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ENERGY FINANCING MIX

Zanim zaczniemy — czym jest Modut Specjalistyczny

ds. leasingu(... a czym nie jest)

Ten modut (jest) ...

Ten modut nie (jest) ...

wprowadzeniem do finansowe;j
koncepcji leasingu

narzedziem umozliwiajgcym
znormalizowang i systematyczng
ocene potencjalnych projektow
energetycznych

praktyczny i odpowiedni do
budowania umiejetnosci

potrafi rozwazy¢ wptyw leasingu
na EE i OZE

opiera sie na pojeciach (takich jak
NPV i IRR) zawartych w innych
materiatach edukacyjnych z tej
serii

wyczerpujacya i petna lista
wszystkich dziatan zwigzanych z
leasingiem

badaniem naukowym
poréwnujgce rozne metody oceny
i proponujgce metode ,,jednej
najlepszej”

dotyczy wszystkich krajow bez
odzwierciedlenia lokalnych
warunkow

planem analizy decyzji
dotyczacych kwestii leasing vs.
zakup
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Wyniki nauki

* Do konca tego modutu uczestnik powinien :
* Wyjasnic, czym jest leasing i jak firmy mogg z niego korzystac
* Rozrdoznic€ rozne rodzaje leasingu
Zrozumiec znaczenia ksiegowych i podatkowych skutkow dla leasingu
Oceni¢ decyzje dotyczaca leasing vs. zakupu
Okreslic, jakie sg korzysci leasingu i jakie sity je napedzaja
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ENERGY FINANCING MIX

Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?

Rodzaje leasingu

Leasing operacyjny

Leasing finansowy

Leasing zwrotny

Inne

Ksiegowos¢ i podatki

Ocena leasingu

Perspektywa Leasingodawcy

Perspektywa Leasingobiorcy

Korzysci z leasingu

Leasing i EE

Przyktady i przypadki
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EIK Czym jest leasing?

FINANCING MIX

Leasing to umowa zawarta miedzy leasingobiorcg a leasingodawca.
Umowa stanowi, ze leasingobiorca ma prawo do uzytkowania sktadnika
aktywow. W zamian leasingobiorca dokonuje okresowych ptatnosci
zgodnie z wczesniej ustalonym harmonogramem na rzecz
leasingodawcy, wtasciciela sktadnika aktywow.

. . . Leasmgobprca wystepuje Leasingodawca nabywa . . .
Leasingobiorca wybiera do leasingodawcy o : o . Leasingobiorca dokonuje
nieruchomos¢ leasingowa e

dostawce i wyposazenie / zawarcie umowy leasingu.  orzekazuie
pojazd itp Wynajmujacy analizuje Iezsin obiéréa harmonogramem
whiosek o leasing & Y-
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FIX Jak dziata leasing?

e Leasingodawca jest producentem aktywow lub niezalezng firma leasingowa. Jezeli leasingodawca jest
niezalezng firma leasingowg, musi kupi¢ aktywa od producenta. )
N

e Nastepnie leasingodawca przekazuje aktywa leasingobiorcy, a umowa leasingu wchodzi w zycie.
%

e Leasingobiorca uzyskuje prawo do uzytkowanie wtasnosci w zamian za jedng lub wiecej opfat

e Podczas leasingu leasingobiorca korzysta z aktywodw, ale nie jest ich wtascicielem.

Poniewaz uzytkownik moze réwniez kupic¢ sktadnik aktywow, a zatem jednoczesnie posiadac i uzytkowac,

leasing i kupno obejmujg alternatywne ustalenia dotyczace finansowania uzytkowania sktadnika aktywow.
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ENERGY FINANCING MIX

Trzy gtéwne rodzaje leasingu

Typ

Opis

Leasing
operacyjny

Leasing
finansowy
(# Leasing
operacyjny)

Leasing

zwrotny

= Leasing operacyjny zazwyczaj obejmuje zaréwno finansowanie, jak i konserwacja

= Zwykle leasing operacyjny wymaga od leasingodawcy utrzymywania i serwisowania
leasingowanego sprzetu, a koszty utrzymania sg wbudowane w optaty leasingowe.

= Podlega nowej regulacji MSSF

= Nie obejmuje ustug konserwacyjnych
= Nie mozna anulowac

= W petni amortyzowany (leasingodawca otrzymuje optaty za leasing rowne
petnej cenie przedmiotu leasingu plus zwrot z zainwestowanego kapitatu).

Na podstawie leasingu zwrotnego firma, ktdra jest witascicielem gruntéw,
budynkow lub sprzetu, sprzedaje wtasnosc¢ innej firmie i jednoczesnie zawiera
umowe leasingu nieruchomosci na okreslony czas na okreslonych warunkach

Ogodlnie rzecz biorgc, kazdy sktadnik aktywoéw moze by¢ leasingowany, ale w niektdrych krajach
mogg obowigzywac pewne ograniczenia.

Reoomib@ty for the information and views @apressed ey entredy woth the author(s)
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= FIX

Leasing operacyjny

ENERGY FINANCING MIX

Leasing operacyjny zazwyczaj obejmuje zaréwno finansowanie, jak i konserwacja
Wazne! Zgodnie z MSSF 16 (nadchodzacym podiniej) leasing operacyjny jest dostepny tylko dla

aktywow oddanych w leasing na okres krdtszy niz 1 rok lub aktywdw o niskiej wartosci.

e Optaty czynszowe wymagane na podstawie umowy leasingu nie sg wystarczajgce, aby

Nie w pe’ml amortyzowany leasingodawca mégt odzyskac petny koszt sktadnika aktywow.

e Leasingodawca moze oczekiwaé odzyskania wszystkich kosztow poprzez: kolejne
ptatnosci za przedtuzenie, ponowne leasingowanie sktadnika aktywdéw innemu

leasingobiorcy lub sprzedaz sktadnika aktywow.

Okres obowigzywania umowy jest

krotszy niz okres ekonomicznej
uzytecznosci sktadnika aktywow

e Aktywa mogg zosta¢ zwrécone, jesli stang sie nieaktualne z powodu rozwoju
technologicznego lub nie bedg juz potrzebne z powodu zmiany dziatalnosci

Klauzula anulowania
leasingobiorcy. Odwotanie moze jednak skutkowac natozeniem kar na leasingobiorce

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
edition Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt 9
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L b3 Leasing finansowy

Leasing finansowy, czasami nazywany leasingiem

kapitatowym, rozni sie od leasingu operacyjnego tym, ze:

e Nie obejmuje ustug konserwacyjnych
e Nie moze by¢ anulowany

e Jest w petni amortyzowany (leasingodawca otrzymuje opfaty za leasing
rowne petnej cenie przedmiotu leasingu plus zwrot z zainwestowanego
kapitatu)

Thes prosect has received Aanding from the [uropean Linioa's Moriron 2020 resesrch Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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Leasing finansowy

Leasingobiorca wybiera wymagane elementy i negocjuje cene z producentem.

