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Segmenty rynku finansowego
Ogólna struktura rynku:
Rynek pracy, towarów, nieruchomości, finansowy
 (
Rynek walutowy
) (
Rynek instrumentów pochodnych
) (
Rynek kapitałowy
) (
Rynek pieniężny
)Rynek finansowy



Funkcje rynku:
1. Umożliwia alokacje zasobów, czyli pozyskiwanie dodatkowych funduszy oraz ulokowanie przejściowo wolnych  środków pieniężnych(nadwyżek).
2. Pozwala regulować płynność systemu bankowego. Instrumenty rynku pozwalają utrzymać część zasobów w postaci gwarantującej ich natychmiastową dostępność.
3. Umożliwia regulowanie podaży pieniądza i krótkoterminowych stóp %.
4. Umożliwia zawieranie transakcji finansowych zawieranych na ochronę przed stratami i transakcji spekulacyjnych.
Instrumenty finansowe:
· Transakcje na rynku finansowym polegają na zakupie i sprzedaży instrumentów finansowych, którymi są również papiery wartościowe.
· Papiery wartościowe- dokumenty potwierdzające prawa majątkowe, głównie akcje i obligacje.
Instrument finansowy:
WALOR, którego jedyną właściwością jest związane z nim oczekiwanie przynoszenia dochodu właścicielowi.
Zarówno waluty jak i papiery wartościowe mają dwie bardzo charakterystyczne cechy:
-nie mają wartości użytkowej, nie ma zarówno kosztów magazynowania, transportu jak i efektu nasycenia.
-nabycie instrumentu finansowego lub określonej waluty uzasadnia się wyłącznie oczekiwaniem zysku.
Z tych względów instrumenty finansowe są niezwykle mobilne.
W konsekwencji popyt na nie, jest niezwykle dynamiczny i wrażliwy na ceny.
Podział instrumentów finansowych:
 (
obligacje
) (
akcje
) (
Kontrakty terminowe
) (
Papiery wartościowe
)Instrumenty finansowe





Horyzont czasowy:
· Rynek gotówkowy(kasowy)- wymiana najczęściej do 2 dni roboczych po zawarciu transakcji (obroty akcjami i obligacjami, część operacji rynku walutowego i towarowego).
· Rynek terminowy-od zawarcia transakcji do chwili dostarczenia towaru może minąć wiele dni, a nawet lat (kontrakty: forward, futur es, wymiany, opcji). 
Forma sprzedaży:
· Rynek pierwotny-emitenci nowych instrumentów (akcji i obligacji) sprzedają je za pośrednictwem instytucji finansowych.
Emitenci to przedsiębiorstwa……
· Rynek wtórny-miejsce obrotu instrumentami po emisji
Uczestnicy rynku:
INWESTOR-inwestuje na rynku wtórnym, za cel stawia osiągnięcie większych korzyści niż z lokowania kapitału w bankach lub nieruchomościach
· Inwestorzy indywidualni-mają mniejsze  środki finansowe
· Inwestorzy instytucjonalni-mają duże środki finansowe (banki, fundusze emerytalne, fundusze powiernicze)

Co robić gdy mamy mało pieniędzy?
Kupno na kredyt- gdy przewidujemy wzrost cen akcji możemy pożyczyć pieniądze od maklera giełdowego na zakup akcji. Gdy cena wzrośnie odsprzedajemy akcje, oddajemy dług maklerowi i zarabiamy na różnicy.
Krótka sprzedaż- gdy przewidujemy spadek cen akcji możemy je pożyczyć od maklera. Szybko sprzedajemy na giełdzie. Gdy cena spadnie odkupujemy akcje i oddajemy maklerowi zarabiając na różnicy.

Indeks giełdowy
INDEKS RYNKU- wskaźnik rynku informuje o sytuacji rynku, jest instrumentem bazowym dla instrumentów  pochodnych, stanowi punkt  odniesienia przy ocenie efektywności inwestowania, konstruowany jest najczęściej jako ważona średnia arytmetyczna (DJIA, WIG, WIG20).

Decyzje inwestorów
Grupy informacji wpływające na decyzje inwestorów
· Informacje bezpośrednie dotyczące danego papieru
· Sytuacje w branży
· Sytuacja makroekonomiczna
· Czynniki psychologiczne

Efektywność rynku
Żaden rynek nie jest prawdziwie efektywny.

Hipotezy rynku efektywnego:
· Hipoteza słaba
· Hipoteza półsilna
· Hipoteza silna

Hipoteza słabej efektywności
Giełdowe ceny papierów wartościowych na bieżąco odzwierciedlają całą informację z przeszłości jaka ich dotyczy, czyli cen historycznych, wielkości obrotów odp. sekwencje wzrostów i spadków.


Hipoteza półsilnej efektywności
Ceny giełdowe reagują odpowiednio szybko i sprawnie na ujawnienie tak zwanych publicznie….

