych obrotow
biuro to nalezato w konhcu lat dziewieédziesigtych na WGT do bardzo
aktywnych (udziat spétki wynosit nawet 18%)19 Krak-Brokers posiadato
m. in. 40% udziatdbw w dobrze prosperujacej towarowej gietdzie elektronicznej
Netbrokers; 6 lipca 2002 r. sad krakowski ogtosit upadtos¢ firmy; upadtosc
ogloszona zostata po odrzuceniu wniosku spotki o otwarcie postepowania
uktadowego z wierzycielami, ktéry dotyczyt kwoty ok. 2,4 min z pod
koniec 2001 r. firma znalazta sie¢ w kiopotach gtéwnie z powodu zlej sytuacji
w polskiej gospodarce, co w szczeg6lny sposob dotkneto biura maklerskie;
rok 2001 nalezat do najgorszych w historii polskiego rynku kapitatowego
pod wzgledem zyskow osiggnietych przez biura maklerskie2) fgczne przychody
tej branzy wyniosty niespetna 3 mld zi, tj. o jedng czwartg mniej niz w roku
2000, a zysk brutto siegnat 49,5 min zt (przy prawie 300 min zt rok wczesniej);
dziatalno$¢ maklerska i doradcza przyniosta strate w wysokosci 166 min zk
jednakze w przypadku Krak-Brokers do zlej kondycji finansowej przyczynity
sie ponadto btedy w dzialalnosSci podstawowej firmy (bledy w operacjach
instrumentami finansowymi), a takze niezwrdcone przez kierownictwo diugi2l
oraz koszty zwiazane z obstuga kredytow bankowych; po pierwszym pdétroczu
2001 r. strata Krak-Brokers wynosita 8,6 min zt, przy przychodach i aktywach
wynoszacych po ok. 2 min z,

* New York City Pizza (NYCP) - mimo korzystnego trendu w branzy
»Sszybkiej gastronomii” (hamburgery, hot-dogi, frytki, pizza, zapiekanki,

19 A. Blaszczyk, Balansowanie na krawedzi bankructwa, ,Rzeczpospolita”, 3-4.11.2001.
Is AM1., A.S., Sad ogtosit upadtos¢ spétki, ,,Rzeczpospolita”, 09.07.2002.

2 Slaby rok dla brokeréw, ,,Rzeczpospolita”, 23.04.2002.

2L A. Sierant, Zarzad pozyczyt i nie oddal, ,,Rzeczpospolita”, 18.10.2001.



kanapki z sosami) firma zbankrutowata; firma powstata w Polsce w potowie
lat dziewieédziesiatych; inwestorem byla firma z Nowego Yorku, w oncu
lat dziewiecdziesigtych pod szyldem NYCP funkcjonowato ponad 70 p aco
wek, w ktérych pracowato 700 oséb (dynamiczny rozwdj!), firme ,po ozy
ty” bledne decyzje w zarzadzaniu, konkurencja i recesja na rynku, z po
czatkiem roku 2002 lokale NYCP zostaty zamkniete, a majatek zajat urzad
skarbowy22, :

e Domino’s Pizza - podobna sytuacja jak w przypadku NYCF, o szy g
utracie impetu $wiadcza dane dotyczace przychodu i wyniku finansowego,
pierwszy z tych parametréw osiggnat w roku 2000 warto$¢ 14,4 min #,
drugi za$ 4,8 min zi, jednakze juz rok pdzniej warto$¢ przychodu osiagneta
poziom 11,9 min z}, czemu towarzyszyta strata w wysokosci 2,3 min z,
ten spadkowy trend utrzymat sie w | kwartale 2002 r., w ktérym osiggnieto
przychod w wysokosci 2,5 min zt i wygenerowano strate siegajacg 119 tys.
zt; w okresie tym spotka systematycznie zmniejszata naktady inwestycyjne
(w roku 2000 zainwestowano 401,1 tys. z}, w roku 2001 za$ 230,6 tys. z¥),
od potowy 2002 r. firma Domino’s Pizza, ktérej wiascicielem jest lizza
King Polska, wycofuje sie z dziatalnosci w Polsce; dnia 22 sierpnia 2002 r.
spotka sprzedata firmie AmRest (whasciciel dzialajacych w Polsce restauracji
KFC i Pizza Hut) cztery atrakcyjnie potozone w Warszawie lokale i planuje
sprzedaz pozostatych.

Podobne przykltady mozna takze znalez¢ wsrod firm zagranicznych,
dzialajagcych w duzo stabilniejszych warunkach gospodarczych, co pogiebia
jeszcze bardziej istote problemu. Potwierdzajag one teze o koniecznosci
dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci leasingowych w przypadku
transakcji o parametrach okreSlonych na wstepie, niezaleznie od biezacej
kondycji finansowej wnioskodawcy i jego prestizu. Na rynku amerykanskim
od stycznia do wrze$nia 2002 r. warto$¢ niesptaconych zobowigzan wzrosta
o 14,3%, a w Europie az o 24,1% Amerykanskie firmy tylko w ciggu
pierwszego potrocza 2002 r. oglosity niewyplacalno$¢ w zwigzku ze zobo-
wigzaniami warto$ci 130 mld USD23 To czterokrotnie wiecej niz przecietnie
w ciggu ostatnich 10 lat.

