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0.1. Informacja o podreczniku

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

E-podrecznik zostat opracowany przez zespét autorski z Wydziatu Zarzadzania AGH. Sktada sie z
dwudziestu pieciu rozdziatéw poswieconych tematom z zakresu finanséw sfery finansowej i finanséw sfery
realnej. Oméwiono w nim zagadnienia zwiazane z funkcjonowaniem rynku finansowego oraz finanséw
przedsiebiorstw w ramach gospodarki krajowej. Pominieto natomiast zagadnienia zwiazane z bankowoscig i
finansami publicznymi. Nie uwzgledniono tez finanséw w skali miedzynarodowe;j.

E-podrecznik jest skierowany do studentéw i doktorantéw uczelni technicznych, ktérzy nie posiadaja
specjalistycznej wiedzy ekonomicznej, ale réwniez do wszystkich zainteresowanych wiedzg na temat

finanséw. Jest on napisany w miare prostym jezykiem, aby umozliwi¢ szerokiemu gronu Czytelnikéw
zapoznanie sie z podstawowymi pojeciami i zagadnieniami ze $wiata finanséw. Niektére moduty oraz
terminy tylko sygnalizuja istnienie danego tematu lub problemu, aby zacheci¢ do jego samodzielnego
zgtebiania.

Modutowa konstrukcja podrecznika oraz liczne podlinkowania umozliwiaja tatwe poruszanie sie pomiedzy
modutami i zagadnieniami, ktére w ten sposéb tworza catos¢ obrazu finanséw sfery finansowej i realne;j.
Podrecznik zawiera duza liczbe przyktadéw, ilustrujacych poszczegdlne tresci i pomagajacych Czytelnikowi
lepiej je zrozumiec.

E-podrecznik jest finansowany ze srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego w ramach Programu
Operacyjnego Wiedza Edukacja Rozwdj 2014-2020, Zintegrowany Program Rozwoju Akademii
Goérniczo-Hutniczej w Krakowie, nr POWR.03.05.00-00-Z309/18 oraz POWR.03.05.00-00-Z307/17.

0.2. Wstep

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Finanse to dos¢ szerokie pojecie, ktére obejmuje zjawiska i procesy pieniezne wystepujace we wszystkich
gospodarstwach domowych, przedsiebiorstwach, instytucjach finansowych i sektorze publicznym w danym

systemie ekonomicznym.

Za system ekonomiczny uwaza sie gospodarke oddzielnego kraju. Tworza go podmioty gospodarcze o
réznym profilu dziatalnosci. Wyjatkowa funkcje w gospodarce krajowej petnia jednak instytucje finansowe,
ktére dostarczaja podmiotom gospodarczym pienigdz i organizuja jego obieg. Poza tym, umozliwiaja
przeksztatcenie oszczedno$ci w inwestycje rzeczowe i kontroluja wielko$¢ masy pienieznej oraz pieniadza
kredytowego w celu stabilizacji cen w gospodarce.

W ramach gospodarki krajowej finanse mozna poklasyfikowa¢ wedtug kryterium podmiotowego dzielac je na
(Rys. 1):

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 4
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FINANSE

Rysunek 1: Klasyfikacja finanséw wedtug kryterium podmiotowego

Oddzielna dziedzine stanowia finanse miedzynarodowe, ktére obejmuja finanse organizacji
miedzynarodowych, systemy walutowe réznych krajéw i ich wspétdziatanie, bilanse ptatnicze poszczegélnych
panstw, miedzynarodowy rynek finansowy oraz miedzynarodowe organizacje finansowe.

Niniejszy podrecznik sktada sie z trzech czesci (wprowadzenie w temat finanséw, finanse sfery finansowej,
finanse sfery realnej) i skupia swoja uwage na finansach krajowych.

Pierwsza cze$¢ podrecznika przytacza krétka historie rozwoju gospodarczego i wprowadza Czytelnika w
$wiat finanséw. Poniewaz kazda gospodarka sktada sie z dwéch sfer — sfery realnej (produkujacej dobra i
$wiadczacej ustugi) oraz sfery finansowej (obstugujacej podmioty sfery realnej i finansowej), to kolejne dwie
czesci poswiecono roli, strukturze i mechanizmom sfery finansowej oraz gospodarce finansowej typowych
przedstawicieli sfery realnej (przedsiebiorstw). Na pierwsza czes¢ sktadaja sie dwa rozdziaty:

e Rola pieniadza w gospodarce,

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 5
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e Sfera finansowa w systemie ekonomicznym.

Druga czes$¢ podrecznika dostarcza Czytelnikowi ogélna wiedze dotyczaca struktury systemu finansowego i
roli, jaka odgrywaja w nim poszczegélne grupy jednostek. Szczegélng uwage zwrécono na rynek finansowy,
jego sektory, regulacje i segmentacje. Opisano cechy podstawowych rodzajéw papieréw wartosciowych

oraz instrumentéw pochodnych. W podreczniku skrétowo wspomniano o roli systemu bankowego, jednak
pominieto analize finanséw publicznych i finanséw miedzynarodowych, ktére sa przedmiotem licznych
opracowan naukowych i dydaktycznych. Do drugiej czesci podrecznika mozna zaliczy¢ nastepujace

rozdziaty:
e Rynek finansowy elementem systemu finansowego,
e Struktura rynku finansowego,
e Segmentacja rynku papieréw warto$ciowych,
e Obrét na rynku papieréw wartosciowych,
e Bony,
o Weksle,
e Obligacje,
e Listy zastawne,
e Akcje,
e Certyfikaty inwestycyjne,
e Terminowy rynek instrumentéw finansowych,
e Bezwarunkowe instrumenty pochodne,
e Warunkowe instrumenty pochodne,
e Obrét instrumentami pochodnymi,
e Ryzyko inwestycji na rynku finansowym.

Celem trzeciej czesci podrecznika jest przedstawienie podstawowych zagadnief zwiazanych z finansami
przedsiebiorstw. Opisano w niej wtasne i obce zrédta finansowania podmiotéw gospodarczych oraz
omdwiono sposoby ustalania kosztu kapitatu wtasnego i obcego. Pokazano, jak mozna oceni¢ zyskownos¢
dziatalnosci gospodarczej na podstawie analizy progu rentownosci. Opisano mozliwe formy opodatkowania
podatkiem dochodowym, w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Oméwiono sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa i pokazano, jak na jego podstawie mozna
oceni¢ kondycje finansowa przedsiebiorstw w aspekcie ich ptynnosci, zadtuzenia, sprawnosci dziatania i
rentownosci. Przedstawiono réwniez metody oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Do trzeciej

czesci zalicza sie wiec ponizsze rozdziaty:
e Wartos¢ pieniadza w czasie,
e Podstawowe pojecia zwigzane z gospodarka finansowa przedsiebiorstw,
e Zr6dfa finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw,
e Koszt kapitatu,
e Prég rentownosci,
e Obciazenia podatkowe przedsiebiorstw,
e Ocena sytuacji finansowe] przedsiebiorstwa,

e Ocena efektywnosci projektéw inwestycyjnych.

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 6



0.2. Wstep

Oczywiscie kazdy z rozdziatéw mozna rozbudowaé w oddzielny podrecznik, jednak celem autorek byto
przekazanie najwazniejszych informacji, ktére pomoga Czytelnikowi odnalez¢ sie w $wiecie finanséw i beda
przydatne w podejmowaniu trafnych decyzji finansowych zwiazanych z lokowaniem kapitatu (inwestycjami)
na rynku finansowym i/lub prowadzeniem wtasnej dziatalnosci gospodarcze;.

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA
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Rozdziat 1

Rola pieniadza w gospodarce

1.1. Od gospodarki naturalnej do gospodarki towarowo-pienieznej

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Na wczesnych etapach swego rozwoju ludzie zdobywali pozywienie zbieractwem i myslistwem. Niezbedne
rzeczy i narzedzia pracy produkowali we wtasnym zakresie. Kazdy cztonek spotecznosci (rodu) wykonywat

przydzielone mu zadania, a podziat pracy miat charakter naturalny.

Cho¢ w kolejnych etapach rozwoju spotecznego ludzie zaczeli uprawiaé role i hodowaé zwierzeta, jednak
cata ich dziatalnos¢ byta nastawiona jedynie na zaspokojenie naturalnych potrzeb wtasnej spotecznosci.

Zostato to odzwierciedlone w nazwie tego typu gospodarki — gospodarka naturalna. Obecnie gospodarka

naturalna wystepuje jedynie w spotecznosciach odizolowanych geograficznie.
Do najwazniejszych cech gospodarki naturalnej mozna zaliczy¢:
e brak prywatnej wtasnosci,

o wielko$¢ wytwarzanych produktéw nie przekraczajgca zapotrzebowania,

prowadzenie gospodarki oparte na zwyczajach i tradycjach,
e samowystarczalnos¢ gospodarki,

e brak konkurencji,

e bardzo powolne zmiany w sposobach wytwarzania.

Z biegiem lat w gospodarstwach zaczety powstawa¢ nadwyzki, ktére mozna byto wymienia¢ na inne dobra,
ktérych dana spotecznos$é¢ nie posiadata i nie produkowata. Jedno dobro mozna byto wymieni¢ na inne
— w okreslonej proporcji, pod warunkiem spetnienia kryterium zgodnosci potrzeb obu stron transakgji

wymiennej.

Z rozwojem gospodarczym i cywilizacyjnym zaczat ksztattowac sie rynek (miejsce, gdzie dokonywano
wymiany), a dobra staty sie towarem wymiennym. Stad nazwa gospodarki — towarowa (wymienna,
barterowa). Jej uwarunkowania przyczynity sie do powstania prywatnej wtasnosci, spotecznego podziatu
pracy i specjalizacji w wytwarzaniu okreslonych débr. W rezultacie wzrést stopien wykorzystania zasobéw
lokalnej gospodarki i efektywnosci jej funkcjonowania.

Niestety wymiana ,towar za towar” byta do$¢ kosztowna i skomplikowana, wymagata bowiem duzo czasu
i wysitku, aby strony osiggnety postawiony cel — niekiedy nalezato dokona¢ wielu kolejnych transakgcji

wymiennych, aby zdoby¢ upragnione dobra lub ustugi. Probleméw tez przysparzaty przeliczniki wymiany
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jednego towaru na inny, z uwagi na to, ze byty wyrazone w jednostkach fizycznych. Poza tym, trudno (a
czasem nawet niebezpiecznie) byfo je przewozi¢ na wigksze odlegtosci.

Wymiane towaréw utfatwit pieniadz — specyficzny towar, ktéry dostawat sprzedawca za swoje dobra lub
ustugi. Jego specyfika polegata z jednej strony na powszechnym zaufaniu spotecznym, z drugiej zas — na
jego cechach fizycznych (byt bowiem trwaty, podzielny i fatwy do przenoszenia). W ten sposéb gospodarka
towarowa przeksztatcita sie w gospodarke towarowo-pieniezng.

Kupno-sprzedaz towaréw usprawnita tez grupa zawodowych posrednikéw handlowych — kupcéw. Przyczynili
sie oni do zwiekszenia dostepnosci towaréw oraz zmniejszenia czasu i kosztéw transakgcji. Do rozwoju swego
biznesu (m.in. wynajecia statkéw do wypraw dalekomorskich) potrzebowali dodatkowego kapitatu, ktéry
zdobywali dzieki pozyczkom lub udziatom pienieznym. W ten sposéb potrzeba finansowania przedsiewzie¢
handlowych przyczynifa sie do rozwoju rynku finansowego, najpierw w postaci kredytu a nastepnie —
papieréw wartosciowych.

1.2. Pieniadz, jego cechy i funkcje

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 1: Pieniadz

Pieniadz to powszechnie akceptowany (z mocy prawa lub zwyczaju) ekwiwalent débr i ustug, stuzacy
do dokonywania pfatnosci i regulowania innych zobowigzan w danej grupie spoteczne;.

W swojej ewolucji pieniadz przeszedt kilka etapéw, poczynajac od formy towarowej a koiczac pieniadzem
elektronicznym.

Gtéwne wymagania, ktére obecnie musi spetnia¢ pieniadz sprowadzaja sie do takich jego cech:
e trwatos¢ — pieniadz nie powinien ulegaé tatwemu zniszczeniu,
e poreczno$¢ — pienigdz powinien umozliwia¢ przenoszenie znacznych jego wartosci,

e podzielno$¢ — pieniadz musi by¢ podzielny na mniejsze jednostki bez straty na wartosci,

jednorodnos¢ — pieniadze powinny by¢ do siebie podobne,
e rozpoznawalno$¢ — pienigdz powinien by¢ rozpoznawalny,

e ograniczona podaz — pieniadz powinien mie¢ ograniczona dostepnos¢ (rzadkos¢ w sensie
ekonomicznym),

oryginalnos¢ — pienigdz powinien by¢ trudny do podrobienia [1].

Informacja dodatkowa 1: Dobra materialne jako pieniadz

Na przestrzeni historii funkcje pienigdza petnity rézne dobra materialne:
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1.2. Pieniadz, jego cechy i funkcje

e majace wartos¢ uzytkowa — np. zboze, herbata, tyton, ziarna kakaowca, bydto, konie, skéry

zwierzat,

e ogodlnie uznawane w danym spoteczenstwie substraty pieniadza (stuzace do rozliczen, ptacidfa)
— np. muszle, toporki kamienne, krazki marmuru, kawatki metali (zelaza, brazu, miedzi, srebra,
ztota), kamienie szlachetne.

Obecnie wszystkie kraje postuguja sie w swoich rozrachunkach pieniagdzem papierowym (banknotami),
ktéry ma charakter fiducjarny — oznacza to, ze jego warto$¢ nie jest przywiazana w jakikolwiek sposéb
do zasobéw gospodarki realnej, lecz opiera sie na zaufaniu do banku centralnego, reprezentujacego
panstwo. Jedynym prawnym emitentem pienigdza jest bank centralny w danym kraju, ktéry to bank
moze miec rézne nazwy, jak np. Narodowy Bank Polski (NBP), Bank Anglii czy System Rezerwy
Federalnej (USA).

Pienigdz papierowy jest pienigdzem symbolicznym, poniewaz koszt jego wytworzenia jest
zdecydowanie nizszy niz wartos¢, na jaka opiewa (nominat); nazywany jest réwniez fiducjarnym i
dekretowym.

Nazwa banknot (bilet bankowy) wywodzi sie z kwitu depozytowego, ktéry wystawiat bankier

jako potwierdzenie ztozonych u niego monet. Banknotem mozna byto wielokrotnie postugiwaé

sie jako srodkiem ptatniczym w operacjach handlowych, co ufatwiato przewozenie pieniedzy i ich
bezpieczenstwo. Ostatni posiadacz banknotu mégt odebra¢ zdeponowang u bankiera sume pieniedzy.

Dla utatwienia rozrachunkéw kazdy kraj bije tez pieniadz metalowy (monety, bilon) o mniejszych
nominatach niz nominaty pieniadza papierowego, co utatwia rozrachunki mniejszych kwot i doktadnosé¢
rozliczenia transakgji.

W odniesieniu do pieniedzy emitowanych w innych krajach uzywa sie okreslenia waluta obca albo pieniadz
dewizowy. Stuza one do rozrachunkéw w transakcjach zagranicznych, tzn. miedzy podmiotami majacymi
swoje siedziby w réznych krajach. Transakcje moga mie¢ charakter handlowy (eksport, import) lub
przeptywéw kapitatowych z innych operacji rynkowych.

Banki centralne wielu krajéw na wypadek wystapienia kryzyséw tworza rezerwy z metali szlachetnych
(ztoto, srebro) oraz walut obcych — najczesciej sa to waluty kilku krajéw wysoko rozwinietych gospodarczo
(np. dolar USA, euro, frank szwajcarski, funt brytyjski czy jen japonski). Importerzy réwniez utrzymuja
czes¢ swoich kapitatéw w walucie obcej, na poczet przysztych rozrachunkéw za dostarczone dobra lub
ustugi. Walute obca moga tez gromadzi¢ inwestorzy, pragnacy obnizy¢ ryzyko utraty wartosci posiadanych
oszczednosci.

Informacja dodatkowa 2: Kryzysy gospodarcze

Kryzysy gospodarcze (ekonomiczne, finansowe) powtarzaja sie w pewnych odstepach czasu. Wynikaja
one z cyklicznosci rozwoju gospodarczego, ktéra jest okreslana mianem cykli koniunkturalnych.
Biorac pod uwage czestotliwos¢ powtarzania sie cykli, mozna je podzieli¢ na cykle: krétkie (3,5-5 lat),
srednie (8-10 lat) i dtugie (50-60 lat).

Poniewaz pieniadz na przestrzeni historii przyjmowat wiele réznych form, w ramach ogélnej klasyfikacji
mozna wyodrebni¢ takie jego grupy i podgrupy:

e Pieniadz petnowartosciowy
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1.2. Pieniadz, jego cechy i funkcje

— pieniadz towarowy (dobra materialne, ptacidta) — jego wartos¢ nominalna byta réwna wartosci

realnej towaru,

— pieniadz kruszcowy (bity) — jego wartos¢ nominalna byta réwna wartosci wagowej metali

szlachetnych z jakich zostaty wytworzone.
e Pieniadz niepetnowartosciowy (nietowarowy)
— pieniadz gotéwkowy — papierowy (banknoty) i metalowy (monety, bilon),
— pieniadz bezgotéwkowy:
* pieniadz bankowy — czeki, przelewy bankowe, ptatnosci internetowe,
* pienigdz elektroniczny — karty magnetyczne (debetowe, kredytowe),

* pieniadz kryptograficzny (kryptowaluta) — rozproszony system ewidencji stworzony w
oparciu o technologie kryptografii, ktéry przechowuje informacje o kontach klientéw w
umownych jednostkach.

Informacja dodatkowa 3: Pieniadz bankowy

Pienigdz bankowy istnieje w postaci zapiséw na kontach, ktérych ewidencje i rozliczenie miedzy
posiadaczami tych kont prowadza banki potaczone w system bankowy. Pienigdzem bankowym okresla

sie tez pieniadz tworzony przez kredyty bankowe.
Cena kredytu jest stopa procentowa.

Pieniadz bezgotéwkowy jest nazywany réwniez wktadowym, depozytowym lub zyrowym.

Rozréznia sie dwie grupy funkgji, jakie we wspétczesnej gospodarce petni pieniadz:
1. funkcje spoteczne,
2. funkcje ekonomiczne.

Do pierwszej grupy zalicza sie takie funkgje:

e behawioralna,

motywacyjna,

e informacyjna,

dezintegracyjna,
e integrujaco-instytucjonalna.
Funkcja behawioralna (zachowawcza)

Pieniadz jest srodkiem determinujacym ludzkie zachowania, poniewaz jest ekwiwalentem wszystkiego,

co jest cztowiekowi niezbedne do zycia. Ksztattuje pragnienia, sposéb myslenia, styl zycia i konsumpgji.
Stat sie przedmiotem pragnien, co nie zawsze prowadzi do pozytywnych zjawisk (np. chciwos¢, skapstwo,
przekupstwo itp.) [2].

Funkcja motywacyjna
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Che¢ posiadania pienigdza motywuje ludzi do podejmowania dziatain w celu jego pozyskania. Dziatania te
moga mie¢ dwojaki charakter: 1) spotecznie uznane — uczciwa praca za odpowiednim wynagrodzeniem; 2)
nieuczciwe — wynikajace z checi szybkiego wzbogacenia sie, np. ptatne zabdjstwa, handel ludzmi, korupcja
itp. Funkcja motywacyjna pieniadza jest powszechnie stosowana przez pracodawcéw w celu pobudzenia
pracownikéw do efektywniejszej pracy [2].

Funkcja informacyjna (komunikacyjna)

Pieniadze stanowig zrédto informacji o sytuacji ekonomicznej panstwa, ktére je emituje. Z kolei wyglad,
technika wykonania, oraz materiat z jakiego zostat wykonany pieniadz informuja o poziomie kultury danego
spofeczenstwa. Ptaca natomiast nie jest jedynie miara wysitku pracownika, ale informacja co we wtasnym i
spotecznym interesie zrobit [2].

Funkcja dezintegracyjna

Pieniadz powoduje rozpad struktur spotecznych i powstawanie nowych. Dazenie do wzbogacenia sie
wywotuje wiele réznic miedzy grupami spotecznymi. Uwidacznia sie rozwarstwienie spoteczenstwa pod
wzgledem ilosci posiadanego pieniadza, a co za tym idzie - wiadzy, wptywéw, stawy itp. Pokusa zdobycia
pieniedzy za wszelka cene determinuje rozwéj przestepczosci. Srodki z nielegalnej dziatalnosci wprowadzane

do panstwowego obiegu wptywaja niekorzystnie na stabilnos¢ finansowa panstwa [2].
Funkcja integrujaco-instytucjonalna

Pienigdz wptywa na powstanie i ksztattowanie sie stosunkéw miedzy ludzmi. Na ich podfozu powstaja
instytucje spoteczno-finansowe (banki, gietdy, fundacje, zaktady ubezpieczeniowe), ktére maja za zadanie
zaspokajanie spotecznych potrzeb. Pieniadz jest tez efektywnym narzedziem kontrolowania dziatalnosci tych
instytucji [2].

Z kolei do drugiej grupy zaliczamy nastepujace funkcje:

e funkcja cyrkulacyjna (wymienna, rozrachunkowa),

funkcja miernika wartosci (informacyjna),

funkcja pfatnicza (odroczenia ptatnosci),

funkcja tezauryzacyjna (przechowywania bogactwa),

funkcja pieniadza swiatowego.
Funkcja cyrkulacyjna

Ta funkcja oznacza, ze pieniadz stat sie srodkiem wymiany, za ktéry oddawano towar ($wiadczono ustuge);
mozna byfo go nastepnie wymieni¢ na inny towar lub ustuge. Dzieki tej funkcji transakcja wymienna zostata
podzielona na dwie czesci (pieniadz stat sie zaufanym posrednikiem) i nastapifo ich rozdzielenie w czasie i

przestrzeni.
Funkcja miernika wartos$ci

Funkcja miernika wartosci wynika z tego, ze pieniadz stuzy do okreslenia ekonomicznej wartosci nabywanych
débr (ustug), wyrazonej w ich cenie. Dzieki tej funkgji stato sie mozliwe tatwe poréwnywanie wartosci
towaréw i usprawnito handel nimi. Co wazne, ta funkcja nie wymaga posiadania pieniedzy, gdyz ceny
mozemy poréwnywaé abstrakcyjnie. Ta funkcja réwniez jest uzyteczna do okreslenia sity nabywczej

pieniadza.
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Informacja dodatkowa 4: Inflacja

Spadek sity nabywczej pieniadza oznacza wzrost inflacji (ogélnego poziomu cen).
Inflacja jest to wzrost przecietnej ceny débr i ustug w jakims okresie.

Inflacja konsumpcyjna jest obliczana na podstawie wskaznika cen konsumpcyjnych, ktéry z kolei jest

obliczany w oparciu o warto$¢ koszyka débr i ustug dla typowego gospodarstwa domowego.
Ogdlna inflacja jest obliczana w oparciu deflator Produktu Krajowego Brutto (PKB).

Deflator PKB to indeks zmiany wszystkich cen w gospodarce, ktéry jest obliczany jako relacja miedzy
PKB w cenach nominalnych (biezacych) a PKB w cenach statych (z wybranego okresu).

Inflacja przyczynia sie do utraty wartosci pienigdza w odniesieniu do sfery realnej (débr materialnych).

Funkcja $rodka ptatniczego

Petnienie przez pieniadz funkgji srodka ptatniczego jest mozliwe dzieki oddzieleniu sie ruchu towaréw

od ruchu pieniadza. Dzieki temu zaptata za towar nie musi byé zgrana w czasie z jego dostawa — moze
nastapi¢ w terminie pézniejszym lub na raty. Oznacza to, ze pieniadz spetnia funkcje ptatnicza w sytuacji,
gdy najpierw powstaje zobowigzanie, a dopiero pézniej jego sptata. Z rozwojem gospodarczym ta funkcja
nabiera wiekszego znaczenia, poniewaz coraz czesciej zakupéw dokonuje sie na kredyt i dominuja rozliczenia

bezgotéwkowe (ktore trwaja nieco dtuzej niz gotéwkowe).
Funkcja tezauryzacyjna

Wynika ona z gromadzenia i przechowywania bogactwa poza systemem bankowym. Przejawia sie wéwczas,
gdy uzyskane dochody nie s3 wydatkowane w catosci, wiec powstaja oszczednosci. Moga one zostac
przeksztatcone w inne aktywa (kruszce szlachetne, dzieta sztuki, nieruchomosci), lecz pieniadz gotéwkowy
ma najwyzsza ptynnos¢. Pojecie ptynnoS¢ tu oznacza szybko$¢ i pewnos$¢, z jaka dane aktywo zostanie

zamienione na gotéwke.
Funkcja pienigdza $wiatowego

Ta funkcja dotyczy tylko niektérych walut, ktére byty lub nadal s3 uznawane za srodek ptatniczy w innych
krajach. Petniac te funkcje pieniadz $wiatowy utatwit przebieg proceséw produkcji, wymiany i podziatu na
catym Swiecie, umozliwit tez intensyfikacje wykorzystania przewagi konkurencyjnej poszczegélnych krajéw.
Dzieki specjalizacji gospodarek nastapita racjonalizacja proceséw gospodarowania w skali globalnej, z
ktérej efektow korzysta ludzkosé. Oficjalnie — na mocy porozumienia z Bretton Woods — funkcje pieniadza
$wiatowego od 1944 roku do 1971 roku petnit dolar USA.
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Rozdziat 2

Sfera finansowa w systemie

ekonomicznym

2.1. System ekonomiczny i jego ewolucja

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Kazde spoteczenstwo tworzy witasny system spoteczny, w ramach ktérego funkcjonuje. W skfad systemu
spotecznego wchodza (Rys. 2):

spoteczenstwo
system spoteczny \ y

system ekonomiczny

system polityczny

system prawny

inne systemy

Rysunek 2. Elementy skfadowe systemu spotecznego

Mianem spoteczenstwa okresla sie grupe obywateli zamieszkujacych wyodrebnione terytorium.
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2.1. System ekonomiczny i jego ewolucja

Definicja 2: System ekonomiczny

System ekonomiczny to system norm prawnych, regulacyjnych i zwyczajowych, ktére obowiazuja
wszystkich uczestnikéw proceséw gospodarczych w danym kraju i s3 przez nich akceptowane. Sktada

sie ze sfery realnej i finansowe;j.

System polityczny tworza partie polityczne, organizacje i grupy spoteczne. Z kolei system prawny

(organizacyjno-regulacyjny) to zestaw norm prawnych akceptowanych przez dane spoteczenstwo. Tworza go:

e sformalizowane akty prawne (ustawy, rozporzadzenia) — opracowywane przez instytucje panstwowe i

miedzynarodowe;

e niesformalizowane zasady (regulaminy, zwyczaje, uzansy, dobre praktyki) — powstaja w spoteczenstwie

pod wptywem jego tradycji i zwyczajow.

System ekonomiczny w swojej ewolucji przechodzit rézne etapy, poczynajac od gospodarki naturalnej, przez
gospodarke kapitalistyczng i nakazowo-rozdzielcza, az po gospodarke mieszana.

Gospodarka naturalna opierata sie na naturalnym podziale pracy i byta nastawiona na zaspokojenie
wiasnych potrzeb konsumpcyjnych. Podstawa jej organizacji i funkcjonowania byty zwyczaje i tradycje, a nie
prawo wiasnosci.

Podstawa gospodarki kapitalistycznej jest prywatna wtasnosé¢, ktéra stanowi podstawe prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Aby mogta ona sprawnie funkcjonowa¢, musi by¢ dobrze rozwiniety i
zorganizowany system wymiany towarowo-pienieznej, czyli rynek i jego otoczenie regulacyjno-prawne.
Poza tym, waznymi warunkami sa swoboda prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i konkurencja miedzy
podmiotami gospodarczymi. Rola panstwa jest ograniczona do niezbednego minimum.

Gospodarka wolnorynkowa (rynkowa) to idealny typ gospodarki — gospodarki, ktéra rzadzi rynek. Istnieje
tylko prywatna wtasnos¢, ktéra jest rozdzielona miedzy cztonkami danego spoteczenstwa. Wszystkie decyzje
dotyczace produkgji i konsumpcji s3 podejmowane przez podmioty gospodarcze, ktére kieruja sie zasadami

racjonalnego postepowania i wtasnym interesem. W swoich decyzjach musza jednak uwzglednia¢ informacje
ptynace z rynku, m.in. dotyczace dostepnosci oraz cen czynnikéw produkcji (pracy, ziemi, kapitatu). Pewne

cechy gospodarki rynkowej mozna dostrzec réwniez w gospodarce kapitalistyczne;j.

Catkowita odwrotnoscia do gospodarki rynkowej jest gospodarka nakazowo-rozdzielcza (centralnie
planowana), w ktérej wiodaca role petni panstwo — przejmuje ono duza cze$¢ wtasnosci materialnej (tworzac
wtasnos¢ publiczng), dokonuje alokacji zasobéw w gospodarce oraz decyduje o tym, co, jak i dla kogo
wytwarza¢. W tego typu gospodarkach prywatna wtasnos¢ odgrywa minimalna role, nie ma konkurencji
miedzy producentami, czesto zdarzaja sie braki niektérych grup towaréw, a bezrobocie nosi ukryty
charakter. Kraje, w ktérych wystepuje gospodarka nakazowo-rozdzielcza nie maja szans na szybki rozwoj

ekonomiczno-spoteczny.

Obecnie w wiekszosci krajow mamy do czynienia z gospodarka mieszana, w ktdrej sektor prywatny
wspoétpracuje z sektorem panstwowym. Sektor prywatny w swojej dziatalnosci kieruje sie wtasnym interesem,
jednak to panstwo decyduje o zakresie swob6d ekonomicznych uczestnikéw relacji rynkowych. Panstwo
finansuje sektor publiczny, a w razie potrzeby (w interesie spotecznym), podejmuje interwencje rynkowe.
Inni uczestnicy relacji rynkowych musza dzieli¢ sie swoimi dochodami z pafstwem (w postaci réznych
podatkéw i opfat).
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2.2. Podziat systemu ekonomicznego na sfery

2.2. Podziat systemu ekonomicznego na sfery

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

System ekonomiczny sktada z dwéch podstawowych sfer (Rys. 3):

Rysunek 3. Podziat systemu ekonomicznego na dwie sfery

Na sfere realng skfada majatek rzeczowy takich podmiotéw (Rys. 4):

e gospodarstw domowych,

przedsiebiorstw produkcyjnych, handlowych i ustugowych,

e gospodarstw rolnych,

instytucji finansowych,

instytucji sfery publicznej.
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2.2. Podziat systemu ekonomicznego na sfery

majatek rzeczowy
gospodarstw domowych

" J

majatek rzeczowy
przedsiebiorstw

majatek rzeczowy

rynkowy gospodarstw rolnych
system realny . )
majatek rzeczowy
sfera realna instytucji finansowych
publiczny majatek rzeczowy
system realny instytucji sfery publicznej

v

Rysunek 4: Elementy sfery realnej

Pierwsze cztery z nich tworza rynkowy system realny, natomiast ostatni — publiczny system realny.

Sfera finansowa stuzy do usprawniania funkcjonowania gospodarki towarowo-pienieznej. Tworza ja m.in.
banki, gietdy, elektroniczne systemy obrotu instrumentami finansowymi, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze zbiorowego inwestowania, fundusze emerytalne oraz inne instytucje zwiazane z organizacja i

funkcjonowaniem rynku finansowego. Ich rola sprowadza sie do dwéch gtéwnych zadan:
1. organizacja rozrachunkéw miedzy podmiotami sfery realnej;
2. bezposrednia lub posrednia transformacja oszczednosci w inwestycje sfery realne;j.

Obydwie sfery musza scisle wspétpracowaé z systemem prawnym oraz innymi systemami w gospodarce
(Rys. 5).
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2.2. Podziat systemu ekonomicznego na sfery

Rysunek 5. Powiazania systemu ekonomicznego z innymi systemami

4: INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa 5: Funkcje banku centralnego

W Polsce funkcjonuje dwustopniowy system bankowy, ktéry tworza bank centralny (Narodowy Bank
Polski, NBP) i banki komercyjne. Bank centralny petni trzy wazne funkcje:

1. bank emisyjny,
2. bank panstwa,
3. bank bankéw.

Pierwsza funkcja oznacza, ze NBP prowadzi emisje krajowych znakéw pienieznych (banknotéw i
bilonu). Druga — realizuje zadania powierzone mu przez rzad. Z kolei trzecia funkcja oznacza, ze bank
centralny jest kredytodawca ostatniej instancji dla bankéw komercyjnych (tzn. udziela im pozyczek w

trudnych sytuacjach finansowych).

Sfera finansowa obejmuje te czes¢ gospodarki, w ktérej sie dokonuje kreacji pieniadza oraz organizuje

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA
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2.2. Podziat systemu ekonomicznego na sfery

przeptyw jego strumieni. Gtéwna jej rola jest zaopatrywanie gospodarki realnej w pieniadz. Sfere
te tworza instytucje finansowe, z udziatem innych podmiotéw danego systemu ekonomicznego

(spoteczno-gospodarczego).
W gospodarkach mieszanych za skutecznosé i bezpieczenstwo funkcjonowania tej sfery odpowiada panstwo.