Hipoteza silnej efektywności
Ceny papierów wartościowych odzwierciedlają całą informację jaka tylko istnieje na ich temat

Polski rynek finansowy:
Polski rynek finansowy nie jest efektywny na poziomie hipotezy słabej.

Wniosek:
Możliwe jest budowanie strategii inwestycyjnych opartych na danych historycznych.

Testy słabej efektywności:
· Analiza autokorelacji przyrostów indeksów giełdowych w okresach t i t-s
· Losowość zmian przyrostów indeksów

Spekulacje na rynku finansowym
Spekulacje jako strategie działania służące wyłącznie wykorzystaniu różnic cen są naturalnym i nieodłącznym elementem rynku finansowego. Spekulacje dzielą się na:
· Legalne-wykorzystujące ruch cen kształtowanych przez rynek
· Nielegalne-oparte o sztuczną aktywność rynkową i nieuczciwe posługiwanie się informacjami

Plusy i minusy spekulacji
Pożytki ze spekulacji:
-utrzymywanie płynności rynku
-zwiększenie dynamiki alokacji zasobów
Niebezpieczeństwa spekulacji:
-ryzyko ,,bańki mydlanej” (makroekonomiczne)
-przekroczenie krytycznej wartości strat przedsiębiorstwa

Szczególne zagrożenia dla rynku finansowego
· Z pełną równą i powszechną informacją
· Z bardzo dużą liczbą uczestników po stronie popytu i podaży
· Z pełną niezależnością uczestników rynku
· Z brakiem uczestników o szczególnych możliwościach oddziaływania na innych


Wykład 5 23.03.2010	RYNEK PIENIĘŻNY
· Obejmuje instrumenty o terminach zapadalności do jednego roku
· Są to instrumenty wierzycielskie
· Mają one na ogół charakter dyskontowy
· Jest on rynkiem hurtowym (transakcje finansowe na wielką skalę)
Istota i segmenty rynku pieniężnego
Rynek pieniężny= instrumenty i uczestnicy
Rynek pieniężny składa się z:
· Runku papierów wartościowych
· Rynku lokat międzybankowych
Instrumenty rynku pieniężnego
1. Bony skarbowe
2. Commercial papers (do 1 roku)
a) Bony komercyjne
b) Kwity
c) Bony handlowe
d) Bony inwestycyjno- komercyjne(weksle)
e) bony dłużne 
f) papier dłużne
g) weksle komercyjne- Creditanstalt
h) obligacje przemysłowe
3. Certyfikaty depozytowe- banki
4. Repo- stopa referencyjna(stopa interwencyjna) określa minimalną cenę, po jakiej BC organizuje operacje otwartego rynku międzybankowego polegające na zakupie (repo) bądź sprzedaży(reverse repo) przez BC krótkoterminowych papierów wartościowych w celu przywrócenia równowagi rynku.
5. Operacje otwartego rynku NBP
6. Bony pieniężne NBP
7. Operacje walutowe
8. Operacje na WIBOR
Uczestnicy rynku walutowego:
· bank centralny
· skarb państwa
· banki komercyjne
· pozabankowe instytucje finansowe
· przedsiębiorstwa
· władze lokalne
· 
Na czym polega dyskonto bonów skarbowych?
Dyskonto- jest miarą korzyści finansowych, jakie osiąga inwestor z lokaty np. bonów skarbowych. Jest to kwota o którą pomniejsza się wartość nominalną waloru przy jego zakupie/ sprzedaży.
D=N-Ck
D- kwota dyskontowa 
N- wartość nominalna bonu
Ck- cena kupna (emisji) bonu skarbowego
	D=(N*n*d)/(365*100


n- ilość dni od momentu zakupu bonu do dnia jego wykupu przez emitenta
d- stopa dyskontowa
wartość nominalna- dyskonto= cena nabycia
	d= D/N* 365/n*100

	d= (N-Ck)*(365/n)*100




Rynek walutowy
· zakup i sprzedaż walut innych państw w celu regulowania w tych walutach zobowiązań finansowych
· operacje stabilizujące kurs danej waluty. Banki centralne dla ochrony kursów własnych walut przeprowadzają operacje otwartego rynku.
Rynek kapitałowy 
Trójszczeblowa struktura RK
1. Rynki krajowe- połączone z rynkami zewnętrznymi- ich kapitalizacja, płynność oraz stosowane instrumenty mogą być zróżnicowane .
2. Rynki pełniące funkcję rynku międzynarodowych- to rynki które obok zabezpieczenia krajowych potrzeb, pełnią również (poprzez mechanizm notowania spółek zagranicznych i transnarodowych) funkcję rynków międzynarodowych.
3. Ponadnarodowe rynki instrumentów dłużnych- należą do nich rynki euroobligacji, rynek dalekowschodni i amerykański rynek obligacji międzynarodowych.
Współczesny rynek kapitałowy
Rynki krajowe(fazy rozwoju)
· wstępna faza rozwoju (kraje przystępujące do budowania rynków kapitałowych)
· faza rozwoju (rynki wschodzące następuje wzrost kapitalizacji giełd w stosunku do PKB)
· fazy rynku rozwiniętego (sytuacja typowa dla krajów z wysokim poziomie PKB na mieszkańca)


