Wykład 1 (01.03.2016r.)
FINANSE - to dziedzina nauki zajmująca się rozważaniem, jak lokować dostępne zasoby w czasie.

Dwie cechy, które wyróżniają decyzje finansowe, dotyczące tego:

· że koszty i korzyści z decyzji finansowych są rozłożone w czasie oraz

· że nie są one zwykle znane z góry z całkowita pewnością przez podejmujących decyzje jak  i kogokolwiek innego.

Charakterystyczne dwie płaszczyzny
· proces decyzyjny

· finanse

Nakładając na siebie te płaszczyzny pojawia się możliwość wyjaśnienia ich wzajemnych zależności. Takie „zderzenie” finansów i decyzji firmy legło u podstaw określenia roli i funkcji finansów w procesach decyzyjnych.

Z jednej strony w kategoriach finansowych można praktycznie wyrazić każde działanie i decyzję,  
z drugiej zaś strony – żadna decyzja nie powinna być podejmowana bez rozważania aspektów finansowych, jakie się z nią wiążą.

Istnieje co najmniej pięć dobrych powodów studiowania finansów:

· Umiejętność zarządzania własnymi zasobami,

· Czynne, uczestnictwo w życiu świata biznesu,

· Znalezienie interesującej i dobrze wynagradzanej pracy,

· Bycie dobrze poinformowanym, w przypadku potrzeby dokonywania, jako obywatel, wyborów osób na funkcje publiczne,
· Rozwijanie własnego umysłu.

· Rynek finansowy

Rynek finansowy obejmuje całokształty strumieni przepływających w pewnym okresie od lokujących kapitał do inwestorów rzeczowych za pomocą:

· Giełdy Papierów Wartościowych,

· Rynku pozagiełdowego,

· Banków,

· Instytucji finansowych.
Rola rynku finansowego

· Polega na tym, że umożliwia on pozyskanie kapitału finansowego sektorowi biznesu i publicznemu,
· Ulokowanie oszczędności gospodarstw domowych i instytucji dysponującymi wolnymi funduszami pieniężnymi,

· Następuje więc na nim transformacja oszczędności w kapitał,

· To rynek na którym handluje się kapitałem finansowym a przedmiotem obrotu są instrumenty finansowe
RYNEK FINANSOWY

Pojęcie stopy procentowej - stopa procentowa ceną pieniądza

Cena wykorzystania obecnego pieniądza wyrażona jest w postaci stopy procentowej (odsetkowej).

Poziom stopy procentowej podobnie jak i ceny towarów oraz usług  ulega wahaniom w czasie.

Jeżeli stopa % > stopy inflacji – to różnicę określa się stopę realną, a jej wysokość zależy od podaży i popytu na pożyczki.

Czynniki wpływające na wysokość stopy procentowej

Stopa procentowa – rodzaje

Stopa procentowa
Nominalna – to odsetki proponowane przez bank, takie jakie są aktualne w danym okresie czasu.
Realna – to stopa która występuje po wyeliminowaniu skutków inflacji.

Efektywna – to rzeczywiste zapłacone lub uzyskane odsetki do danej kwoty kapitału.

Dostosowana – to stopa procentowa dotycząca danego okresu rozliczeniowego (np. dzień, miesiąc, kwartał).
           Odsetki

Odsetki proste - naliczamy od kwoty podstawowej 
Odsetki składane - od bazy pierwszej + naliczone odsetki 

Odsetki skumulowane - zebrane przez cały okres lokowania
LEGENDA SKRÓTÓW:

O - kwota odsetek 

Osk - odsetki skumulowane

t - czas wykorzystania kapitału (liczba dni)

T - czas wykorzystania kapitału (liczba dni w roku)

Kn - kwota kapitału końcowego

K0 - Kwota kapitału początkowego

k - nominalna stopa procentowa

n - ilość lat naliczania odsetek

m - liczba okresów kapitalizacji w roku

kef - roczna efektywna stopa procentowa przy częstej kapitalizacji odsetek

Kef - przyszła wartość lokowanej kwoty

kreal - odsetki realne

Kreal - realna wartość kapitału

i - stopa inflacji
Rachunek odsetek prostych (zwykłych)
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Rachunek odsetek składanych (złożonych)
Przy jednorazowej wpłacie kwoty (K0) na procent składany przy kapitalizacji odsetek na koniec roku wg stopy nominalnej (k) narastanie kapitału w kolejnych latach obliczanych następująco:
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Odsetki skumulowane (za cały okres naliczania)
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Efektywna stopa procentowa
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Efektywna wartość kapitału

dla 1 roku
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dla kilku lat
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Realna stopa procentowa
[image: image8.png]Krear =





Realna wartość kapitału
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Wykład II 08.03.2016r.

Wartość pieniądza w czasie

1. Pieniądz tzw. stojący, otrzymany do dyspozycji w formie gotówki dzisiaj jest wart więcej niż pieniądz otrzymany jutro.

Jest tak nie dlatego, że inflacja zmniejsza wartość pieniądza, choć ten czynnik również odgrywa rolę, ale dlatego, że pieniądz otrzymany dzisiaj może zarobić, a więc jutro można być właścicielem dzisiejszego pieniądza powiększonego o odsetki.

2. Wartość pieniądza w czasie

· Deprecjacja – występuje w przypadku postępującej inflacji wówczas zmniejsza się siła nabywcza pieniądza i jego wartość.
· Aprecjacja – występuje w wyniku spadku ogólnego poziomu cen więc wartość pieniądza wzrasta.
· Dewaluacja – zmiana wartości pieniądza w wyniku kształtowania się kursów walutowych i jeżeli zmiany te dokonywane są z urzędu przez bank centralny następuje obniżenie wartości pieniądza.
· Rewaluacja – wzrost wartości pieniądza w stosunku do innych walut.
3. Wartość przyszła a wartość teraźniejsza

· Wartość przyszła - odnosi się do wartości danej kwoty, którą otrzymamy w dowolnym momencie         w przyszłości w stosunku do dnia dzisiejszego.