Bez dodatkowych zabezpieczen odzyskanie zaangazowanych $rod ow
bytoby praktycznie niemozliwe w przypadku nastepujgcych podmiotéw,
ktérych niespodziewane klopoty postawily takze pod znakiem zapytania
wiarygodnos$¢ ocen spotek przez finny ratingowe:

 Enron - ta najwieksza na Swiecie grupa obrotu energig elektryczng
w grudniu roku 2001 ogtosita informacje o wystapieniu do sagdu o ochrone

2 A. Sielanko, P. Blajer, Fast food w ofensywie, ,,Rzeczpospolita”, 11.04.2002.
2 A. Wielopolska, Rynek upadlych aniotéw, ,,Rzeczpospolita , 28.10.2002.



przed roszczeniami wierzycieli, ktorym jest winna 16,8 mld USD24; upadek
Enronu zrobit duze wrazenie jako najwieksze bankructwo firmy w historii
USA, ktorego skutki nie ominety Biatego Domu; grupa ta wymyslita nowa
forme kontraktow na dostawy pradu, stworzyla prawdziwg gielde internetowg
EnronOnline, ktéra zapewniata 75% jej obrotow; Enron osiggat ogromne
zyski, zwiekszat wiec obecno$é w produkcji i przesytaniu pragdu w USA
oraz na Swiecie; stat sie jednym z najwazniejszych uczestnikow S$wiatowego
rynku, coraz bardziej otwieranego dla konkurencji; zajat sie takze dziatalnoscig
maklerskg dotyczacg innych surowcoOw i tgcznosci; grupa posiadata 49 tys.
km rurociggow i 25 tys. km Swiattowod6w, byfa obecna w ponad 40 krajach;
wykrycie podejrzanych operacji doprowadzito do zdymisjonowania w koncu
pazdziernika 2001 r. szefa dziatu finansowego i ujawnienia wielu innych
problemdw, z lekkomys$inym zarzadzaniem wigcznie; szefowie Enronu ukryli,
przed prowadzgcg audyt firmg Andersen, czes¢ informacji dotyczacych firmy,
z kolei Andersen zdawal sobie sprawe z tego, iz Enron niewlasciwie
zaksiegowat miliony dolaréw jako zyski firmy, zrezygnowat jednak z na-
gtosnienia tej sprawy niszczac jednocze$nie kilka tysiecy dokumentdw;
w listopadzie 2001 r. Enron ujawnit, iz poczawszy od roku 1997 zawyzyt
swe zarobki o 567 min USDZ5; sytuacja ulegta raptownemu pogorszeniu,
kiedy po wykryciu nowych niedoboréw w finansach rywala z oferty wyku-
pienia koncernu wycofata sie konkurencyjna firma Dynegy,

. WorldCom - wyniki tego, drugiego co do wielkosci, telekomunikacy
nego operatora diugodystansowego w USA zawyzono przez kolejnych pie¢
kwartatéw o ok. 3,8 mld USD26; to najwieksze oszustwo ksiegowe w historii
USA; proceder ujawnita kontrola wewnetrzna prowadzona przez firme
audytorska KPMG; weczesniej audytorem WorldCom byt Andersen, ktéry
w specjalnym oswiadczeniu ogtosit, iz spotka nie informowata go o stoso-
wanych technikach ksiegowych; przeglad dokumentéw finansowych za lata
1999-2000 ujawnit, iz firma ksiegowala w pozycji ,zysk” cze$¢ rezerw
tworzonych na ,zte” dlugi oraz obowigzkowe optaty (rozliczenia miedzy-
okresowe); kapitalizacja odsetek od kredytéw inwestycyjnych oraz wykazy-
wanie ich jako koszty inwestycyjne rozliczane przez amortyzacje, tj. w zalez-
nosci od sposobu zakwalifikowania majatku trwatego nawet przez okres
kilkunastu lat, spowodowaty, iz w ostatnich latach wyniki finansowe
WorldCom byly zawyzone co najmniej o 7,2 mld USDZ7; po ujawnieniu
tych nielegalnych praktyk wielokrotnie zapewniano, ze ksiegi spotki sg
»czyste”; ,zaszokowany” tym zarzad, zadtuzonej na 30 mld USD spdiki,

24 P.R., Enron juz niewyptacalny, , Rzeczpospolita”, 04.12.2001.

5 A. Rogozifska-Wickers, O czym wiedzial Biaty Dom i Andersen?, , Rzeczpospolita”,
15.01.2002.

2 T. Swiderek, Rynek nie wierzy juz nikomu, ,Rzeczpospolita”, 13.08.2002.

21 FT.com, G.BR., Bankrut wcigz sie pograza, ,,Rzeczpospolita”, 10-11.08.2002.



zapowiedziat, ze bedzie ona musiata zwolni¢ 17 tys. o0s6b (20% zatogi)
i zmniejszy¢ inwestycje o 40%, tj. do 21 mld USD; zaczeto juz szu ac
tych, ktérzy moga ponie$¢ straty na ewentualnym upadku spoiki, a ta
w bardzo krotkim czasie musi znalezé 5 mld USD na wykup obligacji,
wiadomo, iz wérdéd firm finansujagcych WorldCom sg banki, firmy ubez-
pieczeniowe i inne instytucje finansowe, a takze producenci sprzetu teleko-
munikacyjnego; 24 czotowe banki z USA, Japonii i Europy wiosng pozyczyly
spétce 2,65 mld USD; obligacje warte do 200 min USD majg najwieksze
europejskie firmy ubezpieczeniowe; dostawcami spotki sa m. in. Nortel,
Siemens oraz Fujitsu;

Poza wspomnianymi powyzej przypadkami, na liscie firm, ktére poprzez
manipulacje ksiegowe (tzw. kreatywna ksiegowos¢) prébowaty ukry¢ praw-
dziwg sytuacje spoiki przed ich akcjonariuszami, znalazty sie: Xerox, Merck,
Global Crossing, Tyco, Rite Aid, Sunbeam, MicroStrategy, Adelphia Com-
munications i Kmart2g,