Firma uzytkownika uzgadnia z firmg leasingowg (leasingodawcg), ktdra kupuje sprzet od
producenta i jednoczesnie realizuje umowe leasingu.

Zasadniczo umowa obejmuje petng amortyzacje inwestycji leasingodawcy oraz stope zwrotu z
niezamortyzowanego salda. Ta stopa zwrotu jest zblizona do stopy procentowej, ktérg

leasingobiorca zaptacitby za pozyczke zabezpieczona.

Leasingobiorca ma zazwyczaj mozliwos¢ przedtuzenia umowy leasingu wedtug obnizonej
stawki po wygasnieciu umowy leasingu podstawowego. Jednak podstawowej umowy zwykle

nie mozna anulowac, chyba ze leasingodawca zostanie optacony w catosci.

Leasingobiorca pfaci ubezpieczenie wynajmowanej wtasnosci i moze byc
zobowigzany do zaptaty podatkéw od wtasnosci.

Biorgc pod uwage, ze umowy leasingu finansowego sg w petni amortyzowane, umowa ta stanowi alternatywng metode finansowania zakupu.

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
edition Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt 11
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== FIX Leasing zwrotny

ENERGY FINANCING MIX

Sprzedaz aktywa

Y

(grunty, budynki Firma
lub wyposazenie) leasingowa

*Ptaci sume wynikajaca z
zakupu aktywow
*Otrzymuje optaty
leasingowe (w tym

*Otrzymuje sume
wynikajgca ze sprzedazy
sktadnika aktywow
*Optaca optaty

. odsetki)
leasingowe (w tym \ /
odsetki)

Leasinguje aktywa 7 Firma ubezpieczeniowa, bank
komercyjny, wyspecjalizowana
powrotem ) : .
firma leasingowa, inwestor

indywidualny.

* Umowy sprzedazy i leasingu zwrotnego sg podobne do uméw leasingu finansowego; zasadnicza rdznica polega na
tym, ze zwykle uzywany jest sprzet bedgcy przedmiotem leasingu, a nie nowy, a leasingodawca kupuje go od
leasingobiorcy zamiast od producenta lub dystrybutora. Sprzedaz i leasing zwrotny jest zatem szczegdlnym rodzajem
leasingu finansowego.

* Sprzedawca natychmiast otrzymuje cene zakupu wystawiong przez kupujgcego. Jednoczesnie sprzedawca-
leasingodawca zachowuje uzytkowanie nieruchomosci. Opfaty z tytutu leasingu sg podobne do sptaty kredytu, sg
realizowane zgodnie z okreslonym harmonogramem.
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== FIX Leasing zwrotny

ENERGY FINANCING MIX

Sprzedaz aktywa

Y

(grunty, budynki Firma
lub wyposazenie) leasingowa

*Ptaci sume wynikajaca z

*Otrzymuje sume zakupu aktywow

wynikajacg ze sprzedazy . i
sktadnika aktywow |;t£izr1ygr2\l:j: (O\AF/) i:;rzl
*Optaca optaty

. odsetki)
leasingowe (w tym \ /
odsetki)

Leasinguje aktywa 7 Firma ubezpieczeniowa, bank
komercyjny, wyspecjalizowana
powrotem ) : .
firma leasingowa, inwestor

indywidualny.

e Zgodnie zumowg o kredyt hipoteczny pozyczkodawca zwykle otrzymuje serie rdwnych ptatnosci
wystarczajgcych do amortyzacji pozyczki i zapewnienia okreslonej stopy zwrotu z pozostatego salda
pozyczki. Zgodnie z umowag sprzedazy i leasingu zwrotnego optaty leasingowe sg ustanawiane doktadnie
w ten sam sposdb - ptatnosci sg wystarczajgce, aby zwrdci¢ inwestorowi petng cene zakupu
powiekszong o zwrot z inwestycji leasingodawcy.
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FIX Inne rodzaje leasingu: leasing kombinowany

ENERGY FINANCING MIX

e Klauzule anulowania sg zwykle zwigzane z leasingiem operacyjnym.
e Dzisiejsze umowy leasingu finansowego zawierajg rowniez klauzule anulowania.
e Klauzule te ogdlnie obejmujg postanowienia dotyczace przedptaty.

e Kary pieniezne muszg by¢ wystarczajgce, aby umozliwi¢ leasingodawcy odzyskanie
niezamortyzowanego kosztu wynajmowanego aktywu i pokrycie niezrealizowanych mozliwych
przychodow.
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FIX Inne rodzaje leasingu: leasing lewarowany

ENERGY FINANCING MOX

Leasingodawca
Kupuje aktywa, ptacgc 40-50% aktywow, zbiera
optaty leasingowe i wyptaca odsetki .
pozyczkodawcom Przedmiot leasingu

Optaty leasingowe

Leasingobiorca

[
>

Wykorzystuje aktywa i dokonuje
okresowych optat leasingowych

Ptatnosci
odsetkowe

Kredyt

Pozyczkodawcy zazwyczaj korzystajg z pozyczki nieodwracalnej. Oznacza to,
ze leasingodawca nie jest zobowigzany do spfacenia pozyczkodawcy w

. przypadku niewykonania zobowigzania przez leasingobiorce. W przypadku
Pozyczkodawcy

_ : i _ niewykonania zobowigzania przez leasingodawce, pozyczkodawca ma
Dostarczajg pozostate srodki finansowe i

pierwszy zastaw na aktywach. Ponadto optaty za dzierzawe sg dokonywane
otrzymujg odsetki od leasingodawcy.

bezposrednio po stronie pozyczkodawcy.

Thes prosect has received Aanding from the [uropean Linioa's Moriron 2020 resesrch Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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= FIX Inne rodzaje leasingu: syntetyczne

ENERGY FINANCING MIX

Leasing syntetyczny

Aktywa nie bedg kapitalizowane, a
zatem...
Brak zadtuzenia w bilansie!

Po raz pierwszy uzyty na poczatku lat 90 No relationship

Staft sie bardzo popularny w potowie lat 90. XX wieku. Gdy
firmy takie jak Enron i Tyco, a takze inne firmy, ktére nie
braty udziatu w oszustwach, odkryty, ze syntetyczne umowy
leasingu mozna wykorzystac, aby utrzymac zadtuzenie poza
ich bilansami.

Lends money

Repays

Create

Purchase
asset

Od 2003 r., Kiedy FASB (Rada Standardéw Rachunkowosci Corporation
Finansowej) wprowadzita zasady, ktore wymagajg od firm
zgtaszania w swoich bilansach wiekszosci podmiotow
specjalnego przeznaczenia i umow leasingu syntetycznego,
mozliwosci zarzgdcze ukrycia tych transakcji przed
akcjonariuszami sg ograniczone.