System finansowy to inne okreslenie sfery finansowej gospodarki. Z uptywem lat jego rola i wptywy
stawaty sie coraz wicksze, a w $lad za tym jego struktura oraz wzajemne powigzania stawaty sie coraz
bardziej rozbudowane i skomplikowane. Obecnie system finansowy jest nazywany ,uktadem krwiono$nym”
sfery realnej, gdyz bez niego gospodarka juz nie moze funkcjonowa¢. Utatwia on nie tylko krazenie sity
nabywczej (pieniadza), lecz réwniez:

e tworzy otoczenie regulacyjne,

e zmienia strukture organizacyjna i usprawnia jej dziatanie,

e utatwia wzajemne rozliczenia miedzy podmiotami gospodarczymi,
e dostarcza kapitatu inwestycyjnego,

e wprowadza innowacje finansowe,

e petni role posrednika w operacjach rynkowych,

e tworzy nowe rynki dla instrumentéw finansowych.

Sfere finansowa mozna podzieli¢ na dwa obszary (Rys. 6):

obszary sfery

finansowej
system finansowy
( gospodarka finansowa |
podmiotow sfery realnej

Rysunek 6: Podziat sfery finansowej na obszary

Definicja 3: System finansowy

,System finansowy jest uktadem wzajemnie powiazanych instytucji finansowych, rynkéw finansowych

oraz elementéw infrastruktury systemu finansowego; poprzez ten uktad podmioty sfery realnej (przede
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2.3. Struktura systemu finansowego

wszystkim gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i rzad) moga pozyskiwa¢ fundusze, inwestowac
oszczednosci oraz zaspokaja¢ pozostate potrzeby zwigzane z finansowg sferg funkcjonowania” [3].

System finansowy jest nierozerwalnie zwigzany z systemem politycznym i prawnym danego kraju.
Zasady jego funkcjonowania s3 tworzone przez organy administracji centralnej i znajduja swéj wyraz w
zatwierdzanych aktach prawnych.

System finansowy stuzy przede wszystkim do zaopatrzenia gospodarki w pieniadz. Do emisji pienigdza
krajowego jest upowazniony jedynie bank centralny (w Polsce — Narodowy Bank Polski), ktéry drukuje
pieniadze papierowe i bije monety (bilon) o réznych nominatach. Poza tym do zadan banku centralnego
nalezy m.in.:

e organizacja obiegu pienieznego w gospodarce narodowej,

e sprawowanie kontroli nad systemem bankowym (odpowiadajacym za przeptywy strumieni
pienieznych),

e zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania sfery finansowe;j,
e realizacja polityki monetarnej na zlecenie rzadu,
e dostarczenie srodkéw pienieznych podmiotom, ktére odczuwaja chwilowy niedobdr gotéwki.

Podkreslic nalezy, ze wiekszos¢ gotéwki, ktéra operuje system bankowy (w ramach akcji kredytowych)
pochodzi z oszczednosci podmiotéw niefinansowych, gtéwnie gospodarstw domowych.

Aby jednak mozliwe stato sie bezpieczne funkcjonowanie systemu finansowego, system bankowy musi
cieszy¢ sie wysokim stopniem zaufania ze strony wszystkich obywateli. Jest to jedno z najwazniejszych
zadan panstwa — rzad oraz inne organy nadzorcze (bank centralny, komisja nadzoru finansowego, urzad

skarbowy, stuzba celna etc.) musza stale monitorowa¢ i kontrolowa¢ dziatanie systemu finansowego.

2.3. Struktura systemu finansowego

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

W trakcie ewolucji wyksztatcity sie dwa modele organizacji systemu finansowego:
1. model oparty na systemie bankowym,
2. model oparty na rynkach papieréw wartosciowych.

W pierwszym modelu to banki petnia wiodaca role w dostarczaniu oszczednosci przedsiebiorstwom na
realizacje celéw inwestycyjnych. Gromadza je w operacjach depozytowych (gféwnie lokaty bankowe), a
udostepniaja w postaci kredytéw $rednio- i dtugoterminowych. Moga tez udziela¢ kredytéw na krétkie

okresy czasu, ktére wspomagaja ciagtos¢ dziatania przedsiebiorstw.

Natomiast w drugim modelu podstawowym zrédtem inwestycyjnych srodkéw pienieznych jest emisja
i sprzedaz papieréw wartosciowych. W tym modelu udziat bankéw sprowadza sie do zaspokajania
krétkoterminowego popytu na kapitat i petnienia roli posrednika na rynku papieréw wartosciowych.

Niezaleznie od modelu organizacyjnego, kazdy system finansowy (sfera finansowa) dzieli sie na dwa
podstawowe segmenty (Rys. 7):
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2.3. Struktura systemu finansowego

Rysunek 7: Segmenty systemu finansowego (sfery finansowej)

=».4 DEFINICJA

Definicja 4: Rynkowy system finansowy

Rynkowy system finansowy to taki system, ktéry tworzy mechanizm przeptywu $rodkéw pienieznych
i ich wspéttworzenia przez instytucje finansowe oraz inne podmioty rynkowe.

Gtéwnymi instytucjami rynkowego systemu finansowego sa:
e banki komercyjne,
e rynek papieréw wartosciowych.

Zaopatrywanie gospodarki realnej w pieniagdz odbywa sie za pomoca dwustopniowego systemu bankowego,
tworzonego przez bank centralny i banki komercyjne. Banki komercyjne zaopatruja gospodarke w pieniadz
kredytowy, prowadza konta bankowe podmiotéw rynkowych i umozliwiaja rozrachunki miedzy nimi. Tworzac
pieniadz kredytowy staja sie posrednikami pomiedzy podmiotami deficytowymi sfery realnej a podmiotami
nadwyzkowymi (w sensie gotéwki), co umozliwia transformacje wolnych srodkéw pienieznych w inwestycje
gospodarcze.

W petnieniu tej funkcji bierze tez udziat rynek papieréw wartosciowych. Emitenci sprzedajac swoje papiery
na rynku pierwotnym pozyskuja wolne $rodki pieniezne na inwestycje. Z kolei inwestorzy, ktérzy je zakupili
moga sprzeda¢ papiery wartosciowe na rynku wtérnym przed terminem ich wygasniecia, co zwieksza
ptynnos¢ takich inwestycji.

Strukture rynkowego systemu finansowego tworza (Rys. 8):
e instytucje finansowe,
e rynki finansowe,
e instrumenty finansowe,

e zasady ich funkcjonowania.
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2.3. Struktura systemu finansowego

instytucje finansowe
rynki finansowe
rynkowe instrumenty
finansowe
rynkowy system L )
finansowy p; |
zasady funkcjonowania
sfera finansowa
centralne instytucje
publiczny system budzetowe
finansowy . /
lokalne instytucje
budzetowe

instytucje fiskalne

' ™
instrumenty fiskalne
N\ A
' ™
publiczne instrumenty
finansowe
\ A

Rysunek 8. Struktura rynkowego i publicznego systemdw finansowych

Instytucja finansowa to podmiot, ktéry $wiadczy ustugi o charakterze finansowym. Do instytucji
finansowych zalicza sie: banki, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe,

fundusze emerytalne, inne podmioty $wiadczace ustugi finansowe.

Ogodlnie mozna powiedzie¢, ze rynek finansowy to miejsce, w ktérym odbywa sie obrét instrumentami

finansowymi. Tworza go gietdy papieréw wartosciowych, gietdy walutowe, elektroniczne systemy obrotu.
Do instrumentéw finansowych zaliczamy:

e instrumenty rozrachunkowe (np. czeki, weksle),

e papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje, bony komercyjne),

e finansowe instrumenty pochodne (np. kontrakty terminowe, opcje, kontrakty wymiany).

Zasady i regulacje dla instytucji, rynkéw i instrumentéw finansowych tworzg zaréwno organy krajowe
(Parlament, Komisja Nadzoru Finansowego, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych), jak i organizacje
miedzynarodowe (np. organy UE, Bank Swiatowy).

Definicja 5: Publiczny system finansowy
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2.4. Funkcje systemu finansowego

Publiczny system finansowy to taki system, ktéry zapewnia przeptyw srodkéw pienieznych i ich

wspoéttworzenie, a takze umozliwia dostarczanie débr i ustug publicznych oraz $wiadczer spotecznych.

Gtéwnym zadaniem publicznego systemu finansowego jest finansowanie débr publicznych i ustug

spotecznych. Strukture publicznego systemu finansowego tworza:

centralne instytucje budzetowe (rzad, parlament, sejm, ministerstwa),
lokalne instytucje budzetowe (jednostki samorzadu terytorialnego),
instytucje fiskalne (urzad skarbowy, urzad celny),

instrumenty fiskalne (podatki, opfaty skarbowe, cta, sktadki spoteczne),

publiczne instrumenty finansowe (obligacje i bony skarbowe, obligacje komunalne).

Obydwa systemy finansowe Scisle ze soba wspétpracuja tworzac jeden spéjny rynek finansowy w danym

kraju.

2.4.

Funkcje systemu finansowego

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Funkcje systemu finansowego sa tak obszerne i zréznicowane, ze nie sposéb wymieni¢ je wszystkie.

Do najwazniejszych funkcji rynkowego systemu finansowego mozna zaliczy¢:

organizacja rozliczen transakcji gospodarczych, w celu utatwienia wymiany towaréw i $wiadczenia
ustug,

obnizanie kosztéw transakcyjnych,

transfer wolnych $rodkéw pienieznych od posiadaczy oszczednosci do podmiotéw, ktére potrzebuja

gotéwki na sfinansowanie przedsiewzie¢ gospodarczych,

akumulacja kapitatu na sfinansowanie drogich inwestycji gospodarczych,
przejecie duzej czesci ryzyka zwiazanego z powierzonymi $rodkami,
udzielenie gwarancji (czyli przejmowanie czesci ryzyka),

tworzenie mechanizméw utatwiajacych wymiane jednych aktywéw na inne, w celu zwiekszenia ich
ptynnosci,

dostarczanie informacji rynkowych klientom (wycena wartosci firm), w celu ograniczenia ryzyka

inwestycji finansowych,

organizacja takich mechanizméw rozliczen miedzy klientami, ktére zmniejszaja ryzyko niewywigzania
sie z obowiazkéw drugiej strony kontraktu/umowy,

tworzenie instrumentéw dla zyskownego lokowania czasowo wolnych $rodkéw pienieznych,

udostepnienie infrastruktury dla bezpiecznego przechowywania bogactwa (Srodkéw pienieznych i
innych waloréw),

dostarczanie informacji o instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwiazanego,

wdrazanie innowacyjnych rozwiazan, utatwiajacych zawieranie transakcji i rozliczenia z udziatem
instytucji finansowych.

Z kolei publiczny system finansowy petni takie funkcje:
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2.4. Funkcje systemu finansowego

tworzenie norm prawnych dotyczacych funkcjonowania systemu finansowego,
zapewnienie stabilnosci systemu finansowego,

opracowanie i wdrazanie polityki monetarnej w kraju,

nadzér nad instytucjami finansowymi w kraju,

alokacja $rodkéw pienieznych pomiedzy podmiotami i regionami,

wspieranie grup spotecznych potrzebujacych pomocy,

wspomaganie strategicznych gatezi gospodarczych,

ograniczanie bezrobocia i wspieranie bezrobotnych,

finansowanie sfery budzetowej (m.in. edukacji, szkolnictwa wyzszego, ochrony zdrowia, wojska, policji,
sadéw, budowy drég publicznych, szpitali i szkét),

dziatania skierowane na stabilizacje cen w gospodarce (ograniczenie inflacji),
podejmowanie dziatan antycyklicznych (gtéwnie antykryzysowych),
tworzenie podstaw dla dtugookresowego wzrostu gospodarczego,

okreslenie metod zarzadzania ryzykiem w systemie finansowym,

wspieranie zréwnowazonego rozwoju gospodarczego,

zapewnienie bezpieczenstwa klientéw instytucji finansowych,

udostepnienie informacji o krajowym systemie finansowym,

uczulenie obywateli na czynniki ryzyka wystepujace w systemie finansowym oraz nowe zagrozenia.

System finansowy z uwagi na petnione funkcje jest bardzo wrazliwy na rézne informacje i zmiany w

otoczeniu zewnetrznym. Do najwazniejszych czynnikéw zewnetrznych zaliczyé mozna:

globalizacje gospodarki swiatowej (powstawanie silnych powigzan pomiedzy systemami finansowymi
réznych krajéw, co skutkuje ich wzajemnym oddziatywaniem na siebie),

integracje rynkéw finansowych réznych krajéw (powstawanie wspélnych instytucji finansowych oraz
regulacji sfery finansowej),

postep technologiczny (zwiekszenie roli narzedzi informatycznych i telekomunikacyjnych),
liberalizacje rynkéw (ograniczenie wptywu panstwa na procesy zachodzace w tym systemie),
wydarzenia geopolityczne (strajki, wojny),

migracje ludnosci (zwtaszcza miedzykontynentalne),

kryzysy ekonomiczne i energetyczne,

spekulacje na skale masows,

katastrofy naturalne,

zmiany klimatyczne.

Uwaga 1: Wrazliwo$¢ systemu finansowego
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Nalezy podkresli¢, ze system finansowy jest bardzo wrazliwym systemem, ktéry moze silnie reagowaé
na niewielkie zmiany zachodzace w otoczeniu zewnetrznym. Dlatego warto sledzi¢ informacje o tych

czynnikach, ktére wptywaja na danym podmiot czy aktywo.
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Rozdziat 3

Rynek finansowy elementem systemu

finansowego

3.1. Rynek finansowy i jego funkcje

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 6: Rynek finansowy

Rynek finansowy to miejsce zorganizowane w sensie instytucjonalnym, w ktérym spotyka sie popyt na
kapitat (srodki pieniezne) z jego podaza. Stuzy do transformacji wolnych srodkéw pienieznych w inne

formy majatkowe (materialne, niematerialne), za posrednictwem instrumentéw finansowych.

Instrumenty finansowe moga mie¢ charakter:
e pozyczkowy;
e udziatowy;
e rozrachunkowy,
e terminowy.

Instrumenty pozyczkowe dziataja na zasadzie zwrotnosci po okreSlonym czasie uzytkowania kapitatu
— kredyty, pozyczki, instrumenty dtuzne. Instrumenty udziatowe umozliwiaja nabycie czesci majatku,
nabywane s3 przez inwestoréw rynku finansowego w celach zarobkowych. Instrumenty rozrachunkowe stuza
do natychmiastowego rozrachunku miedzy podmiotami rynkowymi. Z kolei instrumenty terminowe stuza do

rozrachunku w terminie pézniejszym niz zawarcie umowy miedzy podmiotami.

Biorac pod uwage powyzsze, wszystkie instrumenty rynku finansowego mozna podzieli¢ na trzy grupy (Rys.
9):
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tradycyjne - akcje
papiery - obligacje
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wartosciowe O
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- warranty
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Rysunek 9. Podziat instrumentéw rynku finansowego

Rynek finansowy petni wiele réznych funkgji, ktére mozna utozy¢ w kilka grup:

funkcja pfatnicza (rozrachunkowa) — umozliwia zaptate za towary i ustugi,

funkcja rozliczeniowa — utatwia wzajemne rozliczenia netto miedzy jednostkami,

funkcja mobilizacyjna — z niewielkich kwot depozytowych tworzy duzy kapitat, ktéry udostepnia w

postaci pozyczek,

funkcja transformacyjna — zamienia oszczednosci w inwestycje,

funkcja informacyjna — dostarcza informacji niezbednej do wyceny kapitatu i ryzyka,

funkcja racjonalnej alokacji kapitatu — jest mozliwa dzieki mozliwosci oceny efektywnosci dziatania

poszczegdlnych podmiotéw, wyrazonej w stopie zysku,

funkcja zapewnienia ptynnosci dla instrumentéw finansowych — umozliwia szybka i tatwa zmiane

struktury portfela inwestycyjnego (np. w celu jego dywersyfikacji, a tym samym redukcji ryzyka).

Popyt na rynku finansowym kreuja jednostki, potrzebujace kapitatu do realizacji zamierzonych

przedsiewzie¢ konsumpcyjnych i produkcyjnych. Nazywa sie ich uzytkownikami kapitatu.

Wszystkich uzytkownikéw kapitatu mozna podzieli¢ na cztery podstawowe grupy (Rys. 10):
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Uzytkownicy

kapitatu

Rysunek 10: Uzytkownicy kapitatu

Gospodarstwa domowe moga potrzebowaé kapitatu do sfinansowania zakupu débr trwatego uzytku,
pojazdéw czy nieruchomosci. Najczesciej taki popyt jest zaspokajany poprzez zaciaggniecie kredytéw
bankowych. Przedsiebiorstwa i instytucje finansowe korzystaja z dwéch mozliwosci — kredytéw bankowych
oraz emisji i sprzedazy papieréw wartosciowych (dtuznych i udziatowych).

Podobnie lokalne organy panstwowe — korzystaja z pozyczek w systemie bankowym oraz na rynku
papieréw wartosciowych (komunalne papiery dtuzne). Centralne organy panstwowe preferujg (w niektérych
przypadkach jest to wymég ustawowy) emisje skarbowych papieréw dtuznych.

Podaz na rynku finansowym generuja jednostki dysponujace wolnymi srodkami pienieznymi. Ich celem
jest ulokowanie tych srodkéw w taki sposéb, aby z uptywem czasu nie tracity one na wartosci (z powodu
inflacji), a nawet przynosity dodatkowy dochéd.

Czynnos¢ zyskownego lokowania pieniedzy jest nazywana inwestowaniem, a tych, ktérzy tworza podaz
kapitatu na rynku finansowym — inwestorami. Inwestorem moze by¢:

1. osoba fizyczna (inwestor indywidualny),
2. osoba prawna (inwestor instytucjonalny).

Pierwsza grupa dysponuje oszczednosciami, ktére pochodza z niewydatkowanego na biezaca konsumpcje
dochodu. Cho¢ pojedyncze kwoty oszczednosci sa stosunkowo niewielkie, to sumaryczna wartos¢ kapitatu
jest imponujaca — z uwagi na duzj liczbe oséb fizycznych. Cho¢ osoby prawne réwniez moga lokowaé
czasowo wolne srodki pieniezne na rynku finansowym, jednak czesciej wystepuja po stronie popytowej (jako
uzytkownicy kapitatu).

Dzieki uplasowaniu kapitatu na rynku finansowym — w systemie bankowym lub na rynku papieréw
wartosciowych — zwieksza sie efektywnosé jego wykorzystania w gospodarce, na czym korzysta cate
spoteczenstwo, powstaja bowiem nowe miejsca pracy, rosng dochody podmiotéw gospodarczych, a co za
tym idzie — zwiekszaja sie wptywy do budzetu panstwa (z tytutu podatkéw i innych optat), co przektada sie
na wzrost dobrobytu spoteczenstwa i jego ochrone socjalna.
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3.2. Inwestycje i inwestorzy

WNIOSEK

Whiosek 1: Rynek finansowy

Zatem rynek finansowy to miejsce, w ktérym dokonuje sie transformacji oszczednosci w kapitat
inwestycyjny, a posrednikami w tych procesach wystepuja instytucje i instrumenty finansowe.

3.2. Inwestycje i inwestorzy

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Istnieja trzy rodzaje inwestycji (Rys. 11):

rzeczowe

inwestycje

niematerialne
i prawne

kapitatowe

Rysunek 11: Rodzaje inwestycji

Zatem kazdego, kto lokuje w nie $rodki pieniezne mozna nazwaé inwestorem, aczkolwiek w kontekscie
rozwazah na temat rynku finansowego, jego instrumentéw i uczestnikéw, pojecia inwestor uzywa sie zwykle

do oséb nabywajacych instrumenty finansowe w celu uzyskania dochodu.

Pod wzgledem zachowania na rynku finansowym inwestoréw dzieli sie na dwie grupy — aktywnych i

pasywnych. Odpowiednio inwestowanie nazywano aktywnym lub pasywnym.

Aktywni inwestorzy ciagle monitoruja zmiany na rynku finansowym w celu unikniecia negatywnych
skutkéw ryzyka oraz wykorzystania pozytywnych skutkéw zachodzacych zmian. W rezultacie czesto
zmieniaja skfad portfela inwestycyjnego i poswiecaja duzo czasu na zbieranie i analize informacji oraz
prognozowanie przysztych trendéw na rynku finansowym. Zanim jednak podejma decyzje inwestycyjna,
wykonuja szereg analiz, takich jak na przyktad analiza techniczna, analiza portfelowa czy analiza
fundamentalna. Podkresli¢ nalezy, ze aktywne portfele zwykle sa skoncentrowane na pewnej grupie
instrumentow (ew. rynkéw, branz) a ich ryzyko jest dos¢ wysokie.

Oprécz samodzielnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym istnieje tez mozliwos¢ nabycia jednostek

funduszy inwestycyjnych zarzadzanych aktywnie. Réznorodnos¢ takich funduszy na polskim rynku jest dos¢
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duza, poczynajac od funduszy o bardzo zachowawczych ryzyku (czyli niskiego ryzyka) az po fundusze
nastawione na wyzsza stope zwrotu (czyli wysokiego ryzyka). Ta pierwsza grupa skupia sie gféwnie na
papierach dtuznych z przewaga skarbowych, natomiast druga — na akcjach.

Pasywni inwestorzy stosuja zwykle strategie ,kup i trzymaj”. Portfele pasywne sa bardziej
zdywersyfikowane (pod wzgledem rodzajéw instrumentéw, emitentéw, branz, walut etc.), a tym samym nie
ma potrzeby pilnego $ledzenie trendéw na rynku finansowym, bo ryzyko portfela jest stosunkowo niskie.
Przy czym zamiast kupowania oddzielnych grup/rodzajéw instrumentéw finansowych, inwestorzy stosujacy
takie podejscie moga wybra¢ odpowiadajace ich preferencjom pasywne fundusze inwestycyjne i dokona¢

zakupu emitowanych przez nie jednostek uczestnictwa.

Pasywne fundusze skupiaja swoja uwage na znanych indeksach gietdowych (np. WIG20), co ufatwia
$ledzenie zmian na rynku kapitatowym. Takie fundusze s3 nazywane indeksowymi. W ciagu ostatniej
dekady coraz bardziej popularna staje sie odmiana tych funduszy nazywana ETF (ang. Exchange Traded
Fund). Rézni sie ona od zwyktych funduszy indeksowych tym, ze jej jednostki sa dopuszczone do obrotu
gietdowego.

3.3. Regulacje rynku finansowego w Polsce

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

W przeciwienstwie do rynku débr i ustug (z pewnymi wyjatkami), rynek finansowy jest rynkiem scisle

uregulowanym, a zawieranie transakcji na nim nie jest swobodne lecz prawnie okreslone.

Podstawowymi zrédtami prawa, jakie reguluja dziatalnosé¢ na rynku finansowym sa ustawy, dyrektywy i

rozporzadzenia europejskie oraz rozporzadzenia krajowe.
Ponizej wymieniono wybrane akty prawne z kazdej grupy.
Ustawy

e Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 753)

[4]

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 188)

5]

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1500,
1488, 1933, 2185) [6]

e Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467, 1488,
2280, 2436, z 2023 r. poz. 739) [7]

e Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 282) [g]

e Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2324, 2339, 2640, 2707,
z 2023 r. poz. 180) [9]

e Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 454, 872) [10]

e Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz. U. z 2022 r.
poz. 581, 872) [11]

e Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 652) [12]

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2022 r.
poz. 2554) [13]
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e Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2023 r. poz. 681) [14]

Dyrektywy i rozporzadzenia organéw UE

e Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG) — (tzw. MiFID) (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L145/1) [15]

e Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec¢
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (tzw. MiFID poziomu 2) (Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej L241/26) [16]

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L173/349) [17]

Rozporzadzenia organéw UE

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L201/1) [18]

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w
sprawie prospektu, ktéry ma byé¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczna papieréw wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 168/12) [19]

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596,/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (tzw. MAR) (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 173/1) [20]

Rozporzadzenia krajowe

e Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dziennik Ustaw 2018, poz. 11120 [21]

e Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegétowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw
szacowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego (Dz. U. 2012 poz. 1072) [22]

e Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie zakresu i szczegétowych
zasad wyznaczania catkowitego wymogu kapitatowego, w tym wymogéw kapitatowych, dla doméw
maklerskich oraz okreslenie maksymalnej wysokosci kredytéw, pozyczek i wyemitowanych dtuznych
papieréw wartosciowych w stosunku do kapitatéw (Dz. U. 2009 nr 204 poz. 1571) [23]

Istnieje tez szereg innych aktéw prawnych, ktére zawieraja regulacje oraz wytyczne dotyczace operacji na
rynku finansowym oraz dziatalnosci poszczegélnych jego uczestnikéw.

Nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), ktéra zostata
powofana na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz. U. z
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2023 r. poz. 753) [4]. Jest to centralny organ administracji rzadowej odpowiedzialny za prawidtowos¢
funkcjonowania instytucji finansowych oraz operacji dokonywanych na rynku finansowym.

19 wrzesnia 2006 roku KNF przejeta kompetencje Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych,
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd oraz Rzecznika Ubezpieczonych. Od 1 stycznia 2008 roku nadzér
finansowy sprawowany przez Komisje objat takze nadzér bankowy oraz nadzér nad instytucjami pieniadza

elektronicznego sprawowany wcze$niej przez Komisje Nadzoru Bankowego https://encyklopedia.pwn.

pl/haslo/Komisja-Nadzoru-Finansowego ;4653183 .html.

Obecnie gtéwnym zadaniem KNF jest sprawowanie nadzoru nad sektorem bankowym, rynkiem
kapitatowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzér nad instytucjami ptatniczymi i biurami

ustug ptatniczych, instytucjami pieniadza elektronicznego oraz nad sektorem kas spétdzielczych. Z

kolei celem nadzoru jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci,
bezpieczefstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw
uczestnikéw tego rynku. Nadzér nad dziatalnoscia Urzedu Komisji sprawuje Prezes Rady Ministréw
https://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja.

Powyzsze cele KNF realizuje petnigc nastepujace funkcje: licencyjna, regulacyjng, kontrolng i
dyscyplinujaca. KNF wydaje bowiem zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez banki, spétdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe, krajowe instytucje ptatnicze, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji,
otwarte fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne czy firmy inwestycyjne. Ustawodawca nadat KNF
takze szereg kompetencji w zakresie stosowania $rodkéw nadzorczych. KNF na biezaco analizuje raporty
przesytane przez instytucje finansowe oraz ocenia, czy wypetniaja one okreslone przepisami prawa wymogi
kapitatowe. Do kompetencji KNF nalezy réwniez prowadzenie kontroli w podmiotach nadzorowanych
https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/KNF.
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Rozdziat 4

Struktura rynku finansowego

4.1. Rynek papieréw wartoSciowych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Strukture rynku finansowego tworza cztery podstawowe rynki (Rys. 12):

1. rynek papieréw wartosciowych (pieniezny i kapitatowy) (zob. Rynek pieniezny i kapitatowy (odn.

zewn.)),
2. rynek terminowy (instrumentéw pochodnych, derywatéw) (zob. Rynek terminowy (odn. zewn.)),
3. rynek walutowy,

4. rynek depozytowo-kredytowy.

rynek papierow
wartosciowych rynek terminowy

rynek walutowy

Rysunek 12: Struktura rynku finansowego

Pierwsze trzy segmenty nie funkcjonuja odosobniono, zachodza bowiem miedzy nimi rézne relacje i
powiazania (Rys. 13). Dlatego to na nich bedzie skupiona uwaga w danym podreczniku. Skrétowo
natomiast zostanie poddany analizie rynek depozytowo-kredytowy, z uwagi na ten fakt, ze jest on
szczeg6towo opisany w podrecznikach z bankowosci.
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rynek papieréw

wartosciowych

rynek rynek

/N
A4

walutowy terminowy

Rysunek 13: Powigzania miedzy segmentami rynku finansowego

Obecnie w Polsce, zgodnie z art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j.
Dz. U. z 2022 r. poz. 1500, 1488, 1933, 2185) [6], przez papiery wartosciowe rozumie sie:

1.

akcje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy
zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa
majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagniecia dtugu, wyemitowane na
podstawie witasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego,

inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do
nabycia lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych w lit. a, lub wykonywane poprzez dokonanie
rozliczenia pienieznego, odnoszace sie do papieréw wartosciowych ..., walut, stép procentowych, stép
zwrotu, towaréw oraz innych wskaznikéw lub miernikéw (prawa pochodne).

Tradycyjnie mianem papieréow wartosciowych okreslano instrumenty finansowe, ktére byty handlowane

na rynku kasowym (tzw. rynku spot). Najbardziej znane wsréd nich s3 akcje i obligacje. Na przestrzeni

wiekéw byty one emitowane w postaci papierowej, a ich zabezpieczenie przed podrabianiem byto podobne

do zabezpieczenia banknotéw (pieniedzy papierowych). Pod koniec ubiegtego stulecia sytuacja na rynku

finansowym zaczeta szybko sie zmienia¢. Przyczynity sie ku temu m.in.:

szybki rozwéj gospodarczy w skali catego $wiata,

intensywny przeptyw kapitatu pomiedzy krajami i kontynentami,
pojawienie sie nowych technologii komunikacyjnych,

duza kumulacja kapitatu w krajach rozwinietych gospodarczo,
rozwdj dziatalnosci transgranicznej,

integracja rynkéw finansowych,

zwiekszenie liczby i wartosci zawieranych transakcji.

Wymusito to wprowadzenia nowych form handlu na rynku oraz ewidencji instrumentéw finansowych. W

rezultacie, aby sprosta¢ nowym uwarunkowaniom zaczeto wprowadzaé zdematerializowana forme papieréw
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wartosciowych, ktére istnieja w postaci zapisu elektronicznego. Co wiecej, zmniejszyty sie tez koszty emisji

i obstugi tych instrumentéw. W odniesieniu do dematerializacji powyzsza Ustawa (art. 5. ust. 1) wskazuje,

ze: ,,Papiery wartosciowe:

1.
2.
3.
4.

bedace przedmiotem oferty publicznej lub

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub,

wprowadzone do ASO, lub

emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski

— nie maja formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktérej przedmiotem jest

rejestracja tych papieréw wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych (dematerializacja)”.

W kontekscie zagadnien rynku finansowego czesto zamiennie uzywa sie poje¢ papiery wartosciowe

i instrumenty finansowe. Jednak pojecie instrumentu finansowego jest szersze od pojecia papieru

wartosciowego. Obejmuje ono wiele instrumentéw o réznym dziataniu i przeznaczeniu, bedacych obecnie

przedmiotem transakgcji na rynku finansowym.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi [6] w art. 2 ust. 1 okresla pojecie

instrumentu finansowego, ktérym moga by¢:

1. papiery wartosciowe;

2. niebedace papierami warto$ciowymi:

()
(b)
(c)

tytuty uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania,
instrumenty rynku pienieznego,

opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowsa, inne instrumenty
pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier warto$ciowy, waluta, stopa procentowa,
wskaznik rentownosci, uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub
wskaznik finansowy, ktére s3 wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieniezne, z wytaczeniem
wybranych instrumentéw pochodnych...,

opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa oraz inne instrumenty
pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére s3 wykonywane przez rozliczenie
pieniezne lub moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru jednej ze stron,

opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez dostawe, pod warunkiem ze sa
dopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi, z wytaczeniem produktéw
energetycznych bedacych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktére musza by¢ wykonywane
przez dostawe,

niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez dostawe, a ktére nie s3 przeznaczone do
celéw handlowych i wykazuja wtasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,

instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego,
kontrakty na réznice,

opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stép procentowych oraz inne
instrumenty pochodne odnoszace sie do zmian klimatycznych, stawek frachtowych oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére s3 wykonywane przez rozliczenie
pieniezne albo moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru jednej ze stron,
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a takze instrumenty pochodne, ... i inne, ktére wykazuja wtasciwosci innych pochodnych

instrumentéw finansowych,
(j) uprawnienia do emisji.

Dlatego pojecie instrumentu finansowego jest uzywane zaréwno w odniesieniu do papieréw wartosciowych,
jak i innych instrumentéw rynku finansowego, w tym instrumentéw pochodnych.

4.2. Rynek terminowy

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Biorac pod uwage kryterium czasu dostawy i rozrachunku, wszystkie zawierane na rynku finansowym
transakcje mozna podzieli¢ na dwie kategorie (Rys. 14):

1. transakcje natychmiastowe (kasowe, spot),

2. transakcje terminowe.

transakcje na rynku

finansowym

kasowe terminowe
zawarcie transakgji zawarcie transakgcji
Zz natychmiastowa z pozniejsza
dostawa i zaptata dostawa i zaptata

Rysunek 14: Podziat transakcji na rynku finansowym

W pierwszym przypadku zawarcie umowy kupna-sprzedazy okreslonego towaru/waloru po wyznaczonej cenie
zbiega sie w czasie z zaptatg za nie. W przypadku rozliczeh bezgotéwkowych dopuszcza sie 2-3 dni robocze
na zapfate. Tego typu transakcje najczesciej dotycza papieréw wartosciowych i walut.