Efektywność rynku
Rynek kapitałowy jest efektywny gdy ceny instrumentów finansowych na nim występujących w pełni i odpowiednio szybko odzwierciedlają wszystkie informacje ich dotyczące.
 „Przestępstwa” –niektóre formy przekraczania prawa
· wykorzystanie informacji wewnętrznych (insi der trading)
· manipulacja rynkiem- (manipulation) ma na celu stworzenie wśród uczestników rynku błędnego przekonania o możliwościach rozwoju kursu (upadku lub wzrostu) określonego papieru wartościowego.
· PRZYKŁAD: Operacje londyńskiego domu bankowego Rotschilda- jego właściciel mając wcześniejszą informację na temat wyniku bitwy pod Waterloo, najpierw dokonał sprzedaży rządowych papierów wartościowych powodując spadek ich kursów, a następnie odkupił je po niskich cenach co pozwoliło na realizację ogromnych zysków.
· uprzedzenie operacji(front running)- Jest techniką używaną prze osoby pośredniczące w operacjach rynku kapitałowego. Polega ono na dokonaniu przez maklera najpierw własnej operacji kupna lub sprzedaży określonych papierów wartościowych, a później operacji klienta, który jak on sądzi- ze względu na swoją wielkość spowoduje zmianę notowań rynkowych tego papieru.
· przelewanie(overtrade) – to zarządzanie maklerów portfelem inwestycyjnym swoich klientów. Charakterystyczne dla rozwiniętych gospodarstw rynkowych. Polega na dokonywaniu zbędnych operacji w celu uzyskania prowizji należnej z tytułu obrotu papierami  wartościowymi klienta, który zmniejsza jego zysk.
Specyficzny język:
· Każda grupa osób specjalizująca się w pewnych zagadnieniach ma tendencję do stworzenia specyficznego języka niezrozumiałego dla ludzi spoza branży. 
· Aby sprawnie funkcjonować na rynku kapitałowym należy nauczyć się jego języka i kilku zwrotów.
· Wybrane terminy stosowane na rynku kapitałowym: Indyk,Turkey- niekorzystna inwestycja, Wykąpać się, Take a Bath-poniesienie wielkich strat
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Kryteria wyboru źródeł finansowania, które należy rozpatrzyć:
· Dostępność środków finansowych (rozmiary i terminy)
· Możliwość trwałości i powtarzalności finansowania
· Wymogi formalne ich uzyskania
· Niezbędne zabezpieczenie majątkowe 
· Ewentualność ryzyka kursowego
· Stałe i zmienne koszty finansowania (odsetki i prowizje)
· Zasady spłaty i terminy zwrotu (pożyczki, kredyty, leasing)
· Korzyści i zagrożenia podatkowe
Klasyfikacja źródeł finansowania działalności gospodarczej
· Zewnętrzne
- własne – dostarczenie nowego i dodatkowego kapitału własnego, np. emisja akcji
- obce – finansowanie za pomocą kredytów i pożyczek
- mieszane (pośrednie) – finansowanie o cechach zarówno kapitału własnego, jak i obcego
· Wewnętrzne
- własne – tezauryzacja – zatrzymanie części zysku przeznaczonego na dywidendę, oraz amortyzacja
- obce – tworzenie rezerw będących zobowiązaniami
Finansowanie wewnętrzne własne występuje, gdy kapitał dopływa do przedsiębiorstwa w następstwie wcześniej uruchomionych w przedsiębiorstwie procesów:
· z transformacji majątku
- z bieżących wpływów 
- z odpisów amortyzacyjnych
- ze sprzedaży zbędnego majątku
- z przyspieszenia obrotu kapitału
- pozostałe źródła
· przez kształtowanie majątku:
- zatrzymanie zysku
- kształtowanie długookresowych rezerw funduszy emerytalnych
Preferencje dzięki degresywnej metodzie amortyzacji:
1. w pierwszych okresach odpisy są większe, gromadzona jest więc wyższa nadwyżka finansowa, która stanowi dodatkowe źródło kapitału
2. w związku z ponoszeniem w pierwszych okresach amortyzacji wyższych kosztów, przedsiębiorstwo ma niższą podstawę wymiaru podatku dochodowego, co w konsekwencji prowadzi do zmniejszenia wymiaru podatku
3. szybciej następuje zwrot kapitału zainwestowanego w dany środek trwały, który może być zaangażowany w przedsiębiorstwo
4. skraca się okres amortyzacji środka trwałego.
Finansowanie zewnętrzne własne:
· emisja akcji
· dopłaty akcjonariuszy
· udziały
· dopłaty wspólników
· wkłady wpisowe
· dotacje
· pozostałe.
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitału wymagana przez akcjonariuszy – koszt emisji
Model Gordona
Pe=D1/(ke – g) D1=(ke – g)*Pe
ke=(D1/Pe)+g
D1 – bieżąca dywidenda
Pe – wartość akcji zwykłej (cena akcji)
ke – oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
g – tempo wzrostu dywidendy (stopa zwrotu)
Koszt całkowity nowego kapitału pozyskanego pozyskanego drodze emisji
ke=[D1/Pe(1-f)]+g
f-udział kosztu emisji w cenie emisji akcji
Wycena akcji uprzywilejowanych
Pp=Dp/Kp
Pp – aktualna cena rynkowa akcji uprzywilejowanych
Dp – dywidenda uprzywilejowana
Kp – oczekiwana stopa zwrotu z akcji uprzywilejowanych