Narzędzie - stopa procentowa
· Wartość teraźniejsza (obecna) - odnosi się do wartości w dniu dzisiejszym określonej kwoty, której nie otrzymamy bądź nie wypłacimy aż do ustalonej w przyszłości daty.

Narzędzie - stopa dyskontowa
4. Istota przepływów pieniężnych
· Płatności jednorazowe - stanowią pojedynczy przepływ gotówkowy, występujący jednorazowo.

· Płatności okresowe - to seria przepływów o stałej wielkości kwotowej, występujących                            w regularnych odstępach czasu.
· Przepływy pieniężne - to seria przepływów o różnej wielkości kwotowej występujących                            w nieregularnych odstępach czasu.

5. Rodzaje występujących płatności

· Płatności zwykłe - stanowią rodzaj przepływów, w których płatności są dokonywane na koniec okresu między kolejnymi przepływami gotówkowymi.

· Płatności z wyprzedzeniem - stanowią rodzaj przepływów, w których płatności dokonywane na początku okresu między kolejnymi przepływami gotówkowymi.

6. Przyszła wartość jednorazowej kwoty
a) Płatności na koniec okresu
[image: image10.png]FV, =PVy(1+ k)"




b) Płatności na początek okresu
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FVn - przyszła wartość na koniec n-tego roku (okresu)

PV0 - początkowa wartość kwoty - w momencie zerowym

n - liczba lat (okresu)

k - roczna stopa procentowa (nominalna)
7. Przyszła wartość jednorazowej kwoty przy częstej kapitalizacji

a) Płatność na koniec roku

dla 1 roku

dla kilku lat

b) Płatność na początek okresu

dla 1 roku

dla kilku lat

8. Obecna wartość jednorazowej kwoty
a) Płatności na koniec okresu
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b) Płatności na początek okresu
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9. Przyszła wartość jednorazowej kwoty przy częstej kapitalizacji

a) Płatność na koniec roku

dla 1 roku
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dla kilku lat
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b) Płatność na początek okresu

dla 1 roku
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dla kilku lat
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10. Płatności okresowe - RENTY
Często zdarza się, że przyszłe strumienie gotówki płynące czy to w ramach programu oszczędnościowego czy projektu inwestycyjnego czy też spłaty pożyczki mają każdego roku (lub m-ca bądź kwartału) taką samą wartość.
Takie strumienie gotówki – płatności o równych wpłatach (lub spłatach) nazywamy rentami (annuities) czyli płatnościami okresowymi.
11. Przyszła wartość płatności okresowych

a) Płatność na koniec okresu
Dla 1 roku 
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Dla kilku lat 
b) Płatność na początek okresu
Dla 1 roku
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Dla kilku lat 

A - suma płatności okresowej
12. Obecna wartość płatności okresowych

a) Płatność na koniec okresu
dla 1 roku
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b) Płatność na początek okresu
Dla 1 roku
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13. Renty dożywotnie (wieczyste)

Na koniec okresu
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Na początek okresu
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PVPd - obecna wartość renty dożywotniej przy płatności na koniec lub początek okresu
P - suma pojedynczej płatności
k - nominalna stopa procentowa
Wykład III (15.03.2015r.)
Przepływy pieniężne

Przyszła wartość przepływów pieniężnych

Na koniec okresu
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Płatność na początek okresu
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FVCF - przyszła wartość przepływów pieniężnych

CF0, CF1, CF2, CFn - wartość wpływających kwot w poszczególnych okresach

k - nominalna stawka procentowa

n - łączna liczba lat (okresów)
Obecna wartość płatności okresowych

Na koniec okresu
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Na początek okresu
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PVCF - obecna wartość przepływów pieniężnych

Diagramy czasu

W analizie synchronizacji czasowej przepływów środków pieniężnych ważnym narzędziem jest diagram zwany diagramem czasu (time line).


diagram czasu


czas
0
1
2
3


          -100
20
50
60
strumień przepływu środków pieniężnych

nakłady początkowe

Zwrot zainwestowanych nakładów oszacowujemy na podstawie obecnej wartości przepływów pieniężnych.

Finansowanie przedsiębiorstw

Kryteria wyboru źródeł finansowania, które należy rozpatrzyć

· dostępność do środków finansowych (rozmiarów i terminy),

· możliwość trwałości i powtarzalności finansowania,

· wymogi formalne ich uzyskania,

· niezbędne zabezpieczenia majątkowe,

· ewentualność ryzyka kursowego,

· stałe i zmienne koszty finansowe (odsetki i prowizje),

· zasady spłaty i terminy (pożyczki, kredyty, leasing),

· korzyści i zagrożenia podatkowe.

Klasyfikacja źródeł finansowania działalności gospodarczej


Finansowanie wewnętrzne

Finansowanie wewnętrzne własne występuje wówczas, gdy kapitał dopływa do przedsiębiorstwa w następstwie wcześniej uruchomionych w przedsiębiorstwie procesów.