W drugim przypadku, w dniu zawarcia umowy kupna-sprzedazy ustala sie wszystkie szczegéty transakcji co
do ilosci i cech przedmiotu umowy oraz przyszty termin jego dostawy i forme rozrachunku. Zatem dostawa
i rozliczenie beda miaty miejsce w pewnym terminie w przysztosci. Dlatego tego typu umowy potocznie s3
nazywane kontraktami terminowymi. Inna ich nazwa to instrumenty pochodne — nawiazuje ona do faktu,
ze kazdy kontrakt opiewa na jakis towar (dobro, walor) albo ,pochodzi od jakiego$ towaru™.
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Definicja 7: Instrument pochodny

Instrument pochodny to taki instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci innego

instrumentu (zwanego bazowym, pierwotnym lub podstawowym), a rozliczenie nastepuje w pewnym

momencie (okresie) czasu w przysztosci. W odniesieniu do instrumentéw pochodnych uzywa sie

réwniez nazwy ,derywaty” (ang. derivatives).

Derywaty moga by¢ wystawiane na cata game instrumentéw pierwotnych (Rys. 15):

papiery wartosciowe (akcje, obligacje, bony);

stopy procentowe (oprocentowanie depozytéw na rynku miedzybankowym);
kursy walutowe (najbardziej popularnych na $wiecie walut);

indeksy ekonomiczne (indeksy gietdowe, stopa inflacji);

surowce i towary (np. ropa naftowa, ztoto, zboie);

ryzyko kredytowe (ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcy);

parametry pogody (temperatura, opady, sita wiatru).
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instrumenty pierwotne
dla derywatow

: papiery wartosciowe :
: stopy procentowe
: kursy walutowe
: indeksy ekonomiczne
: surowce i towary
: ryzyko kredytowe
: parametry pogody

Rysunek 15: Rodzaje instrumentéw pierwotnych

Obrét derywatéw odbywa sie na rynkach terminowych.

Definicja 8: Rynek terminowy

Rynek terminowy to taki segment rynku finansowego, w ktérym handluje sie obietnicami
(zobowiazaniami) kupna-sprzedazy instrumentéw pierwotnych w przyszfosci.

Te obietnice moga mie¢ forme kontraktéw terminowych typu forward lub futures, kontraktéw wymiany swap
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oraz opgji i warrantéw. Moga one by¢ handlowane na rynku gietdowym i pozagietdowym, w zaleznosci od

rodzaju derywatu.

4.3. Rynek walutowy i depozytowo-kredytowy

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 9: Rynek walutowy

Rynek walutowy to catoksztatt transakcji oraz warunkéw w jakich sie one odbywaja, dotyczacych
wymiany waluty jednego kraju na walute kraju innego.

Przedmiotami obrotu najczesciej sa waluty tych krajéw, ktére mocno sie angazuja w handel zagraniczny,
woéwczas importerzy potrzebuja waluty do zakupu towaréw za granica a eksporterzy pragna wymieni¢ walute
obca (otrzymana jako zaptate w operacjach z zagranicznymi kontrahentami) na walute krajowa, ktérej

potrzebuja do prowadzenia dziatalnosci w kraju ojczystym.
Istnieje tez szereg innych powodéw niezmiennie wysokiego popytu na wybrane waluty, mianowicie:

e posiadacze oszczednosci przechowuja czes¢ z nich w walutach uznawanych za bezpieczne (dolar USA,

frank szwajcarski, euro, funt brytyjski);

e inwestorzy chca ulokowaé oszczednosci w papierach wartoéciowych zagranicznych emitentéw i
potrzebuja waluty na ich zakup;

e instytucje zbiorowego inwestowania kupuja zagraniczne walory w celu dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego, obnizajac w ten sposéb jego ryzyko;
e banki potrzebujg walut obcych, aby skutecznie dziata¢ na zlecenie klientéw potrzebujacych réznych

walut do rozliczen.

Kurs walutowy (cena waluty) ksztattuje sie na podstawie popytu i podazy na rynku walutowym (w

systemie kursu ptynnego).

Uwaga 2: Systemy statego i ptynnego kurséw walutowych

W Polsce ustalono system ptynnego kursu walutowego.
W systemie kursu statego to panstwo ustala kurs waluty krajowej w odniesieniu do innych walut.

Kupno i sprzedaz poszczegélnych walut organizujg banki, kantory i gietdy walutowe. Oprécz tego
walutowymi derywatami handluja inne gietdy, np. Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie czy

Warszawska Gietda Towarowa.

Rynek depozytowo-kredytowy tworzg banki komercyjne, ktére prowadza tradycyjng dziatalnos¢ bankowa
— przyjmuja depozyty i udzielaja kredytéw. Najwazniejsze w petnieniu tej funkcji jest to, ze banki kumuluja
kapitat pieniezny (powstajacy z drobnych wptat depozytowych), aby méc udzielaé kredytéw inwestycyjnych
opiewajacych na duze kwoty.
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Poza tym banki $wiadcza wiele innych ustug, ktérych liczba i zakres staja sie coraz bardzie rozbudowane
(z wykorzystaniem najnowoczesniejszych technologii) i dopasowane do wymogéw wspétczesnego

spoteczenstwa.

Co wazne, ryzyko zwigzane z udzielanymi kredytami banki komercyjne biora na siebie. Zatem ryzyko
klientéw, ktérzy ulokowali swoje oszczednosci w systemie bankowym nie jest wysokie. Tym bardziej, ze o
bezpieczenstwo klientéw dbaja tez bank centralny i nadzér bankowy — w Polsce to Narodowy Bank Polski,
Komisja Nadzoru Finansowego i Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Zapewnia on
sprawne dziatanie systemu ptatniczego, ktéry umozliwia szybki i bezpieczny przeptyw pieniedzy pomiedzy
ludzmi, jak i podmiotami gospodarczymi. W tym celu NBP:

e organizuje i prowadzi podstawowe rozliczenia pieniezne,
e sprawuje nadzér systemowy,
e prowadzi dziatania regulacyjne https://nbp.pl/

NBP dziata na rzecz stabilnosci systemu finansowego oraz ksztattuje warunki niezbedne do rozwoju systemu
bankowego. W tym celu:

e analizuje i ocenia zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego,
e monitoruje rozwéj systemu finansowego,
e tworzy z innymi instytucjami pafistwowymi tzw. sie¢ bezpieczefistwa finansowego https://nbp.pl/

Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzér nad sektorem bankowym, rynkiem kapitatowym,
ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzér nad instytucjami ptatniczymi i biurami ustug ptatniczych,
instytucjami pienigdza elektronicznego oraz nad sektorem kas spétdzielczych. Celem nadzoru nad rynkiem
finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa
oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikéw tego

rynku. Do zadah KNF nalezy ponadto:
e podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego,
e podejmowanie dziatan majacych na celu rozwdj rynku finansowego i jego konkurencyjnosci,
e podejmowanie dziatan edukacyjno-informacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku finansowego,
e udziat w przygotowywaniu projektéw aktéw prawnych w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym,

e stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporéw miedzy uczestnikami rynku
finansowego, w szczegdlnosci sporéw wynikajacych ze stosunkéw umownych miedzy podmiotami
podlegajacymi nadzorowi Komisji a odbiorcami ustug $wiadczonych przez te podmioty,

e wykonywanie innych zadan okre$lonych ustawami. https://www.knf .gov.pl/o_nas/komisja

Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG) dziata na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego:
gwarantuje depozyty zgromadzone w bankach i kasach oraz odpowiada za przeprowadzanie przymusowej
restrukturyzacji instytucji finansowych zagrozonych bankructwem. Podstawowe zadania BFG:

e dokonywanie wyptaty srodkéw gwarantowanych deponentom i wykonywanie innych obowigzkéw
wynikajacych z gwarantowania depozytéw,

e kontrola danych zawartych w systemach wyliczania podmiotéw objetych systemem gwarantowania,

e gromadzenie i analizowanie informacji o podmiotach objetych systemem gwarantowania,
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e przygotowywanie, aktualizacja i ocena wykonalnosci planéw przymusowej restrukturyzacji i grupowych

planéw przymusowej restrukturyzacji,
e przeprowadzanie przymusowej restrukturyzacji,
e umarzanie i konwersja instrumentéw kapitatowych. https://www.bfg.pl/o-nas/

Narodowy Bank Polski wraz Ministerstwem Finanséw, Komisja Nadzoru Finansowego i Bankowym
Funduszem Gwarancyjnym tworza Komitet Stabilnosci Finansowej, ktéry sprawuje nadzér

makroostroznosciowy w Polsce.

Nadzér makroostroznosciowy obejmuje identyfikacje, ocene i monitorowanie ryzyka systemowego
oraz dziatania majace na celu ograniczenie tego ryzyka poprzez zastosowanie instrumentéw
makroostroznosciowych. Celem nadzoru makroostroznosciowego jest ograniczanie ryzyka
systemowego, w szczegélnosci poprzez wzmacnianie odpornosci systemu finansowego i w
konsekwencji wspieranie dtugookresowego i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego kraju.

https://nbp.pl/system-finansowy/nadzor-makroostroznosciowy/
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Rozdziat 5

Segmentacja rynku papieréw

wartosciowych

5.1. Rynek pieniezny i kap

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

itatowy

Rynek papieréw wartosciowych mozna sklasyfikowaé wedtug czterech kryteriéw (Rys. 16):

1. rynek pieniezny i kapitatowy — réznia sie terminem zwrotu kapitatu,

2. rynek pierwotny i wtérny — zréznicowane pod wzgledem regulacji i uczestnikéw obrotu,

3. rynek publiczny i niepubliczny — zréznicowane pod wzgledem adresatéw oferty,

SN

. rynek regulowany i nieregulowany — r6znig sie stopniem regulacji obrotu.

rynek pieniezny
i kapitatowy

rynek pierwotny
I wtorny

-

8

segmenty rynku

papierow

wartosciowych

~

"

rynek regulowany
I nieregulowany

rynek publiczny
i niepubliczny

Rysunek 16. Segmenty rynku papieréw wartosciowych
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5.2. Rynek pierwotny i wtérny

Poszczegélne papiery wartosciowe (instrumenty finansowe) moga by¢ kwalifikowane jednoczesnie do réznych

segmentéw, w zaleznosci od stosowanego kryterium.

Jednym z najwazniejszych kryteriéw podziatu jest termin zwrotu kapitatu, ktéry wyodrebnia:
e rynek pieniezny,
e rynek kapitatowy.

Jesli termin zwrotu kapitatu jest krétszy anizeli jeden rok, mamy do czynienia z rynkiem pienieznym. Jesli

jest dtuzszy lub nieoznaczony — z rynkiem kapitatowym.

Jest to wazny podziat, z uwagi na ryzyko dla inwestora — im dtuzszy bowiem jest termin zwrotu kapitatu,
tym wieksze ryzyko wiaze sie z danym walorem (zob. Zakup papieréw wartosciowych a ryzyko inwestora

(odn. zewn.)).

Ryzyko wynika z dtuzszego czasu oddziatywania czynnikéw zewnetrznych, ktére moga spowodowaé
pogorszenie sie wynikéw finansowych emitenta, a nawet doprowadzi¢ do jego upadtosci.

Dla inwestora (zob. Inwestycje i inwestorzy (odn. zewn.)) nabywajacego walor danego emitenta, oznacza to
czesSciowa lub catkowita utrate zainwestowanego kapitatu i ewentualnego zysku. Wobec tego regulacje rynku

kapitatowego sa bardziej restrykcyjne niz rynku pienieznego.

5.2. Rynek pierwotny i wtérny

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Rynek pierwotny to ta czes¢ rynku finansowego, w ktérej odbywa sie pierwsza sprzedaz nowo
wyemitowanych papieréw wartosciowych. Na rynku pierwotnym wystepuje emitent (albo jego
przedstawiciel), ktéry sprzedaje swoje walory pierwszym nabywcom (inwestorom).

Obrét papierami wartosciowymi w tym segmencie rynku okresla sie mianem obrotu pierwotnego. W roli
emitentéw wystepuja przedsiebiorstwa, instytucje finansowe oraz pafistwo. Najwieksza grupe pod wzgledem

liczebnosci tworzg jednak przedsiebiorstwa zabiegajace o wolne Srodki pieniezne, ktére nastepnie zamierzaja
wykorzysta¢ do sfinansowania réznego rodzaju przedsiewzie¢, z przewaga tych o charakterze inwestycyjnym.

Whiosek 2:

Zatem gtéwna rola rynku pierwotnego jest umozliwienie doptywu kapitatu do jednostek gospodarczych.

NS
{// PRZYKtLAD

Przykfad 1:

Z takiej mozliwosci czesto korzysta panstwo, ktére potrzebuje gotéwki do pokrycia deficytu
budzetowego oraz zapewnienia sobie ptynnosci w biezacej dziatalnosci. Lokalne organy wtadzy
réwniez moga emitowac papiery dtuzne, aczkolwiek rzadziej siegaja po taka forme finansowania swojej
dziatalnosci.
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Rynek pierwotny umozliwia efektywna alokacje kapitatu, czyli doptyw do tych emitentéw, ktérzy najlepie;
sobie radza gospodarczo, a tym samym zapewniaja wyzsze stopy zwrotu ze swoich papieréw wartosciowych,

znajdujacych sie w posiadaniu inwestoréw.

Rynek, na ktérym obrét instrumentami finansowymi odbywa sie juz miedzy inwestorami nazywamy
wtérnym, a handel na tym rynku — obrotem wtérnym. Tu dokonuje sie realokacji kapitatu — inwestorzy
pod wptywem wielu czynnikéw podejmuja decyzje o kupnie lub sprzedazy papieréw wartosciowych. Wiekszy
popyt oznacza, ze rentowno$¢ tych waloréw wzrasta, co przektada sie na ich wyzsza cene rynkows i

zwiekszenie doptywu kapitatu z kolejnych emisji do tego samego emitenta.

5.3. Rynek publiczny i niepubliczny

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Papiery wartosciowe moga by¢ sprzedawane w ramach oferty publicznej lub prywatnej, a segmenty
rynku finansowego, w ktérych dokonuje sie sprzedazy okre$lano mianem rynku publicznego i rynku
niepublicznego.

W Unii Europejskiej kwestie oferty publicznej reguluje Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku

z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (tzw. Rozporz. 1129) (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 168/12)
[19]. W mysl art. 3 tego rozporzadzenia, papiery wartosciowe s3 przedmiotem oferty publicznej i moga by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Unii Europejskiej dopiero po opublikowaniu prospektu
emisyjnego (wg zasad okreslonych w tym rozporzadzeniu) (dalej: Rozporzadzenie 1129).

Wspomniane rozporzadzenie nie ma zastosowania do oferty publicznej papieréw wartosciowych o tacznej
wartosci w UE mniejszej niz 1 000 000 EUR, przy czym kwota ta jest obliczana za okres 12 miesiecy
(Rozporzadzenie 1129, art. 1 ust. 3).

Informacja dodatkowa 6:

Zgodnie z art. 1 ust. 2 powyzszego rozporzadzenia nie ma ono ,zastosowania do nastepujacych

rodzajéw papieréw warto$ciowych:

1. jednostek uczestnictwa emitowanych przez przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania inne niz

typu zamknietego;

2. papieréw wartosciowych o charakterze nieudziatowym emitowanych przez panstwo cztonkowskie
lub jedna z wtadz regionalnych lub lokalnych panstwa cztonkowskiego, przez miedzynarodowe
instytucje publiczne, ktérych cztonkiem jest jedno panstwo cztonkowskie lub wieksza ich liczba,
przez Europejski Bank Centralny lub przez banki centralne panstw cztonkowskich;

3. udziatéw w kapitale bankéw centralnych panstw cztonkowskich;

4. papieréw wartosciowych bezwarunkowo i nieodwotalnie zabezpieczonych przez panstwo
cztonkowskie lub przez jedna z wtadz regionalnych lub lokalnych panstwa cztonkowskiego;

5. papieréw wartosciowych emitowanych przez stowarzyszenia majace osobowo$¢ prawna lub

organizacje non-profit, uznawane przez panstwo cztonkowskie, w celu uzyskania przez nie
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srodkéw finansowych niezbednych do osiagniecia ich celéw o charakterze non-profit;

6. udziatéw w kapitale nietozsamych z innymi udziatami, ktérych gtéwnym celem jest zapewnienie
posiadaczowi prawa do uzytku mieszkania lub innej formy nieruchomosci lub jej czesci, i w

przypadku gdy takie udziaty nie moga by¢ sprzedane bez rezygnacji z tego prawa”.

Z kolei art. 1 ust. 4 wyklucza z obowiazku publikowania prospektu emisyjnego nastepujace rodzaje
"ofert publicznych papieréw wartosciowych:

1. oferty papieréw wartosciowych skierowanej wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych;

2. oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych na
panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani;

3. oferty papieréw wartosciowych, ktérych jednostkowy nominat wynosi co najmniej 100 000 EUR;

4. oferty papieréw wartosciowych skierowanej do inwestoréw, ktérzy nabywaja papiery wartosciowe
o tacznej wartosci co najmniej 100 000 EUR na inwestora dla kazdej osobnej oferty;

5. akcji emitowanych w celu zastapienia juz wyemitowanych akcji tej samej klasy, jezeli emisja

takich nowych akgji nie prowadzi do zwiekszenia kapitatu wyemitowanego;

6. papieréw wartosciowych oferowanych w zwiazku z przejeciem poprzez oferte wymiany, pod
warunkiem ze dokument zawierajacy informacje opisujace transakcje i jej wptyw na emitenta

zostat udostepniony do publicznej wiadomosci zgodnie z zasadami okre$lonymi w art. 21 ust. 2;

7. papieréw wartosciowych, ktére s3 oferowane lub przydzielone lub maja zosta¢ przydzielone w
zwiazku z potaczeniem lub podziatem, pod warunkiem ze dokument zawierajacy informacje
opisujace transakcje i jej wptyw na emitenta zostat udostepniony do publicznej wiadomosci
zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 21 ust. 2;

8. dywidend wyptacanych obecnym akcjonariuszom w formie akgji tej samej klasy co akcje, od
ktérych ptacone s3 takie dywidendy, pod warunkiem ze udostepniony jest dokument zawierajacy
informacje na temat liczby i charakteru akcji oraz przestanek i szczegétéw oferty;

9. papieréw wartosciowych, ktére s3 oferowane lub przydzielone lub maja zosta¢ przydzielone
obecnym lub bytym dyrektorom lub pracownikom przez ich pracodawce lub przez
przedsiebiorstwo powiazane, pod warunkiem ze udostepniony jest dokument zawierajacy
informacje na temat liczby i charakteru papieréw wartosciowych oraz przestanek i szczegétow
oferty lub przydziatu;

10. papieréw wartosciowych o charakterze nieudziatowym emitowanych w sposéb ciggty lub
powtarzalny przez instytucje kredytowe, w przypadku gdy catkowita zagregowana wartosé
oferowanych papieréw wartosciowych w Unii jest mniejsza niz 75 000 000 EUR na instytucje
kredytowa obliczona za okres 12 miesiecy, pod warunkiem ze takie papiery wartosciowe:

(a) nie sa podporzadkowane, zamienne ani wymienne; oraz

(b) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych rodzajéw papieréw wartosciowych i nie sa
powiazane z instrumentem pochodnym”.

W Polsce te kwestie reguluje Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2554) [13]. Okresla ona nie tylko zasady i warunki oferty publicznej,
lecz réwniez wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym, a takze obowiazki emitentéw i posrednikéw na
tym rynku i wazne kwestie zwigzane ze spétkami publicznymi.

Wedtug art. 3 ust. 1a, oferta publiczna papieréw wartosciowych, w przypadku ktérej liczba oséb, do
ktérych jest ona kierowana, wraz z liczba oséb, do ktérych kierowane byty oferty publiczne tego samego

rodzaju papieréw wartosciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 miesiecy, przekracza 149, wymaga
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opublikowania memorandum informacyjnego. W kolejnych ustepie zaznaczono, ze przedmiotem oferty
publicznej w Polsce nie moga by¢ jednostki uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania typu

otwartego.

Whiosek 3:

Zatem w Polsce za oferte publiczng uznaje sie taka emisje, ktéra jest skierowana — za posrednictwem
zasobéw masowego przekazu — do nieoznaczonego adresata w nieograniczonej liczbie lub przynajmniej
do 150 oséb (fizycznych i/lub prawnych).

Rynek niepubliczny to kazdy rynek, ktéry nie jest rynkiem regulowanym. Nie ma wiec wymogu
dostosowania dokonywanych na nim transakcji do powyzszych regulacji. Oferta sprzedazy papieréw
wartosciowych na tym rynku jest okreslana mianem oferty prywatne;j.

5.4. Rynek regulowany i nieregulowany

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Rynek regulowany to taki rynek, ktéry jest monitorowany i/lub kontrolowany przez organy panstwowe. Przy
czym stopien regulacji jest zr6znicowany, w zaleznosci od panstwa i rodzaju tego rynku. W Polsce wiekszym

stopniem regulacji objety jest rynek gietdowy, a mniejszym — rynek pozagietdowy.

Funkcjonowanie rynku regulowanego w Polsce podlega pod ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1500, 1488, 1933, 2185) [6] (dalej: Ustawa). Art.

14 ust. 1 tej Ustawy definiuje rynek regulowany jako ,dziatajacy w sposéb staty wielostronny system
zawierania transakgcji, ktérych przedmiotem s3 instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym
systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym samym
czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania
i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu na zasadach
okreslonych w przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spetniajacy te warunki

i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany".
W mysl art. 21 ust. 1 rynek regulowany moze by¢ prowadzony wytacznie przez spétke akcyjna.

Art. 31 wspomnianej ustawy [6] okresla, kto moze by¢ strong transakcji na rynku regulowanym. Zalicza sie

do nich:
1. firmy inwestycyjne;

2. zagraniczne firmy inwestycyjne nieprowadzace dziatalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej;

3. zagraniczne osoby prawne z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD nieprowadzace

dziatalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

4. Krajowy Depozyt albo spétka, ktérej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu
niektérych zadan...;

5. spétka prowadzaca izbe rozliczeniowa...

Poza tym, na okreslonych warunkach moga zosta¢ do nich dopuszczone inne podmioty nabywajace i

zbywajace instrumenty finansowe we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek:

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 49



5.4. Rynek regulowany i nieregulowany

1. bedace uczestnikami Krajowego Depozytu lub spétki, ktérej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywanie czynnosci z zakresu niektérych zadan,...lub sp6tki prowadzacej izbe rozliczeniows i izbe
rozrachunkows...;

2. niebedace uczestnikami podmiotu, ..., pod warunkiem wskazania podmiotu bedacego uczestnikiem
podmiotu,... ktéry zobowiazat sie do wypetniania obowiazkéw w zwigzku z rozliczaniem zawartych
transakcji.

Przy czym o dopuszczeniu instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym decyduje zarzad
spotki, ktéra prowadzi rynek regulowany — ma na to 14 dni od dnia ztozenia wniosku.

W Ustawie rozréznia sie tez pojecia rozliczenia i rozrachunku. W mysl art. 45b, rozliczenie — to ustalenie
wysokosci $wiadczen pienieznych i niepienieznych wynikajacych z zawartych transakcji, w ramach przyjetego
sposobu rozliczen; natomiast pod rozrachunkiem rozumie sie obcigzenie lub uznanie konta depozytowego,
rachunku zbiorczego lub rachunku papieréw wartosciowych..., odpowiednio w zwiazku z transakcja zbycia
lub nabycia instrumentéw finansowych, a takze odpowiednio do ustalonych w trakcie rozliczenia kwot
$wiadczen, uznanie lub obciazenie rachunku bankowego lub rachunku pienieznego wskazanego przez

uczestnika bedacego strong transakgji albo strong rozliczenia.

Dzieki nadzorowi regulatora finansowego rynek regulowany zapewnia jego uczestnikom wieksza
transparentno$¢ emitentéw (poprzez regularne dostarczanie informacji finansowych i niefinansowych o ich

dziatalnosci) i bezpieczenstwo zawieranych transakgji.

Rynek nieregulowany to kazdy inny rynek. Handluje sie na nim wszystkimi papierami wartosciowymi —
dopuszczonymi do obrotu gietdowego i niedopuszczonymi. Transakcje na tym rynku najczesciej zawierane
pomiedzy instytucjami finansowymi (np. bankami, domami maklerskimi) oraz innym klientami. Warunkiem

bezpieczenstwa jest zawieranie transakcji z jednostkami, ktére sie znaja i darza wzajemnym zaufaniem.
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Rozdziat 6

Obrét na rynku papieréow
wartosciowych

6.1. Instrumenty rynku pienieznego

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu na rynku papieréw wartosciowych bardzo sie réznia,
biorac pod uwage podziat tego rynku wedtug kryterium terminu zwrotu kapitatu — na rynek pieniezny i
kapitatowy.

Na rynku pienieznym handluje sie tylko krétkoterminowymi papierami dtuznymi. Natomiast reszta papieréw
wartosciowych — o dtuzszym lub nieoznaczonym terminie zwrotu kapitatu — jest przedmiotem obrotu na
rynku kapitatowym.

Najczesciej na rynku pienieznym handluje sie takimi papierami wartosciowymi, majacymi charakter
zobowiazan (dtugu) (Rys. 17):

e bony skarbowe (odn. zewn.),
e bony bankowe (odn. zewn.) (bony pieniezne),

e bony komercyjne (odn. zewn.) (krétkoterminowe papiery dtuzne przedsiebiorstw).
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6.1. Instrumenty rynku pienieznego

instrumenty rynku pienieznego

Rysunek 17: Rodzaje instrumentéw rynku pienieznego

Ich obrét i emisja sg regulowane odmiennymi przepisami, niz obrét papierami wartosciowymi rynku
kapitatowego. Przepisy te sa mniej rygorystyczne, z uwagi na krétsza zywotnos¢ krétkoterminowych
papieréw dtuznych (tj. do 1 roku), a co za tym idzie — nizsze ryzyko dla inwestora.

Termin waznosci krétkoterminowych papieréw dtuznych moze byé wyrazony w dniach (np. 7 dni),
tygodniach (np. 13, 26, 52 tygodni) lub miesigcach (np. 3, 6 miesiecy).

Dochéd inwestora posiadajacego walory tego typu moze by¢ liczony w dwojaki sposéb:

1. jako odsetek od ich wartosci nominalnej (w papierach odsetkowych),

2. jako réznica miedzy cena zakupu waloru a wartoscia nominalna, ktéra emitent musi zwréci¢ w
terminie wygasniecia papieru wartosciowego (w papierach dyskontowych).
Dla inwestora zakup krétkoterminowych papieréw dtuznych jest alternatywa do lokowania wolnych srodkéw
pienieznych na lokacie bankowej lub na rynku kapitatowym. Taka inwestycja ma liczne zalety:
e w poréwnaniu do lokaty bankowej:
— przynosi zwykle wyzszy dochéd;

— istnieje mozliwos¢ odzyskania gotéwki przed zakohczeniem terminu waznosci zakupionych
waloréw (poprzez sprzedaz na rynku wtérnym), bez utraty czesci dochodu (przy wczesniejszej
likwidacji lokat najczesciej sie traci odsetki - czesciowo lub w catosci);

e w poréwnaniu do zakupu instrumentéw rynku kapitatowego (np. obligacji (odn. zewn.) czy akcji (odn.
zewn.)) ma ona wyzsza ptynnos¢, co umozliwia:
— szybka zamiane krétkoterminowych papieréw na gotéwke;

— tatwa zmiane sktadu portfela inwestycyjnego (w celu zwiekszenia rentownosci lub obnizenia
ryzyka), co jest niezwykle wazne dla inwestoréw instytucjonalnych i aktywnych inwestoréw

indywidualnych.

Dla emitentéw krétkoterminowych papieréw wartosciowych s3 one instrumentami stosunkowo szybkiego
pozyskiwania $rodkéw pienieznych na krétkie okresy, zamiast zaciggania kredytu bankowego. Umozliwiaja
one szybkie pozyskanie gotéwki w razie nagtego zapotrzebowania (np. spadku ptynnosci finansowe;j

emitenta).
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Zalety emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych w poréwnaniu do kredytu bankowego:
e nizsze oprocentowanie pozyczki,
e mozliwos¢ zaciggniecia wiekszej kwoty pozyczki,
e rozproszenie po stronie kredytodawcow,
e mozliwos¢ przeksztatcenia w pozyczke dtugoterminowa,
e brak nadzoru oraz ingerencji ze strony kredytodawcéw,
e brak mozliwosci cofniecia pozyczki przed terminem jej zapadalnosci [24].

Na rynku handluje sie dwoma rodzajami tych waloréw, w zaleznosci od tego, do kogo skierowana jest
oferta:

e bony o nizszych nominatach (bony oszczednosciowe) — adresowane do ludnosci;
e bony o wysokich nominatach — oferowane inwestorom instytucjonalnym.

Jak juz zostato wspomniane, dochéd z tych waloréw moze mie¢ dwie postacie, w zaleznosci od tego, jaki

byt stosowany tryb sprzedazy tych instrumentéw na rynku pierwotnym:
1. wedtug ceny nominalnej,
2. wedtug ceny pomniejszonej o dyskonto.
Wobec tego istniejg dwa sposoby sprzedazy krétkoterminowych papieréw dtuznych:
1. w sposéb ciagty;
2. w postaci przetargu.

W pierwszym przypadku wszyscy chetni nabywaja walory po tej samej cenie (np. nominalnej). Natomiast
w drugim — kazdy potencjalny nabywca zgtasza swoja cene (pomniejszona o dyskonto) a organizator
emisji wybiera sposréd nich najbardziej atrakcyjne, z zastrzezeniem, ze nie moga one by¢ nizsze niz cena

minimalna zgtoszona w warunkach emisji.

Tego typu przetarg jest nazywany aukcja amerykanska.

6.2. Instrumenty rynku kapitatowego

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Na rynku kapitatowym handluje sie instrumentami o terminie waznosci powyzej jednego roku lub o

nieoznaczonym terminie waznosci. Oznacza to, ze jego gtéwna rola sprowadza sie do mobilizacji kapitatu na

finansowanie dtugoterminowych przedsiewzie¢ (np. inwestycji gospodarczych), ktére maja stuzyc:
e wdrazaniu innowacji do praktyki gospodarczej,
e zréwnowazonemu rozwojowi gospodarczemu,
e tworzeniu nowych miejsc pracy,

e generowaniu dochodéw dla wszystkich podmiotéw rynkowych — gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i panstwa (tak na szczeblu centralnym, jak i lokalnym),

e napetnianiu budzetu panstwa,
e wzrostowi dobrobytu spotecznego.
Instrumenty rynku kapitatowego mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy (Rys. 18):

1. dtuzne (pozyczkowe) papiery wartosciowe, np. obligacje (odn. zewn.), listy zastawne (odn. zewn.);
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2. udziatowe (wtascicielskie) papiery wartosciowe, np. akcje (odn. zewn.), certyfikaty inwestycyjne (odn.

zewn.).
instrumenty
—I— H rynku
kapitatowego
udziatowe

Rysunek 18. Podziat instrumentéw rynku kapitatowego

Wspélna cecha instrumentéw dtuznych jest to, ze zaciggnieta przez emitenta pozyczka musi zostaé
zwrécona wierzycielowi w okre$lonym czasie wraz z optata za jej korzystanie. Najbardziej popularne w tej
grupie instrumentéw sa obligacje, ktére moga by¢ emitowane zaréwno przez instytucje finansowe, jak i
niefinansowe.

Emisje i rozprowadzenie obligacji na rynku pierwotnym czesto nazywa sie pozyczka obligacyjna. Cecha
zbywalnosci korzystnie wyréznia ten rodzaj pozyczki w poréwnaniu do kredytéw bankowych, ktére
najczesciej uwaza sie za jej alternatywe. Oznacza to, ze posiadacz obligacji moze w tatwy sposéb przekazaé
te wierzytelnos¢ innej osobie, co jest o wiele trudniejsze (a niekiedy nawet niemozliwe) w przypadku kredytu
bankowego. Podobna funkcje petnia tez listy zastawne, z tym ze grupa potencjalnych emitentéw tych
waloréw jest ograniczona jedynie do bankéw hipotecznych.

Instrumenty udziatowe z kolei poswiadczaja, ze ich posiadacz ma prawo do czeSci majatku emitenta.

W tym przypadku nie chodzi o pozyczke, lecz o nabycie czesci tego majatku — nie powstaje wiec zadne
zobowiazanie ze strony emitenta i nie ma on obowiazku zwrotu otrzymanych $rodkéw. Inwestor moze
zamieni¢ zakupione aktywa na gotéwke lub inne walory sprzedajac je na rynku wtérnym. Typowymi
papierami wartosciowymi w tym przypadku s3 akcje, reprezentujace okreslong cze$¢ majatku spétki akeyjnej
(lub komandytowo-akcyjnej). Zatem emisja akcji to forma pozyskiwania lub powiekszenia wtasnego kapitatu
przez wspomniane spotki.