. Asea Brown Boveri (ABB) - ten potezny szwedzko-szwajcarski koncern,
ktérego dziatalno$¢ koncentruje sie na automatyce i energetyce ma powazne
ktopoty z plynnoscig finansowsa; lata 2001-2002 to najtrudniejszy okres
w historii ABB; koncern dazy do sprzedazy General Electric Structure
Finance, tj. swojej firmy zajmujacej sie leasingiem i innymi ustugami
finansowymi (m. in. finansowaniem transakcji eksportowych); sprzedaz ta
ma poméc ABB w splacie zadtuzenia, ktére wyniosto ok. 4 mld USD
Pod koniec sierpnia 2002 r. ceny akcji ABB bardzo spadly, osiggajac niski
Poziom niespetna 8 CHF za walor, podczas gdy jeszcze w lutym roku 2000
cena ta wynosita 65,50 CHF; na klopoty ABB wplyw miat niewielki zysk,
nieoczekiwane odpisy, oraz wyptaty odszkodowan z powodu szkéd spowo-
dowanych wykorzystywaniem azbestu (812 min USDJ); do klopotow
finansowych potentata przyczynity sie takze publiczne spory o pieniadze,
ktére ABB wyplacita poprzednim szefom oraz ktopoty zwigzane z przejsciem
na amerykanski system ksiegowosci GAAP; od stycznia do wrzesnia 2002 r.
ABB poniosta strate netto w wysokosci 82 min USD, wobec zysku netto
289 min USD rok wecze$niej; obroty zmalaty o 2%, a zadtuzenie wzrosto
do 55 mld USD3L grupa oglosita informacje o zamiarze zaoszczedzenia
dodatkowo 800 min USD w ciggu 18 miesiecy, niezaleznie od programu
uruchomionego w lipcu 2001 r., ktéry zaktadat zmniejszenie kosztéw o 500
min USD rocznie; dotad zlikwidowano 10 ze 146 tys. miejsc pracy, w paz-
dzierniku 2002 r. poinformowano ponadto, iz liczba nie zatatwionych skarg

2B W. Grzegorczyk, Kreatywna ksiegowos$¢ nie zawsze oznacza oszustwo, ,,Rzeczpospolita ,

25.11.2002.
2 I.T., D.W., Czy ABB wyjdzie z ktopotéw, ,, Rzeczpospolita”, 28.08.2002.
P P.R., Prezes Dormann: grupa nie zbankrutuje, ,Rzeczpospolita”, 24.10.2002.

3l P.R., Duze straty i oszczednosci, ,Rzeczpospolita , 25.10.2002.



na prace przy azbescie wzrosta ze 102,7 tys. w korficu czerwca do 111 tys.
w koncu wrzesnia; amerykanska filia Combustion Enginneering wyplacita
od poczatku roku 161 min USD odszkodowan w prawie 28 tys. spraw; ich
nagromadzenie sktonito filie do ogtoszenia, iz zamierza wystapi¢ o sgdowg
ochrone przed roszczeniami wierzycieli.

+ KPNQwest - spotka, ktorej gtdwnymi udziatowcami sg holenderski
Telekom KPN i amerykanski operator telekomunikacyjny Qwest, uwazana
byta za te, ktdra przetrwa recesje i bedzie gtéwnym graczem na europejskim
rynku transmisji danych; jeszcze w czerwcu 2002 r. KPNQwest miata
25-30-procentowy udziat w europejskim rynku transmisji danych (w tym
60% ruchu internetowego)3, gdyby na poczatku roku 2002 kto$ powiedziat,
iz KPNQwest wkrétce zlozy wniosek o ogtoszenie upadtosci, ustyszathy
zapewne, ze to niemozliwe; historia KPNQwest zaczela sie 18 listopada
1998 r., gdy KPN i Qwest ogtosity plan wspolnej budowy europejskiej sieci
transmisji danych; 9 listopada 1999 r. przeprowadzono wartg 1 mld EUR
publiczng oferte akcji; papiery sprzedawane po 20 EUR w dniu debiutu na
gietdzie w Amsterdamie kosztowaly 30,3 EUR; 8 lutego 2002 r. poziom
kursu osiggnat 89,4 EUR, a warto$¢ rynkowa spotki przekroczyta 42 mid
EUR; z uzyskanych S$rodkéw firma wybudowata 25 tys. km sieci w 18
krajach Europy; wczesng wiosng 2002 r. spotka przewidywata, ze w owym
roku osiggnie 1,3 mld EUR przychodow, tj. o 60% wiecej niz w roku 2001;
w kwietniu 2002 r. prognoze obnizono do 1 mld EUR; miesigc pdzniej
okazato sie, iz w pierwszym kwartale biezacego roku strata osiggneta 283
min EUR, tj. o 6% wiecej niz w catym roku ubieglym; w polowie maja
2002 r. KPNQwest oswiadczyt, iz moze nie by¢ w stanie zaptaci¢ w czerwcu
odsetek, oraz iz bedzie szukat sposobéw zmniejszenia zadtuzenia; poinfor-
mowat, ze bez dodatkowych pieniedzy firma nie przetrwa do konca roku;
do dymisji podata sie rada nadzorcza, firma za$ wystgpita do sadu o ochrone
przed wierzycielami, ktorzy zajeli jej aktywa i rachunki bankowe, aby
zabezpieczy¢ swe naleznoSci w wysokosci 525 min EUR; jednoczes$nie
poinformowano klientéw (sg wsrdd nich tak znamienici klienci, jak np. Cap
Gemini, Dell, Euronext, Hawlett-Packard, IBM, KPN, Nokia, bank ABN
Amro3), by szukali nowych operatorow; 31 maja 2002 r. sad w Amsterdamie
ogtosit bankructwo KPNQwest, a niewiele pdzniej sieC zostata wytgczona,
poniewaz nie osiggnieto postepu w sprawie sprzedazy jej pozostatosci.

» Andersen - zalozycielem tej najbardziej znanej na Swiecie firmy
audytorskiej byt Arthur Andersen, profesor uniwersytecki z Chicago; firme
powotat do zycia w 1913 r., zatrudniat najlepszych ze swoich studentow,
ktérych starat sie przeszkoli¢ na doSwiadczonych ekspertéw od ksiegowosci,

2 T. Swiderek, Co niemozliwe, to mozliwe, ,Rzeczpospolita”, 03.06.2002.
B P.R., Odczujg najmniejsi, ,Rzeczpospolita”, 24.06.2002.