Całkowity koszt długu (kapitału obcego)
kd = k*(1 – pd)
kd-koszt długu
k-stopa oprocentowania kredytu
pd- stopa opodatkowania dochodu
1. Model niezmienionej wartości dywidendy
Pe = D/ke
Pe – wartość akcji zwykłej – cena akcji
D –wartość dywidendy stała w kolejnych okresach
ke – oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
2. Model stałego tempa wzrostu dywidendy
Pe=D1/(ke – g) = [Do (1 + g)]/(ke – g)
Pe – wartość akcji zwykłej – cena akcji
g – tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu dywidendy, która jest niższa od stałej stopy zwrotu)
D1 – bieżąca dywidenda od 1 akcji na koniec roku
Do - – bieżąca dywidenda od 1 akcji na początek roku
ke – oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
3. Model zmiennego wzrostu wartości dywidendy
Pe=D1 *[1/(ke- g1) – (1 + g1)n/(ke-g1)(1+ke)n+ (1+g1)n-1(1+g2)/(ke – g2)(1+ke)n]
D1 = Do(1+g1)
g1 – tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w pierwszym okresie
g2 - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w kolejnym okresie
wartość akcji po emisji – cena
wartość 1 akcji = wartość wszystkich akcji/łączna liczba akcji
Spodziewaną cenę akcji obliczamy za pomocą wskaźników – PER i EPS
Wskaźnik EPS = zysk spółki/liczba akcji w obrocie
· Określa wielkość zysku na akcję
· Istotny w przypadku zmian kapitału akcyjnego
· Ważny dla właścicieli kapitału akcyjnego
Wskaźnik PER=cena rynkowa akcji/EPS
· Mierzy cenę, jaką obecnie inwestor kupujący akcje płaci za zyski z ostatniego okresu przypadającego na 1 akcję
· Cena, jką płacimy za jednostkę historycznego zysku
· Wielkość wskaźnika zależy od perspektyw rozwojowych
Wg formy pokrycia równowartości akcji można wyróżnić:
· Akcje zakupione za gotówkę, przy czym należy pamiętać, że akcje sporadycznie kupuje się za gotówkę, środkiem nabywczym jest głównie pieniądz depozytowy
· Akcje aportowe – za wkłady rzeczowe
Wg uprawnień:
· Zwykłe
· Uprzywilejowane
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Finansowanie kapitałem pozyskanym z emisji akcji
	Przedsiębiorstwo, decydując się na pozyskanie dodatkowego kapitału w drodze emisji, może dokonać tego przez:
· Subskrypcję prywatną – złożenie przez spółkę oferty i jej przyjęcie przez oznaczonego adresata
· Subskrypcję zamkniętą – zaoferowanie akcji wyłącznie akcjonariuszom, którym służy prawo poboru
· Subskrypcję otwartą – zaoferowanie akcji przy pomocy instytucji rynku finansowego bezpośrednio nabywcom na rynku.
Wg formy emisji wyróżnia się:
· Akcje imienne – ewidencjonowane w księdze akcji imiennych prowadzonych przez spółkę (zawierają imię i nazwisko właściciela lub nazwę osoby prawnej oraz adres); mogą być zbywane przez pisemne oświadczenie zamieszczone w treści akcji lub osobnym dokumencie (mające charakter cesji praw) oraz ich wręczenie nabywcy
· Akcje na okaziciela – nie są rejestrowane w księdze akcji spółki i w odróżnieniu od akcji imiennych nie ma ograniczeń w ich zbywaniu; do ich zbycia wystarczy samo wręczenie akcji nabywcy.
Finansowanie zewnętrzne obce:
· Przez rynek finansowy
- kredyty krótkoterminowe (kredyty w rachunku bieżącym, w rachunku kredytowym, kredyty wekslowe, kredyty pod zastaw ruchomości, pozostałe kredyty)
- pożyczki i kredyty długoterminowe (kredyty inwestycyjne, hipoteczne, pożyczka obligacyjna, pozostałe pożyczki)
· Przez rynek towarowy (kredyt dostawcy, kredyt odbiorcy)
· Szczególne formy finansowania (leasing, factoring, franchising, forfaiting, venture capitl)
Finansowanie obce – krótkoterminowe
· Kredyty wekslowe
· dyskontowy
· akceptacyjny
· kredyt w rachunku bieżącym (rewolwingowy)
· kredyt kupiecki
Kredyty wekslowe
Weksel spełnia funkcje:
· kredytową
· płatniczą
· gwarancyjną
· refinansową
Rodzaje weksla:
· własny (sola, prosty), w którym wystawca sam się zobowiązuje do zapłaty
· ciągniony (trasowany, trata), w którym dostawca zleca wskazanej w wekslu osobie zapłacenie wymienionej w wekslu kwoty.
Kredyt wekslowy – dyskontowy
· udzielanie kredytu w związku z kupnem przez bank od kredytobiorcy weksla będącego w jego posiadaniu
· kredytobiorca uzyskuje dzięki temu, przed terminem wymagalności weksla, środki płatnicze w wysokości równej sumie wekslowej pomniejszonej o dyskonto
· bank ustala dla kredytobiorcy linię dyskontową (limit kredytu dyskontowego), do której maksymalnej wysokości zakupuje weksle od danego klienta. Limit wyznacza się zwykle na 1 rok, ale często jest on prolongowany.
Kredyt wekslowy – akceptacyjny
· w ramach umowy kredytowej bank zobowiązuje się do akceptowania ciągnionych na niego weksli przez osobę do tego upoważnioną