Uogdlniajac mozna sformutowac takie podstawowe funkcje rynku kapitatowego:

e umozliwienie emitentom pozyskania kapitatu na okres dtuzszy niz w systemie bankowym i na rynku
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pienieznym;
e obnizenie kosztu pozyskania kapitatu przez emitentéw na realizacje dtugoterminowych przedsiewzie¢,
e wycena instrumentéw, ktéra odzwierciedla kondycje finansowa emitentéw papieréw wartosciowych;

e udostepnienie inwestorom instrumentéw finansowych przynoszacych dochéd wyzszy niz na rynku
pienieznym i z lokaty bankowej;

e dostarczenie inwestorom zdywersyfikowanej oferty instrumentéw, ktéra umozliwia zamiane jednych

sktadnikéw portfela inwestycyjnego na inne;

e mozliwos¢ szybkiej sprzedazy instrumentéw finansowych za posrednictwem gietdy lub systeméw

obrotu;

e dostarczenie innych waznych informacji niezbednych do efektywnego zarzadzania portfelem

inwestycyjnym.

UWAGA

Uwaga 3:

Niezaleznie od rodzaju sprzedawanych na rynku pierwotnym papieréw wartosciowych, przy obliczaniu
ich optacalnosci emitent koniecznie musi bra¢ pod uwage koszt przygotowania emisji oraz przysztej jej
obstugi (w przypadku papieréw dtuznych).

Sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy (odn. zewn.) przynosi korzysci emitentom papieréw wartosciowych

(poszukujacych kapitatu), inwestorom (odn. zewn.) (lokujacym wolne $rodki pieniezne w zyskowny sposéb
oraz gospodarce jako catosci. Dlatego pafistwo czuwa nad bezpieczehnstwem funkcjonowania tego rynku,
organizujac obrot (odn. zewn.) (gietdy papieréw wartosciowych, systemy obrotu) i sprawujac nadzor (odn.
zewn.) nad nim (ustawodawstwo, Komisja Nadzoru Finansowego).

*: INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa 7: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) publikuje
dane o sprzedazy papieréw dtuznych na $wiecie. Obejmuja one takie instrumenty dtuzne
jak bony skarbowe (odn. zewn.), papiery komercyjne, zbywalne certyfikaty depozytowe
(odn. zewn.), obligacje (odn. zewn.), skrypty dtuzne i papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami, z podziatem na papiery emitowane na rynkach miedzynarodowych i krajowych.
BIS przytacza réwniez statystyki na temat poszczegdlnych kategorii papieréw dtuznych
wyemitowanych przez podmioty gospodarcze oraz wtadze centralne dla wybranych krajéw
https://www.bis.org/statistics/about_securities_stats.htm?m=2638 oraz
https://www.bis.org/statistics/secstats.htm?m=2615.

6.3. Organizacja obrotu papierami warto$ciowymi w Polsce

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
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6.3. Organizacja obrotu papierami wartosciowymi w Polsce

Giéwnym elementem rynku wtérnego (odn. zewn.) w Polsce jest Gietda Papieréw Wartosciowych (GPW)
w Warszawie S.A., zorganizowana wedtug modelu niemiecko-japonskiego (niemieckiego). Akt zatozycielski
sp6tki zostat podpisany 12 kwietnia 1991 roku a pierwsza sesja gietdowa odbyta sie 16 kwietnia 1991 roku.

Informacja dodatkowa 8: Modele organizacji gietd

Na przestrzeni historii wyksztatcity sie dwa modele organizacji gietd na swiecie:
1. model anglosaski (amerykanski),
2. model niemiecko-japonski (niemiecki).

W pierwszym modelu gietda ma forme prywatno-prawna, tzn. jest zorganizowana w formie typowej
spétki akcyjnej. Panstwo nie ingeruje ani w sposéb organizacji gietdy, ani w obrét gietdowy. Jego
rola sprowadza sie do rejestracji gietdy oraz nadzoru za pomoca powotanych w tym celu instytucji
nadzorczych.

W drugim modelu gietda ma forme publiczno-prawna, tzn. jest zatozona z udziatem panstwa. Poza
tym to panstwo decyduje o tym ile gietd i gdzie beda zorganizowane, a takze stale nadzoruje ich
dziatalnos¢. Panstwo tez wydaje licencje na utworzenie gietd i powotuje instytucje do sprawowania
nadzoru nad ich funkcjonowaniem.

Gietda handluje zaréwno instrumentami kasowymi, jak i pochodnymi (odn. zewn.). Wsréd kasowych
nalezy wymieni¢ m.in. akcje (odn. zewn.), prawa do akgcji (odn. zewn.), prawa poboru (odn. zewn.), prawa

pierwszenstwa (odn. zewn.), obligacje (odn. zewn.), certyfikaty inwestycyjne (odn. zewn.).

Natomiast wsréd terminowych — kontrakty futures (odn. zewn.) (na akcje, indeksy gietdowe, obligacje
skarbowe i kurs walutowy) oraz opcje (odn. zewn.) (na akcje oraz indeksy gietdowe).

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie prowadzi:
e Gtéwny Rynek GPW,
e rynek matych spétek — NewConnect,

e rynek akcji spétek zagranicznych (wprowadzanych do obrotu przez animatoréw rynku bez zgody
emitenta) — GlobalConnect;

e rynek obligacji — Catalyst,
e Platforme Obrotu Energiag Elektryczna (POEE).

W ramach GPW funkcjonuja Rynek Regulowany GPW (GPW RR) oraz Rynek Alternatywny GPW (GPW
ASO).

Najwazniejszymi indeksami gietdowymi rynku gtéwnego sa: WIG, WIG20, MWIG40 i SWIG8O0.
W sktad grupy kapitatowej GPW wchodza tez: spétka BondSpot i Towarowa Gietda Energii.
BondSpot S.A. prowadzi:

e clektroniczny rynek skarbowych papieréw wartosciowych Treasury BondSpot Poland (posiadajacy
status ASO),

e rynek regulowany (BS RR — Rynek Regulowany BondSpot),
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6.3. Organizacja obrotu papierami wartosciowymi w Polsce

e alternatywny system obrotu (BS ASO — Rynek Alternatywny BondSpot).

Przy czym dwa ostatnie rynki funkcjonuja w ramach, organizowanego wspdlnie z GPW, systemu rynkéw
obligacji Catalyst https://www.bondspot.pl/o_spolce.

Rynek Treasury BondSpot Poland jest integralna czescig systemu Dealeréw Skarbowych Papieréw
Wartosciowych (DSPW), opracowanego przez Ministerstwo Finanséw przy wspétudziale Narodowego Banku
Polskiego oraz srodowiska bankowego. Jest to hurtowy rynek obrotu obligacjami skarbowymi oraz bonami
skarbowymi. Minimalna jednostka obrotu wynosi 5 min zt https://www.bondspot.pl/o_rynku.

Rynek Regulowany BondSpot i Alternatywny Systemu Obrotu BondSpot zostaty wtaczone do systemu
obrotu Catalyst jako jego platformy. Zasady notowan sesyjnych na rynkach regulowanych i alternatywnych
sg identyczne. Jedyne réznice dotycza sposobu zawierania transakgji pakietowych. Na wszystkich

rynkach tworzacych Catalyst realizacja transakcji gwarantowana jest przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych, a na emitentach spoczywaja obowiazki informacyjne dotyczace raportéw biezacych i
okresowych https://www.bondspot.pl/rynek_regulowany.

System obrotu Catalyst prowadzony jest na platformach transakcyjnych GPW S.A. i BondSpot S.A. Tworza
go cztery platformy obrotu (Rys. 19):

Catalyst

Rysunek 19: Platformy transakcyjne systemu obrotu Catalyst

Na pierwszych dwéch platformach jednostka transakcyjna jest jedna obligacja, natomiast na dwéch
ostatnich jednostka transakcyjna wyrazona wartosciowo — ma warto$¢ co najmniej 100 tys. zt lub
odpowiednio 100 tys. waluty obcej. Przedmiotem transakcji na rynku moga by¢ zdematerializowane
obligacje, listy zastawne i inne dtuzne instrumenty finansowe inkorporujace prawa majatkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagniecia dfugu, emitowane na podstawie witasciwych
przepiséw prawa polskiego lub obcego, wprowadzone do obrotu na rynku. Taka architektura Catalyst
sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o réznych wielkosciach i réznej charakterystyce, a takze
do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych
https://www.bondspot.pl/rynek_regulowany.

Przyktadowo w lutym 2023 roku na rynku Catalyst byty dostepne takie rodzaje papieréw dtuznych:
obligacje skarbowe, komunalne, spétdzielcze, korporacyjne oraz listy zastawne. Przy czym byty one
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6.4. Oferty rynkowe papieréw wartosciowych w Polsce

notowane zaréwno w walucie krajowej (PLN) jak i zagranicznej (EUR) https://gpwcatalyst.pl/.

6.4. Oferty rynkowe papieréw wartoSciowych w Polsce

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Oferty bonéw

Sprzedaz pierwotna bonéw skarbowych (odn. zewn.) organizuje NBP. Oferty zakupu bonéw moga sktada¢
jedynie podmioty posiadajace status dilera skarbowych papieréw wartosciowych (DSPW) — sa to banki,
ktérym ten status przyznat minister finanséw. Nastepnie banki oferuja bony swoim klientom, w ofercie
wtornej.

Bony pieniezne (odn. zewn.) NBP na rynku pierwotnym moga nabywa¢ w formie przetargu jedynie
instytucje sprawujace funkcje Dealeréw Rynku Pienieznego. Obecnie s3 to: PKO Bank Polski, Bank
Handlowy w Warszawie, ING Bank Slaski, Santander Bank Polska, Bank Gospodarstwa Krajowego,
mBank, Bank Pekao, SGB-Bank, Deutsche Bank, Bank Polskiej Spétdzielczosci, BNP Paribas i Getin
Noble Bank. Pozostate instytucje maja mozliwo$¢ nabywania bonéw pienieznych na rynku wtérnym,
czyli poza terminami przetargéw https://businessinsider.com.pl/gospodarka/makroekonomia/

bony-pieniezne-a-bony-skarbowe-charakterystyka/vx9ldye.

Bonami tez handluje Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK), ktéry ma w swojej ofercie nie tylko
bony skarbowe, lecz réwniez bony pieniezne NBP https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/

Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/Prezentacja_-_informacja_o_skarbowych_DPW.pdf.

Oferty obligacji

Zakupu obligacji skarbowych na rynku pierwotnym mozna dokona¢ na stronie Ministerstwa Finanséw pod
adresem https://www.obligacjeskarbowe.pl/oferta/.

Obligacjami skarbowymi (9.6. ) na rynku pierwotnym i wtérnym (5.2. ) handluje Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK). Prowadzi sprzedaz zaréwno dla klientéw profesjonalnych, jak i detalicznych
https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/Prezentacja_
-_informacja_o_skarbowych_DPW.pdf.

Biuro maklerskie PKO BP tez sprzedaje obligacje skarbowe (klientom indywidualnym i instytucjonalnym).
W statej ofercie detalicznej banku zawsze znajduje sie caty wachlarz instrumentéw dtuznych, o réznym
oprocentowaniu, strukturze i terminach wygasniecia.

Przyktadowo w lutym 2023 roku znajdowaty sie wéréd nich:

e Trzymiesieczne obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym (OTS);

Roczne obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (ROR);

e Dwuletnie obligacje skarbowe o oprocentowaniu zmiennym (DOR);

Trzyletnie obligacje skarbowe o oprocentowaniu statym (TOS);

Czteroletnie indeksowane obligacje skarbowe (COI);

Dziesiecioletnie emerytalne obligacje skarbowe (EDO);

e Szescioletnie rodzinne oszczednosciowe obligacje skarbowe (ROS);
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6.4. Oferty rynkowe papieréw wartosciowych w Polsce

e Dwunastoletnie rodzinne oszczednosciowe obligacje skarbowe (ROD) https://www.bm.pkobp.pl/
oferta/klient-indywidualny/obligacje/obligacje-skarbowe/.

Dla klientéw indywidualnych Biuro Maklerskie ma w ofercie réwniez obligacje korporacyjne https://www.

bm.pkobp.pl/oferta/klient-indywidualny/obligacje/obligacje-korporacyjne/.

Z kolei dla klientéw instytucjonalnych $wiadczy ustugi kupna i sprzedazy zaréwno obligacji, jak i akgji
https://www.bm.pkobp.pl/klient-instytucjonalny/.

Wtérny obrét obligacjami organizuja tez rynek Catalyst (sprzedaz detaliczna) i platforma BondSpot
(sprzedaz hurtowa). Mozna tam znalez¢é obligacje skarbowe, komunalne, spétdzielcze i korporacyjne. Przy
czym s3 one notowane zaréwno w walucie krajowej (PLN), jak i zagranicznej (EUR).

Oferty listow zastawnych

Oferta listow zastawnych (odn. zewn.) na rynku pierwotnym jest zwykle kierowana do podmiotéw
instytucjonalnych, m.in. do bankéw, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i towarzystw

ubezpieczeniowych.

Wtérny obrét listéw zastawnych organizuje rynek Catalyst (oferta detaliczna) i platforma BondSpot
(oferta hurtowa). Przyktadowo w lutym 2023 roku w ofercie rynku Catalyst byty listy zastawne
wyemitowane przez ING Bank Hipoteczny, MBank Hipoteczny, PEKAO Bank Hipoteczny
https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-listy-zastawne.

Moga nimi tez handlowa¢ banki — na przykfad informuje o tym BGK https://www.bgk.pl/files/

public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/Broszura_informacyjna.pdf.

Oferty akcji i certyfikatéow inwestycyjnych

Zakupu akcji (odn. zewn.) na rynku pierwotnym mozna dokona¢ za posrednictwem instytucji
finansowych. Taka ustuge $wiadczy m.in. Biuro Maklerskie banku Alior Bank S.A. https:
//www.aliorbank.pl/biuro-maklerskie/rynek-pierwotny/oferty-rynku-pierwotnego.html.

Mozna tu naby¢ certyfikaty inwestycyjne (12.2. ) funduszy zamknietych (oraz jednostki uczestnictwa
funduszy otwartych) https://www.aliorbank.pl/biuro-maklerskie/fundusze-inwestycyjne.html.

Akcje i certyfikaty inwestycyjne mozna tez zakupi¢ w ofercie wtérnej na rynku gietdowym i pozagietdowym.

W przypadku transakgji gietdowej konieczny jest udziat instytucji finansowej uprawnionej do zawierania
transakgji na danej gietdzie (najczesciej s3 to biura i domy maklerskie).
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Rozdziat 7

Bony

7.1. Bony skarbowe

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Przedmiotami obrotu na rynku pienieznym moga by¢ takie papiery wartosciowe (Rys. 20):

instrumenty rynku pienieznego

bony bony bony

skarbowe bankowe komercyjne weksle

Rysunek 20: Instrumenty rynku pienieznego

Sa to papiery dtuzne o krétkim terminie waznosci, nie przekraczajgcym jednego roku. Wéréd nich to bony

dominuja pod wzgledem liczbowym i rodzajowym.

Definicja 10: Bony skarbowe

Bony skarbowe to takie papiery wartoSciowe, ktére potwierdzaja zaciagniecie pozyczki przez
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7.1. Bony skarbowe

Skarb Panstwa i zobowigzanie do jej zwrotu w okresie krétszym anizeli jeden rok, wraz z naleznymi
odsetkami.

Bon skarbowy ma charakter dyskontowy, tzn. odsetki z tego papieru warto$ciowego sa liczone jako réznica
miedzy jego nominatem (cenga, po ktérej bedzie wykupywany przez emitenta) a ceng zaptacona przez

inwestora. Wielko$¢ odsetek jest niezmienna w czasie.

Bony skarbowe sa emitowane przez Ministerstwo Finanséw (w imieniu Rzadu). Wartos¢ nominalna bonéw
wynosi 10 000 zt, a okres waznosci moze by¢ ustalony w dniach (od 1 do 90) lub tygodniach (od 1 do 52)
https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/Prezentacja_
-_informacja_o_skarbowych_DPW.pdf.

Standardowe terminy to 13 i 52 tygodni.

Na rynku pierwotnym oferta jest kierowana do bankéw, ktére posiadaja status dealera skarbowych papieréw
wartosciowych (DSPW). Sprzedaz bonéw skarbowych odbywa sie na przetargach organizowanych przez
Ministerstwo Finanséw za posrednictwem NBP.

Na rynku wtérnym bony skarbowe moga by¢ kupowane i sprzedawane przez osoby prawne lub spétki
nieposiadajace osobowosci prawnej. Obrét odbywa sie za posrednictwem bankéw, a minimalna kwota
transakcji wynosi 50 000 PLN https://wuw.bgk.pl/male-i-srednie-przedsiebiorstwa/

produkty-skarbowe/zarzadzanie-nadwyzkami-finansowymi/bony-skarbowe/.

Za pomoca bonéw skarbowych panistwo finansuje przejsciowe braki gotéwki, niezbednej do finansowania
biezacych zobowiazan wobec wtasnego spoteczefistwa. Braki te wynikaja z rozbieznosci miedzy terminami
wptywu do budzetu panstwa strumieni pienieznych (podatki, cta, optaty skarbowe, sadowe, notarialne etc.)
a terminami wydatkowania $rodkéw na pokrycie wtasnych zobowiazan.

Uwaga 4: Deficyt budzetowy a bony

Panstwo nie moze sfinansowaé bonami deficytu budzetowego — musi on by¢ pokryty oprocentowanymi

obligacjami skarbowymi.
Cho¢ bony skarbowe sa emitowane na krétkie okresy, termin korzystania z pozyczki mozna wydtuzyé

dokonujac systematycznych emisji tych papieréw wartosciowych, z czego czesto korzystaja rzady wielu

panstw, regularnie powtarzajac emisje.

NS
{// PRZYKLAD

Przyktad 2: Bony skarbowe USA

Stany Zjednoczony co tydzien emituja bony skarbowe (US Treasure Bills, US T-Bill) z okresami
waznosci 13 i 26 tygodni oraz co cztery tygodnie — 52-tygodniowe [24].

Bony moga nabywac zaréwno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni. Jednym z nich jest Narodowy
Bank Polski, ktéry nastepnie wykorzystuje te walory w operacjach otwartego rynku — w celu regulowania

ilosci pienigdza w obiegu, w ramach polityki drogiego lub taniego pienigdza, realizowanej na zlecenie rzadu.
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7.2. Bony bankowe

.: INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa 9: Polityka monetarna panstwa

Rozréznia sie dwa rodzaje polityki monetarnej panstwa (Rys. 21):

polityka monetarna

panstwa

restrykcyjna ekspansywna

Rysunek 21: Dwa rodzaje polityki monetarnej paristwa

Pierwszy rodzaj polityki monetarnej jest tez nazywany polityka twarda. Jest ona stosowana w okresach
wzrostu inflacji, kiedy trzeba ja ograniczyé. Sprzedajac bony skarbowe, NBP ,zabiera” bankom
gotéwke, obnizajac podaz pieniadza, co dziata restrykcyjnie na rynek i obniza inflacje.

Drugi rodzaj polityki monetarnej jest nazywany polityka miekka. Jest ona stosowana w okresach
spowolnienia gospodarczego, kiedy trzeba gospodarke pobudzi¢. Wéwczas NBP odkupuje bony
skarbowe na rynku, zwraca¢ czes¢ gotéwki do obiegu — w rezultacie nastepuje zwiekszenie podazy
pieniadza i obnizenie jego ceny (stopy procentowej), co ufatwia zacigganie kredytéw, zwtaszcza na

dtugoterminowe cele inwestycyjne.

-l: INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa 10: Gietdowy obrét bonami skarbowymi

Wtérny obrét bonami skarbowymi emitowanymi przez wysoko rozwiniete gospodarki $wiata organizuja
niektére gietdy papieréw wartosciowych, np. Chicago Board of Trade (CBoT), International Monetary
Market (IMM), London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Przy czym

wiekszym zainteresowaniem cieszg sie te o najkrétszym terminie waznosci.

7.2. Bony bankowe

Autorzy/Autorki: Natalia Iwaszczuk
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7.2. Bony bankowe

Krétkoterminowe papiery dfuzne emitowane przez banki mozna podzieli¢ na dwie grupy (Rys. 22):
e bony pieniezne — emitowane przez Narodowy Bank Polski,

e certyfikaty depozytowe — emitowane przez banki komercyjne.

) ) bony pieniezne
bankowe krétkoterminowe L )
papiery dtuzne - N
certyfikaty depozytowe

Rysunek 22: Bony bankowe

Bony pieniezne NBP

Narodowy Bank Polski emituje bony pieniezne NBP (ang. NBP bill). Sprzedaz bonéw odbywa sie na
przetargach po cenie dyskontowej, a po uptywie terminu waznosci s3 one wykupywane przez emitenta

wedtug wartosci nominalne;.

Bony s3 emitowane na okaziciela i wystawiane na okresy od 1 do 364 dni (1, 7, 14, 28, 91, 182 oraz
364), jednak najczesciej — jest to 7 dni. Rentownos$¢ bonéw jest stata i réwna stopie referencyjnej NBP.
W przetargach moga bra¢ udziat tylko te banki krajowe i oddziaty bankéw zagranicznych dziatajacych w
Polsce, ktére posiadaja status dealera rynku pienieznego. Bony pieniezne NBP moze tez naby¢ Bankowy
Fundusz Gwarancyjny https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_

skarbowe/Informacja_dla_klienta_o_dluznych_papierach_wartosciowych.pdf.

Banki komercyjne oraz inne instytucje finansowe moga handlowaé¢ bonami pienieznymi NBP na rynku
wtérnym. Bony ciesza sie duzym zainteresowaniem wsréd inwestoréw instytucjonalnych, z uwagi na wysoki

poziom bezpieczenstwa i stosunkowo wysoka rentownos¢.

Bony pieniezne NBP to podstawowe instrumenty realizacji restrykcyjnej i ekspansywnej polityki monetarnej,
sg kupowane i sprzedawane na rynku miedzybankowym w operacjach otwartego rynku. Celem polityki
monetarnej jest oddziatywanie na wysoko$¢ stép procentowych, regulowanie ilosci pieniedzy w obiegu i
ptynnosci sektora bankowego w krétkim horyzoncie czasowym.

Certyfikaty depozytowe

Krétkoterminowe papiery dtuzne moga tez emitowaé banki komercyjne — najczesciej sa to banki
specjalistyczne. Takie walory nazywa sie certyfikatami depozytowymi, a jesli ich wartos¢ nominalna jest
wyrazona w walucie obcej — certyfikatami dewizowymi. Certyfikaty zwykle sa emitowane na okresy od

jednego miesigca do jednego roku.

Bank emituje certyfikat depozytowy (dewizowy), aby pozyska¢ czasowo wolne srodki pieniezne, ktére

ma zamiar wykorzysta¢ w celach zarobkowych w krétkim okresie. Wystawia je klientom powierzajacym
mu okreslong kwote pieniezng na okreslony czas, po uptywie ktérego bank jest zobowigzany zwrécié
posiadaczowi certyfikatu zdeponowana w nim kwote powiekszong o nalezne odsetki. Dokument certyfikatu
powinien zawiera¢ wszystkie niezbedne informacje m.in.:

e nazwe banku-emitenta,

e wysokos¢ zdeponowanej kwoty (wartos¢ nominalna),
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7.2. Bony bankowe

e termin wpfaty,
e stope oprocentowania (kupon),
e termin wygasniecia certyfikatu.

Zaleta tych waloréw w poréwnaniu do zwyktej lokaty jest ich zbywalnos¢ — certyfikaty sa handlowane na
rynku wtérnym. Oznacza to o wiele wyzsza ptynnos¢ certyfikatéw niz lokat bankowych. Na cene rynkowa
certyfikatu na rynku wtérnym sktada sie biezaca cena tego waloru oraz odsetki przypadajace za miniony

okres. Wierzycielem, ktéry otrzyma $rodki pieniezne od emitenta jest ostatni posiadacz tego dokumentu.

Certyfikat moze tez mie¢ forme zdematerializowana — w postaci zapisu komputerowego w odpowiedniej
bazie danych. Obecnie wiekszos¢ certyfikatéw ma wiasnie taka forme, co upraszcza i przyspiesza ich obroét.

Cho¢ wieksza popularnoscia ciesza sie zbywalne certyfikaty depozytowe wystawione na okaziciela, to istnieje

réwniez mozliwos¢ uzyskania niezbywalnego certyfikatu — na wyrazne zadanie klienta.

Zaleta certyfikatu jest wyzsze oprocentowanie, w poréwnaniu do papieréw skarbowych. Wynika to z ogélnej
zasady rynku finansowego — im wieksze ryzyko, tym wieksza cena kapitatu inwestycyjnego.

Uwaga 5:

Cenga kapitatu jest stopa procentowa albo stopa zwrotu.

Zasada 1:

Na rynku finansowym dziata zasada — im wigksze ryzyko wigze sie z danym instrumentem finansowym,

tym wyzsza powinna by¢ stopa zwrotu z niego.

Whiosek 4:

Ryzyko inwestycji w certyfikaty depozytowe jest wyzsze niz w bony skarbowe, poniewaz ryzyko
niewyptacalnosci banku jest wyzsze niz ryzyko niewyptacalnosci catego panstwa.

Istnieja cztery podstawowe rodzaje certyfikatéw depozytowych:

1. Krétkoterminowe certyfikaty o statym oprocentowaniu emitowane na okres od 1 miesiaca do roku.
Ich oprocentowanie od momentu emisji do dnia wykupu jest state; jego wysokos$¢ najczesciej jest
negocjowana miedzy stronami w dniu emisji. Zazwyczaj sg to papiery na okaziciela, tatwe do zbycia

na rynku wtérnym.

2. Dtugoterminowe certyfikaty o statym oprocentowaniu emitowane na okres od 1 roku do 5 lat.
Wyptata odsetek wystepuje zwykle co 6 lub 12 miesiecy.
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3. Dyskontowe certyfikaty depozytowe, ktére s3 emitowane po cenie nizszej od ich wartosci nominalne;.
Warto$¢ nominalna certyfikat ten uzyskuje w dniu zapadalnosci.

4. Certyfikaty depozytowe ze zmienna stopa procentowa, emitowane na okres od 3 miesiecy do 5 lat.
Ich oprocentowanie jest zrelatywizowane do innej stopy rynku pienieznego i zmienia sie wraz z nia.
Odsetki s3 naliczane co 3, 6 lub 12 miesiecy [25].

Certyfikaty depozytowe czesto wykorzystuja w swojej dziatalnosci banki inwestycyjne, zamiast lokowania
nadwyzek gotéwki na lokatach miedzybankowych. Stosunkowo wysoka ptynnos¢ tych instrumentéw pozwala

bankom na szybkie i sprawne regulowanie swojej ptynnosci finansowej.

7.3. Bony komercyjne

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Przedsiebiorstwa réwniez maja mozliwos¢ emitowania krétkoterminowych papieréw dtuznych, przy czym w

obrocie znajduje sie wiele ich rodzajéw:
e bony (papiery) komercyjne (ang. commercial bill, commercial paper),
e bony handlowe,
e bony (skrypty) dtuzne,
e weksle komercyjne,
e weksle przemystowe,
e weksle inwestycyjne,
e weksle inwestycyjno-terminowe,
e weksle inwestycyjno-handlowe,
e weksle obrotowo-inwestycyjne,
e obligacje (krétkoterminowe).
Nazwy tych papieréw dtuznych sa scisle zwigzane z podstawg prawng ich emisji. Jesli jest to:

e Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1360, 2337, 2339, z
2023 r. poz. 326) [26] — wéwczas uzywa sie terminu ,bon”,

e Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. — Prawo wekslowe (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 282) [8] — uzywa sie

terminu ,weksel”,

e Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 454, 872) [10] — uzywa sie

terminu ,0obligacja”, mimo ze jej termin waznosci jest krétszy anizeli jeden rok.

Celem emisji bonéw komercyjnych jest pozyskanie zewnetrznych zrédet finansowania biezacej dziatalnosci
przedsiebiorstw. Dla emitentéw bony s3 alternatywa dla kredytu bankowego oraz emisji dtugoterminowych
papieréw wartosciowych. Emitent moze przedtuzy¢ okres korzystania z pozyskanych kapitatéw poprzez tzw.
rolowanie dtugu, jesli wykupi wczesniej emitowane bony za $rodki pozyskane dzieki nowej emisji papieréw

wartosciowych.

Bony komercyjne moga by¢ emitowane jako papiery imienne lub na okaziciela, w postaci materialnej lub

zdematerializowanej. Ostatnio przewage zyskaty bony zdematerializowane.

Szczegétowe warunki dla kazdej emisji podaje sie w memorandum informacyjnym, ktéry przygotowuje
agent emisyjny — instytucja, posredniczaca w jej organizacji (najczesciej role posrednika petnia banki i
biura maklerskie). Typowe terminy waznosci bonéw ustala sie w przedziale od 7 do 12 miesiecy https:

//businessinsider.com.pl/gielda/bon-komercyjny-co-to-jest-i-do-czego-sluzy/3ht39xf.
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7.4. Obliczenie wartosci i rentownoéci bonéw

Oferta na rynku pierwotnym (odn. zewn.) najczesciej ma charakter niepubliczny (odn. zewn.), a zadaniem
agenta emisyjnego jest znalezienie potencjalnych nabywcéw i uplasowanie waloréw na rynku. Poszukuje sie
ich gtéwnie wsréd inwestoréw instytucjonalnych, poniewaz bony opiewaja na do$¢ wysokie kwoty nominalne.
Wtérny obieg tych papieréw wartosciowych odbywa sie na rynku pozagietdowym (ang. Over-the-counter,
OTCQ).

Gtéwna zaleta bonéw jest ich zbywalnos¢, czyli obrét na zorganizowanych rynkach wtérnych, co zapewnia
im wiekszg ptynnos¢. Poza tym, dla emitenta zazwyczaj ten rodzaj pozyczki jest tanszy niz zaciagniecie

kredytu bankowego, nawet po uwzglednieniu kosztéw emis;ji.

Dla inwestora bony s3 alternatywa do lokaty bankowej oraz zakupu innych instrumentéw na rynku
pienieznym i/lub kapitatowym. Z punktu widzenia $wiadczen dla inwestora, bony komercyjne dzieli sie na

dwie podstawowe grupy:
1. dyskontows;
2. kuponowa (odsetkowa).

W pierwszej grupie walory sg sprzedawane z dyskontem a wykupywane wedtug wartosci nominalne;.
Wysoko$¢ dyskonta czesto jest przywigzana do pewnej wartosci rynkowej, np. stopy WIBOR lub innej stopy
rynkowej (czesto rynku miedzybankowego). W drugiej zas grupie walory sa sprzedawane po cenie emisyjnej
a dochéd nabywecy jest okreslony przez wyraznie oznaczona stope procentowa.

Bony komercyjne to niezabezpieczone papiery wartosciowe, w zwiazku z czym ich ryzyko (17.2. ) jest
wysokie, ale w $lad za tym — wyzszy dochéd dla inwestora. Gtéwnym zabezpieczeniem bonéw komercyjnych
jest renoma firmy-emitenta, dlatego po ten rodzaj pozyczki na rynku pienieznym najczesciej siegaja duze
firmy o wysokiej kapitalizacji, ktére dziataja na rynku od wielu lat i maja wysoka wiarygodnos¢ kredytowa.
W Polsce gtéwnymi emitentami bonéw komercyjnych zazwyczaj sa spétki gietdowe oraz polskie oddziaty

wielkich koncernéw zagranicznych.

7.4. Obliczenie wartosci i rentownos$ci bonéw

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Analiza krétkoterminowych papieréw dtuznych polega na obliczeniu ich wartosci rynkowej oraz rentownosci.

Obliczenie wartosci bonu

Wyceny (kwotowania) bonéw (lub innych papieréw dtuznych) sprzedawanych z dyskontem mozna dokonaé

za pomoca wzoru [27]:

Fy
Obliczenie rentownosci (stopy zwrotu z) bonéw
Rentownos¢ krétkoterminowych papieréw dtuznych sprzedawanych z dyskontem oblicza sie wedtug
nastepujacego wzoru [27]:
_B-h D
Ty = Pb X p (72)

gdzie: P, — wartos¢ rynkowa bonu,
Fy — wartos¢ nominalna bonu otrzymywana w momencie wykupu,

7, — wymagana stopa zwrotu z inwestycji w bony,

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 67


https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1668/reader#openaghmod:1668
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1669/reader#openaghmod:1669

7.4. Obliczenie wartosci i rentownoéci bonéw

t — liczba dni do wykupu,
D — liczba dni w roku (moze by¢ 360, 365 lub 366).

NS
{// PRZYKtAD

Przyktfad 3: Obliczenie ceny zakupu bonu na rynku pierwotnym

Inwestor zamierza naby¢ na rynku pierwotnym bony skarbowe o wartosci nominalnej 10 000 zt,
wyemitowane na okres 12 tygodni (84 dni).

Jaka cene zakupu powinien zaproponowaé inwestor, przy zatozeniu, ze satysfakcjonuje go stopa zwrotu
7%?

Podstawiajac dane do wzoru (7.1) otrzymujemy:

_ __F _ 10000 _
Pb* . ’I"ll;'t - . 0,0784 f9841,462*
D 365

Odpowiedz: Inwestor w trakcie zgtaszania ofert przetargowych powinien zgtosi¢ cene réwng 9841,46 zt.