0 nieszablonowych zdolnoSciach; w okresie, kiedy zarzadzat nig Leonard
Spack, tj. w latach 1947-1963, stata sie ona znanym na calym swiecie
przedsiebiorstwem34 w roku 1950 przychody Arthura Andersena wymosy
ponad 8 min USD, a 20 lat p6zniej - 130 min USD; w 1972 r. firma
otworzyta swoje biura w Hongkongu i Singapurze, rok pdzniej opublikowa a
pierwszy na S$wiecie raport finansowy; w roku 1979 miata juz ponad tysigc
Partnerow na catym Swiecie; w 1993 r. Arthur Andersen byt najwieksza
firma audytorska nie tylko w Ameryce, lecz takze w rejonie Azji i lacyfiku,
w roku 1998 firma ta - jako pierwsza z tzw. wielkiej pigtki audytoréw
~ otrzymata rating 5 gwiazdek za S$wiadczone przez siebie ustugi, ten
blyskotliwy rozkwit zakonczyt sie skandalem pod koniec 2001 r., kiedy
zbankrutowat audytowany przez Andersena Enron, a do momentu bankructwa
ukrywano ogromne straty3;, w zwigzku z tym skierowano przeciwko An-
dersenowi przynajmniej 20 pozwow do saddéw, rozpoczeta sie masowa
rezygnacja z ustug tej firmy na rynku amerykanskim; zrezygnowaty z nich
takie podmioty, jak m. in. zajmujacy sie udzielaniem kredytéw hipotecznych
Freddie Mac3 firma farmaceutyczna Merc, linie lotnicze Delta Airlines,
koncern samochodowy Ford, jedna z najwiekszych na Swiecie, firma trans-
portowo-kurierska FedEx oraz Bank Riggs National z Waszyngtonu’7, z sieci
Adersena wycofaty sie firmy audytorskie z kilku paiAstw Europy Zachodniej,
rm. in. z Hiszpanii, Wioch, Portugalii, a takze z Chile; w marcu 2002 r.
zrobita to takze filipinska kancelaria SyCip, Gorres i Velayo, w czerwcu
roku 2002 amerykanski sad federalny uznatl, iz firma Andersen jest winna
utrudniania $ledztwa w sprawie oszustw ksiegowych w spdéice Enron, ktére
zostalty ujawnione po jej bankructwie, po takim wyroku los Andersena
zostat praktycznie przesadzony.

. United Pan Europe Communications - ten holenderski i czolowy
w Europie operator sieci kablowej zakoriczyt rok 2001 stratg w wysokosci
4,4 mld EUR, ktéra byla dwukrotnie wyzsza niz w roku 20003 taczne
zadtuzenie tego, kontrolowanego przez amerykariskg spétke Liberty Media
UPC, operatora wyniosto w lutym 2002 r. 11,2 mld EUR; zadtuzenie polskiej
filii siegato ponad 950 min USD, co w pofgczeniu z ubiegtoroczng stratg
w wysokosci 749,5 min USD oraz ujemnym kapitatem wilasnym stawia pod
duzym znakiem zapytania mozliwo$¢ kontynuowania przez nig dziatalnosci,
wynik catej grupy byt ujemny i wynosit 162 min EUR; w roku 2001 sie¢
telewizji kablowej UPC Polska docierala do 1 min 8519 tys. mieszkan,
firma za$ miata 1 min 11 tys. klientéw, z ktérych 8,6 tys. korzystato z ustug

3 M.P., Andersen zniknie z rynku, ,Rzeczpospolita”, 10.04.2002.

3H A.BU., Bliski koniec Andersena, ,,Rzeczpospolita”,15.04.2002.

30 G.BR., Kolejni klienci odchodzg, ,,Rzeczpospolita”, 11.03.2002.

37 G.BR., Dwoéch chetnych na Andersena, ,,Rzeczpospolita”, 13.03.2002.
B T. Swiderek, Zagrozona przyszto$é spétki, ,,Rzeczpospolita’, 08.02.2002.



Chello (szybki dostep do Internetu); ubiegtoroczne inwestycje UPC Polska
wyniosty 955 min USD (wzrost o 29,1%), obstuga zadtuzenia kosztowata
za$ spbtke 95,5 min USD; wedilug analitykow, gtownym Zrodtem klopotow
UPC jest to, iz kupowata na kredyt wysoko wyceniane sieci kablowe
(transakcja przejecia sieci w Polsce miata warto$¢ 1,15 mld USD) liczac, iz
dzieki dodatkowym ustugom, takim jak szybki dostep do Internetu lub
telekomunikacja, uda sie wygenerowa¢ wysokie przychody; popyt na ustugi
dodatkowe okazat sie jednak znacznie mniejszy od oczekiwanego; firma jest
aktualnie warta 36 min EUR, czyli niewiele wobec 35 mld EUR sprzed
trzech lat; firma ogtosita bankructwo w grudniu 2002 r.3

» Kirch Gruppe - ten jeden z dwdch, obok holdingu Bertelsmanna,
poteznych koncernéw medialnych zbankrutowat w maju 2002 r., a gtéwna
przyczynag jego bankructwa byta zbyt szeroka ekspansja na rynku; jego
potega wynikata z posiadania praw filmowych i do transmisji sportowych
(m. in. mecze Bundesligi) oraz udziatow w tak znanych i popularnych kanatach
telewizyjnych, jak DSF (100%), ProSieben (52,52%), Satl (52,52%), Kabel
1 (100%), udziatbw w Formule 1 (600 min EUR) oraz wydawnictwie Axel
Springer Verlag (1,1 mld EUR)40 wydajgcego m. in. ,Bilda”; na poczatku
2002 r. og6lne zadtuzenie Kirch Gruppe wyniosto 6,5 mld EUR, z czego
1,9 mld przypada na Bayerische Landesbank, 460 min na Dresdner Bank,
700 min na Deutsche Bank, 500 min EUR na HypoVereinsbank; wsrdd
znaczacych wierzycieli grupy znajduje sie takze JP Morgan i Lehman Brothers,
jednakze zabezpieczenia wystarczg na odzyskanie wierzytelnosci jedynie przez
pierwszy z tych bankéw; wsréd ofert przejecia majatku grupy Kirch Media
najwyzsza opiewa na 2,6 mld EUR, a wierzyciele domagajg sie 85 mid
EUR; rownoczesnie trwajg rokowania w sprawie unikniecia bankructwa
drugiego koncernu Kirch Pay TV, w skiad ktérego wchodzi telewizja Premiere
World.