4
<

Short time Lease
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Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?
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Leasing zwrotny

Inne
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Ocena leasingu
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Ksiegowosc¢ i podatki

|

"
-
e

Wazne: Opodatkowanie dziatalnosci zwigzanej z leasingiem rozni sie w

poszczegolnych krajach

e Na przyktad w Gruzji pfatnosci odsetkowe z tytutu leasingu finansowego sg zwolnione z podatku VAT od umoéw leasingowych, ktére

majg aktywa zwolnione z podatku VAT, podczas gdy pfatnosci gtdwne sg opodatkowane podatkiem VAT.
e W USA leasingobiorca moze odliczy¢ optaty leasingowe dla celéw podatku dochodowego, jezeli leasing jest kwalifikowany przez

Internal Revenue Service (IRS).

Mozliwosc konstruowania umow, ktore sg korzystne zaréwno dla leasingodawcy, jak i
leasingobiorcy, zalezy w duzej mierze od tych przepiséw. Wptywajg na to cztery gtowne

czynniki podatkowe :
e Ulgi podatkowe na inwestycje
e Zasady amortyzacji
e \Wysokos¢ podatkow
e Alternatywny podatek minimalny

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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Ksiegowosc¢ i podatki

Od 1 stycznia 2019 r. MSSF 16 okresla sposob rozliczania leasingu

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-16-leases/

Celem MSSF 16 jest zgtaszanie informacji, ktore:

e (a) wiernie reprezentuje transakcje leasingu i
e (b) stanowi podstawe dla uzytkownikow sprawozdan finansowych do oceny kwoty, termindéw i
niepewnosci przeptywow pienieznych wynikajgcych z leasingu.

MSSF 16 wprowadza model ksiegowania pojedynczego i wymaga od leasingobiorcy ujmowania aktywow i zobowigzan dla
wszystkich umoéw leasingu na okres dtuzszy niz 12 miesiecy, chyba ze aktywa bazowe majg niskg wartos¢. Leasingobiorca jest
zobowigzany do rozpoznania sktadnika aktywow z tytutu prawa do uzytkowania reprezentujgcego jego prawo do uzytkowania
bazowego przedmiotu leasingu oraz zobowigzania z tytutu leasingu odpowiadajgcego jego obowigzkowi dokonywania ptatnosci

leasingowych.

T g Sk s Sumaliog; Sovusi Vo Misuipaiant Undeitls Stantamss 2000 sumiurih W celu uzyskania dalszych informacji : https://www.ifrs.org/-
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Ksiegowosc¢ i podatki

Gféwna zmiana do biezacej rachunkowosci leasingu (MSR 17):

e Dla leasingobiorcow nie ma dalszego rozréznienia miedzy leasingiem operacyjnym a leasingiem
finansowym (w wiekszosci przypadkow)

e Wszystkie umowy leasingowe nalezy rozlicza¢ podobnie jak umowy leasingu finansowego zgodnie
z MSR 17

e 2> —>Leasingodawcy muszg zachowac rownowage wszystkich umoéw leasingu
Optaty leasingowe jako koszty finansowe i amortyzacja, a nie przeptywy operacyjne.

Wptywa to na KPI
e \Wzrost EBITDA
e Nieznaczny wzrost EBIT
e Zwiekszenie przeptywdw operacyjnych / zmniejszenie przeptywow finansowych
e Spadek wskaznika kapitatu wtasnego
Ostabienie przektadni/ wskaznika dzwigni finansowej
- 2> Prawdopodobnie konieczna bedzie renegocjacja kowenantéw kredytowych

T g Sk s Sumaliog; Sovusi Vo Misuipaiant Undeitls Stantamss 2000 sumiurih W celu uzyskania dalszych informacji : https://www.ifrs.org/-
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Emlx Rachunkowos¢ leasingowa (MSSF 16)

FINANCING MIX

Rachunkowos¢ leasingowa znajdu'e,si%(pbecnie,w fazie przejsciowej, ktora
znaczgco wptywa na kluczowe wskazniki wynikow (np. EBITDA, wskaznik kapitatu
wtasnego, dzwignia finansowa).

Biezgce rozliczanie leasingu dla leasingobiorcy (MSR 17):
* Rozroznienie miedzy leasingiem operacyjnym a leasingiem finansowym.
* Traktowanie ksiegowe :

Leasing operacyjny Leasing finansowy

(leasingobiorca) (leasingobiorca)

Bilans » Przedptata / rozliczenie » Przedmiot leasingu
migdzyokresowe /czynszowe | Odpowiedzialnosé
nalezne

Rachunek zyskow i strat » Koszty leasingu » Deprecjacja
» Koszty finansowe
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= FIX Przeglad

ENERGY FINANCING MIX

Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?

BF | Rodzaje leasingu

Leasing operacyjny
Leasing finansowy

Leasing zwrotny

Inne

| 3 | Ksiegowos¢ i podatki

Ocena leasingu

Perspektywa Leasingodawcy
Perspektywa Leasingobiorcy

B | Korzysci z leasingu

| 6 | Leasing i EE

Przyktady i przypadki
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Ocena leasingu

* Leasing ocenia zarowno leasingobiorca, jak i leasingodawca.

* Leasingobiorca musi ustali¢, czy leasing sktadnika aktywow jest tanszy
niz jego zakup

* Leasingodawca musi zdecydowac, czy optaty leasingowe zapewniajg
satysfakcjonujgcy zwrot z kapitatu zainwestowanego w leasingowany
sktadnik aktywow.

23



Ocena leasingu

To, czy nalezy nabyc sktadnik aktywow, nie jest czescig analizy leasingu

Analiza leasingu koncentruje sie wytgcznie na tym, czy dany sktadnik aktywéw powinien zostac uzyskany w
drodze leasingu czy zakupu.

Zasadniczo firmy nie majg nadwyzki sSrodkéw pienieznych, wiec kapitat na sfinansowanie nowych aktywow
mozna uzyskac z przeptywow pienieznych generowanych wewnetrznie, pozyczajgc lub sprzedajgc nowe
akcje. Alternatywnie, sktadnik aktywéw moze by¢ leasingowany.

Wiasciwe pordwnanie: leasing a finansowanie dtuzne

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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Ocena leasingu

Leasing zwykle ma taki sam wptyw na strukture
kapitatu jak pozyczki. Jesli firma ma docelowg strukture

kapitatu, wéwczas 1 USD finansowania leasingowego

Leasing jest porownywalny z pozyczkg, poniewaz firma
wypiera 1 USD finansowania dtuznego.

jest zobowigzana do dokonania okreslone;j serii
ptatnosci, a niespetnienie tych ptatnosci moze
doprowadzi¢ do bankructwa.