N
{// PRZYKtAD

Przyktad 4: Obliczenie ceny sprzedazy bonu na rynku wtérnym

Fundusz inwestycyjny rozwaza sprzedaz bonu komercyjnego o wartosci 1 000 zt na rynku wtérnym.
Termin wykupu bonu nastapi za 21 dni. Fundusz chce osiagna¢ stope zwrotu co najmniej 8,2%.

Jaka cena sprzedazy zapewni mu taka rentownos¢?

Podstawiajac dane do wzoru (7.1) otrzymujemy:

_ R _ 1000 _
Pb— ) T‘Zt — : 0708221 —995,302]’
D 365

Odpowiedz: Fundusz osiagnie zatozony cel dokonujac sprzedazy po cenie nie nizszej niz 995,30 zt.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktfad 5: Obliczenie rentownosci bonu sprzedawanego z
dyskontem

Bank zamierza zakupi¢ bony pieniezne na rynku wtérnym po cenie 98 790 zt. Termin wykupu bonéw

uptywa za 56 dni, a warto$¢ nominalna wynosi 100 000 zt.
Jaka rentownos$¢ uzyska bank z takiej inwestycji?

Podstawiajac dane do wzoru (7.2) otrzymujemy:

Fp—P, % D __ 100000—98790 % % — 070798

Ty = =P, T = 98790
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Odpowiedz: rentownos¢ inwestycji w bony pieniezne wyniesie 7,98%.
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Rozdziat 8

Weksle

8.1. Istota weksla i jego funkcje

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Weksle stanowia oddzielna grupe krétkoterminowych papieréw dtuznych, poniewaz ich emisja i obrét sa
regulowane innym dokumentem prawnym — ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (t.j. Dz. U.
z 2022 r. poz. 282) [8], ktéra weszta w zycie z dniem 1.07.1936 roku (dalej: Prawo wekslowe).

Definicja 11: Weksel

Weksel jest to dokument sporzadzony w formie przewidzianej przez prawo, ktéry zawiera bezwzgledne
zobowiazanie do zaptaty okreslonej osobie (remitentowi) wymienionej na nim sumy pienieznej, w

ustalonym miejscu i czasie.

W obiegu gospodarczym znajduja sie dwa rodzaje weksli:
1. weksel wtasny (prosty, sola, suchy),
2. weksel trasowany (przekazowy, ciagniony, trata, mokry).

Weksel wtasny zawiera przyrzeczenie jego wystawcy do zaptaty wymienionej na nim sumy pienieznej. W
tym przypadku to wystawca weksla jest gtéwnym dtuznikiem wekslowym.

W wekslu trasowanym wystawca (trasant) zleca trasatowi zaptate wymienionej sumy pienieznej na rzecz
remitenta (posiadacza weksla, wierzyciela). Dopiero po akceptacji weksla przez trasata (ktéry staja sie

akceptantem) staje sie on gtéwnym dtuznikiem wekslowym.

Whiosek 5:

Zatem osoba dfuznika zalezy od rodzaju weksla: w przypadku weksla wtasnego jest to wystawca

weksla, natomiast w przypadku weksla trasowanego — jego akceptant.

Zaznaczony na wekslu termin ptatnosci moze mie¢ takie oznaczenia:
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e za okazaniem;
e w pewien czas po okazaniu;
e w pewien czas po dacie;

e w oznaczonym dniu.

Uwaga 6:
Inne sformutowania lub wskazanie kilku terminéw ptatnosci — uniewazniaja weksel.

W gospodarce weksel petni wiele waznych funkcji, m.in.:

e funkcje ptatnicza — oznacza to, ze weksel petni funkcje pieniadza (jest surogatem pieniadza),
zmniejszajac zapotrzebowanie na gotéwke;

e funkcje obiegowa — umozliwia przenoszenie praw z weksla na inne osoby (przez indos), a tym samym

— wielokrotne postugiwanie sie wekslem jako formg zaptaty w transakcjach handlowych;

e funkcje kredytowa — petni ja poprzez odroczenie terminu ptatnosci wobec dostawcy lub pozyskanie
kredytu dyskontowego;

e funkcje refinansowa — umozliwia uzyskanie gotéwki przed terminem wykupu weksla, poprzez jego
sprzedaz bankowi komercyjnemu, cho¢ uzyskuje sie wéwczas kwote pomniejszona o dyskonto, ktérego

wielko$¢ zalezy od zatozonej stopy procentowej i terminu do wygasniecia weksla;

e funkcje gwarancyjna — jesli weksel posiada awal (aval, gwarancje), to stanowi solidne i solidarne
zabezpieczenie ptatnosci, co umozliwia jego szersze wykorzystanie do rozliczen w kolejnych operacjach

gospodarczych.

Nalezy podkresli¢, ze weksel stanowi podstawe i jednoczesnie przyczyne zobowiazania wekslowego (czyli
opiewa na wierzytelnos¢) a jego egzekucja jest wyposazona w specjalny rygor — tzw. rygor wekslowy, ktéry
oznacza, ze weksel nie moze zawiera¢ zadnych uwarunkowan dotyczacych zaptaty.

8.2. Weksel wtasny i weksel trasowany

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 12: Weksel wtasny

Weksel wtasny jest to dokument sporzadzony maszynowo lub odrecznie, w ktérym jego wystawca
bezwarunkowo zobowiazuje sie wyptaci¢ wymieniong na nim sume pieniezna, we wskazanym miejscu i

czasie, okreslonej osobie (remitentowi).

W Polsce do kornica 2006 roku obowiazywat urzedowy blankiet weksla wtasnego, ktéry nalezato kupié¢
i wypetni¢. Cena blankietu byta optata skarbowa za postugiwanie sie tego typu dokumentem. Obecnie
za weksel uznaje sie kazdy dokument sporzadzony maszynowo lub odrecznie, ktéry zawiera wszystkie

wymagane przez Prawo wekslowe elementy. W przypadku weksla wtasnego s3 to:
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1. nazwa ,weksel” w samym tekscie dokumentu, w jezyku, w jakim go wystawiono;
2. przyrzeczenie bezwarunkowe zaptacenia oznaczonej sumy pienieznej;

3. oznaczenie terminu ptatnosci;

4. oznaczenie miejsca ptatnosci;

5. nazwisko osoby, na ktérej rzecz lub na ktérej zlecenie zaptata ma by¢ dokonana;
6. oznaczenie daty i miejsca wystawienia wekslu;

7. podpis wystawcy wekslu (art. 101, Prawo wekslowe).

Jesli dokument nie bedzie zawierat co najmniej jednego z tych elementéw, nie bedzie uwazany za weksel
wiasny. Od tej reguty sa pewne wyjatki:

e weksel bez wskazania terminu ptatnosci uwaza sie za ptatny za okazaniem;

e przy braku oznaczonego miejsca ptatnosci za takowe uznaje sie miejsce wystawienia weksla, ktére

uwaza sie réwniez za miejsce zamieszkania wystawcy;

e jesli w wekslu nie oznaczono miejsca wystawienia, uwaza sie za takowe miejsce, podane obok

nazwiska wystawcy (art. 102, Prawo wekslowe).

Definicja 13: Weksel trasowany

Weksel trasowany jest to dokument, w ktérym wystawca (trasant) zleca trasatowi zaptate

wymienionej sumy pienieznej na rzecz remitenta.

Zgodnie z ustawa Prawo wekslowe powinien on zawiera¢ takie elementy:
1. nazwe ,weksel’ w samym tekscie dokumentu, w jezyku, w jakim go wystawiono;
2. polecenie bezwarunkowe zaptacenia oznaczonej sumy pienieznej;
3. nazwisko osoby, ktéra ma zapfaci¢ (trasata);
4. oznaczenie terminu ptatnosci;
5. oznaczenie miejsca ptatnosci;
6. nazwisko osoby, na ktérej rzecz lub na ktérej zlecenie zaptata ma byé¢ dokonana;
7. oznaczenie daty i miejsca wystawienia wekslu;
8. podpis wystawcy wekslu (art. 1, Prawo wekslowe).

Dokument, w ktérym zabraknie ktéregos z wymienionych wyzej elementéw, nie moze by¢ uznany za weksel

trasowany, z takimi wyjatkami:
e jesli zabraknie terminu ptatnosci, weksel taki uwazany za ptatny za okazaniem;

e jesli zabraknie miejsca ptatnosci — wéwczas za takie uwaza sie miejsce, wymienione obok nazwiska

trasata, ktére uwaza sie tez za jego miejsce zamieszkania;

e w przypadku braku miejsca wystawienia weksla, uwaza sie takowe — miejsce obok nazwiska wystawcy

(art. 2, Prawo wekslowe).
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W mysl art. 3 Prawa wekslowego, trasatem moze by¢ zaréwno sam wystawca weksla trasowanego, jak i
osoba trzecia. W dwéch rodzajach weksli (ptatnym za okazaniem, ptatnym w pewien czas po okazaniu)
wystawca moze zastrzec oprocentowanie sumy wekslowej w postaci stopy odsetek — w przeciwnym razie
zastrzezenie uwaza sie za nienapisane. Odsetki s3 liczone albo od daty wystawienia weksla, albo od daty w
nim wskazanej.

8.3. Poreczenie wekslowe i dtuznicy wekslowi

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Kazdy uczestnik stosunku wekslowego (oprécz ostatniego uprawnionego z weksla) moze mieé swojego
poreczyciela. Zgodnie z art. 30-31 Prawa wekslowego, zaptate weksla mozna zabezpieczy¢ poreczeniem
wekslowym (aval, awal), umieszczonym na wekslu lub jego przedtuzku. Poreczenia (na cata sume wekslowa
lub jej czes¢) moze udzieli¢ dowolna osoba. Wazne, aby poreczenie zawierato nastepujace elementy:

e wyraz ,poreczam’ (lub inny réwnoznaczny),
e wskazanie osoby, za ktéra sie porecza — przy jej braku, przyjmuje sie osobe wystawcy weksla,
e podpis poreczyciela.
Kazdy poreczyciel odpowiada wekslowo na réwni z osoba, ktérej poreczenia udzielit.
Gtéwnymi dtuznikami wekslowymi sa:
e wystawca weksla wtasnego,
e wystawca weksla trasowanego (do momentu jego zaakceptowania przez trasata),
e akceptant weksla trasowanego,
e wszyscy poreczyciele wymienionych wyzej oséb.
Do ubocznych dtuznikéw zalicza sie:
e wystawce weksla trasowanego — po zaakceptowaniu przez trasata,
e wszystkich indosantéw,

e wszystkich poreczycieli wymienionych wyzej oséb.

8.4. Inne rodzaje weksli

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Z uwagi na to, jaka operacja stafa sie podstawa wystawienia weksla s3 one nazywane:
e wekslami towarowymi (handlowymi) — podstawa ich wystawienia byto kupno-sprzedaz towaréw;

e wekslami finansowymi — podstawa ich wystawienia byto finasowanie kosztéw przewozu lub

zabezpieczenie udzielonych kredytéw.

Takie rozréznienie ma istotne znaczenie, poniewaz jeszcze przed wygasnieciem weksla remitent moze starac
sie o pozyskanie kredytu dyskontowego w banku komercyjnym. Bank chetniej udzieli kredytu, jesli jest on

zabezpieczony wekslem towarowym.

Wynika to z prowadzonej przez bank centralny polityki redyskontowej (nastawionej na wsparcie matych i
$rednich przedsiebiorstw), w ramach ktérej bank komercyjny (w razie trudnosci z utrzymaniem ptynnosci)
moze zwréci¢ sie do banku centralnego po kredyt redyskontowy. Taki kredyt moze by¢ zabezpieczony

jedynie wekslem towarowym, przy czym termin do jego wygasniecia nie moze przekracza¢ 90 dni.
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Weksel mozna wykorzystac jako zabezpieczenie zaciagnietego kredytu, wéwczas jest nazywany wekslem
gwarancyjnym.

Jesli ma postuzy¢ jako potwierdzenie, ze dtuznik zdeponowat okreslong sume pieniezna, ktéra stanowi

przyszte $wiadczenia na rzecz wierzyciela, nazywa sie go wekslem depozytowym.

Jesli jego rola sprowadza sie do gwarantowania wykonania pewnego zobowigzania i bedzie stanowi¢
odszkodowanie w razie jego niedopetnienia — wekslem kaucyjnym.

Weksel moze tez by¢ wystawiony in blanco — jako niewypetniony weksel. Musi jednak zawiera¢ podpis

wystawcy weksla wihasnego lub te elementy weksla trasowanego, od ktérych zalezy jego waznos¢.

Weksel in blanco moze postuzy¢ do zabezpieczenia przysztych roszczen, ktérych wielkos¢ w chwili jego
wystawienia jest nieznana. Zobowiazanie z tego weksla wiaze sie z podpisaniem dodatkowej umowy (tzw.
deklaracji wekslowej) miedzy wystawca weksla a remitentem. Umowa ta powinna zawieraé szczegétowy
opis sposobu wypetnienia weksla — w razie zaistnienia uwarunkowan umownych. Weksel in blanco moze by¢
przenoszony przez indos, podobnie jak inne rodzaje weksli.

8.5. Indosowanie i dyskontowanie weksli

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Posiadacz weksla (remitent) moze postuzy¢ sie nim w kolejnych operacjach rynkowych, wykorzystujac
go jako surogat pieniadza. W tym celu musi umiesci¢ na rewersie weksla lub na jego przedtuzku (trwale
zespolonym z dokumentem weksla) odpowiedni zapis — indos. Wéwczas posiadacz weksla staje sie
indosantem, a osoba, ktéra przyjmie weksel — indosatariuszem, czyli uprawnionym z weksla. Pierwszym

indosantem zawsze jest remitent.

Art. 12 Prawa wekslowego stanowi: ,Indos powinien byé bezwarunkowy. Warunki, od ktérych uzalezniono
indos, uwaza sie za nienapisane. Indos cze$ciowy jest niewazny. Indos na okaziciela jest réwnoznaczny z
indosem in blanco”. Indos wiec musi by¢ bezwarunkowy, cho¢ warunek weksla nie uniewaznia (warunek
uwaza sie za nienapisany). Przekreslony indos uwaza sie za niebyty.

Indos musi opiewaé na cata kwote weksla. Jesli indoséw jest wiecej niz jeden, musi by¢ zachowany ciag
indoséw. W praktyce stosuje sie rézne rodzaje indoséw:

e imienny (tzw. zupetny);

e petnomocniczy (,waluta do inkasa”);
e zastawniczy (,waluta w zastaw”);

e in blanco (tzw. otwarty, niezupetny).

Indos imienny wskazuje osobe fizyczng lub prawna, ktéra przejmuje wszystkie uprawnienia z weksla.

W przypadku indosu petnomocniczego indosatariusz ma prawo do wykonywania w imieniu indosanta
przystugujacych mu praw wekslowych; przy czym kazdy kolejny indos bedzie juz tylko petnomocniczy. Indos
zastawniczy petni role zastawu u indosatariusza.

Indos in blanco, to taki zapis na odwrocie weksla lub na jego przedtuzku, ktéry zawiera jedynie podpis
indosanta, tzn. brakuje w nim wskazania indosatariusza. W tym przypadku posiadacz weksla moze go
uzupetnié, wpisujac dowolnego indosatariusza. Ma tez dwie inne mozliwosci: albo indosowaé weksel dalej

jako in blanco, albo przekazac¢ innej osobie bez indosowania.
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Whiosek 6:

Indos wiec jest klauzula przenoszaca prawa z weksla na inne osoby (np. w formule np. ,udostepniam na

zlecenie”).
Redyskonto weksla — jest to kupno przez bank centralny (w Polsce — Narodowy Bank Polski) od banku

komercyjnego weksla wcze$niej w nim zdyskontowanego, przed terminem jego wygasniecia, za kwote

pomniejszona o kolejne dyskonto (nazywane redyskontem).

Zasada 2:

Stopa dyskontowa ustalana przez banki komercyjne jest zawsze wyzsza od stopy redyskontowe;

stosowanej przez NBP.

Bank centralny ustala tez wymagania do materiatu wekslowego, tzn. jakie weksle przyjmie on do
redyskonta. Najczesciej wymog dotyczy terminu do wygasniecia weksla — nie moze on by¢ dtuzszy niz 90

dni, i musi mie¢ charakter weksla handlowego — aby wspiera¢ dziatalnos¢ matych i srednich przedsiebiorstw,

ktére najczesciej postuguja sie w swoich rozrachunkach wekslem.

Uwaga 7:

W Polsce stopa redyskonta jest ustalana przez Rade Polityki Pieniezne;.
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Rozdziat 9
Obligacje

9.1. Istota obligacji i warunki ich emisji

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Obligacje to najbardziej rozbudowana (pod wzgledem liczbowym i rodzajowym) grupa instrumentéw
dtuznych rynku kapitatowego.

Definicja 14: Obligacja

Obligacja to dokument, ktéry potwierdza zaciagniecie przez emitenta pozyczki (w wysokosci nominatu
obligacji) i zobowiazanie do jej zwrotu w ustalonym terminie, wraz z naleznymi odsetkami.

Termin sptaty zobowiazania moze by¢ jednakowy dla catej emisji obligacji albo nastepowa¢ stopniowo (np.
w obligacjach premiowych, odsetkowo-premiowych).

Artykut 4 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 454, 872) [10]
(dalej: Ustawa o obligacjach) definiuje obligacje, jako papier wartosciowy emitowany w serii, w ktérym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji, zwanego ,obligatariuszem”, i zobowiazuje sie
wobec niego do spetnienia okre$lonego Swiadczenia. Przy czym okreslenie ,,emitowane w serii” oznacza, ze
takie obligacje reprezentuja prawa majatkowe podzielone na okreslona liczbe réwnych jednostek.

Swiadczenia i prawa wynikajace z obligacji oraz sposéb ich realizacji musza by¢ doktadnie opisane w
dokumencie zawierajacym warunki emisji (np. w prospekcie emisyjnym). W Polsce opis warunkéw
sporzadza sie w jezyku polskim, a w przypadku obligacji o wartosci (lub réwnowartosci) 100 000 euro moze
by¢ sporzadzony w jezyku angielskim.

Warunki emisji moga tez zawiera¢ inne wazne informacje, jak na przykfad cel zaciagana pozyczki
obligacyjnej albo sposéb zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Jesli cel emisji jest
okreslony, emitent nie moze wykorzysta¢ pozyczonego kapitatu na inny cel. Przy czym, art. 32 ust. 1
stanowi, ze w przypadku, gdy ,emitentem jest jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek tych jednostek
lub jednostka wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego

Unii Europejskiej, okreslenie celu emisji jest obowigzkowe".

Przez caty okres trwania pozyczki obligacyjnej, emitent jest zobowiazany regularnie dostarcza¢
obligatariuszom rocznych sprawozdar finansowych, z wyjatkiem emitentéw, ktérych obligacje ,zostaty
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9.2. Cena i wartos¢ obligacji

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu” (art.
41 Ustawy o obligacjach).

W mysl art. 8 wspomnianej Ustawy obligacje nie moga mie¢ formy dokumentu, lecz podlegaja
zarejestrowaniu w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych. Emisja obligacji moze nastapi¢ w trybie
oferty publicznej lub w inny sposéb.

W pierwszym przypadku sprzedaz na rynku pierwotnym nie moze przekroczy¢ 3 miesiecy, liczac od dnia
rozpoczecia emisji (art. 43 ust. 1). W drugim zas$ — 3 tygodnie (dla pierwszej propozycji) i nastepne 3
tygodnie (dla kolejnych propozycji) (art. 44). Przy czym emitent moze ustali¢ tzw. prég emisji, czyli
minimalna liczbe subskrybowanych obligacji, ktéra wyznacza sukces emisji. Jesli prog nie zostat osiggniety,
to uznaje sie, ze emisja nie doszta do skutku.

9.2. Cena i wartosc¢ obligacji

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
W odniesieniu do obligacji moga by¢ stosowane pojecia ceny i wartosci (czasami uzywa sie je zamiennie):
1. warto$¢ nominalna obligacji,
2. cena emisyjna obligacji,
3. cena rynkowa (biezaca) obligacji,
4. cena rozliczeniowa obligacji.

Wartosé nominalna (nominat obligacji) to kwota, ktéra emitent zwréci w dniu wygasniecia obligacji.
Dawniej byta ona umieszczana na ptaszczu obligacji wraz z innymi szczegétowymi informacjami o emitencie
i zasadach rozliczania obligacji. Obecnie obligacje s3 emitowane w postaci zdematerializowanej, a ich
warto$¢ nominalna oraz inne wazne informacje sa zapisywane w odpowiedniej bazie elektronicznej tej
instytucji, ktéra prowadzi ich ewidencje. W wiekszosci przypadkéw nominat obligacji jest wartoscia stat, z

wyjatkiem obligacji indeksowanych.

Cena emisyjna to kwota, ktéra musi zapfaci¢ pierwszy nabywca obligacji (tzw. subskrybent) na rynku
pierwotnym, czyli emitentowi. Moze ona by¢ réwna wartosci nominalnej lub rézni¢ sie od niej. Wptyw na

cene emisyjng ma atrakcyjnos¢ obligacji oraz warunki, w jakich przebiega ich pierwotna sprzedaz.

Wyzsza cene emisyjna stosuje sie wtedy, gdy trzeba obnizy¢ nieco dochodowos¢ obligacji. Zdarza sie to w
sytuacji, gdy:

e przewidywany popyt na obligacje jest wyzszy od ich podazy,

e oprocentowanie obligacji (ustalone podczas przygotowywania emisji) stato sie zbyt wysokie w

poréwnaniu do stép rynkowych, ktére ulegty zmniejszeniu.

W ten sposéb emitent moze obnizy¢ koszty obstugi pozyczki obligacyjnej. Z kolei nizsza cene stosuje sie w
sytuacji, gdy oprocentowanie jest mato konkurencyjne i trzeba podwyzszy¢ dochodowosé¢ obligacji w celu

przyciagniecia wiekszej liczby inwestoréw.

Cena rynkowa (biezaca) obligacji to cena, ktéra ksztattuje sie na rynku wtérnym, na podstawie
réwnowazenia popytu i podazy na te walory. W okresie waznosci obligacji cena rynkowa moze silnie
odbiega¢ od ceny nominalnej czy emisyjnej, na skutek wptywu réznych czynnikéw zewnetrznych. Do

najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:
e termin do wypfaty odsetek z obligacji,
e faza cyklu koniunkturalnego w gospodarce,

e przywileje podatkowe dla obligatariuszy,
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e dochodowos¢ instrumentéw rynku pienieznego (jako alternatywa),
e dochodowos¢ innych instrumentéw rynku kapitatowego (jako alternatywa),
e oprocentowanie lokat bankowych (jako alternatywa),

e oprocentowanie dtugoterminowych kredytéw bankowych (jako alternatywa).

Nie mniej, w miare zblizania sie do terminu zapadalnosci obligacji, jej cena rynkowa bedzie coraz bardziej

sie zblizata do tej kwoty, ktéra otrzyma obligatariusz.

Cena rozliczeniowa uwzglednia cene rynkowa oraz odsetki naroste do momentu odsprzedazy obligacji.

9.3. Emitent obligacji, subskrybent i obligatariusz

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Na mocy ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 454, 872) [10],
emitentami obligacji moga by¢ (art. 2):

1. osoby prawne, w tym osoby prawne majace siedzibe poza terytorium Rzeczypospolitej Polskie;:

(a) prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza lub

(b) utworzone wytacznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,
2. osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odrebnych ustaw,
3. spétki komandytowo-akeyjne,

4. spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa,

. gminy, powiaty oraz wojewddztwa, zwane dalej ,,jednostkami samorzadu terytorialnego”, a takze
zwigzki tych jednostek oraz jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita
Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,

. instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub
przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy
regulujace dziatalnos¢ takich instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajace stosowne

postanowienia dotyczace emisji obligacji.

Uwaga 8:

Przepisy powyzszej ustawy nie dotyczg obligacji Skarbu Panstwa i obligacji Narodowego Banku
Polskiego, cho¢ moga one emitowa¢ obligacje, co czynig bardzo czesto — w celu pokrycia deficytu
budzetowego albo regulowania ilosci pienigdza w obiegu.

Natomiast nabywce obligacji nazywa sie:
e subskrybentem lub

e obligatariuszem.
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Subskrybent jest to posiadacz obligacji, ktéry nabyt ja od emitenta na rynku pierwotnym. Jesli dotrzyma

obligacje do dnia jej wykupu, to stanie sie obligatariuszem.

Obligatariusz to kolejny nabywca obligacji, ktéry zakupit ja na rynku wtérnym od subskrybenta lub innego

obligatariusza.

Do obu kategorii uzywa sie ogélnej nazwy — inwestor.

Dla emitenta obligacja jest alternatywna forma pozyskiwania kapitatu na dtuzsze okresy. W poréwnaniu do

kredytu bankowego moze mie¢ takie zalety:

mozliwo$¢ zaciggniecia wyzszej kwoty pozyczki,

konkurencyjne oprocentowanie pozyczki (nawet z uwzglednieniem kosztéw emisji),
dtuzsze terminy zwrotu pozyczki,

maksymalnie uproszczony tryb rozliczania,

mozliwo$¢ wydtuzenia czasu trwania pozyczki (przez aneksowanie warunkéw emisji albo ogtoszenie

nowej emisji przed terminem zapadalnosci poprzedniej emisji),
rozproszenie po stronie pozyczkodawcéw,
wierzyciele nie maja wptywu na sposéb wykorzystania kwot pozyskanych dzieki pozyczce obligacyjnej,

wierzyciele nie moga cofnaé pozyczki obligacyjnej przed terminem zapadalnosci obligacji.

Jesli obligacje emituje spétka akcyjna (lub komandytowo-akcyjna), to alternatywa moze by¢ emisja nowych

akcji.

W tym przypadku, do zalet obligacji mozna zaliczy¢ takie:
nie wystepuje efekt ,rozwodnienia” zysku na jedna akcje, jak w przypadku nowej emisji akcji
(przynajmniej przez jakis czas);

ptacone posiadaczom obligacji odsetki obnizaja podstawe naliczania podatku dochodowego, stanowia
bowiem koszt uzyskania przychodéw; w przypadku akcji — dywidenda jest ptacona z zysku netto (juz
po zaptaceniu podatku);

gdy stopa odsetek za korzystanie z kapitatu obcego (pozyczki obligacyjnej) jest nizsza od stopy
zwrotu z tego kapitatu, to wtacza sie dzwignia finansowa — wzrasta stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
oraz zysk na akgcje;

obligatariusz nie moze wywiera¢ wptywu na zadne decyzje podejmowane przez spétke-emitenta.

Natomiast dla dtugoterminowego (odn. zewn.) obligacja jest alternatywa do:

1.

2.

lokaty bankowej,

zakupu papieréw udziatowych.

W pierwszym przypadku zaletami obligacji sa:

wysoka ptynnosé tych waloréw, czyli mozliwos¢ ich odsprzedazy przed terminem wygasniecia;

zachowanie naleznych odsetek — przy likwidacji lokaty bankowej odsetki zazwyczaj sie traci.

W drugim za$ przypadku do zalet mozna zaliczy¢:

stabilny, z géry znany dochéd, ktéry nie zalezy od wynikéw finansowych emitenta;

wysokie bezpieczenstwo inwestycji, tzn. wyzsze prawdopodobiefstwo odzyskania zainwestowanego
kapitatu niz np. przy akcjach, poniewaz w postepowaniu upadtosciowym najpierw sptacane s3

zobowigzania spétek; natomiast akcje — w ostatniej kolejnosci.
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9.4. Obliczenie wartosci i rentownosci obligacji

9.4. Obliczenie wartosci i rentownosci obligacji

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Analiza obligacji sprowadza sie gtéwnie do obliczenia ich kuponéw, rentownosci i wartosci rynkowe;j.

Ponizsze wzory do obliczenia kuponéw odsetkowych mozna znalez¢ na stronie https://www.bankier.
pl/wiadomosc/Matematyka-obligacji-1880750.html.

Kupon odsetkowy dla okreséw rocznych mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:

c
071700XN (9.1)

Kupon odsetkowy dla okreséw pétrocznych oblicza sie za pomoca takiego wzoru:

_?

Cr =100 X

N (9.2)

Z kolei kupon odsetkowy dla okreséw kwartalnych mozna obliczy¢ za pomoca wzoru:

_ o4

Ok =100

x N (9.3)
gdzie

¢ — roczne oprocentowanie obligacji,

N — nominat obligacji.

Wazne informacje dla inwestora niesie wskaznik rentownosci (stopy zwrotu z) obligacji. Rozréznia sie dwa

wskazniki rentownosci:
1. nominalny,
2. biezacy.

Nominalny wskaznik rentownosci oblicza sie wedtug wzoru:

y = WQ x 100% (9.4)

Z kolei biezacy wskaznik rentownosci mozna obliczy¢ tak:

C
ry = 5 x 100% (9.5)

gdzie

W,, — warto$¢ nominalna obligacji,

P — cena rynkowa obligacji,

C — kupon odsetkowy z obligacji.

Wozér do obliczen warto$ci obligacji odsetkowych (o statych i zmiennych kuponach):

o Cl CQ Cn + Ww
P=tsvorr Y avvoe VT vy (96)

gdzie:
C; — wielkosci kuponéw odsetkowych w poszczegélnych okresach,
W, — wartos¢ wykupu obligacji (zazwyczaj jest to wartos¢ nominalna),

YTM - stopa zwrotu w terminie do wykupu,
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n — liczba okreséw odsetkowych.

Wzér do wyceny obligacji zerokuponowej:

P = Gy (0.7)

gdzie:

P, — cena rynkowa obligacji zerokuponowej.

DY
{// PRZYKtAD

Przyktfad 6: Obliczenie rentownosci obligacji

Obliczy¢ kupon, nominalna i biezaca rentowno$¢ obligacji o takich parametrach: oprocentowanie state
5%, warto$¢ nominalna 1000 zt, cena rynkowa 980 zt.

Podstawiajac dane do wzoréw (9.1), (9.4) i (9.5) otrzymujemy:

C = 135 x 1000 = 50zt

o = p— X 100% = 1505 x 100% = 5,00zt

rp =% x 100% = 22 % = 5,10zt

980

Odpowiedz: Kupon wynosi 50 zt, nominalna rentownos¢ 5,00% a biezaca — 5,10%.

DY
{// PRZYKtAD

Przyktad 7: Obliczenie wartosci obligacji statokuponowej z
roczng wyptata kuponéw

Na rynku wtérnym jest sprzedawana 5-letnia obligacja, ktérej termin waznosci uptywa za petne 4 lata.
Nominat obligacji wynosi 100 zt. Oprocentowanie (state) obligacji wynosi 7% a kupony wyptacane co
roku. Inwestor jest gotéw ja kupi¢ pod warunkiem, ze przyniesie mu dochéd w wysokosci nie mniej niz
7,5% rocznie (YTM).

Jaka cene zakupu powinien zgtosi¢ zaktadajac, ze dotrzyma obligacje do dnia jej zapadalnosci?
Podstawiajac dane do wzoréw (9.1) i (9.6) otrzymujemy:

C = 75 % 100% = 7,00z

_ 700 7,00 7,00+100,00
P = 5o + (1+0 075)2 + 00w T (roomr — 98,32zt

Odpowiedz: Inwestor moze maksymalnie zaptaci¢ 98,32 zt. Jesli cena bedzie nizsza, to rentownos¢

obligacji wzrosnie.

N
{// PRZYKtLAD
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Przyktad 8: Obliczenie wartosci obligacji statokuponowej z
p6troczng wyptata kuponéw

Na rynku wtérnym jest sprzedawana 10-letnia obligacja, ktérej termin waznosci uptywa za petne 2
lata. Nominat obligacji wynosi 1000 zt. Roczne oprocentowanie (stafe) obligacji wynosi 6% a kupony
wyptacane co p6t roku. Inwestor jest gotéw ja kupi¢ pod warunkiem, ze przyniesie mu dochéd w
wysokosci nie mniej niz 5,4% (YTM).

Jaka cene maksymalna moze zaptaci¢ za taka obligacje, jesli zamierza ja zatrzymac¢ do dnia wykupu?
W tej sytuacji bedg cztery pétroczne okresy kuponowe.

Podstawiajac dane do wzoréw (9.2) i (9.6) otrzymujemy:

Cp =2 x N =52 % 1000 = 302t

30,00 30,00 30,00 30,00+1000,00 __
P= (150,027)1 + (140,027)2 + (140,027)3 + (140,027)% 1011, 23 z¢

Odpowiedz: Jesli inwestora satysfakcjonuje nizsza stopa zwrotu, niz oprocentowanie obligacji, to moze

ja naby¢ po cenie 1011,23 zt.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 9: Obliczenie wartosci obligacji zerokuponowe;j

Jaka cene nalezy zaptaci¢ za czteroletnia obligacje zerokuponowsy, jesli jej warto$¢ nominalna wynosi

100 zt, przy wymaganej stopie zwrotu 5%7?
Podstawiajac dane do wzoru (9.7) otrzymujemy:

_ W, _ 100 _
P. = a5vine = 30057 = 82,27zt

Odpowiedz: Aby uzyskaé zatozong rentownos¢ obligacji zerokuponowej, nalezy ja zakupi¢ po cenie
82,27 zt.

