FINANSE KOLOKWIUM NR II
FORMY FINANSOWANIA:
Poszczególne formy finansowania w połączeniu z określonymi podmiotami zaangażowanymi w proces finansowania w istotny sposób różnicują ekonomiczną atrakcyjność pozyskiwania określonych funduszy i kapitałów.
Istotnym w tej analizie jest także horyzont czasowy objęty badaniem oraz własna strategia rozwojowa prowadzącego lub podejmującego działalność gospodarcza.
KRYTERIA WYBORU ŹRÓDEŁ FINANSOWANIA KTÓRE NALEŻY ROZPATRZYĆ:

· dostępność do środków finansowych (rozmiary terminy),
· możliwość trwałości powtarzalności finansowania,
· wymogi formalne ich uzyskania,
· niezbędne zabezpieczenia majątkowe,
· ewentualność ryzyka kursowego,
· stałe zmienne koszty finansowe (odsetki i prowizje), 
· zasady spłaty i terminy zwrotu (pożyczki, kredyty, leasing),
· korzyści i zagrożenia podatkowe.
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Finansowanie wewnętrzne własne występuje wówczas, gdy kapitał dopływa do przedsiębiorstwa w następstwie wcześniej uruchomionych w przedsiębiorstwie procesów.
 
FINANSOWANIE WEWNĘTRZNE – WŁASNE:
· Z TRANSFORMACJI MAJĄTKU
· z bieżących wpływów
· z odpisów amortyzacyjnych
· ze sprzedaży zbędnego majątku
· z przyśpieszenia obrotu kapitału
· pozostałe źródła
· PRZEZ KSZTAŁTOWANIE MAJĄTKU:
· Zatrzymanie zysku
· Kształtowanie długookresowych rezerw, funduszy emerytalnych
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PREFERENCJE DZIĘKI WYKORZYSTANIU DEGRESYWNEJ METODY 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 i wyższych kosztów (czyli amortyzacji) 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 przedsiębiorstwie;
4. skraca się okres amortyzacji środka trwałego. [image: ]
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 - zaoferowania akcji przy pomocy instytucji rynku finansowego bezpośrednio nabywcom na rynku.
ZE WZGLĘDU NA FORMĘ 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 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 akcji imiennych nie ma ograniczeń w ich zbywaniu; do ich zbycia wystarczy samo wręczenie akcji nabywcy.



ZE WZGLĘDU NA FORMĘ 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 - wydawane za wkłady rzeczowe.
Z PUNKTU WIDZENIA UPRAWNIEŃ AKCJE MOŻNA PODZIELIĆ NA:
· Akcje zwykłe,
· Akcje uprzywilejowane
WARTOŚĆ AKCJI PO EMISJI- CENA

SPODZIEWANĄ CENĘ AKCJI OBLICZAMY ZA POMOCĄ WSKAŹNIKÓW: PER I EPS

· określa wielkość zysku na akcję
· istotny w przypadku zmian kapitału akcyjnego
· ważny dla właścicieli kapitału akcyjnego

· Mierzy cenę jaką obecnie inwestor kupujący akcje płaci za zyski z ostatniego okresu przypadające na 1 akcję
· Cena jaką płacimy za jednostkę historycznego zysku, 
· Wielkość wskaźnika zależy od perspektyw rozwojowych
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[image: ][image: ]q1[image: ]TRZY MOŻLIWE MODELE WZROSTU DYWIDENDY:
1. Model niezmienionej wartości dywidendy w całym okresie
2. Model stałego tempa wzrostu wartości dywidendy przez ,,n" lat w tempie „g", (Model Gordona),
3. Model zmiennego wzrostu wartości dywidendy przy założeniu, że przez „n" lat dywidenda rośnie w tempie „g₁", a następnie w tempie „g2".
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FINANSOWANIE OBCE-KRÓTKOTERMINOWE:

· Kredyty wekslowe:
· dyskontowy
· akceptacyjny
· Kredyt w rachunku bieżącym (rewolwingowy)
· Kredyt kupiecki
KREDYTY WEKSLOWE