· Z transformacji majątku

· Przez kształtowanie majątku

Preferencje dzięki wykorzystaniu degresywnej metody amortyzacji:

· w pierwszych okresach odpisy są większe, gromadzona jest więc wyższa nadwyżka finansowa, która stanowi dodatkowe źródło kapitału;

· w związku z ponoszeniem w pierwszych okresach amortyzacji i wyższych kosztów (czyli amortyzacji) przedsiębiorstwo ma niższą podstawę wymiaru podatku dochodowego, co w konsekwencji prowadzi do zmniejszenia wymiaru podatku;

· szybciej następuje zwrot kapitału zainwestowanego w dany środek trwały, który może być zaangażowany w przedsiębiorstwie;

· skraca się okres amortyzacji środka trwałego.
Finansowanie zewnętrzne własne


Finansowanie kapitałem pozyskanym z emisji akcji.

przedsiębiorstwo decydując się na pozyskanie dodatkowego kapitału w drodze emisji, może tego dokonać 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 rynku finansowego bezpośrednim nabywcom na rynku

Ze względu na formę emisji:

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 zamieszczane w treści akcji lub na osobnym dokumencie (mające charakter cesji praw) oraz ich wręczenie nabywcy

Akcje na okaziciela – nie są rejestrowane w księdze akcji spółki i w odróżnieniu od imiennych nie mają ograniczeń w ich zbywaniu; do ich zbycia wystarczy samo wręczenie akcji nabywcy

Ze względu na formę pokrycia:

Akcje zakupione za gotówkę przy czym należy pamiętać, że akcje sporadycznie kupuje się za gotówkę; środkiem nabywczym jest głównie pieniądz depozytowy

Akcje aportowe – wydawane za wkłady rzeczowe

Wykład 4 (22.03.2016r)

Wartość akcji po emisji - cena

[image: image31.png].. Wartos¢ wszystkich akcji
Wartosé 1 akcji = —————————————
laczna liczba akcji




Spodziewaną cenę akcji obliczamy za pomocą wskaźników – PER i EPS
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określa wielkość zysku na akcję

istotny w przypadku zmian, kapitału akcyjnego

ważny dla właścicieli kapitału akcyjnego
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mierzymy cenę jaką obecnie inwestor kupujący akcje płaci za zysk

cena jaką płacimy za jednostkę historycznego zysku
wielkość wskaźnika zależy od perspektyw rozwoju
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitału wymagana przez akcjonariuszy – kosztem emisji

Koszt emisji - wykorzystując model Gordona:
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D1 - bieżąca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

Pe - wartość akcji zwykłej (cena akcji)

ke - oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)

g - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu)
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f - udział kosztu emisji w cenie 1 akcji

Wycena akcji uprzywilejowanych
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Pp - aktualna cena rynkowa akcji uprzywilejowanej

Dp - dywidenda uprzywilejowana

kp - oczekiwana stopa zwrotu z akcji uprzywilejowanych

Całkowity koszt długu (kapitału obcego)
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kd - koszt długu

k - stopa oprocentowania kredytu

pd - stopa oprocentowania kredytu dochodu

Trzy możliwe modele wzrostu dywidendy

1. model niezmienionej wartości dywidendy w całym okresie

2. model stałego tempa wzrostu wartości dywidendy „n” lat w tempie „g” (Model Gordona)

3. model zmiennego wzrostu wartości dywidendy przy założeniu, że przy „x” lat dywidenda rośnie w tempie „g1”
1 model niezmienionej wartości dywidendy
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Pe - wartość akcji zwykłej

D - wartość dywidendy stała w kolejnych okresach

ke - oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)

2 model stałego tempa wzrostu dywidendy (model gordona)
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Pe - wartość akcji zwykłej

g - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu dywidendy, która jest niższa od stałej stopy zwrotu)

D1 - bieżąca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

D0 - bieżąca dywidenda od 1 akcji na początek roku

ke - oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)

3 model zmiennego tempa wzrostu wartości dywidendy
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Pe - wartość akcji zwykłej

g1 - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu w pierwszym okresie)

g2 - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu w drugim okresie)

D1 - bieżąca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

D0 - bieżąca dywidenda od 1 akcji na początek roku

ke - oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
Finansowanie zewnętrzne
Finansowanie obce – krótkoterminowe
1. kredyty wekslowe

- dyskontowy

- akceptacyjny

2. kredyt na rachunku bieżącym (rewolwingowy)

3. Kredyt kupiecki

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 wystawca zleca wskazanej w wekslu osobie zapłacenia wymienionej w wekslu kwoty

Kredyt wekslowy – dyskontowy

Udzielenie 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 którego maksymalnej wysokości zakupuje weksle od danego klienta. Limit wyznacza się zazwyczaj 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 swojego podpisu.

Bank akceptując ciągniony na siebie weksel, staje się więc głównym dłużnikiem wekslowym zobowiązanym do wykupu tego weksla, za co pobiera wynagrodzenia 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, obliza się wg formuły:

KW – kwota wekslowa

NW – należność wierzyciela

SD – stopa dyskontowa
Wykład 5 (05.04.2016r.)
Odsetki dyskontowe

Kwoty odsetek z tytułu dyskonta weksli mogą być obliczone przy pomocy wzoru:

O - suma potrąconych odsetek dyskontowych

SD – stopa dyskonta

t – liczba dni od dnia przyjęcia weksla do dnia jego płatności

KW – kwota wekslowa


Możliwe jest także obliczenie kwoty odsetek dyskontowych przy wykorzystaniu liczb procentowych. Jest to praktyczniejsze, jeżeli w danym dniu bank dyskontuje kilka weksli jednego

L – liczba procentowa

KW – suma wekslowa

t- liczba dni

Następnie oblicza się odsetki z tytułu dyskonta

Ls – suma liczb procentowych

SD – stopa dyskonta

O – odsetki dyskontowe

360 – 

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 postawie każdorazowych odrębnych dyspozycji.
Koszty ponoszone przy tym kredycie:

· odsetki

· prowizje
- przygotowawcze

- za administrowanie kredytem

- od niewykorzystanych kwot kredytu
Odsetki:

Prowizje za administrowanie kredytem

Prowizje od niewykorzystanych kwot kredytu
Kredyt kupiecki (dostawcy)

Nazywany jest też handlowym, jest udzielany przez sprzedawcę nabywcy w transakcjach między przedsiębiorstwami i ma formę odroczenia terminu spłaty w stosunku do daty sprzedaży.