9.5. Rodzaje obligacji wedtug oznaczenia obligatariuszy i

przystugujacych im Swiadczen

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Dostepne na rynku obligacje (odn. zewn.) mozna poklasyfikowaé wedtug réznych kryteriéw. Biorac pod
uwage kryterium sposobu oznaczenia obligatariusza, obligacje dzielimy na dwie grupy:

1. obligacje imienne,
2. obligacje na okaziciela.

W przypadku obligacji imiennych ich zbywalnos¢ czesto jest ograniczona, co jest podawane w opisie
warunkéw emisji. Ograniczenie moze sprowadza¢ sie do uzyskania zgody emitenta na sprzedaz obligacji.
Natomiast w przypadku obligacji wystawionych na okaziciela, emitent nie moze zastosowa¢ zadnych

ograniczen — dlatego tylko takie obligacje s3 dopuszczane do obrotu publicznego.

Istnieje wiele rodzajéw obligacji, z punktu widzenia réznorodnosci korzysci, jakie moga przynosi¢ ich
wiascicielom. W tym przypadku rozréznia sie:

1. obligacje odsetkowe,
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2. obligacje zerokuponowe,

3. obligacje indeksowane,

4. obligacje partycypacyjne,

5. obligacje zamienne,

obligacje z prawem pierwszenstwa,
obligacje wieczyste,

obligacje przychodowe,

© © N o

obligacje premiowe,

10. obligacje odsetkowo-premiowe.

Obligacje odsetkowe

Swiadczenia dla obligatariusza z obligacji odsetkowych (najczesciej spotykanych na rynku) nalicza sie
jako stopa procentowa (wyrazona w postaci wskaznika) pomnozona przez warto$¢ nominalng obligacji.
Oprocentowanie obligacji moze by¢ state przez caty okres trwania pozyczki obligacyjnej — wéwczas sa one
nazywane obligacjami statoprocentowymi albo statokuponowymi.

Oprocentowanie moze tez by¢ zmienne — zmienia¢ sie z okresu na okres (réwny okresowi wyptaty odsetek),
w zaleznosci od ustalonej czestotliwosci wyptat odsetek (np. co kwartat, co pét roku, co roku). Takie
obligacje sa nazywane zmiennoprocentowymi albo zmiennokuponowymi. Algorytm obliczania odsetek
(nazywanych kuponami) dla obligacji zmiennoprocentowych jest ustalany w zaleznosci od jakiego$
wskaznika ekonomicznego (np. stopy pozyczek na rynku miedzybankowym, stopy inflacji, oprocentowania
bonéw skarbowych) w okresie poprzedzajacym wyptate odsetek. Zmienne oprocentowanie najczesciej stosuje

sie w warunkach niestabilnosci gospodarczej i wahan koniunkturalnych.

Obligacje zerokuponowe (bezkuponowe)

Odsetki z tych obligacji moga by¢ state lub zmienne, ustalane wedtug powyzszych zasad. Réznia sie jednak
od obligacji odsetkowych sposobem wyptaty odsetek — nie wyptaca sie ich na biezaco, lecz s3 one okresowo
dopisywane do wartosci nominalnej, a kolejne odsetki liczone s3 juz od zwiekszonej kwoty. Zatem w tym
przypadku stosowany jest procent sktadany, co zwieksza dochodowos¢ takich instrumentéw finansowych.
Skumulowane za caty okres waznosci obligacji odsetki zostang wyptacone w dniu zapadalnosci obligacji

wraz z pozyczong kwota.

Obligacje indeksowane

Tego typu obligacje s3 emitowane w okresach wysokiej inflacji, a ich celem jest zapewnienie obligatariuszom
uzyskania realnej sity nabywczej otrzymanych odsetek i zainwestowanego kapitatu. W tym celu indeksacji
ulega wartos¢ nominalna obligacji (a tym samym i odsetki) — przy zastosowaniu odpowiedniego indeksu

ekonomicznego (np. oprocentowania kredytéw na rynku miedzybankowym, ceny wybranego kruszca

szlachetnego lub surowca, stopy inflacji).

Obligacje partycypacyjne

Obligacje partycypacyjne nadaja obligatariuszom prawo do udziatu w zyskach emitenta. ,Szczegétowe
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warunki i zasady tego udziatu okreslajag warunki emisji, ktére nalezy ztozy¢ w sadzie rejestrowym witasciwym
dla emitenta” (art. 18, ust. 2 Ustawy o obligacjach).

Obligacje zamienne

Obligacje zamienne uprawniaja obligatariusza do objecia akcji z nowej emisji tego samego emitenta. Nowe
akcje beda wymieniane na ,stare” obligacje. Przy czym tego typu obligacje ,,nie moga by¢ emitowane ponizej
wartosci nominalnej ani wydawane przed petna wptata” (art. 19 ust. 2 Ustawy o obligacjach), a termin
zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz termin wykupu obligacji. Dodatkowo emitent musi
spetni¢ szereg obowiazkéw, naktadanych przez w/w ustawe.

Obligacje z prawem pierwszenstwa

Spétka moze réwniez emitowaé tzw. obligacje z prawem pierwszenstwa, ktére s3 wyposazone w dodatkowy
przywilej — mozliwos¢ subskrybowania akgji tejze spotki, przed jej akcjonariuszami. W tym przypadku
uchwata o emisji obligacji musi zawiera¢ informacje o tym jaka liczba nowych akgji przypada na jedna
obligacje, cene emisyjna akcji (albo sposéb jej ustalania) oraz termin waznosci tego przywileju dla
obligatariusza.

Obligacje wieczyste

Art. 23 Ustawy o obligacjach dopuszcza tez emisje obligacji niepodlegajacych wykupowi (tzw. obligacje
wieczyste), uprawniajacych obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony. Przy czym,
staja sie one wymagalne w przypadku ogtoszenia upadtosci, otwarcia procedury likwidacji emitenta albo
zwtoki emitenta w wyptacie wynikajacych z obligacji $wiadczen pienieznych przystugujacych obligatariuszom
(art. 75). Dodatkowo emitent moze wskazac¢ inne przypadki, gdy obligacje wieczyste staja sie wymagalne,
lub zastrzec sobie prawo ich wykupu. Obligacje wieczyste mozna wykupié nie wczesniej niz po uptywie 5 lat
od daty ich emisji (z wyjatkiem likwidacji lub upadtosci emitenta). Wszystkie szczegéty dotyczace terminéw
i sposob6w wykupu obligacji wieczystych musza by¢ zawarte w warunkach emisji i znane jeszcze przed

sprzedazg tych waloréw na rynku pierwotnym.

Obligacje przychodowe

Obligacje przychodowe to obligacje, ,,uprawniajace obligatariusza do zaspokojenia roszczen z

pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta:

1. z catosci albo czesci przychodéw lub z catosci albo czeSci majatku przedsiewzie¢, ktére zostaty

sfinansowane w catosci albo czesci ze srodkéw uzyskanych z emisji obligacji, lub
2. z catosci albo czesci przychodéw z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta” (art. 24 ust. 1).

Ich emitentami moga by¢ m.in.: jednostki samorzadu terytorialnego, Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski
Fundusz Rozwoju S.A., niektére spétki akcyjne i spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia (szczegéty w art.
25 ust. 1). Przy czym emitent obligacji przychodowych przed kazda wyptata swiadczen musi przekazac
obligatariuszom informacje dotyczace wielkosci przychodu z przedsiewziecia (finansowanego dzieki tym
obligacjom), struktury jego kosztéw i wyptat z dochodu, za poprzedni okres. Ustawa o obligacjach naktada
tez inne obowiazki zwigzane z tego typu obligacjami oraz ograniczenia odnosnie rozporzadzania sktadnikami

majatkowymi przedsiewziecia (art. 25 ust. 2-7).
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Obligacje premiowe (loteryjne)

W przypadku tych obligacji zadne $wiadczenia (kupony) nie sa wyptacane, a z naleznych odsetek tworzy sie

pule pieniezna, z ktérej wyptaca sie premie (wedtug zasad i terminéw opisanych w warunkach emisji) tylko

na wylosowane obligacje. Jesli numer obligacji w ciagu jej waznosci nie zostat wylosowany, jej wtasciciel w

terminie zapadalnosci otrzyma tylko kwote, réwna wartosci nominalnej obligacji.

Obligacje odsetkowo-premiowe

Jest to posrednia forma, ktéra taczy cechy obligacji odsetkowych i premiowych. W ich przypadku, dla
wylosowanych obligacji tworzy sie pula nagréd tylko z czesci naleznych odsetek. Reszta bedzie wyptacona
jako kupony na obligacje, ktére nie zostaty wylosowane, jednak zastosowane oprocentowanie bedzie

zdecydowanie nizsze niz rynkowe.

9.6. Rodzaje obligacji wedtug rodzaju emitenta

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Obligacje (odn. zewn.) moga emitowac:
1. Skarb Panstwa (obligacje skarbowe)
2. Jednostki samorzadu terytorialnego (obligacje komunalne)
3. Banki komercyjne (obligacje bankowe)

4. Przedsiebiorstwa (obligacje korporacyjne)

Obligacje skarbowe

Pierwsze obligacje skarbowe pojawity sie w Polsce pod koniec czerwca 1992 roku. Rzad RP emituje je w
celu zaciagniecia pozyczki na pokrycie regularnie wystepujacego deficytu budzetowego. Moze je réwniez
emitowaé w innym celu, np. wyptaty odszkodowan reprywatyzacyjnych, niesienia pomocy finansowej
panstwowym przedsiebiorstwom czy tez restrukturyzacji zobowiazan innego kraju, znajdujacego sie w
wyjatkowo trudnej sytuacji ptatniczej.

Obligacje skarbowe moga by¢ adresowane do inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. Najczesciej
réznig sie pod wzgledem wartosci nominalnej, ktéra w tym pierwszym przypadku jest o wiele wyzsza.
Nominat obligacji skarbowych wynosi 100 PLN lub wielokrotnos¢ tej kwoty.

Uwaga 9:

Maksymalng sumaryczna wartos$¢ wszystkich obligacji skarbowych, ktére panstwo moze wyemitowaé w
danym roku kalendarzowym okresla ustawa budzetowa dla tegoz roku.

Instytucjonalnymi obligatariuszami moga by¢ m.in. banki komercyjne, firmy ubezpieczeniowe, towarzystwa

emerytalne. Od lat ciesza sie one nieustannym powodzeniem réwniez wéréd ludnosci.
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N
{// PRZYKtAD

Przyktad 10:

Na poczatku 2023 roku Bank Gospodarstwa Krajowego tak opisywat dostepne w jego ofercie obligacje
skarbowe:

e srednio- i dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa
(Ministerstwo Finanséw w imieniu Rzadu), ktéry jest jednoczesnie dtuznikiem i gwarantem

wykupu obligacji od inwestoréw i wyptacenia odsetek;
e s3 papierami wartosciowymi na okaziciela, emitowanymi na okres od 1 roku do 30 lat;
e Skarb Pahstwa moze emitowa¢ obligacje skarbowe w PLN oraz walutach obcych;
e rodzaje obligacji skarbowych (ze wzgledu na sposéb ustalania odsetek):

— zerokuponowe, wtedy obligacje maja charakter dyskontowy (dochodem jest réznica
pomiedzy cena zakupu a wartoscig nominalng obligacji),

— o statej stopie procentowe]j (oprocentowanie jest state, znane posiadaczowi obligacji od
momentu nabycia obligacji, a odsetki wyptacane s3 w okreslonych terminach w czasie zycia

papieru),
— 0 zmiennej stopie procentowej, tj. zalezne od stopy referencyjnej, ktéra ulega zmianie w

kazdym kolejnym okresie odsetkowym, ale jest znana posiadaczowi obligacji na poczatku

kazdego okresu odsetkowego,

— indeksowane (oprocentowanie jest zalezne od okreslonego wskaznika, np. stopy inflacji)
https://www.bgk.pl/files/public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/

Informacja_dla_klienta_o_dluznych_papierach_wartosciowych.pdf.

Obligacje komunalne (gminne, municypalne)

W przypadku braku srodkéw na pokrycie kosztéw biezacej dziatalnosci, refinansowanie sptaty

dotychczasowego zadtuzenia oraz finansowanie (wspétfinansowanie) inwestycji, pozyczke obligacyjna moga

zaciagaé réwniez jednostki samorzadu terytorialnego — wojewddztwa, powiaty, gminy i miasta.

N
{// PRZYKtAD

Przyktad 11:

,Oprocentowanie tych obligacji najczesciej jest zmienne i oparte o rentownos$¢ 52 tygodniowych
bonéw skarbowych (instrument bazowy) powiekszona o marze, z tytutu ryzyka kredytowego
emitenta. Na rynku polskim przewazaja emisje obligacji komunalnych, ktére s3 skierowane

do inwestoréw instytucjonalnych, gtéwnie do bankéw” https://gpwcatalyst.pl/

notowania-obligacji-obligacje-komunalne.
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Obligacje bankowe

Aby zwiekszy¢ zaséb kapitatu do wykonywania operacji aktywnych, banki moga siega¢ po zasoby pienigzne
dostepne na rynku kapitatowym. W tym celu emituja obligacje bankowe i sprzedaja szerokiemu gronu
inwestoréw. Jednak z uwagi na wysoki prég wejscia (wysoka kwota minimalna nabywanego pakietu) na

rynku pierwotnym, obligacje bankowe mogg naby¢ jedynie inwestorzy instytucjonalni.

N
{// PRZYKtAD

Przyktad 12:

Drobniejsi inwestorzy moga naby¢ obligacje bankowe (i ewentualnie nastepnie sprzedac)
na rynku wtérnym, gdzie minimalne kwoty sa nizsze lub ich brak, jak np. na rynku
Catalyst, gdzie mozna zakupi¢ nawet jedng obligacje a najnizsza jej cena wynosi 1000

ztotych https://businessinsider.com.pl/poradnik-finansowy/oszczedzanie/

obligacje-bankowe-czym-sa-i-jak-inwestowac-w-te-papiery-wartosciowe/msqeOr9.

Informacja dodatkowa 11: Operacje aktywne

Operacje aktywne to operacje przynoszace dochdéd, jak np. udzielanie kredytéw czy inwestowanie w

instrumenty finansowe.

Nabywajac obligacje bankowe inwestor (3.2. ) powinien pamietaé, ze s3 one obarczone nieco wigkszym
ryzykiem w poréwnaniu z obligacjami skarbowymi czy komunalnymi. Z drugiej strony ryzyko to jest
mniejsze niz w przypadku obligacji korporacyjnych czy papieréw udziatowych. Poréwnujac obligacje z lokata
bankowa, nalezy stwierdzi¢, ze zwykle przynosi ona wiekszy dochdd obligatariuszowi, a skala ryzyka jest

poréwnywalna.

Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne (korpo, komercyjne) to papiery wartosciowe, ktére stanowia potwierdzenie
zaciagniecia pozyczki na rynku kapitatowym przez inng niz wczesniej wspomniane grupe emitentéw.
Pozyskane srodki przedsiebiorstwa wykorzystujg zwykle do finansowania duzych inwestycji rozwojowych.
Obligacje korporacyjne moga emitowa¢ tylko podmioty $cisle okreslone w ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r.

o obligacjach (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 454, 872) [10]. Najczesciej czynia to duze spétki prawa handlowego
(spotki akeyjne, spotki z 0.0., spotki komandytowo-akeyjne), stad tez nazwa tych obligacji.

Emitent (9.3. ) ma trzy mozliwosci plasowania swoich obligacji na rynku pierwotnym:

1. w ramach oferty niepublicznej (prywatnej), skierowanej do mniej niz 100 oznaczonych oséb — wéwczas
moze je sprzedawa¢ w dowolny sposéb;

2. w ramach oferty publicznej, skierowanej do co najmniej 100 oznaczonych oséb lub nieoznaczonego

adresata — wéwczas sprzedaz musi organizowaé profesjonalny posrednik;
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9.6. Rodzaje obligacji wedtug rodzaju emitenta

3. w ramach oferty publicznej, skierowanej do wiecej niz 100 oséb lub nieoznaczonego adresata —
wéwczas musi skorzysta¢ z ustug profesjonalnego posrednika w organizacji catej emisji, w tym
sporzadzenia prospektu emisyjnego, jego opublikowania po zatwierdzeniu przez KNF, poszukiwaniu

ewentualnych nabywcoéw i sprzedazy tych papieréw wartosciowych.

Obligatariusz (9.3. ) ma prawo do otrzymywania cyklicznie wyptacanych kuponéw (z wyjatkiem obligacji
zerokuponowych) oraz zwrotu wartosci nominalnej obligacji w chwili jej zapadalnosci. Oprocentowanie

obligacji korporacyjnych zwykle jest wyzsze niz obligacji innych grup emitentéw.

Wiekszos¢ obligacji korporacyjnych jest emitowana jako papiery niezabezpieczone, tzn. ich zabezpieczeniem
jest jedynie ptynnos¢ emitenta. Z tego wzgledu ich oprocentowanie moze ksztattowaé sie w duzym
przedziale. Wiaze sie to z ryzykiem emitenta — jest ono wyzsze w przypadku mniejszych spétek, ktére moga

fatwo utraci¢ ptynnos¢ lub nawet splajtowac.
Istnieje tez mozliwo$¢ emisji obligacji zabezpieczonych — posiadajg one dodatkowe zrédto sptaty zobowigzan
emitenta, w postaci np. hipoteki, zastawu rejestrowego, gwarancji czy blokady srodkéw finansowych.

Oprocentowanie takich obligacji bedzie nieco nizsze, z uwagi na mniejsze ryzyko dla obligatariuszy.

Aby zmniejszy¢ ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne (17.2. ), warto monitorowa¢ zdolno$¢ emitenta
do obstugi zadtuzenia, m.in. za pomoca wskaznika liczonego jako relacja dtugu netto do kapitatu wtasnego
firmy. Im wyzszy jest wskaznik, tym wieksze jest ryzyko inwestora.

Uwaga 10: Rodzaje obligacji bankowych
Obligacje bankéw komercyjnych (zatozonych w formie spétki akeyjnej) wystepuja w grupie obligacji

korporacyjnych. Natomiast obligacje emitowane przez banki spétdzielcze tworzag na rynku oddzielna
grupe pod nazwa obligacji spétdzielczych.
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Rozdziat 10

Listy zastawne

10.1. Istota listow zastawnych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 15: List zastawny

List zastawny jest to dtuzny papier wartosciowy, ktéry bardzo przypomina obligacje odsetkows. Jest
to dokument, w ktérym emitent potwierdza zaciggniecie pozyczki pienieznej i zobowiazuje sie do jej
zwrotu w ustalonym z géry terminie, wraz z naleznymi odsetkami. Oprocentowanie listéw zastawnych

moze by¢ state lub zmienne.

Listy zastawne réznia sie jednak od obligacji tym, ze:
e moga je emitowac tylko banki hipoteczne,

e pozyskane dzieki ich emisji kapitaty obce moga postuzy¢ jedynie do refinansowania udzielonych

uprzednio kredytéw, zabezpieczonych szczegdlnie wysoka i pewng gwarancja.

Wszystkie kwestie zwiazane z emisja listéw zastawnych reguluje Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 581, 872) [11] (dalej: Ustawa o listach

zastawnych).

List zastawny moze by¢ wystawiony jako papier wartosciowy:
e imienny lub
e na okaziciela.

Nie moze jednak mie¢ formy dokumentu — jest papierem wartosciowym zdematerializowanym. Wyjatek
stanowi ,list zastawny o jednostkowej wartosci nominalnej réwnej kwocie stanowigcej réwnowartos¢ 100000
euro lub przekraczajacej te kwote, ustalong przy zastosowaniu $redniego kursu euro ogtaszanego przez
Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w dniu podjecia przez emitenta decyzji o emisji” (art. 5a ust. 2).
Moze on mie¢ forme dokumentu, a ustawa o listach zastawnych okresla jego forme. Musi on zawiera¢ (art.
6):

1. nazwe ,hipoteczny list zastawny";

2. wskazanie podstawy prawnej emisji;
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3. nazwe (firme) banku hipotecznego bedacego emitentem oraz jego siedzibe;
4. serie i numer hipotecznego listu zastawnego;

5. oznaczenie wartosci nominalnej oraz date, od ktérej nalicza sie oprocentowanie, i wysoko$¢
oprocentowania, a takze terminy wypftaty odsetek, termin wykupu hipotecznego listu zastawnego,
miejsce ptatnosci oraz warunki wykupu;

6. informacje, ze uprawnionemu z hipotecznego listu zastawnego nie przystuguje prawo wczesniejszego

niz w okreslonym terminie przedstawienia go do wykupu;
7. miejsce i date wystawienia hipotecznego listu zastawnego;

8. podpisy 0séb uprawnionych do zaciggania zobowigzah w imieniu banku hipotecznego oraz podpis

powiernika; podpisy te mogg by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

Listy zastawne podlegaja zarejestrowaniu w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych.

10.2. Rodzaje listéw zastawnych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Na mocy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz. U. z 2022
r. poz. 581, 872) [11] ,Bank hipoteczny moze emitowac¢:

1. hipoteczne listy zastawne i
2. publiczne listy zastawne” (art. 2b).

Kryterium tego podziatu jest forma zabezpieczenia kredytéw, ktére bank hipoteczny zamierza refinansowac
za pomoca kapitatu pozyskanego dzieki sprzedazy listéw zastawnych.

Hipoteczne listy zastawne stuza refinansowaniu kredytéw, wiarygodnos¢ sptaty ktérych jest zabezpieczona

zastawem na nieruchomosci dtuznika, wpisanym do ksiegi wieczyste;.

Natomiast przy publicznych listach zastawnych jako zabezpieczenie moze postuzy¢ gwarancja lub
poreczenie, udzielone przez instytucje o wysokiej wiarygodnosci finansowej, jak np.:

e Narodowy Bank Polski,

e Europejski Banku Centralny,

rzady lub banki centralne panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (art. 3 ust. 2 Ustawy o listach zastawnych),

jednostki samorzadu terytorialnego.
Poza tym podstawa do ich emisji moga by¢:
e kredyty udzielone w/w podmiotom,

e nabyte przez bank hipoteczny skarbowe i komunalne papiery wartosciowe oraz papiery Banku
Gospodarstwa Krajowego (pod warunkiem, ze zostaty one zabezpieczone w catosci gwarancja lub
poreczeniem Skarbu Panstwa).

Z kolei art. 7d ust. 1 Ustawy o listach zastawnych dopuszcza oznaczenie listéw zastawnych jako ,europejski
list zastawny"” lub ,europejska obligacja zabezpieczona”, taki papier musi jednak posiada¢ ttumaczenie tego

oznaczenia na wszystkie jezyki urzedowe Unii Europejskie;.

Na rynku pierwotnym listy zastawne najczeSciej sa nabywane przez inwestoréw instytucjonalnych. Natomiast
wtérny ich obrét organizuja rynek Catalyst (oferta detaliczna), platforma BondSpot (oferta hurtowa)
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i niektére banki komercyjne. Jesli chodzi o emitentéw, to w ofercie z 2023 roku byty listy zastawne
wyemitowane przez ING Bank Hipoteczny, MBank Hipoteczny i PEKAO Bank Hipoteczny.

Uwaga 11:

Cena listu zastawnego jest obliczana podobnie jak cena obligacji.
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Rozdziat 11

Akcje

11.1. Istota akcji, ich emisja i subskrypcja

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 16: Akcja

Akcja to zbywalny i niepodzielny papier wartosciowy, ktéry potwierdza bezwarunkowe uczestnictwo jej
wtasciciela w kapitale spétki akeyjnej. Uprawnia do otrzymywania czesci dochodu spétki (w postaci

dywidend) oraz czeSci majatku spétki - w razie jej likwidacji.

Akcje nie maja formy dokumentu a przepisy dotyczace akcji stosuje sie réwniez do warrantéw
subskrypcyjnych, swiadectw uzytkowych, swiadectw zatozycielskich i innych tytutéw uczestnictwa w
dochodach lub podziale majatku spétki (art. 328 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek
handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467, 1488, 2280, 2436, z 2023 r. poz. 739) [7]).

Wedtug Kodeksu spétek handlowych (dalej: Kodeksu, ksh), przy zatozeniu spétki akcyjnej, jej kapitat
zaktadowy powinien wynosi¢ nie mniej niz 100 000 ztotych, a minimalna warto$¢ nominalna akgji nie mniej
niz 1 grosz. Przy czym akcje nie moga by¢ obejmowane ponizej wartosci nominalnej, a jesli s3 obejmowane

po cenie wyzszej, to ,nadwyzka powinna by¢ uiszczona w catosci przed zarejestrowaniem spétki'”.
Emisja akgcji
Emitentami akcji moga by¢ spétki akcyjne oraz spétki komandytowo-akcyjne. Jednak wieksza role
odgrywaja te pierwsze, ze wzgledu na ich liczebnos¢ i kapitalizacje.
Do najwazniejszych organéw spétki akcyjnej naleza:

e zarzad spotki,

e rada nadzorcza spotki,

e walne zgromadzenie akcjonariuszy.
Zarzad spétki

Cztonkéw zarzadu (na okres do petnych 5 lat) powotuje i odwotuje (moze to zrobi¢ w kazdej chwili) rada

nadzorcza. Jednak wymagania, jakie powinni spetnia¢ kandydaci na stanowisko cztonka zarzadu okresla juz
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statut spétki lub uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Cztonek zarzadu reprezentuje spotke we
wszystkich czynnosciach sadowych i pozasadowych spétki. Cho¢ cztonek zarzadu nie musi posiada¢ akgji,

niemniej ma prawo uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.
Rada nadzorcza spétki

Cztonkéw rady nadzorczej spétki powotuje (na kadencje trwajaca nie dtuzej niz 5 lat) walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Do jej zadan nalezy sprawowanie statego nadzoru nad dziatalnoscig spotki. Cztonek rady
nadzorczej ma prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, bez wzgledu na to czy posiada

akcje.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy

Najwazniejszym organem spétki jest walne zgromadzenie akcjonariuszy, ktére posiada najwiekszy zakres
praw. Moze dokonywa¢ zmian w statucie, zatwierdza¢ sprawozdania, podejmowa¢ decyzje dotyczace
rozporzadzania zyskiem, powiekszenia lub pomniejszenia majatku rzeczowego, tworzenia kapitatu
zapasowego i rezerwowego, a takze wielkosci i rodzaju emisji papieréw wartosciowych. Co wazne, walne
zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji. Zgromadzenia odbywaja

regularnie (w ustalonych z géry terminach) lub na zawotanie (tzw. nadzwyczajne).

Akcje moga by¢ obejmowane za wktady pieniezne lub niepieniezne (rzeczowe, aportowe). Jednak zasady
nabywania akcji za aporty musza by¢ jasno okreslone w warunkach emis;ji.

Akcje sp6tki niebedacej sp6tka publiczng musza byé zarejestrowane w rejestrze akcjonariuszy, prowadzonym
w postaci elektronicznej. Rejestr akcjonariuszy prowadza podmioty, uprawnione do prowadzenia rachunkéw
papieréw wartosciowych, zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
[6]. Tego typu akcje moga tez byz zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych, z zastrzezeniem
art. 32812, ktéry stanowi, ze ,akcje tej samej spétki nie moga by¢ zarejestrowane jednoczes$nie w rejestrze

akcjonariuszy i depozycie papieréw wartosciowych”.

Zgodnie z art. 343 Kodeksu za akcjonariusza uwaza sie ,tylko te osobe, ktéra jest wpisana do rejestru
akcjonariuszy, z uwzglednieniem ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi".

Informacja dodatkowa 12: Materialna forma akcji

Dawniej akcje byty emitowane w formie materialnej (fizycznej) i sktadaty sie z ptaszcza akcji oraz
arkusza dywidendowego. Na ptaszczu akcji umieszczane byty podstawowe informacje, potwierdzajace
udziat w kapitale sp6tki akeyjnej, w tym jej wartos¢ nominalna. Z kolei arkusz dywidendowy zawierat

zestaw kuponéw, ktére byty odcinane i stanowity podstawe do wyptaty naleznych dywidend.

Obecnie akcje maja forme zdematerializowana, tzn. istnieja w postaci zapisu w odpowiedniej bazie

elektronicznej, a zmiana ich wtasnosci wigze sie z dokonaniem zmian w tej bazie.

Uwaga 12:
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Akcje moga emitowac nie tylko spotki akcyjne, lecz réwniez spétki komandytowo-akeyjne.

Subskrypcja akcji

Istnieja pewne zasady dotyczace sprzedazy akcji na rynku pierwotnym, a tym samym ich subskrypcji przez

inwestorow (odn. zewn.) (subskrybentéw).

Subskrypcja akcji z nowej emisji nie moze przekracza¢ trzech miesiecy, liczac od dnia otwarcia zapiséw na
te papiery wartosciowe. Emisja uznaje sie za dokonana, jesli zostanie objeta i optacona cata pula nowych
akcji lub przynajmniej minimalna ich liczba. W miedzyczasie subskrybenci otrzymuja zastepczy papier
wartosciowy pod nazwa Prawo do (nowych) akgji.

Wiecej na ten temat mozna znalez¢ w module Instrumenty zwiazane z akcjami (odn. zewn.).

Jesli subskrypcja doszta do skutku, to subskrybent otrzyma przydzielong mu liczbe akcji. W przeciwnym
razie emitent musi zwré6ci¢ wptacone dotychczas kwoty w nieprzekraczalnym terminie dwéch tygodni.

Akcje moga by¢ sprzedawane w ramach:
e oferty publicznej lub
e oferty prywatne;.

Sprzedaz w ofercie publicznej (odn. zewn.) oznacza, ze oferta jest skierowana do wiecej niz 149 nabywcéw
lub do nieoznaczonego nabywcy. Natomiast oferta prywatna (odn. zewn.) to oferta skierowana do mniejsze;

liczby potencjalnych nabywcéw i/lub znanych z géry nabywcéw.

W ramach oferty prywatnej, akcje moga by¢ przydzielane pracownikom spétki jako:
e akcje pracownicze,
e opcje na akcje pracownicze,
e opcje menedzerskie.

Takie dziatania podejmowane s3 w celu zwiekszenia motywacji pracownikéw do osiagniecia lepszych

wynikéw (tzw. programy motywacyjne).

Wiecej na temat oferty publicznej i prywatnej mozna znalez¢ w module Rynek publiczny i niepubliczny

(odn. zewn.).

11.2. Cena i warto$¢ akcji

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
W odniesieniu do akcji (odn. zewn.) stosuje sie pojecia (niekiedy zamiennie) wartosci i ceny. Rozréznia sie:
e warto$¢ nominalng akcji,
e cene emisyjng akgji,
e wartos¢ ksiegowa akgji,
e ceng rynkowa (kurs) akgji.

Wartos$¢ nominalna akcji jest podawana przed rejestracja emisji i jej plasowaniem na rynku pierwotnym.

Jest obliczana jako stosunek kapitatu akcyjnego spétki do liczby wyemitowanych akgji.

Cena emisyjna akgji to cena podawana w prospekcie emisyjnym (lub innym podobnym dokumencie), po
jakiej bedzie ona sprzedawana na rynku pierwotnym. Cena emisyjna moze by¢ wyzsza (nie moze by¢ nizsza)

od wartosci nominalnej. Nadwyzka powieksza kapitat zapasowy sp6tki.
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11.2. Cena i wartos¢ akgji

Wartosc ksiegowa akcji to wartos¢ majatku spo6tki przypadajaca na jedna akcje. Jest obliczana jako
stosunek wartosci aktywéw (po odjeciu wszystkich zobowiazan) do liczby wyemitowanych akgji.

Rynkowa (biezaca) cena to cena akcji, po ktérej mozna ja naby¢ na rynku wtérnym. Ksztattuje sie ona
jako wynik konfrontacji aktualnego popytu na te walory i ich podazy. Z kolei popyt i podaz reaguja na takie

czynniki wewnetrzne i zewnetrzne:
e wyniki finansowe spétki,

e polityka wyptacania dywidend,

sytuacja w branzy,

faza cyklu koniunkturalnego,
e nastroje inwestoréw,
e ogdlna sytuacja na rynku inwestycyjnym,
e wybrane dane makroekonomiczne.
Szacowanie ceny akgji jest waznym instrumentem oceny ryzyka inwestycji w dane instrumenty finansowe.

Cene rynkowa akcji (przy zatozeniu, ze beda wyptacane dywidendy) oblicza sie wedtug wzoru [28]:

dy do d3 dy
P, = + + o 11.1
A e R (N A (o T ()
gdzie
d;,i=1,---,n — dywidendy w poszczegélnych latach (okresach),

7 — wymagana stopa zwrotu,

P, — cena akgji w roku n-tym (koficowym).
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Przyktfad 13: Obliczenie ceny rynkowej akcji

Inwestor zakupit akcje, ktéra postanowit sprzeda¢ po trzech latach utrzymywania w swoim portfelu. Po
uptywie pierwszego roku otrzymat dywidende w wysokosci 5 zt, po uptywie dwéch kolejnych lat — 8 zt

i 10 zt, odpowiednio. Cena akcji w trzecim roku wynosita 60 zt.
Po jakiej cenie powinien ja sprzeda¢, zakfadajac stope zwrotu 8%7

Podstawiajac dane do wzoru (11.1) otrzymujemy:

60+10_ — 67,06zt

_ 5 8
Po = o0 T @008z T @ro08)7 —

Odpowiedz: satysfakcjonujaca bedzie cena 67,06 zt za akcje.