· bank nie stawia do dyspozycji środków pieniężnych, jedynie używa swego podpisu
· bank, akceptując ciągniony na siebie weksel, staje się więc głównym dłużnikiem wekslowym, zobowiązanym do wykupi tego weksla, za co pobiera wynagrodzenie w formie prowizji akceptacyjnej
· kredyt jest stawiany do dyspozycji jednorazowo lub w ramach linii o kredyt akceptacyjny.
Kredyt dyskontowy
Kwota wekslowa (suma wekslowa), jaka powinna być wystawiona na wekslu, liczona jest wg formuły:
KW=(NW/100 – SD)*100
KW – kwota wekslowa
NW – należność wierzyciela
SD – stopa dyskontowa
Odsetki dyskontowe
Kwoty odsetek z tytułu dyskonta weksli mogą być obliczane przy pomocy wzoru:
O = SD*t/360 * KW/100
O – suma potrąconych odsetek dyskontowych
t – liczba dni od dnia przyjęcia weksla do dnia jego płatności
360- zaokrąglona liczba dni w roku
Możliwe jest też obliczanie kwoty odsetek dyskontowych przy użyciu liczb procentowych. Jest to praktyczne, jeżeli w danym dniu bank dyskontuje kilka weksli jednego podawczy. Wówczas Wówczas pierwszej kolejności od każdej sumy wekslowej oblicza się liczby procentowe:
L = KW*t/100
L – liczba procentowa
t – liczba dni
KW – kwota wekslowa
Następnie oblicza się odsetki z tytułu dyskonta:
O = Ls*SD/360
O – odsetki dyskontowe
Ls – suma liczb procentowych
SD – stopa dyskontowa
360 – zaokrąglona liczba dni w roku
Kredyt rewolwingowy (w rachunku bieżącym) to kredyt, w którym kredytobiorca w okresie umowy wykorzystuje środki z udzielonego kredytu do wysokości ustalonego limitu (plafonu) z jednoczesną możliwością wcześniejszej spłaty i ponownego wykorzystania do wysokości wskazanego limitu.
Spłata może następować automatycznie z pierwszych wpływów na rachunek kredytobiorcy bądź na podstawie każdorazowych odrębnych dyspozycji.
Koszty ponoszone przy tego rodzaju kredycie:
· odsetki
· prowizje
· przygotowawcza
· za administrowanie kredytem
· od niewykorzystanych kwot kredytu
Odsetki od kredytu rewolwingowego nalicza się następująco:
KO = K*k*D/360
KO – kwota odsetek
K – kwota kredytu (saldo kredytu
k – stawka oprocentowania
D – liczba dni w okresie odsetkowym dla danego salda kredytu
Kwotę prowizji od niewykorzystanej kwoty kredytu obliczamy:
KP = NK*P*D/360
KP – kwota prowizji
NK – kwota kredytu (saldo kredytu)
P – stawka prowizji od niewykorzystanej kwoty w stosunku rocznym
D – liczba dni niewykorzystania danej kwoty limitu kredytu
Kwotę prowizji za administrowanie kredytem obliczamy następująco:
KPA = LK*P*C
KPA – łączna kwota prowizji za administrowanie w okresie trwania umowy kredytu
LK – limit kredytu
P – stawka prowizji administracyjnej
C – częstotliwość pobierania prowizji w okresie kredytowania
Kredyt kupiecki (dostawcy)
Nazywamy go również handlowym, jest on udzielany w transakcjach między przedsiębiorstwami i ma formę odroczenia zapłaty w stosunku do daty sprzedaży.
Warunki spłaty precyzują następujące elementy:
· maksymalny okres kredytowania w dniach
· okres skonta, czyli liczba dni od daty sprzedaży, za które odsetki nie są naliczane
· stopa skonta, czyli upust udzielany nabywcy – procentowo wyrażony koszt kapitału dla danego okresu spłaty kredytu kupieckiego.
Roczne oprocentowanie kredytu kupieckiego obliczamy następująco:
Jeżeli kwota skonta jest odnoszona do kwoty kredytu wraz z odsetkami:
k = Odsetkami*360/(Z-T)
k – roczna stopa procentowa kredytu dostawcy
s – stopa skonta (upust wyrażony procentowo)
Z – maksymalny okres zapłaty w dniach
T – okres skonta w dniach
Roczne oprocentowanie kredytu kupieckiego obliczamy następująco:
Jeżeli kwota skonta odnoszona jest tylko do kwoty kredytu:
k = [s*100/(100-s)]*360/(Z-T)
Finansowanie obce – długoterminowe
Finansowanie kapitałem obcym długoterminowym może być realizowane z różnych źródeł i za pomocą różnych instrumentów.
Do najpopularniejszych instru7mentów finansowania obcego długoterminowego przedsiębiorstw należą kredyty bankowe, obligacje oraz nowe – hybrydowe instrumenty finansowania, łączące w sobie cechy finansowania obcego i własnego, np. venture capital.
Kredyt jako źródło finansowania inwestycji
Przez umowę kredytu bank zobowiązuje się oddać do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwotę środków pieniężnych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiązuje się do:
· korzystania z niej na warunkach określonych wumowie
· zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach spłaty, oraz do
· zapłaty prowizji od udzielonego kredytu.
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Rozpatrując wpływ kredytu na koszty, należy uwzględnić takie elementy, jak:
· oprocentowanie, prowizję, marże i inne opłaty bankowe
· walutę kredytu