Warunki spłaty precyzują następujące elementy:

maksymalny okres kredytowania w dniach

okres skonta, czyli liczba dni od daty sprzedaży, za który odsetki nie są naliczane

stopa skonta, czyli upust udzielony nabywcy – procentowo wyrażony koszt kapitału dla danego okresu spłaty kredytu kupieckiego
Roczne oprocentowanie kredytu kupieckiego obliczamy następująco:

K – roczna stopa procentowa kredytu dostawcy

S – stopa skonta (%)

Z - maksymalny okres zapłaty w dniach

T – okres skonta w dniach

Jeżeli kwota skonta odnoszona jest tylko do kwoty kredytu formuła obliczania rocznej stopy przedstawia się następująco:

Finansowanie obce długoterminowe

Finansowanie kapitałem obcym długoterminowym może być realizowane z różnych źródeł za pomocą różnych instrumentów.

Do najpopularniejszych instrumentów finansowania obcego długoterminowego przedsiębiorstw należą kredyty bankowe, obligacje oraz nowe hybrydowe instrumenty finansowania łączące w sobie cechy finansowania obcego i własnego np. venture capital.

Wykład 6 (12.04.2016r.)
Kredyt jako źródło finansowania

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 w umowie

· zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach spłaty

· zapłaty prowizji od udzielonego kredytu

Kredyt musi być wykorzystany na określony w umowie cel.
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 kredytu

· Metodę udostępnienia i spłaty kredytu
Różnica między pożyczka a kredytem


	Kredyt
	Pożyczka

	Kredyt udzielny jest na konkretne cele
	Pożyczka nie ma wymogu określania celu

	Wykorzystywanie środków musi być 
	Wykorzystanie pożyczki nie musi być zgodne z celem

	Kredyt zawsze jest odpłatny (pro wizja)
	Pożyczka może być odpłatna bądź nieodpłatna

	Umowa kredytowa zawsze musi być na piśmie
	Umowa pożyczki nie musi być zawarta na piśmie (ustna)

	Udzielany zwykle na dłuższe okresy, ale i na krótsze
	Udzielany zazwyczaj na krótsze okresy

	Niższe oprocentowanie
	Wyższe oprocentowanie (czasem bez naliczania odsetek – pożyczka koleżeńska)


Zasadnicze wpływy jakie uzyskuje bank z tytułu akcji kredytowej

OPROCENTOWANIE jest pobierane od sumy niespłaconego kapitału, czyli sumy kredytu wynikającej z umowy wiec jest cena wykorzystania kapitału
PROWIZJA – opłata klienta za usługi bankowe związane z udzielaniem 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 następujące rozwiązanie

zapłata prowizji z płynnych środków płatniczych przedsiębiorstwa (kasa, rachunek bankowy) przed uzyskaniem kredytu

potrącenie prowizji od przyznanej kwoty kredytu

powiększenie kredytu o wartości prowizji
Ważne elementy w spłacie wpływające na koszt kredytu

MARŻA KREDYTOWA, wskazuje na teoretyczną opłacalność akcji kredytowej. Metodą średniej ważonej obliczamy przeciętny koszt pozyskania pieniądza przez bank, a następnie porównujemy go x przeciętnymi wpływami z kredytów obliczonymi tez metodą średniej ważonej.

KARENCJA – jeśli kredytobiorca wystąpi o zgodę na zwłokę w spłacie kredytu – zwykle przyznawana jest karencja rat kapitałowych, natomiast odsetki są płacone

Kryteria podziału kredytu

okres kredytowania (krótkoterminowe, długoterminowe)

przedmiot kredytu (w rachunku bieżącym, obrotowe, inwestycyjne)

rodzaj prawnego zabezpieczenia kredytu (zwykłe, hipoteczne)

waluta kredytu (złotowe, dewizowe)

forma płatności (gotówkowe, bezgotówkowe)
Kredyty dzielimy również na:

KREDYTY KOMERCYJNE to kredyty, których koszt wynika z rachunku ekonomicznego prowadzonego przez bank, uwzględniającego koszt pieniądza i konkurencję innych banków.

KREDYTY PREFERENCYJNE to kredyty udzielane na korzystniejszych warunkach, niż wynikające z rachunku ekonomicznego – biorą tutaj udział inne instytucje dopłacające bankowi. Należą do nich: (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, metoda liniowa

spłata w ratach stałych, tak zwana metoda annuitetowa (gdzie suma raty kapitałowej i odsetkowej jest stała) – metoda droższa, metoda progresywna

Wykład 7 19.04.2016r.

Wartość równej spłaty kredytu

A=K* [(1+k)n*k)/(1+k)n-1]

Gdzie:

A – stała kwota płatności w okresie

K – kwota kredytu

K – oprocentowanie

N – liczba okresów płatności
Faktyczny koszt kredytu

EFk=((KKo/FK)-1)*100

Gdzie:

EFk – faktyczny koszt kredytu

KKo – koszt ogólny kredytu

FK – faktycznie otrzymany kredyt

Finansowanie za pomocą papierów dłużnych – przez emisję 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 – jest to okres po obligacji zostanie wykupiona od inwestora przez emitenta

Czas trwania – jest to średni okres czasu po którym inwestor otrzyma odsetki i zainwestowany kapitał

Zalety finansowania obligacjami:

Są efektywnym tanim źródłem finansowania, gdyż oprocentowanie płaci się zysku przed opodatkowaniem. Zmniejsza to podstawę opodatkowania. Spełnienie tego warunku wymaga aby firma osiągała zyski.

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 osiągnąć swoje korzyści.

Posiadacz obligacji uzyskuje płynny papier wartościowy, który zapewnia mu ściśle określany dochód. W każdej chwili może papier sprzedaż.