Zaktadajac, ze spétka planuje regularnie wyptaca¢ dywidendy D, ktérych wielkos¢ bedzie rosta ze statym
wspotczynnikiem g (w nieograniczonym horyzoncie czasowym), cene akcji mozna obliczy¢ korzystajac z
modelu Gordona-Shapiro (tzw. modelu statego wzrostu dywidendy) wedtug wzoru [27]:

D
r—g

Po_g = (11.2)

gdzie
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D - prognozowana dywidenda w kolejnym roku,
T — wymagana stopa zwrotu,

g — stopa wzrostu dywidendy.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktfad 14: Obliczenie ceny rynkowej akcji przy statym wzroscie
dywidendy

Jaka powinna by¢ cena akgji, jesli prognozowana dywidenda ma wynosi¢ 5 zt, oczekiwana stopa zwrotu
nie bedzie nizsza niz 8%, za$ stopa wzrostu dywidendy to 3%7?
Podstawiajac dane do wzoru (11.2) otrzymujemy:

_ D _ __ 5  _
Po—s = 7=, = 5os—005 — 1002t

Odpowiedz: Cena akcji powinna wynosi¢ co najmniej 100 zt.

Dodatkowe informacje dotyczace rentownosci i ryzyka zwiazanego z inwestycjami w akcje mozna znalez¢ w

module Ryzyko papieréw udziatowych (odn. zewn.).

11.3. Prawa i obowiazki akcjonariusza

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Akcjonariuszowi przystuguja prawa majatkowe i korporacyjne, ewentualnie — dodatkowe uprawnienia

osobiste.
Prawa majatkowe akcjonariusza

e Prawo do rozporzadzania akcjg — akcjonariusz moze ja wykorzysta¢ w dowolny sposéb wedtug

wtasnego uznania — sprzedaé, podarowa¢, uzy¢ jako zastawu.

e Prawo do udziatu w zyskach sp6tki — akcjonariuszowi nalezy sie wyptata dywidendy, pod warunkiem,
ze walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmie decyzje o jej wyptacie. Wysokos$¢ dywidendy zalezy od

liczby i rodzaju posiadanych akgji.

e Pierwszenstwo przy objeciu akcji z nowej emisji — najczesciej liczba nowych akcji jest ustalana
proporcjonalnie do liczby dotychczas posiadanych akeji (jednak walne zgromadzenie moze w catosci

lub czesciowo pozbawi¢ tego prawa).

e Prawo do otrzymania czesci majatku spétki (w postaci pienieznej i/lub fizycznej) w razie jej likwidacji

— moze by¢ zrealizowane dopiero po zaspokojeniu praw wierzycieli spétki.

Prawa korporacyjne akcjonariusza

Prawa korporacyjne dajg akcjonariuszowi mozliwos¢ udziatu w funkcjonowaniu spétki akcyjnej oraz
sprawowania kontroli nad organami zarzadzajacymi i kontrolnymi spétki. Zalicza sie do nich:

e Prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy — moze ono by¢ realizowane osobiscie lub za

posrednictwem petnomocnika.
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e Prawo do wykonywania prawa gtosu na walnym zgromadzeniu — jest ono uzaleznione od liczby i
rodzaju posiadanych akcji (z wyjatkiem akcji niemych). Prawo gtosu réwniez moze by¢ realizowane

przez petnomocnika.
e Prawo wyboru podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy.
e Prawo wgladu do rejestru akcjonariuszy.
e Prawo do otrzymania imiennego $wiadectwa rejestrowego (dla kazdego rodzaju akcji).

e Prawo do zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i wyznaczenia przewodniczacego
zgromadzenia — pod warunkiem, ze akcjonariusze reprezentuja co najmniej 50% kapitatu zaktadowego
lub ogétu gtoséw w spétce.

e Prawo do zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, umieszczenia okreslonych spraw w
porzadku obrad, przygotowania projektéw uchwat — pod warunkiem, ze akcjonariusze reprezentuja nie
mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.

e Prawo akcjonariusza do okreslonej w ustawie lub statucie informacji.

Uprawnienia osobiste akcjonariusza

Statut sp6tki moze tez przewidywaé dodatkowe, osobiste uprawnienia dla wybranych akcjonariuszy. Zgodnie
z art. 354 Kodeksu moga one dotyczy¢ m.in.:

e powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej,
e otrzymywania okreslonych swiadczen od sp6tki.

W odréznieniu od innych praw zwiazanych z przekazywaniem akcji innej osobie, powyzsze uprawnienia nie
moga by¢ przekazywane, zwigzane bowiem nierozerwalnie z konkretna osoba i wygasaja w momencie, kiedy

przestaje ona by¢ akcjonariuszem.

Obowiazki akcjonariusza

Akcjonariusz nie odpowiada za zobowigzania sp6tki. Ryzyko akcjonariusza jest ograniczone do wysokosci
wniesionego wktadu. Jedynym i gtéwnym obowigzkiem akcjonariusza jest petna zaptata za akcje — musi
on dokona¢ wptaty bezposrednio (lub za posrednictwem firmy inwestycyjnej) ,,na rachunek spétki akcyjnej

prowadzony przez bank na terytorium Unii Europejskiej lub paistwa bedacego strona umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym” (art. 329 ksh).

11.4. Stopa dywidendy i stopa zwrotu

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 17: Dywidenda

Dywidenda to ta cze$¢ wypracowanego przez sp6tke akcyjna zysku, ktéra zostata przeznaczona przez
walne zgromadzenie na wypfate dla akcjonariuszy.

Dywidendy moga by¢ wyptacane:
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e regularnie (np. co kwartat, co pét roku lub raz do roku),
e nieregularnie.

Czestotliwos¢ wyptat dywidendy i jej wysokos¢ zaleza od statutu spétki, jej wynikéw finansowych oraz
decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy co do wielkosci czesci wypracowanego zysku, jaka zostanie

przeznaczona na wyptate dywidend.
Istnieja r6zne strategie odnosnie wyptat i wysokosci dywidend, a wéréd nich:
e dywidenda ptacona jako staty procent zysku,
e dywidenda rosnaca wedtug zatozonego wskaznika,
e wygtadzona dywidenda (relatywnie stabilna),
e zaprzestanie wyptaty dywidend [29)].

Jednak kwota przeznaczona na wyptate dywidend, zgodnie z art. 348. § 1 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000
r. Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467, 1488, 2280, 2436, z 2023 r. poz. 739) [7]
(dalej: ksh):

e nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o:
— niepodzielone zyski z lat ubiegtych,
— kwoty przeniesione z kapitatu zapasowego i rezerwowego;

e musi tez by¢ pomniejszona o:

niepokryte straty,

akcje wtasne,

kwoty, ktére zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok

obrotowy na kapitat zapasowy i/lub rezerwowy.
Stope dywidendy (ang. Dividend Yield) mozna obliczy¢ jako stosunek wyptaconej przez spétke w ciagu
roku dywidendy do ceny rynkowej jej akcji:

D roczna dywidenda“ (11.3)
rynkowa cena akgcji

N
{// PRZYKtAD

Przyktad 15: Stopa dywidendy

Obliczy¢ stope dywidendy, jesli jej warto$¢ wynosi 8 zt a cena rynkowa akcji — 50 zt.
Podstawiajac dane do wzoru (11.3) otrzymujemy:
— 8 _
D= =0,16

Odpowiedz: stopa dywidendy wynosi 16%.

Dywidendy w spétce niebedacej spétka publiczna sa wyptacane akcjonariuszom, ktérym przystugiwaty akcje
w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku. Statut moze upowazni¢ walne zgromadzenie do okreslenia
dnia, wedtug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy (dzien
dywidendy) (art. 348 § 2 ksh [7]). Dzien dywidendy ustala walne zgromadzenie akcjonariuszy.
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Czym innym dla inwestora jest stopa zwrotu z akcji. Uwzglednia ona dodatkowo réznice miedzy ceng

zakupu a cena sprzedazy akgji.

Stopa zwrotu z inwestycji w akcje w ciagu jednego roku (lub krétszego umownego okresu) wyrazona jest

wzorem [28]: R
R 0+ di

2 (11.4)
gdzie

r — minimalna oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje,

P, — rynkowa cena akcji w roku biezacym,

Py — rynkowa cena akcji w roku poprzednim (po ktérej zostata ona zakupiona),

dy — dywidenda wyptacona w ciagu roku, w ktérym akcje utrzymywano w portfelu.

N
.(// PRZYKtAD

Przykfad 16: Stopa zwrotu z akcji

Inwestor zakupit na rynku 10 akgji po cenie 50 zt/szt. Po uptywie roku otrzymat dywidende w
wysokosci 2,50 zt na kazda akcje i sprzedat caty pakiet akcji na rynku wtérnym po cenie 55 zt/szt.

Jaka jest stopa zwrotu z danej inwestycji?

Stopa zwrotu z catego pakietu bedzie taka sama jak z jednej akcji. Zatem podstawiajac dane do wzoru

(11.4) otrzymujemy:

q— Pi=Potdy _ 55-5042,50 _ 0,15

Py - 50

Odpowiedz: stopa zwrotu z inwestycji wyniosta 15%.

11.5. Rodzaje akcji wedtug sposobu oznaczenia akcjonariusza

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Zgodnie ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467,
1488, 2280, 2436, z 2023 r. poz. 739) [7] (dalej: ksh), akcje (odn. zewn.) moga by¢ emitowane jako papiery

wartosciowe:
1. imienne,
2. na okaziciela (art. 334 § 1 ksh [7]).
Podstawowa réznica pomiedzy tymi akcjami dotyczy ich zbywalnosci.

Przekazanie innym osobom akcji imiennych moze by¢ ograniczone przez statut spotki, ktéry musi okresli¢
jasne zasady wydawania zgody na sprzedaz akcji imiennych. W nieprzekraczalnym terminie dwéch miesiecy
zarzad spotki (lub inny wskazany w statucie organ) musi wskaza¢ potencjalnego nabywce, cene (ew. sposéb
jej okreslenia) oraz termin zaptaty. Wyjatek stanowi sprzedaz akcji w postepowaniu egzekucyjnym, kiedy
nie wymaga sie takiej zgody. Warto podkresli¢, ze z akcjg imienna czesto wigza sie dodatkowe Swiadczenia

niepieniezne na rzecz spotki.

Natomiast nie ma zadnych ograniczen odnosnie przekazania (sprzedazy) akcji wystawionych na okaziciela.
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Uwaga 13:

Nalezy zaznaczy¢, ze na zadanie akcjonariusza jeden rodzaj akcji moze byé zamieniony na drugi, pod

warunkiem, ze nie zabrania tego ustawa lub statut spétki.

Poza tym, przy zamianie akcji imiennych wyposazonych w dodatkowe przywileje — na akcje na
okaziciela, przywileje wygasaja. Zaleta jest jednak szybka sprzedaz waloréw, gdyz akcje na okaziciela
nie podlegaja zadnym ograniczeniom co do ich zbywalnosci. Co wiecej, takie akcje moga by¢

dopuszczone do obrotu gietdowego.

11.6. Rodzaje akcji wedtug zakresu uprawnien akcjonariusza

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Z punktu widzenia uprawnien, jakie przystuguja posiadaczom akcji (odn. zewn.), mozna je podzieli¢ na dwie
grupy:

1. akcje zwykte,

2. akcje uprzywilejowane.

Nabywcy akcji zwyktych posiadaja réwne prawa. Tego typu akcje moga byé¢ zaréwno akcjami na okaziciela,
jak i imiennymi.

Natomiast posiadacz akcji uprzywilejowanych ma wieksze uprawnienia niz posiadacz akcji zwyktych,
okreslone w danym przywileju. Przy czym akcje uprzywilejowane (z wyjatkiem akcji niemych) musza by¢

imienne.
Przywileje posiadaczy akcji uprzywilejowanych moga dotyczy¢:
e prawa gtosu:

— zwiekszonej liczby gtoséw przypadajacych na jedna akcje — w spétkach niepublicznych to
maksymalnie 2 glosy na akcje na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (art. 352 Ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spoétek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467, 1488, 2280,
2436, z 2023 r. poz. 739) [7] (dalej: ksh));

— wytaczenia prawa gfosu (akcje nieme) — pozbawienie akcjonariuszy prawa gtosu czesto jest
rekompensowane mozliwoscia korzystania z pierwszenstwa do otrzymaniu dywidendy, brakiem

limitu jej wysokosci oraz innymi uprawnieniami zawartymi w statucie spotki;

e wysokosci dywidendy wyptacanej na takie akcje — moze ona by¢ wyzsza od dywidendy wyptacanej na
akcje zwykte, jednak nie wiecej niz o 50%;

e podziatu majatku w przypadku likwidacji spétki — akcja moze uprawnia¢ do wiekszej czeSci majatku
pozostatego po likwidacji spotki.

Przy czym, statut moze uzaleznia¢ przyznanie szczegélnych uprawnien od spetnienia dodatkowych
Swiadczen na rzecz spétki, uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku (art. 351, § 3 ksh [7]).

11.7. Instrumenty zwigzane z akcjami

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
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Istnieje liczna grupa instrumentéw finansowych, ktére s3 zwiazane z akcjami (odn. zewn.). Do najbardziej

znanych zalicza sie:

$wiadectwa rejestrowe (depozytowe),

e imienne Swiadectwa zatozycielskie,

prawo poboru,

e prawo do (nowych) akgji,

warrant subskrypcyjny,

kwit depozytowy.

Swiadectwo rejestrowe (depozytowe)

Poniewaz obecnie wiekszos¢ akcji nie ma formy dokumentu, czynnosci z nimi zwiazane mozna wykonywa¢
postugujac sie swiadectwem rejestrowym, ktére jest wystawiane na zadanie akcjonariusza lub jego
petnomocnika przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy (art. 3286 § 1 Ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467, 1488, 2280, 2436, z 2023 r. poz. 739)
[7] (dalej: ksh)). Swiadectwo daje mozliwoé¢ dokonywania czynnosci, ktérych nie da sie realizowaé na
rachunku papieréw wartosciowych, jak na przyktad uczestniczenia w walnym zgromadzeniu spétki akcyjnej.
Na czas waznosci wspomnianego $wiadectwa, akcje s3 blokowane i nie moga by¢ przedmiotem obrotu,

chyba ze $wiadectwo zostanie zwrécone przed terminem jego wygasniecia.

Imienne $wiadectwa zatozycielskie

Imienne $wiadectwa zatozycielskie sg przyznawane akcjonariuszom, ktérzy wykazali sie wyjatkowa
aktywnoscia przy tworzeniu spétki. Moga one uprawniaé do wyzszej dywidendy, jednak w ustalonych przez
statut granicach. Termin waznosci Swiadectw nie moze by¢ dtuzszy niz 10 lat, od chwili zarejestrowania
spotki.

Prawo poboru

Prawo do poboru akgji dotyczy pierwszenistwa w objeciu akcji z nowej emisji. Zwykle ustala sie go w
stosunku do liczby dotychczas posiadanych akcji. Zgodnie z art. 434 § 1 ksh [7] , Akcje, co do ktérych
akcjonariuszom stuzy prawo poboru, zarzad powinien zaoferowa¢ w drodze ogtoszenia”. Jego wykonanie
musi nastapi¢ w jednym terminie wskazanym w prospekcie, memorandum informacyjnym lub w ogtoszeniu,
w zalezno$ci od obowigzkéw emitenta. Prawo poboru moze réwniez dawa¢ mozliwos¢ nabycia akcji z nowej

emisji wedtug okreslonej, statej ceny.

Prawo do (nowych) akcji

Prawo do nowych akgji — to zbywalny papier wartosciowy inkorporujacy prawo majatkowe. Powstaje

ono w momencie przydziatu akcji z nowej emisji i wygasa z chwilg zarejestrowania akcji w odpowiednie;j
instytucji lub ogtoszenia zakohczenia emisji ze skutkiem ujemnym. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1500, 1488, 1933, 2185) [6] w art. 3 przez
prawo do akgcji rozumie papier wartosciowy, z ktérego wynika uprawnienie do otrzymania, niemajacych
formy dokumentu, akcji nowej emisji spétki publicznej, powstajace z chwila dokonania przydziatu tych
akcji i wygasajace z chwilg zarejestrowania akcji w depozycie papieréw wartosciowych albo z dniem

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 104


https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1701/reader#openaghmod:1701

11.7. Instrumenty zwiazane z akcjami

uprawomocnienia sie postanowienia sadu rejestrowego odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitatu
zakfadowego do rejestru przedsiebiorcéw.

Warrant subskrypcyjny

Warrant subskrypcyjny jest to dokument, ktéry uprawnia jego posiadacza do zakupu akcji po z géry
okreslonej cenie i w ustalonym czasie. W odréznieniu od warrantu opcyjnego i opcji, jest wydawany gratis
przy plasowaniu na rynku innych instrumentéw finansowych (najczesciej obligacji) tego samego emitenta.
Dziatanie warrantu jest podobne do prawa poboru, gdyz daje mozliwos¢ (lecz nie obowiazek) zakupu akgji
po cenie gwarantowanej. Jednak rézni sie od niego tym, ze:

1. uprawnienia do objecia akcji nie wynikaja z akgji, lecz z obligacji,
2. warrant jest oddzielnym dokumentem, ktéry mozna przekaza¢ innej osobie,
3. przy wykonywaniu praw z warrantu nie wymaga sie okazania instrumentéw, do ktérych byty dodane.

Wiecej informacji na temat warrantéw mozna znalez¢ w module Warranty subskrypcyjne i opcyjne (odn.

zewn.).

Natomiast opcje sa szczegétowo opisane w modutach Opcje standardowe (odn. zewn.) i Opcje

niestandardowe (odn. zewn.).

Kwit depozytowy

Kwit depozytowy (certyfikat akcyjny, ADR, GDR) — jest to dokument, ktéry inkorporuje prawa wtasnosci
dotyczace akcji zagranicznego emitenta. Moze opiewac na jedna akcje, jej utamek lub wielokrotnos¢.
Posiadacze kwitéw depozytowych maja wszelkie prawa przystugujace innym akcjonariuszom, z ta réznica,
ze wykonuja je za posrednictwem banku, ktéry zdeponowat te akcje. Certyfikaty daja mozliwos¢ notowania

akgcji na rynkach zagranicznych.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 1500, 1488,
1933, 2185) [6] w art. 3 definiuje kwit depozytowy jako papier wartosciowy wyemitowany przez instytucje
finansowa z siedziba na terytorium panstwa cztonkowskiego lub innego panistwa nalezacego do OECD:

1. poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z papierami wartosciowymi dopuszczonymi do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej albo papierami wartosciowymi
wyemitowanymi poza tym terytorium, albo

2. na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwiazku z papierami wartosciowymi wyemitowanymi poza
tym terytorium — w ktérym inkorporowane jest prawo do zamiany tego papieru warto$ciowego na
okreslone papiery wartosciowe we wskazanej w warunkach emisji proporcji, przejécie na witasciciela
tego papieru wartosciowego praw majatkowych stanowiacych pozytki z papieréw wartosciowych
lub ich réwnowartosci oraz, w przypadku akcji — mozliwos¢ wydania przez wtasciciela tego
papieru warto$ciowego jego emitentowi wigzacej dyspozycji co do sposobu gtosowania na walnym

zgromadzeniu.

Kwit depozytowy moze mie¢ forme ADR (ang. American Depositary Receipt) lub GDR (ang. Global
Depositary Receipt). Jako pierwsze kwity depozytowe (ADR) pojawity sie w Stanach Zjednoczonych na
poczatku XX wieku i byty wystawiane przez bank JP Morgan, w oparciu o akcje emitowane w Wielkiegj

Brytanii. Podobne dokumenty wystawione w innych krajach nazywa sie GDR.

Kwity depozytowe moga by¢ wystawiane réwniez na inne rodzaje papieréw wartosciowych. Dawniej
umozliwiaty inwestowanie na rynkach zagranicznych i wykonywania swoich praw z papieréw warto$ciowych,

bez konieczno$ci podrézowania do kraju, gdzie znajduje sie emitent. Obecnie ta zaleta nie ma juz tak
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wielkiego znaczenia, jednak pozostaja inne zalety, jak np. zakup/sprzedaz waloréw wedtug zasad i
zwyczajéw w kraju ojczystym (ktdre inwestorom lepiej znane), wykonywanie czynnosci w jezyku ojczystym,

brak ryzyka kursowego (gdyz kwity wystawiane w walucie krajowej).
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Rozdziat 12
Certyfikaty inwestycyjne

12.1. Fundusze inwestycyjne

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Fundusz inwestycyjny to forma zbiorowego inwestowania nastawiona na pomnazaniu kapitatu. Rozréznia sie
Fundusze Inwestycyjne Zamkniete (FIZ), Fundusze Inwestycyjne Otwarte (FIO) i Specjalistyczne Fundusze
Inwestycyjne Otwarte (SFIO).

Dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych w Polsce reguluje Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja
2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112)

[21].

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety to fundusz, ktéry emituje certyfikaty inwestycyjne majace status

papieréw wartosciowych.

Natomiast Fundusze Inwestycyjne Otwarte oraz Specjalistyczne Fundusze Inwestycyjne Otwarte
wydaja swoim udziatowcom tytuty uczestnictwa (jednostki uczestnictwa), ktére nie sa papierami
warto$ciowymi i nie mogg bra¢ udziatu w obrocie na rynku wtérnym. Stuza jedynie do potwierdzenia wpftaty
udziatu pienieznego oraz otrzymania przystugujacej posiadaczowi kwoty pienieznej w razie ich umorzenia
(wykupu przez fundusz na zadanie klienta).

W zaleznosci od okres$lonego w statucie funduszu sposobu plasowania certyfikatéw inwestycyjnych rozréznia
sie:
e publiczne fundusze inwestycyjne zamkniete,

e niepubliczne fundusze inwestycyjne zamkniete.

Pierwsze emitujg certyfikaty publiczne, czyli dopuszczone do obrotu na rynku publicznym. Natomiast drugie

— certyfikaty niepubliczne.

Fundusze czesto sa tworzone na okre$long jednostke czasu i specjalizuja sie na wybranej klasie aktywéw np.:
e papierach dtuznych,
e akcjach,
e kruszcach szlachetnych,

e nieruchomosciach.
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Kapitat finansowy funduszu jest inwestowany w rézne instrumenty finansowe, tworzac z nich
zdywersyfikowane portfele aktywéw, zarzadzane przez wykwalifikowanych specjalistéw. Skutecznos¢

zarzadzania weryfikuje rynek poprzeé¢ wycene certyfikatéw.

12.2. Papiery udziatowe zamknietych funduszy inwestycyjnych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Definicja 18: Certyfikat inwestycyjny

Certyfikaty inwestycyjne to niepodzielne papiery wartosciowe emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamkniete (FIZ), specjalistyczne fundusze zamkniete i fundusze mieszane. Moga by¢ wydawane
jako papiery imienne lub na okaziciela. Zaliczane do grupy papieréw wartosciowych udziatowych,

poswiadczajacych tytut uczestnictwa jego posiadacza w funduszu inwestycyjnym.

Termin waznosci certyfikatéw jest réwny zywotnosci samego funduszu, ktéry je wyemitowat i uplasowat na
rynku, po czym sa one wykupywane. Naby¢ certyfikaty inwestycyjne mozna zaréwno na rynku pierwotnym,
jak i wtérnym. Jednak nabywcami moga by¢ tylko inwestorzy instytucjonalni, poniewaz prég wejscia jest

bardzo wysoki (liczony w milionach ztotych).

Informacja dodatkowa 13:
Niepodzielnos¢ certyfikatu oznacza, ze nie mozna kupi¢ jego czesci.

Liczba certyfikatéw emitowanych w danej serii jest stata. Natomiast liczba jednostek uczestnictwa ciagle sie
zmienia, poniewaz fundusze otwarte maja obowigzek ciagtego przyjmowania wktadéw oraz ich umarzania —

na zadanie klientéw.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 17:

PKO TFI ma w swojej ofercie takie publiczne FIZ:

e PKO Strategii Obligacyjnych — inwestuje w obligacje z catego Swiata. Moga to by¢ obligacje
skarbowe i obligacje korporacyjne, gtéwnie denominowane w EUR i USD. Zarzadzajacy moga
réwniez wykorzystywa¢ instrumenty pochodne m.in. na stope procentows i ryzyko kredytowe.

e PKO Globalnej Strategii — inwestuje bezposrednio na rynkach akgji, obligacji, walut, oraz
posrednio — na rynkach towaréw i surowcéw. Dziata na gietdach o najwiekszym potencjale zysku

zaréwno w krajach rozwijajacych sie, jak i rozwinietych.
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e PKO Globalnego Dochodu — dostep do wielu klas aktywéw wchodzacych w sktad portfela
inwestycyjnego funduszu uzyskiwany bedzie poprzez tytuty uczestnictwa zagranicznych funduszy
o charakterze przychodowym inwestujacych na rynkach globalnych. W portfelu funduszu moga
posrednio znalez¢ sie zaréwno tradycyjne, jak i alternatywne aktywa dochodowe, m.in. akcje
dywidendowe i uprzywilejowane, obligacje skarbowe, obligacje korporacyjne, obligacje rynkéw
wschodzacych, obligacje wysokodochodowe, REIT (Real Estate Investment Trust).

e PKO Absolutnej Stopy Zwrotu Europa Wschéd-Zachéd - inwestuje gtéwnie w wyselekcjonowane
akcje spétek z regionu szeroko pojetej Europy Wschodniej i Zachodniej. Do realizacji strategii w
funduszu moga by¢ wykorzystywane zaréwno inwestycje bezposrednie w akcje spétek, jak réwniez
inwestycje w kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. W przeciwienstwie do tradycyjnych
funduszy akcyjnych, fundusz ten moze takze inwestowa¢ znaczng czes¢ srodkéw w instrumenty
rynku pienieznego, ktére stanowia punkt wyjscia do inwestycji na rynkach akcji. Fundusz dziata
na wybranych rynkach Europy wschodzacej i rozwinietej. Kraje, w ktérych sa lokowane aktywa

funduszu, to m.in.:
— Polska, Turcja, Rosja, Czechy, Wegry (rynki rozwijajace sie),

— Niemcy, Francja, Hiszpania, Wielka Brytania (rynki rozwiniete) https:
//www.pkotfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-inwestycyjne-zamkniete/

fundusze-inwestycyjne-zamkniete-publiczne/.

Ich certyfikaty inwestycyjne sa notowane na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w

Warszawie i wykupywane raz na kwartat.
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Rozdziat 13

Terminowy rynek instrumentéw

finansowych

13.1. Transakcje natychmiastowe i terminowe

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Wszystkie zawierane na rynku finansowym transakcje, biorac pod uwage kryterium czasu dostawy i

rozliczenia, mozna podzieli¢ na dwie grupy:
1. transakcje natychmiastowe (kasowe, spot),
2. transakcje terminowe (odn. zewn.).

Podstawa transakcji natychmiastowej jest zawarcie umowy kupna-sprzedazy okreslonej ilosci dobra
(waloru, towaru) po wyznaczonej cenie, z natychmiastowa dostawg i zaptata.

Uwaga 14:
Zaptata bezgotéwkowa w ciagu 2-3 dni roboczych réwniez moze by¢ uznawana za natychmiastows.

Z kolei transakcja terminowa odbywa sie w dwa etapy:

1. obecnie — zawarcie umowy zobowiazujacej sprzedajacego do dostarczenia okreslonej ilosci (i jakosci)
dobra (waloru, towaru), a kupujacego — do jego odebrania w wyznaczonym przysztym terminie, po

cenie ustalonej w momencie zawierania umowy;
2. w przysztosci — dostawa okreslonej ilosci (i jakosci) dobra oraz zaptata za niego.

Przedmiot umowy terminowej — dobro, walor, towar — jest nazywany instrumentem bazowym (odn. zewn.),

podstawowym lub pierwotnym.

Z kolei transakcje terminowe potocznie s nazywane:
e kontraktami terminowymi,
e instrumentami pochodnymi (odn. zewn.) lub

e derywatami (ang. derivatives).
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13.1. Transakcje natychmiastowe i terminowe

W mysl art. 3 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2022 r.
poz. 1500, 1488, 1933, 2185) [6] do instrumentéw pochodnych zalicza sie:

e instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.

opcje,

kontrakty terminowe,

swapy,

umowy forward,

inne

prawa majatkowe, ktérych cena lub wartos¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od:

cen lub wartosci instrumentéw finansowych,
kurséw walut,

stép procentowych,

rentownosci,

indekséw finansowych,

wskaznikéw finansowych,

cen towardéw,

zmian klimatycznych,

stawek frachtowych,

poziomoéw emisji,

stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
wartosci innych aktywoéw,

praw,

zobowigzan,

indekséw lub wskaznikéw,

Do podstawowych instrumentéw pochodnych (derywatéw) zalicza sie:

Uwaga 15: Zajecie pozycji w kontrakcie terminowym

W odniesieniu do tego, jakie obowigzki ciaza nad kazda ze stron kontraktu terminowego przyjeto sie

kontrakty terminowe forward,

kontrakty terminowe futures,

kontrakty wymiany swap,

opcje (standardowe i niestandardowe),

warranty (subskrypcyjne i opcyjne).

takie nazewnictwo:
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13.2. Instrumenty bazowe i klasyfikacja instrumentéw pochodnych

e zajecie krotkiej pozycji — strona kontraktu zobowiazuje sie dostarczy¢ instrument bazowy po

umoéwionej cenie w okres$lonym dniu w przysztosci,

e zajecie dtugiej pozycji — strona kontraktu zobowiazuje sie przyja¢ instrument bazowy i zaptaci¢

za niego umoéwiong cene w okreslonym dniu w przysztosci.

13.2. Instrumenty bazowe i klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Instrumenty bazowe

Wartos¢ kazdego z wymienionych instrumentéw pochodnych zalezy od wartosci instrumentu bazowego, na
ktéry opiewa. W roli instrumentéw bazowych moga wystepowaé¢ rozne towary, instrumenty finansowe lub

indeksy ekonomiczne.
Do najczesciej spotykanych na rynku instrumentéw bazowych zaliczy¢ nalezy:
e ceny papieréw wartosciowych (gtéwnie akcji);
e stopy procentowe (oprocentowanie obligacji, bonéw, lokat miedzybankowych);
e kursy walutowe (najbardziej popularnych na swiecie walut);
e indeksy ekonomiczne (indeksy gietdowe, stopa inflacji);
e ceny surowcéw i towaréw (ropa naftowa, ztoto, zboze);
e ryzyko kredytowe (kredytodawcy);

e parametry pogody (temperatura, wielkos¢ opadéw, sita wiatru).

Klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Istnieje wiele klasyfikacji instrumentéw pochodnych, wedtug réznych kryteriéw.

Biorac pod uwage rodzaj instrumentu bazowego, mozna wyodrebni¢ dwie grupy instrumentéw
pochodnych:

e finansowe instrumenty pochodne (wystawione na instrumenty finansowe),
e niefinansowe instrumenty pochodne (wystawione na wartosci materialne).

W pierwszej grupie instrumentem bazowym moga by¢ takie instrumenty finansowe: papiery wartosciowe,
stopy procentowe, kursy walutowe, indeksy gietdowe etc. Natomiast w drugiej — ceny towaréw i surowcéw:

metali, ropy naftowej, gazu, zboza, kawy, cukru, kakao etc.
Oddzielng grupe wsréd instrumentéw pochodnych tworza:
e kredytowe instrumenty pochodne (wystawione na ryzyko kredytowe),
e pogodowe instrumenty pochodne (wystawione na wybrane parametry pogody).

Instrumenty kredytowe stuza do transferu ryzyka kredytowego. Natomiast pogodowe — chronig przed
ryzykiem pogodowym rozumianym jako nietypowe dla danej destynacji warunki pogodowe (lecz nie
katastrofy naturalne).

Ze wzgledu na prawdopodobienstwo wykonania kontraktu rozréznia sie:
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13.3. Zastosowania instrumentéw pochodnych

e instrumenty bezwarunkowo wykonywalne — kontrakty forward (odn. zewn.), futures (odn. zewn.),

swap (odn. zewn.),
e instrumenty warunkowo wykonywalne — opcje (odn. zewn.), warranty (odn. zewn.).

Oznacza to, ze instrumenty z pierwszej grupy zobowiazuja obydwie strony do wykonania kontraktu. Zatem
do jego rozliczenia na pewno dojdzie. Natomiast konstrukcja instrumentéw z drugiej grupy przewiduje
prawo dla jednej ze stron decydowania o tym, czy kontrakt zostanie wykonany. Druga strona tego kontraktu
musi go wykonaé, na zadanie tej pierwszej.

Wedtug kryterium symetrii praw i obowigzkéw stron kontraktu, instrumenty pochodne dzieli sie na:
e symetryczne,
e niesymetryczne.

Symetryczne instrumenty oznaczaja, ze obydwie strony kontraktu maja obowiazek jego wykonania,
niezaleznie od warunkéw rynkowych. Natomiast w przypadku niesymetrycznych tylko jedna strona posiada
taki obowiazek, druga zas — tylko prawo.