· formę zdefiniowania stopy procentowej (zmienna, stała), będącej bazą oprocentowania
· metodę udostępniania i spłaty kredytu
Zasadnicze wpływy, jakie uzyskuje bank z tytułu akcji kredytowej:
· oprocentowanie – jest pobierane od sumy niespłaconego kapitału, czyli sumy kredytu wynikającej z umowy, więc jest ceną wykorzystania kapitału
· prowizja – opłata klienta za usługi bankowe związane z udzieleniem kredytu. Banki zwykle pobierają prowizję w momencie wypłacania kredytu. Prowizja jest bardzo dużym obciążeniem dla klientów często korzystających z kredytów krótkoterminowych(np. hurtownie), a niewielkim dla pobierających kredyty długoterminowe.
Przy płatności prowizji najczęściej spotykane są rozwiązania:
· zapłata prowizji z płynnych środków płatniczych przedsiębiorstwa (kasa, rachunek bankowy) przed uzyskaniem kredytu
· potrącenie prowizji od przyznanej kwoty kredytu
· powiększenie kredytu o wartość prowizji
Ważne elementy w spłacie wpływające na koszt kredytu:
· marża kredytowa wskazuje na teoretyczną opłacalność akcji kredytowej. Metodą średniej ważonej obliczamy przeciętny koszt pozyskania pieniędzy przez bank, a następnie porównujemy go z przeciętnymi wpływami z kredytów obliczonymi też metodą średniej ważonej.
· Karencja – jeśli kredytobiorca wystąpi o zgodę na zwłokę w spłacie kredytu, zwykle przyznawana jest karencja spłaty rat kapitałowych, natomiast odsetki są płacone.
Kryteria podziału kredytów:
· Okres kredytowania (krótko- i długoterminowy)
· Przedmiot kredytu (w rachunku bieżącym, obrotowy, inwestycyjny)
· Rodzaj prawnego zabezpieczenia kredytu (zwykły, hipoteczny)
· Waluta kredytu (złotowy, dewizowy)
· Forma płatności (gotówkowy, bezgotówkowy)
Inny podział kredytów:
· Kredyty komercyjne – ich koszt wynika z rachunku ekonomicznego przeprowadzonego przez bank, uwzględniającego koszt pieniądza i konkurencję innych banków
· Kredyty preferencyjne – kredyty udzielane na korzystniejszych warunkach niż wynikające z rachunku ekonomicznego – biorą tutaj udział inne instytucje dopłacające bankowi. Należą do nich m.in.: budżet państwa, międzynarodowe organizacje finansowe, ARiMR.
Metody spłaty kredytów:
· Spłata w ratach malejących (gdzie maleje suma raty kapitałowej i odsetkowej w poszczególnych okresach spłaty) – metoda tańsza. Nazywana jest też metodą liniową
· Spłata w ratach stałych, tzw. metoda annuitetowa (gdzie suma raty kapitałowej i odsetkowej jest stała) – metoda droższa.
Wartość równej spłaty kredytu:
A = K* {(1+k)n*k/[(1+k)n-1]}
A – stała kwota płatności w okresie
K – kwota kredytu
k – oprocentowanie
n – liczba okresów płatności
Faktyczny koszt kredytu:
EFk = (KKo/FK – 1)*100
EFk – faktyczny koszt kredytu
KKo – koszt ogólny kredytu
FK – faktycznie otrzymany kapitał
Finansowanie za pomocą papierów dłużnych – przez emisje obligacji
Obligacja – papier wartościowy o charakterze dłużnym, emitowany dla pozyskania środków finansowych.
Istnieje kilka czynników w syntetyczny sposób charakteryzujących obligacje:
· Ryzyko – ocena ryzyka związanego z inwestycją
· Okres do wykupu – okres, po którym obligacja zostanie wykupiona od inwestora przez remitenta
· Czas trwania – średni okres czasu, po którym inwestor otrzyma odsetki i zainwestowany kapitał.
Wykład 9 – 11 V 2010
Zasady finansowania obligacjami:
· Obligacje są efektywnie tanim źródłem finansowania, gdyż oprocentowanie płaci się z zysku przed opodatkowaniem, co zmniejszasz podstawę opodatkowania. Spełnienie tego warunku wymaga, aby firma osiągała zysk
· Właściciele obligacji nie biorą bezpośredniego udziału w zarządzaniu firmą. Nie ograniczają praw dotychczasowych właścicieli do sprawowania kontroli nad firmą
· Emisja obligacji nie ogranicza praw akcjonariuszy do dywidendy. Mogą oni w niezależny sposób osiągać swoje korzyści
· Posiadacz obligacji uzyskuje płynny papier wartościowy, który zapewni mu ściśle określony dochód. W każdej chwili może ten papier sprzedać
· W przypadku prostych obligacji ich właściciele nie uczestniczą w korzyściach płynących ze wzrostu firmy. Jest to szczególnie istotne dla firm wzrostowych
· Koszty emisji obligacji są z reguły niższe niż emisji akcji. Zwykle nie wymaga się tak szczegółowego prospektu emisyjnego
· Koszty obsługi obligacji z reguły są niższe w warunkach niespodziewanych wzrostów inflacji – nominalne odsetki stanowią wówczas mniejsze rzeczywiste obciążenie.
Wady
· Bardzo poważną wadą korzystania z obligacji jest znaczne zwiększenie ryzyka działalności. Firma musi bowiem płacić ustalone wcześniej oprocentowanie. Jego wysokość wynika z wcześnie przedstawionych warunków emisji i jest niezależne od bieżącej sytuacji finansowej firmy oraz od stanu koniunktury na rynku