* Vivendi Universal - ta francuska firma uzytecznosci publicznej,
obstugujgca wodociggi w licznych wielkich miastach francuskich oraz wiasciciel
francuskiej platnej telewizji Canal+ wygenerowata w roku 2001 strate
w wysokosci 13,6 mld EUR, za pierwszy kwartat 2002 r. strata ta siegnela
za$ 17 mld EUR przy przychodach o wartosci 13,2 mld EUR4L o znaczeniu
i renomie firmy Swiadczy fakt, iz zapowiedZ przejecia firmy przez inwestora
zagranicznego wywotata ostry sprzeciw czotowych politykéw francuskich
z prezydentem na czele; zasadniczg przyczyna tej sytuacji byto zbyt wysokie
tempo wydatkow inwestycyjnych; w ciaggu 6 ostatnich lat na inwestycje
wydano 100 mld USD, ktore w wiekszosci okazaty sie nietrafione; w koncu

3 (Reuters, AFP, P.R), Bankructwo UPC, ,Rzeczpospolita”, 04.12.2002.

40 P. Jendroszezyk, Nieuniknione bankructwo imperium Kircha, ,,Rzeczpospolita”, 6-7.04.2002.

41 T. Swiderek, Koniec, czy poczatek klopotéw prezesa Vivendi Universal, ,,Rzeczpospolita”,
17.06.2002.



lat dziewiecdziesigtych metodg zakupow firma starata sie wejs¢ w to, co
wowczas wydawato sie najatrakcyjniejsze, tj. w media i telekomuni acje,
dhug firmy we wrze$niu 2002 r. siegngt 17 mld EUR4£ (w tym zadluzeme
kredytowe w wysokosci 3 mld EUR); spfata samego zadtuzenia kredytowego
wymagac bedzie jego restrukturyzacji oraz spieniezenia aktywOw o znacznej
wartosci; w pazdzierniku 2002 r. na poczet splaty dtugéw sprzedano za
1,75 mld EUR amerykanskie wydawnictwo Houghton Miffin, ktére w sierpniu
roku 2001 kupiono za 2,2 mld USD; Vivendi planuje, iz do konca 2003 r.
na poczet splaty dilugéw sprzeda aktywa warte 12 mld EUR4’, ponadto
Prokuratura zamierza oskarzy¢ Vivendi o falszowanie w ostatnich latach
danych finansowych44.

Sytuacji nie zmienia zasadniczo najrzetelniej nawet przygotowany biznes-
plan i wynikajgca z niego potencjalna zdolno$¢ do obstugi rat leasingowych.
Powodem tego jest duzy zakres oddziatywania na prognozowang sytuacje
finansowa wnioskodawcy czynnikéw od niego niezaleznych, trudno przewi-
dywalnych, czy wrecz losowych, ktdre mogg spowodowaé pogorszenie jego
sytuacji ekonomiczno-finansowej, a takze utrate zdolnosci leasingowej. Ic
Wplyw staje sie tym wiekszy, im dluzszy okres zostat objety prognoza.

Okres prognozy powinien obejmowac co najmniej 36 miesiecy (w sytuacji,
kiedy w okresie tym planowane sg inne wazne zdarzenia gospodarcze, np.
nastepna inwestycja, zaciagniecie kredytu o znacznej wartosci itp., mogace
wywrze¢ wptyw na zdolnosci platnicze klienta, okres ten powinien byc
odpowiednio dtuzszy). Za wyborem 36-miesiecznego okresu projekcji prze_
mawia fakt, iz pozwala on w zupetno$ci na identyfikacje wszystkich zagrozen
zwigzanych z wdrazaniem wszelkich zamierzerh (w szczegolnosci inwestycyj-
nych). O powodzeniu bowiem wiekszosci zamierzen inwestycyjnych (zwlaszcza
0 naktadach ponoszonych jednorazowo) decyduje pierwszy 6-8 miesieczny
okres dziatalnosci (w przypadku przedsigbiorstw o nie najlepszej sytuacji
finansowej okres ten moze by¢ dtuzszy). We wszelkiego rodzaju obliczeniach
w okresie tym utrwala sie wyrazny wzrostowy (lub malejacy) trend przed-
siebiorstwa. Analiza prowadzona w dluzszym okresie obarczona jest zbyt
duzym btedem, przez co zatracony zostaje kontakt z rzeczywisto$cig. Problemu
tego zdaje sie nie dostrzegaC szereg firm leasingowych (dotyczy to réwniez
bankdw), ktére wymagaja od klienta przedstawienia planu finansowego
obejmujacego okres leasingu, nierzadko znacznie dtuzszy niz 36 miesiecy.
Sytuacja taka zdarza sie szczeg6lnie w przypadku bankowych firm leasin-

gowych.

£ P.R., Nowy prezes nie przekonat, ,,Rzeczpospolita”, 27.09.2002. A
« Bloomberg, T.SW., Vivendi sprzedat Houghton Miffin, ,Rzeczpospolita”, 2-3.11.-002.

4 T.SW., Gotéwki wystarczy do listopada, ,Rzeczpospolita”, 16.09.2002.



Ze wzgledu na mozliwos¢ dokonania rzetelnej oceny szansy zachowania
ptynnosci finansowej w trakcie wdrazania projektu inwestycyjnego, pro-
gnozowane sprawozdania finansowe powinny by¢ sporzadzane w okresach
miesiecznych (zachowanie ptynnosci finansowej w diuzszym okresie, np.
rocznym, nie oznacza, iz zachowana ona zostata w okresie krotszym, np.
miesiecznym). Uktad taki stanowi ponadto bardzo istotng zalete w sytuacji
badania wrazliwosci ptynnosci finansowej. W przypadku wynikdéw analizy
wrazliwosci oraz wyznaczonych wartosci NPV i IRR powinna istnie¢
mozliwo$¢ ich kontroli (sposobu ich wyznaczenia), do czego konieczna jest
dynamiczna prezentacja modelu analityczno-obliczeniowego (wersja elektro-
niczna), na bazie ktdérego sporzadzono plan finansowy.