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 są z reguły niższe w warunkach niespodziewanych wzrostów inflacji. Stałe nominalne odsetki stanowią wówczas mniejsze rzeczywiste obciążenie.

Wady finansowania obligacjami:

Bardzo poważna wada korzystania z obligacji jest znaczne zwiększenie ryzyka działalności. Firma musi bowiem płacić ustalone już wcześniej oprocentowanie , jest ona niezależna od bieżącej sytuacji firmy oraz stanu koniunktury.

Nadmierny wzrost zatrudnienia prowadzi do wzrostu kosztów kapitału własnego. W przypadku gdy spółka jest nadmiernie zadłużona akcjonariusze domagają się wyższej stropy 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 obligatariuszom sprawozdań finansowych wraz z opinią biegłego rewidenta do czasu całkowitego wykupu obligacji.

W przypadku niespodziewanego zmniejszenia się 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):

Stanowi iloraz nominalnego oprocentowania i ceny zakupu papieru wartościowego. To prosta zależność dzięki której możemy obliczyć wartość nominalna obligacji, jeżeli znamy jej kupon (w innych warunkach stopę zwrotu) wypłacane odsetki i wartość rynkową.

Bieżąca stopa zwrotu jest tym większa im bardziej cena obligacji spada. Gdy cena obligacji rośnie wówczas BSZ zbliża się w kierunku oprocentowania nominalnego lub może je przekroczyć.

Ku = N*In

Ku=Pb*Ib

Ku – kupon

N- nominał obligacji

In – oprocentowanie nominalne

Pb – cena bieżąca obligacji

Ib – bieżąca stopa zwrotu

Wartość obligacji:

Jest równa sumie zdyskontowanej wartości kuponów i wartości nominalnej
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Ku – kupon

N- nominał obligacji

Pb – cena bieżąca obligacji

Kd – rynkowa stopa procentowa

N – liczba okresów funkcjonowania obligacji

t- kolejny okres funkcjonowania obligacji

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 powodzenia przedsięwzięcia zapewni ponad przeciętny przyrost wartości zainwestowanego kapitału. 

Rozwiązania te stosowane są jedynie w spółkach, w których możliwe jest 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 zyski

Koszt obsługi jest adekwatny do osiąganych wyników.

Głównym dochodem funduszu inwestującego dyskontowanym w momencie sprzedaży posiadanych udziałów jest wzrost wartości całego przedsiębiorstwa, który przekłada się na wzrost wartości posiadanych przez fundusz venture capital tytułów właścicielskich.

Korzyści:

Fundusz dostarcza kapitału, 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 ( na przykład banków) jest postrzegany pozytywnie

Zwiększa się zdolność kredytowa

Lepsza jest konkurencyjność przedsiębiorstwa

Korzystniejsza struktura biznesu
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1. Niekonwencjonalne formy finansowania 

· Leasing

· Franchising 

· Factoring

· Forfaiting

· Venture capital

2. Leasing – to forma finansowania inwestycji przy minimalnym angażowaniu kapitału własnego. Oznacza krótko lub długoterminowe wypożyczenie lub wydzierżawienie dóbr materialnych przez leasingodawcę (lessor) w celu ich użytkowania przez leasingobiorcę (lesser) bez prawa własności.

Przedmiotem umowy leasingowej mogą być wszystkie dobra materialne, nieruchomości i ruchomości.

Formy leasingu:

· Bezpośredni – gdy producent towaru oddaje je w użytkowanie innym przedsiębiorstwom

· Pośredni – gdy przedsiębiorstwa nie będące producentami towarów finansują tylko ich przekazanie w użytkowanie innym przedsiębiorstwom.

Rodzaje leasingu:

· Operacyjny – rodzaj transakcji leasingowej podobny jest 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 najczęściej 5-7 lat.

	LEASING FINANSOWY

	LEASINGODAWCA
	LEASINGOBIORCA

	· Otrzymuje zapłatę za świadczoną usługę

· Przekazuje wydzierżawiony aktyw po zakończeniu umowy
	· Obejmuje ewidencję księgową, dzierżawione aktywa i wykazuje je w bilansie jako składnik majątku trwałego

· Amortyzuje dzierżawione aktywa, płaci raty płatności leasingowych

· Przejmuje na własność aktywa po zakończeniu dzierżawy

	LEASING OPERACYJNY 

	LEASINGODAWCA
	LEASINGBIORCA

	· Jest właścicielem aktywu i wykazuje go w Bilasie

· Amortyzuje wydzierżawiony aktyw

· Otrzymuje zapłatę za świadczona usługę
	· Ponosi koszty opłat leasingowych

· Wprowadza wydzierżawione aktywa do ewidencji poza bilansowej


Aspekt ekonomiczny leasingu:

· Wpływ na podatek dochodowy;

· Wykorzystanie amortyzacji do celów podatkowych;

· Kalkulacji płatności leasingowych w zależności od warunków i założeń transakcji. 
3. Factoring – to usługa nabywania wierzytelności dostawcy towarów lub usług przez specjalistyczne instytucje factoringowe lub bank (faktor) – forma finansowania krótkoterminowego.

· Ułatwia klientowi utrzymanie odpowiedniej 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 factoringu wierzyciel przelewa swoją wierzytelność na bank factoringowy, a w zamian uzyskuje od banku kwotę pieniężną, odpowiadającą jej rozmiarom, pomniejszona o prowizję factoringową.

W umowie factoringowej występują trzy podmioty:

· Faktorant – firma , która na podstawie umowy przelewa swoje wierzytelności na bank. Może również zlecić wykonanie pewnych dodatkowych usług.

· Faktor – wyspecjalizowana firma na rzecz której jest dokonywany przelew wierzytelności (może być to bank).