· Nadmierny wzrost zatrudnienia prowadzi do wzrostu kosztów kapitału własnego. W przypadku, gdy spółka jest nadmiernie zadłużona, akcjonariusze domagają się wyższej stopy zwrotu, gdyż wyżej oceniają ryzyko jej funkcjonowania
· Umowa pożyczki może ograniczać swobodę decyzyjną firmy. Właściciele obligacji mogą uzyskać prawo kontroli firmy w zakresie prawidłowości wykorzystania funduszy pozyskanych z emisji
· Emitent jest zobowiązany do udostępniania obligatoriuszom sprawozdań finansowych wraz opinia biegłego rewidenta do czasu całkowitego wykupu obligacji
· W przypadku niespodziewanych spadków inflacji koszty obsługi obligacji mogą być relatywnie wysokie
· W przypadku obligacji, które są w publicznym obrocie trudno jest dokonać restrukturyzacji zadłużenia. W takiej sytuacji korzystniejszym źródłem finansowania, bardziej elastycznym, jest pożyczka zaciągana na rynku niepublicznym.
Bieżąca stopa zwrotu (BSZ) – iloraz oprocentowania nominalnego i ceny zakupu papieru wartościowego. To prosta zależność, dzięki której możemy obliczyć wartość nominalną obligacji, jeżeli znamy jej kupon (w innych warunkach stopę zwrotu), wypłacane odsetki i wartość rynkową.
BSZ jest tym większa, im bardziej cena obligacji spada. Gdy cena obligacji rośnie, BSZ zbliża się w kierunku oprocentowania nominalnego lub nawet może je przekroczyć.
Ku = N * In	Ku = Pb * Ib
Ku – kupon
N – nominał akcji
In – oprocentowanie nominalne
Pb – cena bieżąca obligacji
Ib – bieżąca stopa zwrotu
Wartość obligacji jest równa sumie zdyskontowanej wartości kuponów i wartości nominalnej.
Pb = Σnt=1 Ku/(1+kd)t + N/(1+kd)n
Pb – cena bieżąca obligacji
Ku – kupon
N – nominał obligacji
kd – rynkowa stopa procentowa
n – liczba okresów funkcjonowania obligacji
t – kolejny okres funkcjonowania obligacji
Finansowanie przez venture capital
polega na pozyskaniu funduszy od inwestora zewnętrznego w zamian za objęcie przez niego udziałów w spółce na ograniczony czas.
Inwestorzy venture capital inwestują w przedsiębiorstwa posiadające potencjał wzrostu, który w wypadku prowadzenia przedsięwzięcia zapewni ponadprzeciętny przyrost wartości zainwestowanego kapitału.
Rozwiązania te stosowane są jedynie w spółkach, w których jest możliwe odsprzedanie w późniejszym czasie udziałów innym inwestorom.
Pozyskane w ten sposób środki finansowe:
· Nie wymagają zabezpieczeń
· Są trudne do wycofania bez obopólnej zgody
· Są obsługiwane tylko wtedy, gdy spółka generuje zysk
· Koszt obsługi jest adekwatny do osiąganych wyników
Głównym dochodem funduszu finansującego dyskontowanym w momencie sprzedaży posiadanych udziałów jest wzrost wartości całego przedsiębiorstwa, który przekłada się na wzrost wartości posiadanych przez fundusz venture capital tytułów właścicielskich.
Wymierne korzyści ze środków od funduszu venture capital:
· Fundusz dostarcza kapitał, pozostawiając dotychczasowemu zarządowi spółki swobodę działania (w ograniczonym zakresie), jednocześnie zastrzegając sobie prawo kontrolowania działalności spółki
· Ryzyko inwestycyjne rozkłada się na nowych właścicieli, dzięki temu obraz firmy w oczach innych inwestorów (np. banków) jest postrzegany pozytywnie
· Zwiększa się zdolność kredytowa
· Lepsza jest konkurencyjność przedsiębiorstwa
· Korzystniejsza jest struktura bilansu
Niekonwencjonalne formy finansowania:
· Leasing
· Franchising
· Factoring
· Forfaiting
· Venture capital
Leasing – to forma finansowania inwestycji przy minimalnym zaangażowaniu kapitału własnego. Oznacza krótko- lub długoterminowe wypożyczenie lub wydzierżawienie dóbr materialnych przez leasingodawcę (lessor) lessom celu ich użytkowania przez leasingobiorcę (lesser) bez prawa własności.
Przedmiotem umowy leasingowej mogą być wszelkie dobra materialne, nieruchomości (hale produkcyjne, magazyny, biurowce) i ruchomości (technika elektroniczna, maszyny biurowe, samochody).
Formy leasingu:
Bezpośredni – gdy producenci towarów oddają je w użytkowanie innym przedsiębiorstwom
Pośredni – gdy przedsiębiorstwa nie będące producentami towarów finansują tylko ich przekazanie użytkowanie innym przedsiębiorstwom.
Rodzaje leasingu:
· Operacyjny – rodzaj transakcji leasingowej, podobny do klasycznej dzierżawy, czas umowy krótki, do 2-3 lat
· Finansowy – umożliwia przejęcie przedmiotu leasingu na własność, jeżeli warunki umowy zostaną spełnione, głównie w zakresie płatności czynszu i rat spłaty wartości tego przedmiotu, umowa zwykle na 5-7 lat.
Różnice między leasingiem operacyjnym i finansowym
Finansowy:
	Leasingodawca
	Leasingobiorca