Jednakze o zmniejszajgcym sie znaczeniu biznesplanéw i prognoz finan-
sowych jako podstawy podejmowania decyzji leasingowych Swiadczy fakt,
iz coraz mniej spdlek przedstawia prognozy finansowe z obawy o skutki
ich niedopetnienia. Do 12 marca jedynie 12 z 230 spodtek gietdowych
przedstawito prognozy na rok 200245 Potowa sposrdd 34 gietdowych firm,
ktére zdecydowaty sie podac¢ prognoze wynikéw finansowych na rok 200146
nie wypetnita ich. Czes¢ z nich w ogéle nie pokusita sie o dokonanie
weryfikacji prognoz, mimo iz obligowaty je do tego przepisy prawa (jesli
w trakcie trwania roku obrotowego zajdg okolicznosci, ktore wplyng na
zmiane prognozy, spotka musi o tym poinformowad).

Gtownymi powodami niedopetniania prognoz jest spowolnienie gospodar-
cze, ktérego nie przewidziano (lub przewidziano, ale w mniejszej skali),
narastajagca liczba skandali zwigzanych z aferami ksiegowymi, fuzjami
i przejmowaniem firm (warto$¢ fuzji i przeje¢ w Polsce w roku 2001
oszacowano na 2,8 mld USD4), publicznymi ofertami (np. wykorzystywanie
informacji poufnych), a takze zmiana parametrow, na podstawie ktorych je
sporzadzano (np. zmniejszenie stawki podatku CIT z 28 do 27%, zamiast
- jak zapisano w ustawie - do 24%49). Winne s takze same spotki, ktore
czesto tworzyly prognozy na podstawie watpliwych lub zbyt optymistycznych
zatozen. Czesto dziato sie to w czasie, gdy wiadomo byto, ze z gospodarka
nie jest najlepiej.

Wynik niektérych firm uzalezniony jest od garstki kontraktéw, utrata
za$ chociazby jednego z nich - co w przypadku zlej sytuacji gospodarczej
kraju jest niemal normg - sprawia, iz 0 prognozie mozna zapomnie¢. Zdarza
sig, iz polskie spotki kilkakrotnie w ciggu roku zmieniajg prognozy wynikow
finansowych, co powoduje, iz inwestorzy traktujg je z przymrézcniem oka
(na bardziej rozwinietych rynkach kapitatowych spotki takie natychmiast

4 G. Brycki, Mniejszosciowi akcjonariusze sg ignorowani, ,,Rzeczpospolita”, 12.03.2002.
46 G. Brycki, Inwestorzy doceniajg trafne prognozy, ,Rzeczpospolita”, 29.11.2001.

41 M.P., Kryzys odczuli wszyscy, ,,Rzeczpospolita”, 25.04.2002.

48 G. Brycki, Spotki zarobig mniej, niz planowaty, ,,Rzeczpospolita”, 02.10.2002.



utracityby zaufanie inwestorow i analitykéw). Na polskim rynku kapitatowym
widoczna jest ponadto tendencja polegajaca na po6znej weryfikacji prognoz.
Z reguly fala korekt pojawia si¢ dopiero pod koniec roku w obawie o reakcje
rynku.

Y Natomiast podawanie ztych prognoz odstrasza inwestoréw. Czynni lem
tym nalezy wytlumaczy¢ brak prognozy na rok 2001 KGHM, Telekomu-
nikacji, PKN Orlen, czy wiekszosci bankdw. Wyniki niektérych spdtek zaleza
°d trendow na Swiatowych rynkach surowcéw czy kursow walut, ktérych
nikt nie jest w stanie przewidziec.

Wysokie ryzyko popetnienia bledu wystepuje zwiaszcza w przypadku
sporzadzania prognozy skonsolidowanej. Jest to przede wszystkim efektem
niewielkiej przejrzystosci spotek matek, a zwiaszcza braku informacji o spot-
kach corkach. Z tego tez powodu szereg firm sporzadza tylko prognozy
Wynikow spétek matek49. Powyzsze spostrzezenia potwierdzajg ponizsze
Przyktady dotyczace podmiotow gospodarczych, ktore nie zrealizowaty prognoz
na rok 2001:

» Mostostal Eksport - podmiot ten zapowiadat 50 min zt zysku netto,
Plan obnizyt do 13 min z}, a i tak go nie wykonal, nie dokonat przy tym
nawet korekty; na poziomie grupy kapitatowej zanotowano 40 min z} straty.

» Budopol Wroctaw - prognozowano 350 tys. zt zysku, osiggnieto 900
tys. zt straty.

» Mostostal Gdansk - podstawg niespetnionej prognozy zakladajacej
osiggniecie 10,7 min zt zysku bylfa stabilna sytuaga v gospodarce oraz podjecie
dziatalnosSci w obiecujacym, jak sie wydawalo, sektorze deweloperskim.

» Préchnik - zakfadajgc podnoszenie wartosci spotek zaleznych oraz ich
sukcesywng wyprzedaz zapowiadano 6,2 min zysku na poziomie grupy,
W rzeczywistosci na poziomie spotki-matki osiggnieto 16 min zt straty.

» Farmacol - zapowiadano 30 min zt skonsolidowanego zysku, w lutym
skorygowano plan do 6 min z.

» Kogeneracja (elektrocieptownia Wroctaw) - przewidywano 23 min z
zysku netto i wielokrotnie te prognoze podtrzymywano (nawet wtedy, kiedy
okazato sie, iz na haldzie brakuje ponad 100 tys. ton wegla); dopiero na
wigilie Swigt Bozego Narodzenia 2001 poinformowano, iz zamiast 23 bedzie
tylko 11 min zt zysku; okazalo sie, ze nawet tej prognozy nie zrealizowano,
ostateczny wynik to 120 tys. zi, a wynik grupy kapitatowej to 5 min zt straty.