· Dłużnik – odbiorca towarów i usług. Z tytułu ich nabycia jest on zobowiązany do zapłaty wierzycielowi określonej kwoty.

Opłaty na rzecz faktora składa się z (koszty factoringu) :

· Oprocentowanie – związane z okresem finansowania. Ustalona na podstawie stopy podstawowej powiększonej o marżę zależną od ryzyka kredytowego wierzyciela.

· Prowizja – prowizja przygotowawcza za przygotowanie umowy factoringu i przeprowadzenie analiz dłużników firmy. Jej wielkość jest uzależniona od pracochłonności przeprowadzonych analiz.

· Marża – jest zarobkiem dla firmy factoringowej za wykonanie szeregu dodatkowych usług na rzecz firmy. Jej wielkość wynika również pracochłonności prowadzonych analiz oraz poziomu ryzyka kredytowego.

W zależności od treści umowy faktor może spełniać trzy funkcje:
· Finansowania – polega na finansowaniu przez faktora cyklu rozliczeniowego transakcji.

· Przejęcie ryzyka (del credere) – polega na udzieleniu przez faktora gwarancji tj. na przejęciu pełnego ryzyka niewypłacalności nabywcy towaru.

· Usługową – polega na prowadzeniu przez instytucję finansującą ksiąg rachunkowych klienta, a nawet całej jego księgowości.

Rodzaje factoringu:

Factoring:

· Pośredni

· Międzynarodowy

· Właściwy pełny (jeśli wszystkie usługi są zapewnione):

· Otwarty

· Tajny

· Powierniczy

· Półotwarty

· Meta-factoring

· zmodyfikowany

· Niewłaściwy (niepełny)(jeśli nie wszystkie usługi są zapewnione):

· Zaliczkowy

· Wymagalności owy

· Dyskontowy
Relacje obligacyjne w factoringu właściwym:


gdzie:

a – przekazanie towarów (świadczenie usług)

b – zlecenie ściągnięcia wierzytelności od dłużnika

c – zlecenie wykonania dodatkowych czynności faktoringowych

d – przelew wierzytelności przez faktora na rachunek faktoranta

e – informowanie i napomnienia faktora o egzekwowanie należności od dłużnika

f- przekazanie przez dłużnika należności na rzecz faktora

Factoring jest przydatny gdy firma:

· Ma stałych odbiorców.

· Chce zmusić dłużników do terminowego wywiązywania się z zobowiązań.

· Nie dysponuje odpowiednim zabezpieczeniem dla uzyskania kredytu obrotowego.

· Charakteryzuje się nierównomiernie rozłożonym w czasie zapotrzebowaniem na środki obrotowe.

· Rozwija się bardzo szybko, wzrasta wielkość sprzedaży, zaangażowanie w należnościach oraz zapotrzebowanie na środki zewnętrzne.

Zalety factoringu:

· Wcześniej uzyskuje się wpływy finansowe

· Dzięki oferowaniu dłuższych terminów płatności wzrasta wolumen sprzedaży a przez to zmniejsza się ryzyko uzyskania wpływów ze sprzedaży.

· Daje możliwość szybszego zagospodarowania aktywów obrotowych i uzyskania z tego tytułu dodatkowych zysków np. z tytułu krótkoterminowych inwestycji lub skorzystania z upustów cenowych od dostawców.

· Kierownictwo ma możliwość skoncentrowania uwagi na innych problemach niż zapewnienie płynności finansowej z bieżących wpływów.

· Ułatwia proces planowania finansowego, niezależnie od uzyskania bieżących wpływów ze sprzedaży.

· Pozyskanie kapitału nie wiąże się z wejściem nowych właścicieli.

· Firma factoringowa pomaga w trafniejszej ocenie odbiorców (potencjalnych kredytobiorców)

· Daje możliwość zaoszczędzenia na kosztach osobowych związanych z analizą należności i ich egzekwowaniem.
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3. FORFAITING:

Forfaiting – jest szczególną formą wykupu – sprzedaży wierzytelności terminowych z wyłączeniem prawa regresu w stosunku do zbywającego.

Jest narzędziem finansowania przy transakcjach eksportowych. Operacja ta polega na skupie średnich i długoterminowych należności z tytułu eksportu.

Na rynku wierzytelności leasingowych forfaiting jest realizowany w dwóch formach:

· Jako transakcja pojedyncza

· Na postawie umowy ramowej.

Przedmiotem działalności forfaitingowej są wierzytelności:

· Wynikające z umów dostawy, sprzedaży i o wykonywanie usług związanych z eksportem i importem.

· Objęte akredytywami.

· Powstałe na tle umów leasingowych.

· Wekslowe.

Umowa forfaitingowa:

· Nie obliguje do wykupi wszystkich wierzytelności leasingodawcy. Wraz z wykupem należności, bank przejmuje na siebie ryzyko wypłacalności leasingobiorcy. Jeżeli nie jest on pewien wypłacalności leasingobiorcy musi zrezygnować z wykupu wierzytelności.

· Wraz ze sprzedażą wierzytelności bank staje się wierzycielem, a dotychczasowy właściciel wierzytelności traci pozycję wierzyciela.

· Zmiana ta może nastąpić jedynie wtedy, kiedy umowa na podstawie której powstała wierzytelność nie ma zapisu uniemożliwiającego odsprzedaż wierzytelności. Bank ma prawo publicznego ogłoszenia przeniesienia wierzytelności.

Dlaczego forfaiting?

· Na terenie Niemiec bank regularnie stosują forfaiting dla refinansowania działalności firm.

· Jest to sposób pozwalający na dostęp firm eksportowych i leasingowych do kapitału i jednocześnie na częściowy transfer ryzyka na bank.

· Dla banku jest to źródło przychodów, stosunkowo bezpiecznych, jeżeli zastosuje się właściwy sposób oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej firmy. 