WEKSEL SPEŁNIA FUNKCJE:
· Kredytową,
· Płatniczą,
· Gwarancyjną,
· Refinansową
RODZJE WEKSLA:
· Własny (sola, prosty), w którym wystawca sam się zobowiązuje do zapłaty,
· Ciągniony (trasowany, trata), w którym wystawca 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 zazwyczaj na 1 rok, ale często jest on prolongowany
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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, zobowiązany 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.
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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 TO:
· odsetki
· prowizje:
· przygotowawcza,
· za administrowanie kredytem
· od niewykorzystanych kwot kredytu
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FINANSOWANIE OBCE - DŁUGOTERMINOWE

Finansowanie kapitałem obcym długoterminowym może być realizowane z różnych źródeł i 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 własnego, na przykład 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 w umowie,
· zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach spłaty
· zapłaty prowizji od udzielonego kredytu".
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 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 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 SPOTYKA SIĘ NASTĘPUJĄCE ROZWIĄZANIA:
· zapłata prowizji z płynnych środków płatniczych przedsiębiorstwa (kasa, rachunek bankowy) przed uzyskaniem kredytu od kwoty kredytu brutto lub netto,
Do niedawna stosowano:
· potracenie 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 pieniądza przez bank, a następnie porównujemy go z przeciętnymi wpływami z kredytów obliczonymi też metodą średniej ważonej.
Marża to różnica między oprocentowaniem kredytu a rynkową stopą procentową
Ogólnie, to zysk banku oraz składnik oprocentowania, który nie zmienia się przez cały okres spłaty kredytu.
OD CZEGO ZALEŻY WYSOKOŚĆ MARŻY?
Wysokość marży zależy od kilku czynników:
· cel kredytu,
· wkład własny kredytobiorcy,
· waluta kredytu, oraz
· wiarygodność i indywidualna sytuacja kredytobiorcy
Na oprocentowanie kredytu składa się marża kredytowa i rynkowa stopa procentowa (np. WIBOR, LIBOR, EURIBOR).

WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), czyli wskaźnik który określa wysokość oprocentowania pożyczek na polskim rynku międzybankowym. To jest średnia cena po jakiej bank kupuje pieniądze na rynku międzybankowym.

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 (krótkoterminowe, długoterminowe),
· przedmiot kredytu (w rachunku bieżącym, obrotowe, inwestycyjne),
· rodzaj prawnego (zwykłe, hipoteczne), zabezpieczenia kredytu
· waluta kredytu (złotowe, dewizowe),
· forma płatności (gotówkowe, bezgotówkowe).
KREDYTY DZIELIMY RÓWNIEŻ NA:
KREDYTY KOMERCYJNE to kredyty, których koszt wynika z rachunku ekonomicznego przeprowadzonego 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 poszczególnych W okresach spłaty) - metoda tańsza
· spłata w ratach stałych, tak zwana metoda annuitetowa (gdzie suma raty kapitałowej i odsetkowej jest stała) - metoda droższa
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FINANSOWANIE ZA POMOCĄ PAPIERÓW DŁUŻNYCH - PRZEZ EMISJĘ OBLIGACJI

Obligacja to 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 obligacja zostanie wykupiona od inwestora przez emitenta
· Czas trwania - Jest to średni okres czasu po którym inwestor otrzyma odsetki i zainwestowany kapitał