 Huta Ferrum - liczono poczatkowo na 4 min zt zysku; w lipcu
anulowano prognoze; okazato sie to roztropnym posunieciem, poniewaz
zanotowano 16 min zt straty.

e BZ WBK - wczesniejsze prognozy skorygowano znacznie w dot,

Wypetniajagc je jednakze.

4 T. Swiderek, Kto zaskoczy, a kto rozczaruje, ,,Rzeczpospolita”, 30.04-01.05.2002.



 TIM - ta wroctawska spotka w maju 2001 r. zapowiadata wypracowanie
5 min zt zysku; we wrze$niu okazato si¢, iz TIM bedzie miat 5 min z, ale
nie zysku, lecz straty.

e BRE Bank - po dwo6ch kwartatach 2002 r. BRE miat 97,4 min z
straty netto, a cata grupa 92,9 min zi5) w sierpniu zarzad nie widziat
mozliwosci zrealizowania prognozy finansowej, zaktadajacej uzyskanie przez
grupe 371 min zt zysku netto w roku 2002, nie podano nowej prognozy,
twierdzac, iz wyniki banku ,bedag uzaleznione od zbyt wielu czynnikéw”;
po trzech kwartatach strata wyniosta 70,1 min zi, jednakze wedtug stanowiska
zarzadu banku z pazdziernika bank moze skonczy¢ rok 2002 bez straty5L

» Polkomtel —drugi co do wielkosci operator telefonii komdérkowej nie
wyklucza korekt strategii spoiki, poniewaz dostrzega, iz ,,na rynku coraz
trudniej pozyska¢ nowych Kklientéw, a ci, ktérych uda sie zdoby¢, dajg
nizsze przychody niz uzytkownicy wczesniej pozyskani”52

* Netia Holdings SA - gldwnymi zewnetrznymi powodami utraty ptyn-
nosci finansowej byla totalna, trudna do przewidzenia w momencie sporza-
dzania biznesplanu, zapas¢ firm technologicznych na wszystkich gietdach,
wzrost bezrobocia i ogélne spowolnienie gospodarki, a takze opieszata polityka
rzagdu w deregulacji rynku ustug telekomunikacyjnych.

» Elektrobudowa - planowana sprzedaz w roku 2002 ma wynie$¢ 243,3
min zt zamiast prognozowanych wcze$niej 273,2 min zk; firma obnizyla
rowniez prognozy zysku operacyjnego brutto i netto; zysk operacyjny ma
wynies¢ 9,4 min zt (wczesniej zaktadano 17,7 min zl); prognoza zysku brutto
zostata obnizona z 131 do 6,2 min zk, a zysku netto z 91 do 3,9 min zi33

* Howell - oryginalnos¢ prognozy przedstawionej przez te spdtke polegata
na tym, iz warunkiem wypetnienia jej zatozen byt... kurs akcji spétki MCI
Management; Howell posiadat znaczny pakiet MCI, a prognozowany zysk
chciat uzyska¢ ze sprzedazy akcji; jak sie okazato wartos¢ akcji MCI
drastycznie spadta, co spowodowato, iz prognoze wypetniono jedynie w 67%.

» Mitsubishi Tokyo Finanacial Group - w marcu 2002 r. dokonano
korekty biznes planu zakladajagcego zysk netto grupy w wysokosci 20 mld
JPY, zapowiadajgc 145 JPY straty.

* Nortel Networks Corp - ten producent sprzetu telekomunikacyjnego
obnizyt prognozy przychoddw w trzecim kwartale 2002 r. z powodu mniejszych
wydatkéw amerykanskich dostawcow ustug telekomunikacyjnych; poprzednio
firma szacowata, ze przychody trzeciego kwartatu utrzymaja sie na poziomie
drugiego kwartatu, obecnie przewiduje ich spadek o 10%%4

5 W.G., Czy bank odrobi straty, ,,Rzeczpospolita”, 08.08.2002.

5 W.G., BRE: moze bez straty, ,,Rzeczpospolita”, 29.11.2002.

2 T.SW., Mozliwe korekty strategii, ,Rzeczpospolita”, 16.04.2002.

5 A.BU., Elektrobudowa obniza prognoze zysku, ,,Rzeczpospolita”, 03.09.2002.
5 Reuters, APA, Nortel obniza prognozy, ,,Rzeczpospolita”, 29.08.2002.



Z przytoczonych powyzej przyktadéw wynika jak iluzoryczne moze by¢
oparcie decyzji leasingowej na przedstawionych przez wnioskoc awcow
Prognozach finansowych. Ich fiasko powoduje, iz firma leasingowa bedac
wiascicielkg trudno zbywalnego przedmiotu leasingu i nie majgc dodat owyc
(ptynnych) zabezpieczen, nie ma alternatywy pozwalajgcej przynajmniej na
odzyskanie zaangazowanych $rodkéw. Whniosek ten jest tym bardziej istotny,
iz w wielu z zaprezentowanych przypadkdéw niespetnienie prognoz zwigzane
byto z czynnikami niezaleznymi od podmiotéw gospodarczych, ktdre te
Prognozy sporzadzaty. Uwzgledniajac czynniki subiektywne mozna ptzypusz
eza€, iz zasieg tego zjawiska moze by¢ znacznie szerszy.