4. FRANCHISING:

Określa zakres stosunków ekonomicznych,  w ramach których właściciel (franchisor) produktu, procesu, usługi, znaku towarowego, zezwala drugiej stronie układu (francheisee) za odpowiednią opłatą lub określonym świadczeniem– nabyć prawo do rozporządzania produktem, procesem, znakiem firmy.

Jest bliski polskiemu prawniczemu pojęcie licencji. W umowie strony zgadzają się na realizacje przedsięwzięcia , które przyczyni się do osiągnięcia efektu zgodnie z umową określającą szczegółowo rodzaj i ilość towarów lub usług w odniesieniu do których ustala się wyłączność zbytu a także rynek i warunki rozliczenia. 

Przez umowę franchisingu rozumie się umowę w której:

Jedna strona  - franchisor (franchisingodawca) udziela franchyznobiorcy zezwolenia na korzystanie z dóbr w celu prowadzenia działalności oraz zobowiązuje się do udzielenia pomocy koniecznej do prawidłowego korzystania z zezwolenia.

Druga strona – Franchisingobiorca zobowiązuje się do prowadzenia we własnym imieniu i na własny rachunek działalności przy wykorzystaniu udzielonego zezwolenia oraz do zapłaty wynagrodzenia franchisorowi (franchisingodawncy).
Zaletą franchisingu jest:

· Możliwość wykorzystania szans wynikających z układu ekonomicznego,

· Dbanie o pozytywny wizerunek firmy (franchisor) na rynku,

· Stwarza duże możliwości słabej firmie do upadku której – w swoim interesie- nie dopuszczają franchisirzy. 

Ogólne korzyści z franchisingu:

Dla franchisor jest metodą ekspansji rynkowej w oparciu o przeważnie obcy kapitał, nie zmusza go do własnych inwestycji związanych z rozbudową i budową nowych zakładów.

Dla franchisee podstawową korzyścią jest redukcja do min ryzyka bowiem posługując się renomowaną firmą zyskuje na samym wstępie wyższą konkurencyjność. Zawarcie umowy franchisingowej stanowi dla franchisee receptę na sukces.

Korzyści bezpośrednie z tytułu franchisingu:

· Udzielenie pożyczki przez franchisor uczestnikowi sieci na preferencyjnych zasadach w celu dostosowania przedsiębiorstwa do rynku i jego oczekiwań

· Poręczenie przez franchisor zobowiązań zaciąganych przez uczestnika sieci, poręczenie to ma szczególne znaczenie dla potencjalnych pożyczkodawców ze względu na autorytet firmy macierzystej jako dobrze rozwijającego się i wypłacalnego podmiotu

· Udostępnienie franchisee opracowanego planu inwestycyjnego a także urządzeń niezbędnych do realizacji inwestycji

Korzyści pośrednie z tytułu franchisingu:

· Wzmocnienie wiarygodności kredytowej wobec banków i innych kontrahentów co korzystnie może wpłynąć na sytuację uczestnika sieci przy korzystaniu przez niego z innych źródeł zewnętrznego finansowania

· Udostępnienie przez franchisor własnych rynków zaopatrzenia co może pozwolić na zakup niezbędnych surowców po cenach preferencyjnych

Wykład 10 17.05.2016r.
Segmenty rynku finansowego








Segmenty rynku finansowego


Funkcje rynku

Umożliwia alokację zasobów, czyli pozyskiwanie dodatkowych funduszy oraz ulokowanie przejściowo wolnych środków pieniężnych (nadwyżek),

Pozwala regulować płynność systemu bankowego. Instrumenty rynku pozwalają utrzymać część zasobów w postaci gwarantującej ich natychmiastową dostępność,

Umożliwia regulowanie podaży pieniądza i krótkoterminowych stóp procentowych,

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.
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 oczekiwanego zysku

Z tych względów instrumenty finansowe są niezwykle mobilne. W konsekwencji popyt na nie jest niezwykle dynamiczny i wrażliwy na ceny.

Podział inst.. finansowych 

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, skarb państwa, a nabywcy to firmy maklerskie.

Rynek wtórny – miejsce obroty instrumentów 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, kiedy 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,

Sytuacja 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 cała informację z przeszłości jaka ich dotyczy, czyli cen historycznych, wielkości obrotów, odpowiednie sekwencje wzrostów i spadków.
Hipoteza półsilnej efektywności

Ceny giełdowe reagują odpowiednio szybko i sprawnie na ujawnienie tak zwanych publicznie dostępnych informacji, napływających na bieżąco i ceny z przeszłości.
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

Wykład 11 24.05.2016r.

Wykład 12 31.05.2016r.

Wykład 13 07.06.2016r.

Instrumenty pochodne: 

Opcje: 

· kupna- kontrakt dający nabywcy prawo do kupna ustalonej ilości instrumentu bazowego po określonej cenie i określonym terminie 

· sprzedaży- kornak dający nabywcy prawo do spraży ustalonej ilości instrumentu bazowego po określonej i określonym terminie

· Termin wykonania- moment wykonania swojego prawa

· Termin wygaśnięcia – moment, po którym opcje nie mogą być wykonane 

Ze względu na termin wygaśnięcia: 

· Europejskie- opcja może być wykonana jedynie w terminie wygaśnięcia

· Amerykańska- opcja może być wykonana w dowolnym momencie do terminu wygaśnięcia 

Na GPW obowiązują dwa systemy ustalania kursów:
· System kursu jednolitego z podwójnym fixingiem (notowania punktowe)
· System ciągły (notowania ciągłe)
System notowań
	SYSTEM NOTOWAŃ CIĄGŁYCH
	SYSTEM NOTOWAĆ JEDNOLITYCH Z DWUKROTNYM OKREŚLENIEM KURSU