Zatem najbardziej odpowiednim porodwnaniem jest finansowanie leasingowe w

porownaniu do finansowania dtuznego. Poréwnaj koszt leasingu z kosztem
finansowania dtuznego, niezaleznie od faktycznego sposobu finansowania

Zd kupu athWéW.Sk’fadnik aktywow mozna naby¢ za dostepng gotdwke lub za pomocg srodkéw zgromadzonych
w drodze emisji akcji, ale poniewaz leasing jest substytutem finansowania dtuznego i ma ten sam efekt struktury

kapitatu, odpowiednie porownanie bytoby nadal z finansowaniem dtuznym.

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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Obliczanie NAL (korzys¢ netto z leasingu)

Analiza decyzji leasingu w stosunku do pozyczki sktada sie z

e Szacowanie przeptywow pienieznych zwigzanych z pozyczaniem i kupowaniem
aktywoéw (przeptywy zwigzane z finansowaniem dfuznym), tj. posiadanie

e Szacowanie przeptywow pienieznych zwigzanych z leasingiem sktadnika aktywow

e Poréwnanie dwoch metod finansowania w celu ustalenia, ktora jest preferowana.

Jesli NAL jest pozytywna to leasing, a jesli jest ujemna to pozyczka, a kupowanie

jest lepsze z punktu widzenia wyceny. Jest to analogiczne do metody

budzetowania kapitatu NPV
e \WWartosci biezace (WB) tych przeptywow pienieznych nalezy obliczy¢, aby byty
porownywalne. Korzys¢ netto z leasingu (NAL) wynosi:
e NAL = WB leasingu— WB posiadania

Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
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_4A
o
= FIX Leasingodawca vs leasingobiorca

ENERGY FINANCING MIX

Jezeli dane wejsciowe dla

0 1 2 3 4 5 leasingobiorcy i
- t o leasingodawcy sg identyczne,
quipmen ' woéwczas dodatni NAL dla
Lease payments - - 55000 - 55,000 - 55,000 < 55,000 - 55,000 . . . .
Tax saving from lease - 19,250 19,250 19250 19,250 19,250 leasingobiorcy implikuje
Net cash flow 200,000 - 35750 - 35750 - 35750 - 35750 - 35,750 rowng, ale ujemng NPV dla
PV of cash flows 200,000.00 -33,568.08 -31,519.32-  29,595.61 -27,789.30 - 26,093.24 leasingodawcy. Jednak
E warunki sg czesto takie, ze
1 2 4 . o Ll ry r
0 3 > leasing moze przynies¢
Equipment 200000 korzysci netto obu stronom.
Lease payments - 55,000 55,000 55,000 55,000 55,000 Sytuacja ta powstaje z
Tax on lease payments - - 19,250 - 19,250 - 19,250 - 19,250 - 19,250 powodu réoznic w podatkach,
Residual value - - - - - - stopach oprocentowania
Net cash flow - 200,000 35,750 35,750 35,750 35,750. 35,750 kredytéw, szacowanych
PV of cashflows -200,000.00 33,568.08 31,519.32 29,595.61 27,789.30 26,093.24 .
wartosciach rezydualnych
lub zdoInosci do ponoszenia
ryzyka wartosci rezydualnej
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" FIX Ocena leasingu: Obliczanie NAL (I1)

* Firma Tunnel Excavating Company (TEC) potrzebuje nowego ciggnika, ktory
kosztuje 200 000 USD i bedzie uzywany przez 5 lat. TEC moze uzyskac pozyczke z
banku o oprocentowaniu 10% i sptate kapitatu po 5 latach.

e Dla uproszczenia zatozmy:
1. Ciggnik mozna amortyzowac¢ metodg amortyzacji liniowej przez 5 lat,

2. TEC moze odliczy¢ optaty leasingowe, koszty amortyzacji i ptatnosci odsetek
dla celow podatku dochodowego,

3. Koszty konserwacji sg wliczone w zakup ciggnika przez producenta

ceived Aancing from the European Unior's Horiron 2020 research Zrédto : Financial Management: Theory and Practice, 14th
. - MAON P O BT ander graott agywernerd y TE Desclabmes: The
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Ocena leasingu: Obliczanie NAL (I1)

= FIX

ENERGY FINANCING MIX

» Jednak Tractor Leasing Corp. oferuje leasing ciggnika. Menedzer finansowy TEC
musi zdecydowac, czy chce wynajac, czy kupic¢ nowy ciggnik. Zatéozmy, ze optaty

leasingowe podlegajg odliczeniu od podatku.

Zycie aktywow 5 lat

Stawka podatkowa dla TEC 35%

Oprocentowanie pozyczki 10%
6.5%

Koszt dtugu po opodatkowaniu
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_4A
-: m,.lw..’,.s Ocena leasingu: Obliczanie NAL (ll1)

Najpierw obliczmy NPV dla posiadania ciggnika. Oznacza to zaciggniecie pozyczki i
zakup aktywow.

1. Koszt sprzetu, pozyczka i kwota

2. Pfatnosci odsetkowe i oszczednosci odsetkowe (Ptatnosci odsetkowe *
Stawka podatkowa)

Cost of Owning 0 1 2 3 4 5
Equipment Cost - 200,000

Loan Amount 200,000

Interest payments - - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000

Tax savings from interest - 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000

This progect has received funding from the Luropean Union's Morlron 2020 resesrch
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-: FIX Ocena leasingu: Obliczanie NAL(IV)

ENERGY FINANCING MIX

Dodaj gtdwng sptate (w ostatnim okresie)
Dodaj oszczednosci podatkowe z amortyzacji (amortyzacja * stawka podatku)

Zsumuj przeptywy pieniezne netto i zdyskontuj je. Poniewaz przeptywy pieniezne
sg po opodatkowaniu, nalezy zastosowac¢ koszt dtugu po opodatkowaniu = stopa
procentowa * (1 - stopa podatkowa)

Cost of Owning o 1 2 3 4 5

LW

Equipment Cost - 200,000 NPV
Loan Amount 200,000

-141,820.49
Interest payments - - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000
Tax savings from interest - 7,000 7,000 7,000 7,000 7,000

Principal repayment - - - - - 200,000
Tax savings from depreciation - 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000
Residual value - - - - - -
Lease payments - - - - - -
Tax saving from lease - - - - - -
Net cash flow - 1,000 1,000 1,000 1,000 199,000
PV of cash flows - 938.97 881.66 827.85 777.32 -145,246.29

This progect has received funding from the Luropgean Union's Morlron 2020 resesrch
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-: FIX Ocena leasingu: Obliczanie NAL(V)

ENERGY FINANCING MIX

* Przejdzmy teraz do leasingu.
1. Koszt sprzetu, pozyczka i kwota
2. Dodaj optaty leasingowe
3. Dodaj oszczednosci podatkowe z leasingu (optaty leasingowe * stawka podatkowa)
4. Zsumuj przeptywy pienigzne netto i zdyskontuj je. Poniewaz przeptywy pienigzne sg po
opodatkowaniu, nalezy zastosowac koszt dtugu po opodatkowaniu = stopa procentowa *
(1 - stopa podatkowa)