ZALETY FINANSOWANIA OBLIGACJAMI
1) Obligacje są efektywnie tanim źródłem finansowania, gdyż oprocentowanie płaci się z zysku przed opodatkowaniem. Zmniejsza to podstawę opodatkowania. Spełnienie tego warunku wymaga, aby firma osiągała zysk.
2) Właściciele obligacji nie biorą bezpośredniego udziału w zarządzaniu firmą. Nie ograniczają praw dotychczasowych właścicieli do sprawowania kontroli nad firma.
3) Emisja obligacji nie ogranicza praw akcjonariuszy do dywidendy. Mogą oni w niezależny sposób osiągać swoje korzyści. 
4) Posiadacz obligacji uzyskuje płynny papier wartościowy, który zapewnia mu ściśle określony dochód. W każdej chwili może papier ten sprzedać. 
5) W przypadku prostych obligacji ich właściciele nie uczestniczą w korzyściach płynących ze wzrostu firmy. Jest to szczególnie istotne dla firm wzrostowych.
6) Koszty emisji obligacji są z reguły niższe niż emisji akcji. Zwykle nie wymaga się tak szczegółowego prospektu emisyjnego.
7) Koszty obsługi obligacji są z  reguły niższe w warunkach niespodziewanych wzrostów inflacji. Stałe nominalne odsetki stanowią wówczas mniejsze rzeczywiste obciążenie.
WADY FINANSOWANIA OBLIGACJAMI
1) Bardzo poważną wadą korzystania z obligacji jest znaczne zwiększenie ryzyka działalności. Firma musi bowiem płacić ustalone wcześniej oprocentowanie. Jego wysokość wynika z wcześniej przedstawionych warunków emisji i jest niezależna od bieżącej sytuacji finansowej firmy oraz od stanu koniunktury na rynku.
2) Nadmierny wzrost zatrudnia 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.
3) Umowa pożyczki może ograniczać swobodę decyzyjna firmy. Właściciele obligacji mogą uzyskać prawo kontroli firmy w zakresie prawidłowości wykorzystania funduszy pozyskanych z emisji.
4) Emitent jest zobowiązany do udostępniania obligatoriuszom sprawozdań finansowych wraz z opinia biegłego rewidenta do czasu całkowitego wykupu obligacji.
5) W przypadku niespodziewanego zmniejszenia się inflacji koszty obsługi obligacji mogą być relatywnie wysokie.
6) 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 iloczyn oprocentowania nominalnego 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 nawet może je przekroczyć.
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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 powadzenia 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 zyski,
· 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 Z ŚRODKÓW OD FUNDUSZU VENTURE CAPITAL

1) fundusz dostarcza kapitału, pozostawiając dotychczasowemu zarządowi spółki swobodę działania (w ograniczonym zakresie), jednocześnie zastrzegając sobie prawo kontrolowania działalności spółki,
2) ryzyko inwestycyjne rozkłada się na nowych właścicieli, dzięki temu obraz firmy w oczach innych inwestorów (na przykład banków) jest postrzegany pozytywnie,
3) większa się zdolność kredytowa,
4) lepsza jest konkurencyjność przedsiębiorstwa, korzystniejsza jest struktura bilansu.
NIEKONWENCJONALNE FORMY FINANSOWANIA
· Leasing,
· Franchising, 
· Factoring,
· Forfaiting, 
· Venture capital.
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ll;ke_g1 (ke'g1)(1+ke)n (ke'gz)(1+ke)“ N

Do(1+94)

P, — warto$¢ akcji zwyktej - cena akcji

g, — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w pierwszym okresie
d, — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w kolejnym okresie
D, - biezgca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

D, — biezgca dywidenda od 1 akcji na poczatek roku X
k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
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FINANSOWANIE ZEWNETRZNE OBCE

 PRZEZ RYNEK FINANSOWY

Kredyty krétkoterminowe Pozyczki i kred
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® pozostate kredyty. ¢ pozostate pozyczki.
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KREDYT DYSKONTOWY

Kwota wekslowa (suma wekslowa) jaka powinna byé
wystawiona na wekslu, oblicza sie wedtug formuty:

NW
KW= ——— *100
100 -?D

KW - kwota wekslowa (suma wekslowa)
NW - naleznos$¢ wierzyciela
SD - stopa dyskonta

Ty
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ODSETKI DYSKONTOWE

Kwoty odsetek z tytutu dyskonta weksli moga byé
obliczone przy pomocy wzoru:

SD*t KW

O= K —

100

O - suma potrgcanych odsetek dyskontowych,
SD - stopa dyskontowa,
t — liczba dni od dnia przyjecia weksla do dnia jego
ptatnosci,
KW - suma wekslowa (kwota wekslowa)
60 — zaokraglona liczba dni w roku. VA

Ty
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ODSETKI DYSKONTOWE

Mozliwe jest takze obliczanie kwoty odsetek
dyskontowych przy wykorzystaniu liczb
" procentowych. Jest to praktyczniejsze, jezeli w danym
dniu bank dyskontuje kilka weksli jednego podawcy.
Wowczas w pierwszej kolejnosci od kazdej sumy
wekslowej oblicza sie liczby procentowe:
KW * t
L=
100
L — liczba procentowa,
t — liczba dni, X
KW — suma wekslowa. 7

Ty
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NASTEPNIE OBLICZA SIE ODSETKI
Z TYTULU DYSKONTA:

Ls - suma liczb procentowych,
SD - stopa dyskontowa,
O — odsetki dyskontowe,
360 - zaokraglona liczba dni w roku