	· Akcje o największej płynności (wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym)

· Obligacje

· Instrumenty terminowe

· Certyfikaty inwestycyjne

· Prawa poboru (do akcji notowanych w systemie ciągłym)

· Prawa do wyboru
	· Akcje o średniej płynności (wprowadzone do obrotu na rynku równoległym)

· Akcje o niskiej płynności

· Prawa poboru

· Prawa do nowych akcji (do akcji notowanych w systemie jednolitym)


Określając wysokość kursu dnia, makler kieruje się następującymi zasadami (w kolejności):

· Maksymalizacja wolumenu obrotu (kurs limitu ceny, przy którym osiąga się punkt równowagi)

· Minimalizacja różnicy między ilością papierów wartościowych w zleceniach sprzedaży i ilością papierów w zleceniach kupna możliwych do zrealizowania po określonym kursie

· Minimalizacja różnicy między kursem sesji bieżącej i kursem sesji poprzedniej

Kurs dnia mieści się w widełkach – rynek zrównoważonym

Widełki – w zależności od papierów wartościowych (+/- 10%)

Rynek zrównoważony

Alokacja zleceń – stopa alokacji – w jakiej części mogą być zrealizowane zlecenia, które trafiły w kurs dnia.
Stopa alokacji:

Jeżeli istnieje nadwyżka kupna to:


 
                                    Ilość pap. wart. w zleceniach
       - 
ilość pap. wart w zleceniach


    
         kupna możliwych do wykonania        sprzedaży możliwych do wykonania

STOPA ALOKACJI = 100* --------------------------------------------------------------------------------------------- *100





Ilość pap. wart. w zleceniach kupna z limitem równych kursowi dnia

Jeśli istnieje nadwyżka sprzedaży to: (odwrotnie sprzedaż-kupno/sprzedaż)

                                   



 Ilość pap. wart. w zleceniach     
 -     ilość pap. wart w zleceniach


    
         sprzedaży możliwych do wykonania        kupna możliwych do wykonania

STOPA ALOKACJI = 100* --------------------------------------------------------------------------------------------- *100

Ilość pap. wart. w zleceniach sprzedaży z limitem równych kursowi dnia

Stopa satysfakcji – wskazanie stopnia nierównowagi rynku po kursie dopuszczalnym.

Stopa satysfakcji
Jeżeli istnieje nadwyżka sprzedaży:

         Ilość PW w zleceniach sprzedaży możliwych do wykonania        
STOPA SATYSFAKCJI = 100 *  ---------------------------------------------------------------------------  *  100





Ilość PW z zleceniach kupna możliwych do wykonania
Redukcja zleceń

Jeżeli stopa satysfakcji jest równa lub większa niż 20% (nierównowagi 5:1) to zgodnie z regulaminem GPW, następuje redukcja wszystkich zleceń, które tworzą nadwyżkę.

STOPA REDUKCJI = 100 – STOPA SATYSFAKCJI

W przypadku redukcji GPW publikuje skrót „rk” lub „sk”.
Zawieszenie transakcji

Jeżeli stopa satysfakcji jest mniejsza niż 20% (nierównowaga mniejsza 5:1) to zgodnie z regulaminem giełdy transakcje zostają zawieszone.
RYNEK PIENIĘŻNY


krótkoterminowe lokaty i kredyty,


bony i certyfikaty pieniężne,


weksle


czeki








RYNEK WALUTOWY


kupno-sprzedaż różnych walut








RYNEK KAPITAŁOWY








RYNEK INSTRUMENTÓW POCHODNYCH


kontrakty


futures


swaps-y


forward


opcje








BANKOWY


długoterminowe lokaty i kredyty








PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH


akcje


obligacje


udziały w funduszach inwestycyjnych


inne walory








INFLACJA





KOSZTY UNIERUCHOMIENIA KAPITAŁU





WYNAGRODZENIE WŁAŚCICIELA KAPITAŁU





RYZYKO LOKATY





DOCHÓD WŁAŚCICIELA KAPITAŁU





KRÓTKOTERMINOWA





NOMINALNA





RELANA





EFEKTYWNA





ZMIENNA





STAŁA





KOSZT KREDYTOBIORCY





DŁUGOTERMINOWA





PROSTE





SKUMULOWANE





SKŁADANE





FINANSOWANIE





Zewnętrzne





Wewnętrzne





Mieszane (pośrednie)





Obce





Własne





Obce





Własne





EMISJA


AKCJI





DOPŁATY AKCJONARIUSZY





UDZIAŁY





WKŁADY WPISOWE





DOTACJE





DOPŁATY WSPÓLNIKÓW





POZOSTAŁE





PRZEZ RYNEK TOWAROWY


-kredyt dostawcy


-kredyt odbiorcy





SZCZEGÓLNE FORMY FINANSOWANIA


-leasing


-franchising


-venture capital


-faktoring


-forfaiting





Finansowanie zewnętrzne obce





Kredyty krótkoterminowe:


-kredyty w rachunku bieżącym


-kredyty w rachunku kredytowym


-kredyty wekslowe


-kredyty pod zastaw ruchomości


-pozostałe kredyty





Pożyczki i kredyty długoterminowe:


-kredyty inwestycyjne


-kredyty hipoteczne


-pożyczka obligacyjna


-pozostałe pożyczki








PRZEZ RYNEK FINANSOWY





Factorant


(Wierzyciel)











f





Dłużnik/cy


(Biorca/y towarów/usług)











f





Factor


(pośrednik)











f





a





f





e





b





c





d





RYNEK





TOWARÓW





PRACY





FINANSOWY





NIERUCHOMOŚCI





Rynek finansowy





Rynek pieniężny





Rynek walutowy





Rynek kapitałowy





Rynek instrumentów pochodnych