Znaczenie dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci leasingowych wzrasta
zwihaszcza w ostatnich latach. Chroni ono firme leasingowg takze w - coraz
liczniejszych - przypadkach nieuczciwosci korzystajacych. Przyczyng tego
jest intensywny rozwdj gospodarki rynkowej i réznorodnych iorm finansowania
oraz zwigzany z nimi upadek zasad moralnych w obrocie gospodarczym,
a takze mozliwosci naduzyé. Pomnazanie majatku niejednokrotnie dokonuje
sie bowiem z naruszeniem zasad uczciwego obrotu, coraz czestsze sg otwarte
defraudacje. Nie mozna takze lansowac transakcji leasingowych opartyc
na nienagannej postawie moralnej wnioskodawcy (uczciwos¢, solidnosc) oraz
Wysokiej jako$ci zarzadzania wnioskujacych podmiotéw. Coraz czesciej bowiem
Pojawia sie krytyka szeféw duzych firm, czesto wylansowanych na gwiazdorow
Przez analitykow i $rodki masowego przekazu. Gwiazdy biznesu sg oskarzane
0 szokujace, budzace watpliwosci, a czasem wrecz przestepcze piakty i
finansowe%b. .

Czesto zdarza sie, iz podejmowane sg préby kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez osoby, ktére doprowadzity wczesniej swoje finny do
bankructwa, a sady zakazaty im dziatalnosci gospodarczej. Osoby te pojawiaja
sie znowu w biznesie, np. jako cisi wspélnicy w innych podmiotach. Osoby,
ktérym sadownie zakazano prowadzenia dziatalnosci, sa czesto zagrozeniem
dla innych uczestnikéw obrotu gospodarczego, gdyz probujg wielokrotnie
stosowac¢ te same techniki oszustw5

Niezwykle grozne dla finn leasingowych sg skutki fatszowania sprawozdan
finansowych, ktére zwiekszajg ich ryzyko leasingowe. Proceder fatszowania
sprawozdan finansowych jest dziataniem ,,na krotkg mete”, cho¢ w przypadku
amerykanskich gigantow gietdowych (np. Enron, WorldCom) akcjonariusze,
Prasa i opinia publiczna wprowadzani byli w bigd catymi latami. Wymaga o
to jednak swoistej ,,wspdtpracy” sporzadzajgcych sprawozdania finansowe
laudytoréw. Jedng z przyczyn falszerstw sg wygdrowane ambicje nie toryc
zarzadzajacych. Uwazajg oni, iz zawsze powinni kreowac¢ pozytywny obraz

% P.R., Czy bedg nowe skandale, ,,Rzeczpospolita”, 04.03.2002.
% G. Brycki, Coraz wiecej upadajacych .firm, ,,Rzeczpospolita”, 14-15.09.2002.



zarzadzanego przez siebie podmiotu. Jest to ich obowigzek i warunek, by
mogli uchodzi¢ za sprawnych ,inzynieréw finansowych”57.

Stwarza to konieczno$¢ dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci firm
leasingowych, celem wzmocnienia ich pozycji wobec korzystajgcych. Dodat-
kowe zabezpieczenie wierzytelnosci leasingowych ma umozliwi¢ firmie lea-
singowej zastepcze zaspokojenie roszczen w razie niewyptacalnosci korzys-
tajagcego, stanowigc materialno-prawng gwarancje ich dochodzenia. Z tego
tez powodu jest ono rozumiane jako wzmocnienie sytuacji prawnej firmy
leasingowej poprzez przyznanie jej dodatkowego uprawnienia, w celu zape-
whnienia zwrotu $rodkéw zaangazowanych w dziatalno$¢ leasingowg wraz
z naliczong marzg oraz ewentualnymi kosztami przymusowego ich dochodzenia
(windykacji), co zapewni jednocze$nie splate wierzytelnoSci wobec banku.
Dodatkowe zabezpieczenie dotyczy wiec takze orzeczeri sadu w zakresie
wymagalnosci wyroku, ktdry moze zapas¢ przeciwko diuznikowi (regulacja
w art. 730-757 k.p.c.). Dlatego tez wartos¢ zabezpieczeri powinna by¢
przedmiotem statego nadzoru ze strony firmy leasingowej.

Nalezy jednakze zaznaczyé¢, iz dodatkowe zabezpieczenie spetni¢ moze
powyzsze funkcje jedynie w przypadku ich konfrontacji z rynkiem, rozumianej
jako realna mozliwos$¢ uzyskania oczekiwanych srodkéw pienieznych. Czesto
formalne traktowanie kwestii zabezpieczen, bez ich konfrontacji z rynkiem,
prowadzi do przykrych niespodzianek. Ponadto cze$¢ sposrdd najczesciej
stosowanych dodatkowych zabezpieczen wierzytelnosci leasingowych zdecy-
dowanie skuteczniej ogranicza ryzyko, cze$¢ za$ stanowi bardzo stabg ochrone
przed ich utratg. Dlatego tez firma leasingowa, wybierajac i negocjujac
z wnioskodawcg forme zabezpieczenia, poza mozliwoSciami tkwigcymi po
jego stronie, powinna bra¢ pod uwage realno$¢ zaspokojenia swoich roszczen.
Skuteczno$¢ dodatkowych zabezpieczern wymaga takze od firm leasingowych
biezgcego monitoringu patnosci rat leasingowych oraz sprawnych i szybkich
procedur windykacyjnych.

Tomasz Motowidlak

ADDITIONAL SECURITY OF LEASING RECEIVABLES

This article refers to the problems connected with the assesment of leasing risk and its
security. It points at the necessity to secure by a leasing company its leasing receivables
irrespective of the user’s present - and forecasted financial situation. It especially concerns
the long-term leasing agreements with amounts above 1 million PLN which include objects



with low liquidity extent. This cases - without additional security - are connecte w
high risk level for a leasing company and its ownership of the leasing objects is unsu 1
Many examples mentioned in this article of known Polish and loreign“comparnc.
4uickly lost their stable financial situation speak for big importance ol the a( 1 ion
°f leasing receivables. They must be additional securied because of the influence in e eco
°f factors independent of the companies which can cause that their financi con 110
become worse and threaten with default on payments. This factors also can cause a
financial forecasts and businnes plans may be not fullfiled. Moreever ieasing COmpanie
tdke into account that some businnesmen can act dishonestly or even on e or
Or with its transgression. .
In order to fullfil their task the additional securities of leasing receivables mus e >
estimated in respect of market value and ownership. The lack of the comparision 0o t e va ue
°f securities to its market prices may casuse unpleasant surprises.