Ty
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KWOTE PROWIZJI OD NIEWYKORZYSTANE.J
KWOTY KREDYTU OBLICZAMY:

KP,= ———=

360

KPy — kwota prowizji
NK - kwota kredytu niewykorzystana (saldo kredytu)
Py — stawka prowizji od niewykorzystania w stosunku
rocznym
D - liczba dni niewykorzystania danej kwoty limitu
kredytu





image19.png
(" primo x | (O Oredz X @ Portal X | UE Zbion X | €8 Wszy: X | M Prezer X | @8 Isalg: X | @ Fabry x | @ YouTu X | @ Spotit X | (& Polsat X X & Zdiec x + v - X

e % O @n » 0@ :

ka Zuzia: T »

<« C @ photosgoogle.com/photo/AF1QipOZu

tenia [ sudia [ Rozme [l yt [ fimy & 2 Majatki Pawet Krzyz.. [E) Kalendarz Google -.. &% Slack [ PHINANCE [

zia - Dysk G

P,*C

iministrowanie w

Kresie

12 — e 2159
Jo RN TRAAN | v @ 4 NEORTI® 000




image20.png
primc X | (O Oredz x | H Portal X | UE Zbion x | &

( X | @ Fabry X | @B YouTu X

<« C @ photos.google.com, ¥ t » 0O Q

2213

e - — a
JOR ™ - 1 ©C X © & NGO RIW® 50m




image21.png
(O Pimo x | (O Oredz x | B Portel x | UE Zbion, x | & Wszys x | M Preze

X | @ Isalg: X | @B Fabry X | @B YouTu X Spotit X Polsat X | @ Untk x & Zdiec x + v X
<« C & photosgoogle.com/pl ija TAk60Zm9aFhKaHOI2BSnUF5h3 e x O & t » 0@
2 Aplikace W Moje zapytania studia I filmy & Zuzia - Dysk Google 2 ] K - PHINANCE phinance arkusze pl.. & Asystentka Zuzia: T »

nta jest odnoszona do kwoty
to odsetki obliczamy:

NGO DD W -

30.05.2022




image22.png
N Primo X N Oredz X | @ Portal X Zbion X | €] Wszy: X | M Prezer X X Fabryl X YouTu X | @ Spotii X X X X o+ 4 = X
photos google.com & @ n [ ]

v studia 5 Kalendar b

apytania

st tylko do kwoty
roczne) stopy

w8 [ - © | rEGerIw JLRZzZZ




image23.png
@ Irena Kropsz-Wydra prowadzi prezentacje

08:23 | rer-cqff-bhj

SPLATA KREDYTU METODA
RAT MALEJACYCH
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SPLATA KREDYTU METODA
RAT STALYCH (ROWNYCH)
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WARTOSC ROWNEJ SPLATY KREDYTU

(1+k)*k

A=K*
(1+k)=-1

gdzie:

A - stata kwota ptatnosci w okresie

K - kwota kredytu §
k — oprocentowanie

n - liczba okresow ptatnosci

Ty
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FAKTYCZNY KOSZT KREDYTU

KKo
= ( -1)*100
FK

gdzie:

EFy - faktyczny koszt kredytu
KK, — koszt ogdlny kredytu §
FK - faktycznie otrzymany kapitat
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POROWNANIE METOD SPLATY KREDYTU
STOSUJAC WARTOSCI ZDYSKONTOWANE
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WPLYW METODY SPLATY NA EFEKTYWNOSC
INWESTYCJI — metoda stalych sptat
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KLASYFIKACJA ZRODEL FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

L3
v
Dostarczenie Finansowanie Finansowanie o = Tworzenie rezerw
nowego i za pomoca cechach zatrzymame bedacych
dodatkowego Kkredytow i zaréwno kapitatu czesci zysku zobowigzaniami X

netto, ktérej nie
przeznaczol
na dywidende Z

kapitatu wiasnego pozyczek wilasnego jak i
np. emisja akcji obcego
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STOPA ZWROTU Z ZAINWESTOWANEGO KAPITALU
WYMAGANA PRZEZ AKCJONARIUSZY - KOSZT EMISJI

Wykorzystujagc model Gordona:

Di=(ke=g)*Pe

D, - biezgca dywidenda od 1 akcji na
koniec roku
P, — warto$¢ akcji zwyktej (cena akcji)
k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
g - tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu)
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