Cost of Leasing (0] 1 2 3 4 > NPV

Equipment Cost - -148,565.54

Loan Amount -

Interest payments - - - - - -
Tax savings from interest - - - - _ _
Principal repayment - - - - - _
Tax savings from depreciation - - - _ _ _

Residual value - - - - _ -

Lease payments - - 55,000 - 55,000 - 55,000 - 55,000 - 55,000
Tax saving from lease - 19,250 19,250 19,250 19,250 19,250
Net cash flow - - 35,750 - 35,750 - 35,750 - 35,750 - 35,750

-33,568.08 -31,519.32 - 29,595.61 -27,789.30 - 26,093.24

PV of cash flows

This progect has received funding from the Luropgean Union's Morlron 2020 resesrch
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= FIX Ocena leasingu: Obliczanie NAL(VI)

NAL = WB leasingu— WB posiadania
=-148,566 — (-141,820.49)
= -6,745.05

Oznacza to, ze korzysc¢ netto z leasingu w tym przypadku jest ujemna.
Lepiej jest zaciggnac pozyczke i kupic sprzet
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_4A
-: FIX Ocena leasingu: Obliczanie NAL(VII)

ENERGY FINANCING MIX

Co statoby sie z NAL, gdyby odsetki od pozyczki nie podlegaty odliczeniu do celéw podatkowych?

Cost of Owning 0 1 2 3 4 5

Equipment Cost - 200,000

Loan Amount 200,000

Interest payments - - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000 - 20,000
Tax savings from interest -

Principal repayment - - - - - - 200,000

Tax savings from depreciation - 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000
Residual value - - - - - -
Lease payments - - - - - -
Tax saving from lease - - - - - -
Net cash flow - - 6,000 - 6,000 - 6,000 - 6,000 206,000
PV of cash flows - - 5633.80 - 5,289.96 - 4,967.09 - 4,663.94 -150,355.45

NAL = WB leasingu— WB posiadania
=-148,566 — (-170,910)
= +22,345
Oznacza to, ze korzysc netto z leasingu w tym przypadku jest dodatnia. Lepiej jest leasingowac.
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Ocena przez Lesingodawce

e Leasingodawca jest zazwyczaj wyspecjalizowang firma
leasingowg, bankiem lub podmiotem powigzanym z bankiem,
osobg fizyczng lub grupg oséb lub producentem, ktory
wykorzystuje leasing jako narzedzie sprzedazy.

Kto jest
leasingodawcg?

e Leasing mozna uznac za alternatywe dla finansowania dtuznego.
Jak Oceniaja Podobnie kazdy potencjalny leasingodawca musi znac stope zwrotu z
kapitatu zainwestowanego w leasing.

decyZJe e Przydatne informacje dla potencjalnego leasingobiorcy: Ogdlnie

Ieasingowa? warunki leasingu sg zasadniczo negocjowane, wiec leasingobiorca
powinien wiedzie¢, jaki zwrot uzyskuje leasingodawca.
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FiIX Ocena przez Lesingodawce (Il)

ENERGY FINANCING MIX

e Okreslenie naktadow pienieznych netto, ktdre sg zwykle ceng faktury za leasingowany sprzet
pomniejszong o wszelkie ptatnosci z tytutu leasingu dokonane z gory;

e Okreslanie okresowych wptywow pienieznych, ktore obejmujg optaty leasingowe pomniejszone
zarowno o podatek dochodowy, jak i wszelkie koszty utrzymania, ktére leasingodawca musi ponies¢;

e Szacowanie koncowej wartosci wtasnosci po opodatkowaniu i po wygasnieciu umowy; i

e Ustalenie, czy stopa zwrotu z leasingu przewyzsza alternatywny koszt kapitatu leasingodawcy, lub,
rownowaznie, czy NPV (wartos¢ biezgca netto) leasingu przekracza zero.
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o :. Elx Ten sam przyktad, ale z perspektywy leasingodawcow

* Firma Tunnel Excavating Company (TEC) potrzebuje nowego ciggnika, ktory
kosztuje 200 000 USD i bedzie uzywany przez 5 lat. TEC moze uzyskac pozyczke z
banku o oprocentowaniu 10% i sptate kapitatu po 5 latach.

e Dla uproszczenia zatozmy:

1. Ciggnik mozna amortyzowac¢ metodg amortyzacji liniowej przez 5 lat,

2. TEC moze odliczy¢ optaty leasingowe, koszty amortyzacji i ptatnosci odsetek
dla celow podatku dochodowego,

3. Koszty konserwacji sg wliczone w zakup ciggnika przez producenta




o :. Elx Ten sam przyktad, ale z perspektywy leasingodawcow

* Jednak Tractor Leasing Corp. oferuje leasing ciggnika. Zatozmy, ze optaty
leasingowe podlegaja odliczeniu od podatku dla leasingobiorcy.
* ... Istniejg pewne roznice! Zatézmy, ze Tractor Leasing Corp. ma:
* Dostep do finansowania po nizszej stawce (8% przed opodatkowaniem)
* Jest w wyzszej grupie podatkowej(40%)

* Ma umowe z lokalnym ztomowiskiem, ktory zgadza sie na zakup ciggnika po 5
latach za 3000 USD

* Ma stope IRR rowng ich kosztowi zadtuzenia po opodatkowaniu




=
— Elm?m(,, Ten sam przyktad, ale z perspektywy leasingodawcow(ll)
0 1 2 3 4 5
Equipment Cost - 200,000
Tax savings from depreciation - 15,760 15,760 15,760 15,760 15,760
Residual value - - - - - 3,000
Lease payments - 55,000 55,000 55,000 55,000 55,000
Tax on lease payment - - 22,000 - 22,000 - 22,000 - 22,000 - 22,000
Net cash flow - 200,000 48,760 48,760 48,760 48,760 51,760
PV of cash flows -200,000.00 46,526.72 44,395.72 42,362.33 40,422.07  40,943.77
1. Firma leasingowa zapewnia kapitat
2. Jest w stanie amortyzowac sktadnik aktywow i korzystac z oszczednosci podatkowych
3. Wartosc¢ korncowa wynika z transakcji ze ztomowiskiem NPV “
4. Otrzymuje opfaty leasingowe
5. Pfaci podatki od optat leasingowych 14,650.62 7%
6. WB - Poniewaz przeptywy pieniezne sg po opodatkowaniu, nalezy zastosowac koszt dtugu po
opodatkowaniu = stopa procentowa * (1 - stopa podatkowa) 8% * (1-40%) = 4,8%
7. Projekt ma dodatnig NPV i usuwa stope przeszkody 4,8%
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1 FIX Przeglad

ENERGY FINANCING MIX
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Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?