	· Otrzymuje zapłatę za świadczoną usługę
· Przekazuje wydzierżawiony aktyw po zakończeniu umowy leasingobiorcy
	· Obejmuje ewidencją ksiegową dzierżawione aktywa i wykazuje je w bilansie jako składniki majątku trwałego
· Amortyzuje dzierżawione aktywa
· Płaci raty płatności leasingowych
· Przejmuje na własność aktywa po zakończeniu dzierżawy


Operacyjny:
	Leasingodawca
	Leasingobiorca

	· jest właścicielem aktywu i wykazuje go w bilansie
· amortyzuje wydzierżawiony aktyw
· otrzymuje zapłatę za świadczoną usługę
	· ponosi koszty opłat leasimgowych
· wprowadza wydzierżawione aktywa do ewidencji pozabilansowej


Aspekty ekonomiczne leasingu operacyjnego i finansowego:
· wpływ na podatek dochodowy
· wykorzystanie amortyzacji do celów dochodowych
· kalkulacje płatności leasingowych w zależności od warunkó i założeń transakcji
Faktoring – usługa nabywania wierzytelności dostawcy towarów lub usług przez specjalistyczne instytucje faktoringowe lub bank (faktor) – forma finansowania krótkoterminowego.
· Ułatwia klientowi utrzymanie płynności kapitału, a przez to umożliwia osiągnięcie lepszej pozycji na rynku
· Może być powiązana ze świadczeniem dodatkowych usług
· To umowa ciągła, na podstawie której dochodzi do zmiany wierzyciela oraz świadczenia dodatkowych usług
· W umowie faktoringu wierzyciel przelewa swoją wierzytelność na bank faktoringowy, a w zamian uzyskuje od banku kwotę pieniężną odpowiadającą jej rozmiarom pomniejszoną o prowizję faktoringową.
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