Rodzaje leasingu

Leasing operacyjny

Leasing finansowy

Leasing zwrotny

Inne

Ksiegowos¢ i podatki

Ocena leasingu

Perspektywa Leasingodawcy

Perspektywa Leasingobiorcy

Korzysci z leasingu

Leasing i EE

Przyktady i przypadki
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4t Niektore zalety leasingu

|

/

Podatki moga zostac obnizone

\

‘ Umowa leasingu moze zmniejszy¢ niepewnosé, ktére mogg obnizy¢ wartosc firmy

Koszty transakcji mogg byc¢ nizsze w przypadku leasingu niz zakupu

[

Leasing moze wymaga¢ mniej ograniczen i obcigza¢ mniej aktywow niz zabezpieczone
pozyczki.

e T e B s aaott B e Zrédto : Corporate Finance, 11th edition, Stephen A. Ross,

e T e ot S S ST S S D. Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Bradford D. Jordan
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5 |
=—. FIX Zalety podatkowe

ENERGY FINANCING MIX

Zalety podatkowe

e Potencjalng tarcze podatkowa, ktorej jedna firma nie moze wykorzystac tak skutecznie, mozna przeniesc na
inng w drodze leasingu

e Firmy z wysokim przedziatem podatkowym bedg chciaty dziata¢ jako leasingodawca

e Firmy z niskim przedziatem podatkowym bedg leasingobiorcami

e Leasingobiorcy nie byliby w stanie korzystac z korzysci podatkowych wynikajgcych z wtasnosci, takich jak
amortyzacja i finansowanie dtuzne, tak skutecznie, jak leasingodawcy.

&

Suma powyzszych jest jednym z powoddw, dla ktérych firmy leasingowe mogg oferowac korzystne stawki przy
jednoczesnym osiggnieciu zysku. Bardziej efektywne wykorzystanie ulg podatkowych wynikajacych z prawa
wiasnosci skutkuje korzyscig, ktdrg mozna przeniesé¢ na leasingobiorce, co skutkuje korzystng umowga zaré6wno

dla leasingobiorcy, jak i leasingodawcy.

o B R DT Tt Zrédto : Corporate Finance, 11th edition, Stephen A. Ross,

and beovetion peogramene under graot agreemerd No JESOS1. Daclalmes: The

el i oo e sy baracaby ey b ot oo Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Bradford D. Jordan

Reoomib@ty 100 the rformation and views eapressed ey entiredy woth the author(s)
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Zmniejszenie niepewnosci i kosztow transakcji

Przeniesienie
niepewnosci z
leasingobiorcy na

leasingodawce

Koszty transakc;ji

e |stotna niepewnosc¢ (wartosé koncowa sktadnika aktywow)

® Przeniesienie niepewnosci dotyczgcej wartosci rezydualnej sktadnika
aktywow na leasingodawce ma sens, gdy leasingodawca jest w stanie
lepiej poniesc¢ ryzyko. (np. leasingodawca jest producentem, wéwczas
leasingodawca moze by¢ w stanie lepiej ocenic ryzyko zwigzane z
wartoscig koncowa i zarzadzac nim)

e Koszty wielokrotnej zmiany wtasnosci sktadnika aktywow w okresie jego
uzytkowania bedg czesto wyzsze niz koszty podpisania umowy leasingu.

e Nizsze koszty transakcji mogg by¢ gtownym powodem leasingu

krotkoterminowego (leasingu operacyjnego)—> a nie gtdwnym powodem

leasingu dtugoterminowego.

This progect has received funding from the [uropesn Union"s Moriron 2020 resesrch
and beovation peogramene wunder graot agreemerd No JESO81. Daclalmers: The
content of this material does mott reflect the officiad opinion of the Furopeen Union
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Ograniczenia i wymagania bezpieczenstwa

~

e Pozyczkobiorca zasadniczo zgodzi sie na zestaw ograniczajgcych kowenantéw, okreslonych w
umowa obustronnej lub umowie pozyczki. Takie ograniczenia zasadniczo nie wystepuja w
umowach leasingu. Jest to bardzo wazne, szczegdlnie dla MSP na etapie wzrostu, kiedy potrzebuja

finansowania swoich programéw CAPEX, a wymogi dotyczace zabezpieczen ograniczajj ich

~

Mniej ograniczen w
poréwnaniu do .
potencjat wzrostu

pozyczania (ale uwaga !!)

e W przypadku pozyczki zabezpieczonej pozyczkobiorca moze zastawi¢ inne aktywa jako
- Firmy leasingowe zwykle wykorzystujg leasingowane urzadzenia / maszyny jako zabezpieczenie

Obcigzone aktywa

Source: Corporate Finance, 11th edition, Stephen A. Ross,

zabezpieczenie. W przypadku leasingu tylko aktywa bedgace przedmiotem leasingu sg tak obcigzone
J

44

Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Bradford D. Jordan

This progect has received funding from the [uropesn Union"s Moriron 2020 resesrch
and beovetion peogramene under graot agreemerd No JESOS1. Daclalmes: The
content of this material dor not reflect the officiad opinion of the [uwropeen Union

Reioomib@Ty 100 the rdormation and views espressed bet entredy woth the suthor(y)




[
1 FIX Przeglad

ENERGY FINANCING MIX

Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?

HH

Rodzaje leasingu

Leasing operacyjny

Leasing finansowy

Leasing zwrotny

Inne

Ksiegowos¢ i podatki

Ocena leasingu

Perspektywa Leasingodawcy

Perspektywa Leasingobiorcy

Korzysci z leasingu

Leasing i EE

Przyktady i przypadki

This progect has received funding from the [uropesn Union"s Moriron 2020 resesrch
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content of this material does mott reflect the officiad opinion of the Furopeen Union
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==
— El W)..‘,, Jak mozna wykorzystaé leasing w celu zwiekszenia efektywnosci energetycznej?

* Technologia energooszczedna moze obnizy¢ LeaSI.ng (Loras stanowic realne
koszty energii, a jednoczesnie zwiekszy¢ rozwigzanie finansowe do zakupu /

moce produkcyjne - generowac znaczne wymiany sprzetu

oszczednosci. e Ponadto projekty EE mogg otrzymac wsparcie
* Nowe aktywa EE mogg jednak stanowi¢ krajowe lub miedzynarodowe w formie
znaczng inwestycje kapitatowa zwolnien podatkowych lub dostepu do
* Firma (szczegdlnie M§P) specjalnych stawek finansowania
. Moze nie mie¢ dostepu do kapitatu e Firmy takie jak Georgian Leasing Company w

. : , , . Gruzji i ACBA w Armenii juz oferujg i
Chcesz uniknac kosztow transakdji specjalizujg sie w ustugach leasingowych

zwigzanych z duzym zakupem zwigzanych z efektywnym energetycznie
sprzetem

e W niektérych krajach firmy mogg nawet
korzystac z kredytow weglowych

This progect has received funding from the [uropesn Union"s Moriron 2020 resesrch
and beovetion peogramene under graot agreemerd No JESOS1. Daclalmes: The
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Reioomib@Ty 100 the rdormation and views espressed bet entredy woth the suthor(y)




[
1 FIX Przeglad

Wprowadzenie: Co to jest leasing i jak dziata?
BFI | Types of Leases

Leasing operacyjny

Leasing finansowy

Leasing zwrotny

Inne

Ksiegowos¢ i podatki

Ocena leasingu

Perspektywa Leasingodawcy

Perspektywa Leasingobiorcy

Korzysci z leasingu

Leasing i EE

Przyktady i przypadki
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- EI)( Sprawa Dairylicious

FINANCING MiX

1. Czy ma sens instalacja sprzetu? Oblicz NPV projektu, zaktadajac, ze
Dairylicious moze od razu kupic sprzet za gotowke?

2. Jaka jest wtasciwa stopa dyskontowa dla decyzji Zakup vs. Leasing?

3. Powinienes kupic czy leasingowac? Jaka jest korzys¢ netto z
leasingu?

This progect has received funding from the [uropean Union's Moriron 2020 resesrch
and beovation peogramene wnder grat agreemerd No JES0R1. Daclalmes: The
content of this material does mot reflect the officiad apimion of the [uropeen Union 48
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= FIX Sprawa Dairylicious

ENERGY FINANCING MIX

4. Dairylicious moze negocjowac warunki leasingu,

 Jaka optata leasingowa spowodowataby, ze Dairylicious bytby obojetny na
leasing lub kupno? Jaka bytaby korzystna optata leasingowa?

 Dairylicious jest w stanie wynegocjowac¢ umowe leasingu do 60 000. jakie jest
teraz NAL?

5. Omow, w jaki sposob zastosowano efektywnosc energetyczng w tej
sprawie

This progect has received funding from the Luropgean Union's Moriron 2020 research
and beovation peogramene wnder grat agreemerd No JES0R1. Daclalmes: The
comtent of thy materiasl ot mont reflext the offilad apemon of he [ opeen Union 49
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= le Sprawa Dairylicious: P1

ENERGY FINANCING MIX

Czy ma sens instalacja sprzetu? Oblicz NPV projektu, zaktadajac, ze Dairylicious moze
od razu kupic sprzet za gotowke

Okresl, jakie informacje sg potrzebne:

1. Stopa dyskontowa: , Oczekuja, ze projekt o podobnym ryzyku przyniesie zwrot w wysokosci
18%"

2. Okres: sprzet bedzie trwat 15 lat

3. Odpowiednie przeptywy pieniezne:
* Oszczednosci energii: ,,0szczednosci rzedu 700 MWh rocznie w cenie 58 S / MWh”
» Oszczednosci zwigzane z konserwacja: , koszty konserwacji wynoszg okoto 30 000 USD”
* Podatek od oszczednosci: ,,Dairylicious miesci sie w 10% grupie podatkowe;j”
e Wartosc¢ konicowa: ,,3000 USD wyzsza niz wartosc ksiegowa”
* Podatek od wartosci ksiegowej: ,wartosc ksiegowa 20% pierwotnej inwestycji”

e Tarcza amortyzacyjna ,przepisy podatkowe umozliwig amortyzacje srodka trwatego przy zastosowaniu
amortyzacji liniowej przez 15 lat do wartosci ksiegowej 20% pierwotnej inwestycji)”

This progect has received funding fromm the [uropesn Union's Moriron 2020 resesrch
and eovation peogrememe wunder graot agreomert No JES081. Daclalmes: The
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Sprawa Dairylicious: O1

Installing the Refrigiration equipment 0 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 1 12 13 14 15

Total Energy Savings 40600 40,600 40600 40600 40600 40600 40600 40600 40,600 40600 40,600 40600 40600 40,600 40,600
Saved Operations & Maintenance Costs 30,000 30,000 30000 30,000 30,000 30,000 30,000 3000 30,00 30,000 30,000 30000 30000 30000 30,000
Operating Profit (EBIT) 70600 70600 70600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600 70,600
Tax on Gross Profit - - 7060 - 7060 - 7,060 - 70600 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7060 - 7,060 - 7,060
Residual value - - - - - - - - - - - - - - 85,000
Tax on residual value - 8200
Depreciation tax shield 21,87 21,867 21,867 21867 2187 21,87 21,87 21,867 21867 21867 21,867 21,87 21,867 21,867 21,867
Net Profit 85407 8,407 85407 8,407 85407 85407 85407 85407 85407 85407 85,407 85407 85407 85407 162,207
Net cash flow - 410,000 85407 8,407 8,407 8,407 8407 8407  &407  &407  &407 8407 8407 85407 85407 85407 162,207
PV of cash flows 44126870 72,37853 61,337.74 5198113 44,051.81 3733204 31,637.32 2681129 2272143 1925545 16318.18 1382897 11,71946 9,93.75 841674 13,546.86

NPV = 31,269

R Pozytywna NPV i IRR sugerujg, ze jest to projekt tworzgcy wartosc

This progect has received funding from the Luropean Union's Morlron 2020 resesrch
and beovation progremene wunder graot agreemerd No JESO81. Daclalmes: The
content of this material does mot reflect the officiad opinion of the Furopeen Union 51
Reoomib@ty for the information and views @apressed ey entredy woth the author(s)




. "
= FIX

A Sprawa Dairylicious: P2

Jaka jest wtasciwa stopa dyskontowa dla decyzji Zakupup vs. Leasing?

Odpowiednig stopg dyskontowg jest koszt dtugu po opodatkowaniu

,koszt zadtuzenia przed opodatkowaniem jest szacowany przy uzyciu

stopy zwrotu z obligacji skarbowych powiekszonej o premie za ryzyko
rowng 20%”

20*(1-10%) = 18%

ten € A s W agreemert No JES081. Daclabmer: The
sterial dovs mot reflect the officiel opinion of the Turapesn Union 52
‘ e FACETIATION Arvd views eapressed et entredy weth the suthor(s)



=" FIX

- A Sprawa Dairylicious: P3

Powinienes kupic¢ czy leasingowad? Jaka jest korzys¢ netto z leasingu?

Musimy ustali¢ odpowiednig stope dyskontowa, okres i przeptywy pieniezne:
e Zgodnie z P2 stopa dyskontowa wynosi 18%
e Okres wynosi 15 lat
* Przeptywy pieniezne: Poniewaz oszczednosci energii, oszczednosci zwigzane z konserwacjg (i odpowiednie podatki) bedg takie
same, jesli kupimy lub leasingujemy, mozemy wykluczy¢ je z obliczen.
1. Dla posiadania:
1. Wartos¢ koncowa: ,,3000 USD wyzsza niz wartos¢ ksiegowa”
2. Podatek od wartosci ksiegowej: ,wartosc ksiegowa 20% pierwotnej inwestycji”

3. Tarcza amortyzacyjna ,przepisy podatkowe umozliwig amortyzacje srodka trwatego przy zastosowaniu amortyzacji
liniowej przez 15 lat do wartosci ksiegowej 20% pierwotnej inwestycji)”

4. Pfatnosci po opodatkowaniu: 20% *(1-10%) * 410,000
3. Dla leasingu:

1. Optaty leasingowe
2. Oszczednosci podatkowe

* Oblicz NAL

he Luropean Union’ s Moriron 2020 research
v ot ageemerd No JES0R1. Daclalmers: The

» rot reflect the official apemion of he [wopeen Union 53
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Sprawa Dairylicious: P3

Cost of Owning 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Total Energy Savings - - - - - - - - - - - - - - -
Saved Operations & Maintenance Costs - - - - - - - - - - - - - - -
Operating Profit (EBIT) - - - - - - - - - - - - - - -
Tax on Gross Profit - - - - - - - - - - - - - - - -
Residual value - - - - - - - - - - - - - - 85,000
Tax on residual value - 8,200
Depreciation tax shield 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867 21,867
After-tax loan payments - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 73,800 - 483,800
Net Profit - 51933 - 51,933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51,933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51,933 - 51,933 - 51,933 - 385,133
Net cash flow - - 51,933 - 51,933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51,933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51933 - 51,933 - 51,933 - 385,133
PV of cash flows - 292,250.14 - 44,011.30 -37,297.71 -31,608.23 -26,786.64 -22,700.54 -19,237.74 -16,303.17 -13,816.25 -11,708.69 - 9,922.61 - 8,409.00 - 7,126.27 - 6,039.21 - 5,117.97 -32,164.81
0 "1 T 2 T 3 T a4 T s T 6 T 7 " 8 T 9 " 10 " un T 122 " 13 " u 7
Total Energy Savings - - - - - - - - - - - - - - -
Saved Operations & Maintenance Costs - - - - - - - - - - - - - - -
Operating Profit (EBIT) - - - - - - - - - - - - - - -
Tax on Gross Profit - - - - - - - - - - - - - - - -
Lease payment - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900 - 77,900
Tax saving from lease 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790 7,790
Net cash flow - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110 - 70,110
PV of cash flows - 356,970.50 - 59,415.25 -50,351.91 -42,671.11 -36,161.96 -30,645.73 -25,970.96 -22,009.28 -18,651.94 -15,806.73 -13,395.53 -11,352.14 - 9,620.46 - 8,152.93 - 6,909.27 - 5,855.31
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= FIX

A Sprawa Dairylicious: P4

Jaka optata leasingowa spowodowataby, ze Dairylicious bytby obojetny na leasing lub
kupno? Jaka bytaby korzystna optata leasingowa?

Wiemy, ze zFodnle z pierwszymi oferowanymi warunkami (opfaty leasingowe w wysokosci

77 900 USD) Dairylicious lepiej bytoby kupowac. Tak korzystne optaty leasingowe musza
by¢ jednak nizsze niz 77 900 USD

Dairylicious bedzie obojetny migdzy kupnem a leasingiem, gdy NAL wynosi 0, w celu
ustalenia przeptywow pienieznych

NAL = WB leasingu— WB posiadania
0 = WB leasingu— WB posiadania
0 = WB leasingu— (-292,250.14)
-292,250.1 = WB leasingu

S e alOn EXOg AT W agreemert No JES081. Daclabmer: The
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= :' Elx Sprawa Dairylicious: P4

Teraz mozna uzyc tej WB, aby obliczyC optaty leasingowe za pomocg formuty
PMT Excel.

=PMT(Stopa oprocentowania kredytu po opodatkowaniu, liczba okreséw, WB)
=PMT(18%, 15, -292,250.14)

Ptatnosci w wysokosci 57 399,74 USD (po sptacie leasingu podatkowego) = 63
776,38 dolarow ptatnosci leasingowych przed opodatkowaniem

Dlatego optaty leasingowe w wysokosci ponizej 63 776,38 USD zostang uznane
za korzystne

This progect has received funding from the [uropean Union's Moriron 2020 resesrch
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-: E,lm’m(,, Sprawa Dairylicious: P4

. F F F F F F F F F F ¥ ¥ F F F
Cost of Leasing 0 1 2 3 4 5 b 7 8 9 10 1 12 13 14 15 ‘

Total Energy Savings

Saved Operations & Maintenance Costs

Operating Profit (EBIT)

Tax on Gross Profit - - - - - -
Lease payment - 60000 - 60000 - 60,000 - 60,000 - 60000 - 60000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000 - 60,000
Tax saving from lease 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
Net cash flow - 54000 - 54000 - 54,000 - 54000 - 54000 - 54000 - 54000 - 54000 - 54,000 - 54,000 - 54,000 - 54000 - 54000 - 54,000 - 54,000
PV of cash flows - 274945.19 - 4576271 -38781.96 - 32,866.07 -27,852.60 -23,603.90 -20,003.30 -16,951.95 -14,366.00 -12,174.63 -10,317.48 - 8743.63 - 7,409.85 - 6,279.54 - 532164 - 4,509.87

NAL = - 274,945.19 —( -292,250.14)
= 17,304.95

NAL jest teraz dodatni, leasing przy tej stawce jest korzystny
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Whioski (1)

* Leasing jest waznym narzedziem finansowym

* |stniejg rozne rodzaje leasingu, w tym leasing operacyjny, finansowy i zwrotny itp.
Jednak najnowsze standardy rachunkowosci (MSSF 16) wptynety w duzej mierze
na rozroznienie miedzy leasingiem operacyjnym a leasingiem finansowym

* Wytyczne rachunkowe i podatkowe wptywajg na umowy leasingu i ich
rentownosc, zapewniajgc ostony podatkowe na odsetki i amortyzacje
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= FIX

ENMERGY FINAMCING MO

Whioski (I1)

* Analiza leasingu:

* Leasingodawca: Aby przeanalizowa¢, czy oddac w leasing sktadnik aktywow, czy go kupic,
porownujemy wartos¢ WB kosztow zwigzanych z posiadaniem z wartosciag WB kosztow
zwigzanych z leasingiem, wykorzystujgc koszt zadtuzenia po opodatkowaniu jako stope

dyskontows.
* Leasingobiorca: poréwnaj z inwestycja. Jesli NPV leasingu jest wiekszy niz 0, nalezy to zapisaé

* Leasing moze by¢ motywowany przez roznice w stawkach podatkowych, zdolnos¢ do
ponoszenia ryzyka wartosci rezydualnej oraz sytuacje, w ktorych leasingodawca moze
bardziej efektywnie konserwowac sprzet

* Leasing aktywow efektywnych energetycznie moze pomaoc w osiggnieciu
oszczednosci przy jednoczesnym zwiekszeniu produkgji .