W praktyce nie zawsze dochodzi do fizycznej dostawy przedmiotu kontraktu. Istnieje tez mozliwosé jego
rozliczenia poprzez poréwnanie ceny wykonania przedmiotu kontraktu z jego cena rynkowa (cen3 spot).
Woéweczas réznice ptaci ta strona, ktéra traci na tym poréwnaniu.

Wobec powyzszego, instrumenty pochodne mozna tez podzieli¢ wedtug sposobu rozliczenia transakcji na

rynku terminowym. Moga to by¢ instrumenty:
e rzeczywiste — fizyczna dostawa przedmiotu kontraktu,
e nierzeczywiste — rozliczenie finansowe.
Bioragc pod uwage miejsce obrotu, instrumenty pochodne mozna podzieli¢ na:
e gietdowe — futures, opcja, warrant,
e pozagietdowe — forward, swap, opcja, warrant.

Sektor gietdowy — jak wskazuje na to jego nazwa — tworza gietdy. Moga to by¢ ,stare” gietdy, ktére
wzbogacaja swoja oferte o instrumenty pochodne. Powstaja tez nowe gietdy, ktére specjalizuja sie stricte
w handlu instrumentami pochodnymi. Z kolei rynek pozagietdowy obejmuje nieregulowany rynek prywatny
oraz nowopowstate elektroniczne platformy obrotu, ktére moga by¢ czesciowo regulowane.

13.3. Zastosowania instrumentéw pochodnych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Cecha charakterystyczna instrumentéw pochodnych jest to, ze ich ceny wykonania opieraja sie na
przewidywaniach (prognozach) uczestnikéw kontraktéw. Do zawarcia uméw dochodzi miedzy uczestnikami

rynku, ktérzy maja rézne przewidywania co do ksztattowania sie ceny przedmiotu kontraktu w przysztosci.
Wobec tego, instrumenty pochodne sg wykorzystywane w takich celach:

1. do ograniczania ryzyka (odn. zewn.) przysztych inwestycji na rynku kasowym,

2. do ograniczania ryzyka portfela inwestycyjnego,

3. do ograniczania ryzyka rozrachunkéw w handlu zagranicznym,

4. w celach zarobkowych (spekulacyjnych), dajac mozliwos¢ osiggania duzych stép zwrotu (wskutek
dziatania dzwigni finansowej).
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13.3. Zastosowania instrumentéw pochodnych

W pierwszym przypadku, inwestor (odn. zewn.) planujacy zakup instrumentéw finansowych i obawiajacy
sie wzrostu ich ceny, moze zawrze¢ kontrakt gwarantujacy mu zakup waloru (okreslonej jego ilosci) po
uzgodnionej cenie.

Drugi przypadek dotyczy inwestoréw, ktérzy juz posiadaja pewne walory w swoim portfelu, lecz maja zamiar
je sprzeda¢ — wéwczas ich obawy wiaza sie z ewentualnym spadkiem cen. Aby zredukowaé to ryzyko, musza
zawrze¢ kontrakt gwarantujacy sprzedaz okreslonej liczby waloréw (instrumentéw bazowych) po uzgodnione;j
cenie.

Trzeci przypadek dotyczy zaréwno importeréw, jak i eksporteréw. Importerzy pragng zagwarantowaé sobie
zakup pewnej ilosci waluty obcej po uzgodnionej cenie w przysztosci, aby méc dokona¢ planowanego
zakupu débr u zagranicznych producentéw. Musza wiec zaja¢ w kontrakcie pozycje dtuga. Z kolei
eksporterzy, ktérzy dostaja zaptate za dostarczone dobra lub wyswiadczone ustugi w walucie obcej, pragna
zagwarantowaé sobie jej odsprzedaz po satysfakcjonujacej cenie w przysztosci. W tym celu musza zajaé¢
krétka pozycje w kontrakcie terminowym.

Ostatni, czwarty przypadek dotyczy tych uczestnikéw rynku terminowego (odn. zewn.), ktérzy pragna
zarobi¢ na swoich prognozach dotyczacych ksztattowania sie cen wybranych waloréw. Nazywano ich
spekulantami i to oni najczesciej przejmuja ryzyko w tych pierwszych trzech przypadkach. Ich prognozy
moga sie rézni¢ od prognoz wiekszosci uczestnikéw rynku. Zabezpieczeniem ich pozycji przed ryzykiem
jest tworzenie bardzo zdywersyfikowanych portfeli instrumentéw finansowych, w oparciu o zaawansowane
metody zarzadzania ryzykiem.

Zasada 3:

Zasada bowiem jest, ze jesli kto$ chce pozby¢ sie ryzyka, to ktos musi to ryzyko przeja¢ na siebie.
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Rozdziat 14

Bezwarunkowe instrumenty pochodne

14.1. Pozagietdowe kontrakty terminowe typu forward

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Do bezwarunkowych instrumentéw pochodnych zalicza sie:
e pozagietdowe kontrakty terminowe typu forward,
e gietdowe kontrakty terminowe typu futures (odn. zewn.),

e pozagietdowe kontrakty wymiany typu swap (odn. zewn.).

Istota kontraktu forward

Definicja 19: Kontrakt forward

Terminowy kontrakt forward to umowa zawarta w biezacym momencie czasu, ktéra bezwzglednie
zobowiazuje pozycje krétka do sprzedazy a pozycje dtuga do kupna okreslonej ilosci instrumentu
bazowego (odn. zewn.), w wyznaczonym terminie w przysztosci, po cenie, ktéra zostata uzgodniona

przez strony w momencie zawarcia umowy.

Kontrakty terminowe typu forward s3 uzyteczne dla podmiotéw gospodarczych w dwéch przypadkach:
1. planowania zakupu w przyszfosci pewnej ilosci instrumentu bazowego,
2. planowania sprzedazy w przysztosci pewnej ilosci instrumentu bazowego.

W pierwszym przypadku podmiot wystepuje jako strona kupujaca (zajmuje pozycje dtuga (odn. zewn.)),
zabezpieczajac sie w ten sposdéb przed ewentualnym wzrostem ceny przedmiotu kontraktu. W drugim
przypadku musi wystapi¢ jako strona sprzedajaca (pozycja kréotka (odn. zewn.)), aby uchroni¢ sie przed
spadkiem ceny przedmiotu kontraktu. Zatem kazda ze stron pragnie zapewni¢ sobie stata cene dla przyszte;
transakcji. Dodatkowa zaletg takiej transakcji jest to, ze w momencie zawierania kontraktu forward zadna

ze stron nie ponosi kosztéw.

Wada takich derywatéw jest to, ze w razie nieprzewidzianych zmian na rynku instrumentu bazowego (ceny
spot) strona wystepujaca w kontrakcie moze ponies¢ dodatkowe koszty — zaptaci¢ cene wyzsza od rynkowe;j
(przy kupnie) albo otrzymac¢ cene nizsza od rynkowej (przy sprzedazy) instrumentu bazowego.
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14.1. Pozagietdowe kontrakty terminowe typu forward

Oprécz zwyktych kontraktéw forward na rynku pozagietdowym (ang. over-the-counter, OTC) mozna tez
spotkac takie jego odmiany:

e kontrakty FRA (ang. forward rate agreement) — na réznice st6p procentowych,
e kontrakty FXA (ang. forward exchange agreement) — kontrakty na réznice kurséw walutowych,

e kontrakty ERA (ang. exchange rate agreement) — kontrakty na réznice kurséw dwéch kontraktéw

forward (np. o odmiennym czasie wykonania).

Pieniezne rozliczenie kontraktu forward

Pieniezne rozliczenie stron kontraktu odbywa sie poprzez poréwnanie ceny jego wykonania z cena rynkowa

instrumentu bazowego. W tym przypadku mozliwe s3 trzy warianty:
1. Jesli S > K, to pozycja krétka musi wyptaci¢ pozycji dtugiej kwote (S — K).
2. Jesli S < K, to pozycja dtuga musi wyptaci¢ pozycji krétkiej kwote (K —S).
3. Jesli S = K, to rozliczenie nie nastepuje.

Powyzej przyjeto takie oznaczenia:

S — cena spot instrumentu bazowego,

K — cena wykonania kontraktu forward.

Profil zysku dla pozycji dtugiej (kupujacego kontrakt) zaprezentowano na Rys. 23.

Zysk

> S

Rysunek 23: Profil zysku dla pozycji dtugiej w kontrakcie forward

Z kolei profil zysku dla pozycji krétkiej (sprzedajacego kontrakt) zaprezentowano na Rys. 24.

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 118



14.2. Gietdowe kontrakty terminowe typu futures

Zysk

S

Rysunek 24: Profil zysku dla pozycji krétkiej w kontrakcie forward
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Przyktfad 18: Rozliczenie kontraktu forward

Zatézmy, ze zostat podpisany kontrakt forward na przyszta dostawe 1000 barytek ropy naftowe;j
europejskiej marki Brent po cenie 90 USD za barytke. W terminie wygasniecia kontraktu cena rynkowa
barytki ropy wynosita 100 USD. Woéwczas pozycja krétka musi wyptaci¢ pozycji dtugiej kwote (w
UsD):

(100 — 90) x 1000 = 10000

W sytuacji, gdy cena barytki ropy spadnie np. do poziomu 85 USD, to pozycja dtuga bedzie musiata
wyptaci¢ pozycji krétkiej kwote (w USD):

(90 — 85) x 1000 = 5000

Mozliwa tez jest dostawa fizyczna przedmiotu umowy, a rozliczenie pieniezne wynika z zatozenia, ze

dostarczony fizycznie przedmiot umowy zostat natychmiast sprzedany na rynku spot.

14.2. Gietdowe kontrakty terminowe typu futures

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Istota kontraktu futures
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Konstrukcja kontraktu futures jest bardzo podobna do konstrukgji kontraktu forward (odn. zewn.), tzn.
jedna strona kontraktu zobowiazuje sie do sprzedazy a druga do kupna okreslonej ilosci dobra (instrumentu

finansowego) po wyznaczonej cenie w przysztosci.

Definicja 20: Kontrakt futures

Terminowy kontrakt futures to gietdowa umowa zawarta w biezacym momencie czasu, ktéra
bezwzglednie zobowigzuje pozycje krétka do sprzedazy a pozycje dtuga do kupna standardowej
ilosci instrumentu bazowego, w wyznaczonym terminie w przysztosci, po oznaczonej cenie, ktéra

uksztattowata sie na gietdzie w momencie zawarcia umowy.

Cho¢ definicja kontraktu futures jest podobna do definicji kontraktu forward, istnieje jednak miedzy nimi
wiele r6zni¢, m.in. strony sie nie znaja, ilos¢ instrumentu bazowego i cene ustala gietda (stad okreslenie
oznaczona cena a nie uzgodniona) i to ona dokonuje ostatecznego rozrachunku kontraktu w ustalonych

przez siebie terminach.
Najczesciej na gietdach mozna spotka¢ kontrakty futures wystawione na:

e kursy walut,

indeksy gietdowe,
e ceny akcji,
e stopy procentowe (oprocentowanie obligacji).

Gtéwnymi zaletami kontraktéw futures s3 wysoka ptynnosé i gwarancja ich rozliczenia.

Informacja dodatkowa 14: Wygasanie kontraktéw futures

Nalezy podkresli¢, ze kontrakty futures wygasaja w okreslonych miesigcach, ustalonych przez gietde.
Przyktadowo na GPW w Warszawie s3 to: marzec, czerwiec, wrzesien i grudzien. Rozliczenie nastepuje
w trzeci pigtek miesigca albo o jeden roboczy dzien wczesniej, jesli piatek jest dniem wolnym. Przy
czym, w przypadku walutowych kontraktéw futures dodatkowo pojawiajg sie dwa najblizsze miesiace,

co $wiadczy o ich wiekszej popularnosci.

Gtéwna wada kontraktéw futures jest trudnosé dostosowania ich parametréw do indywidualnych potrzeb

inwestora.

Wiecej rézni¢ jest opisanych w module Gietdowy i pozagietdowy obrét instrumentami pochodnymi (odn.

zewn.).

Pieniezne rozliczenie pozycji w kontrakcie futures

Kontrakty futures sa rozliczane wedtug tych samych wzoréw, co kontrakty forward, z ta réznica, ze izba
rozliczeniowa codziennie rozlicza pozycje w tym kontrakcie. Przy czym, profil zysku bedzie analogiczny jak
w przypadku kontraktu forward, jedynie dotyczy¢ bedzie codziennego zysku jednej ze stron.
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Przyktfad 19: Dzienne rozliczenie kontraktu futures — zysk pozycji
dtugiej

Zatézmy, ze na gietdzie zostata otwarta pozycja w miesiecznym kontrakcie futures opiewajacym na
100000 EUR (10 kontraktéw po 10000 EUR) a gwarantowany kurs walutowy wynosi 4,75 PLN/EUR.
Obydwie strony (pozycje) kontraktu wnosza na swoje konto poczatkowy depozyt zabezpieczajacy.

Gietda codziennie bedzie rozliczata obydwie pozycje kontraktu, przelewajac potencjalng kwote wyptaty
z konta ponoszacego straty na konto uzyskujacego dochéd. Przyktadowo, w pierwszym dniu trwania
kontraktu kurs waluty na rynku spot wzrést do 4,78 PLN/EUR. Wéwczas konto pozycji dtugiej (odn.

zewn.) zostanie uznane kwota (w EUR):
(4,78 — 4,75) x 100000 = 3000

potracona z konta pozycji krétkiej (odn. zewn.). Takie czynnosci gietda bedzie powtarzata do
momentu wygasniecia kontraktu lub do zamkniecia pozycji w kontrakcie. W miedzyczasie moze
wzywac jedna ze stron kontraktu, wielko$¢ depozytu ktérej spadta ponizej wymaganego minimum.
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Przyktfad 20: Dzienne rozliczenie kontraktu futures — zysk pozycji
krotkiej

W sytuacji, gdy nastepnego dnia kurs walutowy spadnie do poziomu 4,69 PLN/EUR, na koniec dnia
gietdowego izba rozliczeniowa obcigzy konto posiadacza dtugiej pozycji kwota (w EUR):

(4,75 — 4,69) x 100000 = 6000

ktéra przeksieguje na konto posiadacza pozycji krétkiej.

14.3. Pozagietdowe kontrakty wymiany typu swap

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Kontrakt wymiany swap bardzo sie rézni od swoich poprzednikéw. Powstat jako kontrakt zakupu jednej
waluty za druga, jednak taka transakcje mozna tez okresli¢ jako wymiane jednej waluty na druga. W
momencie zawierania kontraktu swap jego warunki satysfakcjonowaty obydwie strony, gdyz miaty one rézne

przewidywania co do ksztattowania sie ceny instrumentu bazowego w przysztosci.

Swap walutowy

Swap walutowy (ang. FX Swap, Foreign Exchange Swap) to dwuwalutowa transakcja wymiany walut.
Jest to kontrakt zakupu pewnej ilosci waluty w okreslonym dniu i po okreslonym kursie, a nastepnie jej
odsprzedazy w ustalonym terminie, po kursie uzgodnionym w dniu zawarcia umowy. Tu wystepuje co

najmniej dwukrotna wymiana walut — na pierwsza date waluty i na druga. Poniewaz swapy walutowe
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zwykle sa transakcjami krétkoterminowymi, zawieranymi na okres 1 roku, dlatego sa handlowane na rynku
pienieznym. Z tego tez powodu nie przewiduja ptatnosci odsetek.

Zalety i wady dla stron walutowego kontraktu swap wiaza sie z zajeta pozycja, tzn. jesli strona zabezpiecza
sie przed wzrostem kursu jakiejkolwiek waluty, to nie skorzysta z zalet wynikajacych z jej spadku. | na
odwrét.

Swap stopy procentowej

Po swapach walutowych pojawita sie kolejna ich odmiana — swapy stopy procentowej (ang. IRS, Interest
Rate Swap), ktére umozliwiaja zamiane zmiennej stopy procentowej (ang. floating leg) na stata (ang. fixed
leg), i na odwrdt.

Poniewaz tak naprawde stép nie da sie wymieni¢ czy sprzeda¢, w tym kontrakcie musi tez by¢ wskazana
suma kapitatowa (ang. notional pricipal), ktéra postuzy do rozliczenia miedzy stronami. W ramach tych
kontraktéw nastepuje wiec wymiana serii ptatnosci odsetkowych, liczonych od sumy kapitatowej (wartosci
nominalnej), ale naliczanych wedtug odmiennych zasad.

Informacja dodatkowa 15: Zmienna stopa procentowa

Najczesciej na stope zmienna wybiera sie stopy rynku miedzybankowego, takie jak: LIBOR (London
Interbank Offered Rate), EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), WIBOR (Warsaw Interbank
Offered Rate) opiewajace na okres 6 miesiecy, poniewaz wymiana pfatnosci odsetkowych najczesciej
odbywa sie co p6t roku.

Swap stopy procentowe;j istnieje w dwéch odmianach:
1. swap kuponowy (ang. coupon swap) — tradycyjny,

2. swap bazowy (ang. basic swap).

Swap kuponowy

W przypadku swapu kuponowego strona Y zobowiazuje sie wyptaca¢ (przez okreslong liczbe lat) kwoty
réwne oprocentowaniu uzgodnionego nominatu, liczone wedtug statej stopy procentowej (ang. fixed
coupon), na rzecz strony X.

W tym samym czasie strona X zobowiazuje sie do wyptat stronie Y kwot réwnych oprocentowaniu tej same;
kwoty nominatu, ale liczonych wedtug zmiennej stopy procentowej (ang. floating coupon). Przy czym,
nominat i strumienie ptatnosci s3 wyrazone w tej samej walucie.

Proces przeptywu ptatnosci kuponowych pokazano na Rys. 25.
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fixed coupon

fixed leg )[ floating leg
floating coupon l

Rysunek 25 Swap kuponowy

W swapach kuponowych jedna strona, chcac uniknaé ryzyka zwiazanego z wahaniami oprocentowania
kredytu, dokonuje zamiany zmiennej stopy procentowej na stata, co umozliwia jej spokojne planowanie i

prowadzenie dziatalnosci gospodarcze;.

Druga strona z kolei przejmuje to ryzyko na siebie, majac jednocze$nie nadzieje, ze rynkowe stopy zaczna
spada¢. Zaleta dla strony kupujacej stata stope jest ochrona przed wzrostem rynkowych stép procentowych,
wada za$ — niemozno$¢ skorzystania z pozytywnych skutkéw spadku stép procentowych.
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Przyktad 21: Swap kuponowy bez posrednika

Firma X potrzebuje kredytu w wysokosci 200000 PLN. Moze go zaciagna¢ w swoim banku (bank A) z
oprocentowaniem statym 8% lub zmiennym liczonym jako (WIBOR + 1%).

Firma Y réwniez chciataby zaciagna¢ kredyt na 200000 PLN, ma jednak w swoim banku (bank B) inne
mozliwosci — state oprocentowanie 10% albo zmienne (WIBOR + 2%).

Firma X preferuje oprocentowanie zmienne.

Firmy maja wiec takie mozliwosci:
e firma X — stopa stata 8% lub stopa zmienna (WIBOR + 1,0%);
e firma Y — stopa stata 10% lub stopa zmienna (WIBOR + 2,0%).

Firma X ma lepsze warunki kredytowe w obu przypadkach, jednak wieksza przewage osiaga na statym
oprocentowaniu — 2 punkty procentowe (na zmiennym jest to tylko 1 punkt procentowy). Zatem to
ona powinna zaciagna¢ kredyt z oprocentowaniem statym. Z kolei firma Y powinna zaciagna¢ kredyt z

oprocentowaniem zmiennym.

Aby obydwie firmy odniosty korzysci, podziat obowiazkéw kredytowych mégtby by¢ taki (Rys. 26):

WIBOR +1,5% WIBOR + 2%

— L

Rysunek 26: Przyktad swapu kuponowego bez posrednika

Jak wida¢ kazda firma zyskuje na takiej zamianie stép procentowych.

Poniewaz na rynku pozagietdowym trudno znalez¢ partnera, ktéry bedzie zainteresowany zamiang stép
procentowych dotyczacych kredytu o tej samej wartosci nominalnej, w proces ten czesto wtaczaja sie

posrednicy, ktérzy zarabiajg na tego typu operacjach.
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Przyktad 22: Swap kuponowy z posrednikiem

swoim banku (bank A) z oprocentowaniem statym 15% lub zmiennym (WIBOR + 0,5%).

Z kolei firma Y moze zaciagna¢ w swoim banku (bank B) kredyt o tej samej wysokosci, jednak z
oprocentowaniem statym 18% lub zmiennym (WIBOR + 2%).

W operacji skojarzenia stron bierze udziat posrednik.

Firmy maja wiec takie mozliwosci:
e firma X — stopa stata 15% lub stopa zmienna (WIBOR + 0,5%);
e firma Y — stopa stata 18% lub stopa zmienna (WIBOR + 2,0%).

Zatem firma X powinna wzia¢ kredyt z oprocentowaniem statym, a firma Y — z oprocentowaniem
zmiennym. Poniewaz firmy sie nie znaja a w kontrakcie swap bierze udziat posrednik, nalezy tez

uwzgledni¢ jego interes.

Rozwiazanie tego zadania mozna zilustrowa¢ w taki sposéb (Rys. 27):

WIBOR +2% @) WIBOR + 2%

17,5%

WIBOR + 2%

Rysunek 27 Przyktad swapu kuponowego z posrednikiem

Firma X ptaci wedtug stopy WIBOR, zarabiajac 0,5 punktu procentowego w stosunku do sytuacji bez
zastosowania swapu, natomiast firma Y pfaci wedtug statej stopy 17,5%, co jest o 0,5% nizej niz bez
swapu, natomiast posrednik zarabia 0,5% na catej operacji.

Swap bazowy

W przypadku swapu bazowego nastepuje podobna wymiana ptatnosci odsetkowych (wyrazonych w tej
samej walucie), jednak liczonych wedtug réznych, zmiennych stép procentowych. Zatem nastepuje tu
wymiana ryzyka jednej zmiennej stopy procentowej na ryzyko innej zmiennej stopy procentowe;.

Proces wymiany zmiennych kuponéw odsetkowych pokazano na Rys. 28.

Aby sie dalej rozwija¢ firma X potrzebuje pozyczki w wysokosci 100000 PLN, ktéra moze zaciagnac¢ w

floating coupon 1

floating leg 1 floating leg 2
floating coupon 2

Rysunek 28: Swap bazowy

Moze to byé¢ na przyktad zamiana stopy LIBOR na stope EURIBOR dotyczaca pozyczki wyrazonej w
dolarach USA.

Po swapach walutowych i procentowych na rynku pojawit sie swap walutowo-procentowy (nazywany
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tez kapitatowym swapem walutowym), w ktérym wymiana waluty jest potaczona ze zmiang sposobu
oprocentowania, co umozliwia zawarcie kontraktu wymiany na dtuzsze okresy. Wiadomo bowiem, ze
oprocentowanie kredytéw (i depozytéw) w réznych walutach moze mocno sie rézni¢, co jest zwigzane ze

zmiennoscia kurséw tychze walut.

Zasada 4:

Im wyzsza jest zmiennos$¢ instrumentu bazowego, tym wyzsza musi by¢ stopa procentowa.

Swap walutowo-procentowy

Swap walutowo-procentowy (ang. CIRS, cross-currency interest rate swap, currency swap) przewiduje
wymiane miedzy partnerami nie tylko kwot kapitatu, lecz réwniez ptatnosci odsetkowych wyrazonych w
réznych walutach. Wobec tego kontrakt musi zawieraé informacje dotyczace dwéch kwot nominalnych
w réznych walutach — ustala sie je wedtug kursu wymiany w dniu zawarcia umowy. Poza tym uzgadnia
sie sposoby naliczania odsetek (najczesciej jest to stata stopa) dla kazdej waluty oraz terminy wymiany

ptatnosci odsetkowych. Tego typu kontrakty sa zawierane na okres od 2 do 10 lat.

Swap indeksowy

Swap indeksowy (ang. OIS, overnight index swap) — jest to transakcja, w ktdrej kontrahenci wymieniaja
réznice miedzy ptatnosciami odsetkowymi naliczonymi wedtug statej i zmiennej stopy procentowej. Odsetki
naliczane s3 od uzgodnionej kwoty nominalnej. Zmienna stopa procentowa jest powigzana z dzienng stopa
referencyjna overnight. Rozliczenie netto (bez wymiany kwoty nominalnej OIS) nastepuje w dniu roboczym
nastepujacym po terminie zapadalnosci (dla klasycznego OIS) lub w kilku z géry okreslonych terminach (dla
resetowalnego OIS) https://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/Poland2022.pdf.

Na rynku mozna réwniez spotka¢ inne rodzaje swapéw, stuzacych do przenoszenia ryzyka:
e wahan kurséw akgji,

e zmian cen towaréw/surowcéw,

falowania wartosci indeksu ekonomicznego (indeksu gietdowego, stopy inflacji),

nietypowych parametréw pogody (ryzyko pogodowe),

standingu kredytowego (ryzyko kredytowe).

Uwaga 16:
Nalezy rozrézniaé ryzyko pogodowe i ryzyko katastroficzne. Ryzyko pogodowe to nietypowa dla

danej destynacji pogoda, ktéra moze przynies¢ straty podmiotom gospodarczym, jak np. ciepta zima
w Polsce powoduje zmniejszenie zuzycia ciepta sieciowego i zmniejszenie dochodéw dla przedsigbiorstw
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cieptowniczych. Natomiast ryzyko katastroficzne jest zwigzane ze stratami spowodowanymi
katastrofami naturalnymi.

Ryzyko kredytowe to ryzyko nieotrzymania przez pozyczkodawce dochodu z inwestycji, a w gorszym
przypadku - nieotrzymania zwrotu pozyczonego kapitatu. Moze ono dotyczyé¢ banku, ktéry udzielit
kredytu albo inwestora, ktéry zakupit papiery dtuzne.

Whiosek 7:

Mozna zatem ogdlnie stwierdzi¢, ze w kontraktach swap nastepuje zamiana jednego ryzyka na drugie.

Cecha charakterystyczna kontraktéw swap jest to, ze zawierane sa na dos¢ dtugie okresy (od 1 do nawet 30
lat) i przewiduja regularne przeptywy strumieni pienieznych wynikajacych z réznic wartosci instrumentéw
bazowych. Pomagaja one zarzadzaé¢ aktywami i pasywami bankéw, inwestoréw indywidualnych i

instytucjonalnych oraz innych podmiotéw gospodarczych.
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Rozdziat 15

Warunkowe instrumenty pochodne

15.1. Opcje standardowe

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk
Do warunkowych instrumentéw pochodnych zalicza sie dwie grupy derywatéw:
e opcje (standardowe i niestandardowe),

e warranty (odn. zewn.) (subskrypcyjne i opcyjne).

Definicja 21: Opcja

Opcja to umowa zawarta miedzy nabywca opcji a jej wystawca, dotyczaca mozliwosci dokonania
zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego po okreslonej z géry cenie, w okreslonym czasie w

przysztosci.

Nabywca opcji (ang. holder) kupuje prawo do kupna (w opcji kupna — ang. call option) lub sprzedazy
(w opcji sprzedazy — ang. put option) pewnej ilosci instrumentu bazowego na powyzszych warunkach.

Za nabyte prawo nabywca opcji musi wnie$¢ optate zwana premia opcyjna (ang. option premium). W
zamian wystawca opcji (ang. writer) — sprzedajacy opcje i pobierajacy premie opcyjna (krétka pozycja)
— zobowiazuje sie do wykonania kontraktu opcyjnego na zadanie posiadacza opcji (dtuga pozycja).
Zakup kontraktu opcyjnego oznacza zajecie dtugiej pozycji — bez wzgledu na to, czy nabywca otrzyma

prawo do kupna czy sprzedazy instrumentu bazowego.

Informacja dodatkowa 16: Dfuga i krétka pozycja w opcji

Zakup opcji z prawem kupna jest nazywany dtuga pozycja w opcji kupna (ang. long call).
Zakup opcji z prawem sprzedazy jest nazywany dtuga pozycja w opgji sprzedazy (ang. long put).
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Sprzedaz opcji z prawem kupna jest nazywana krétka pozycja w opcji kupna (ang. short call).
Sprzedaz opcji z prawem sprzedazy jest nazywana krétka pozycja w opcji sprzedazy (ang. short put).

Uwaga 17:

Opcja to jedyny kontrakt terminowy, ktéry wiaze sie z wniesieniem optaty przez jedng ze stron.

Zaleta opcji dla jej wystawcy jest pobierana premia opcyjna (dochéd wystawcy), ktéra moze byé
natychmiast zainwestowana w zyskowny sposéb. Z kolei nabywcy opcja daje mozliwos¢ kupna/sprzedazy
instrumentu bazowego po gwarantowanej cenie, co chroni go przed dodatkowymi kosztami przysztych

transakcji na rynku spot instrumentu bazowego, wynikajagcymi ze zmiennosci jego ceny (wartosci).

Informacja dodatkowa 17: Okres zycia opcji
Okres na jaki wystawiono opcje jest nazywany okresem waznosci lub okresem zycia (ang. life time).

Termin, w ktérym konczy sie okres zycia opcji, jest nazywany terminem wygasniecia lub terminem

zapadalnosci.

Styl wykonania opcji — europejski i amerykanski
Poczatkowo, kiedy opcje dopiero zostaty wprowadzone do obrotu rynkowego, posiadacz opcji mégt
skorzysta¢ z przynaleznych mu praw jedynie w dniu wygasniecia tego derywatu. Taki styl wykonania

opcji nazwano europejskim, cho¢ nie jest on domena jedynie rynkéw europejskich. Zwyczajowo opcje

wykonywane w tym trybie nazywano europejskimi.

Uwaga 18: Termin wykonania opcji europejskiej
W przypadku opcji europejskich termin wykonania jest réwny terminowi waznosci.
Z czasem pojawita sie inna odmiana opcji, ktéra mozna byto wykonaé¢ w dowolnym dniu jej waznosci,

wedtug uznania posiadacza tego derywatu. Taki styl nazwano amerykanskim, a opcje — amerykanskimi,

cho¢ nie s3 one przywigzane stricte do obrotu na rynku amerykanskim.
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Uwaga 19: Termin wykonania opcji amerykanskiej

W przypadku opcji amerykanskich rozréznia sie pojecia terminu wygasniecia i terminu wykonania
opcji. Termin wygasniecia to maksymalny termin jej waznos$ci, natomiast termin wykonania to termin
wybrany przez posiadacza opcji do jej rozliczenia. Zatem: termin wykonania jest krétszy albo réwny

terminowi waznosci opcji.

Aktywna i pasywna strona kontraktu opcyjnego

W przypadku kontraktu opcyjnego méwi sie o aktywnej i pasywnej stronie kontraktu. Strona aktywna jest
posiadacz opcji, ktéry moze decydowa¢ o jej wykonaniu — raczej wykona opcje w sytuacji, gdy moze to
przynies¢ mu korzysci finansowe. Natomiast pasywng strong jest wystawca opcji, ktéry musi ja wykona¢ na

zadanie posiadacza opcji.

Whiosek 8:

Zatem opcja z punktu widzenia praw i obowiazkéw stron kontraktu jest instrumentem

niesymetrycznym.

W zwiazku z tym réwniez ryzyko (odn. zewn.) stron nie jest jednakowe (symetryczne). Ryzyko wystawcy
opcji jest podobne do ryzyka w kontraktach forward, futures i swap, natomiast ryzyko nabywcy opcji jest

ograniczone do wysokosci zaptaconej premii opcyjnej.

Uwaga 20:

Podkresli¢ nalezy, ze posiadacz opcji moze sie zmieni¢ w razie jej odsprzedazy na rynku wtérnym,
natomiast wystawca opcji pozostaje ten sam, a jego obowiazki wygasna dopiero z wygasnieciem opcji

i/lub ewentualnym jej wykonaniem.

15.2. Funkcja wyptaty z opcji standardowe;j

Autorzy/Autorki: Natalia Iwaszczuk

Podobnie jak w przypadku innych instrumentéw pochodnych, wykonanie opcji moze odbywa¢ sie w postaci
fizycznej dostawy instrumentu bazowego lub tez przez rozliczenie pieniezne. W tym drugim przypadku
rozliczenia dokonuje sie przez poréwnanie ceny wykonania z ceng spot instrumentu bazowego w dniu
wykonania opcji. W rezultacie posiadacz opcji otrzymuje réznice tych cen — o ile jest ona dodatnia.
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Mozna to zapisa¢ w postaci funkcji wypftaty.

Funkcje wyptaty dla opcji kupna mozna zapisa¢ w takiej postaci:

Payoff_,, = max[S; — K, 0] (15.1)

Natomiast dla opcji sprzedazy funkcja wyptaty przyjmie taka posta¢:

Payoff,,, = max[K — Sy, 0] (15.2)

gdzie
S; — cena spot instrumentu bazowego w momencie wykonania opgcji ,

K — cena wykonania kontraktu opcyjnego.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 23: Pieniezne rozliczenie opcji call

Zatézmy, ze inwestor zajat dtuga pozycje w opcji call, ktéra uprawnia go do zakupu pakietu 1000
sztuk akcji po cenie K = 3750 zt (3,75 zt/szt.).

Jesli w momencie rozliczenia opcji cena rynkowa akcji wzrosta do Sy = 4,05, to kwote:
Payoff_,, = max[S; — K, 0] = [1000 x (4,05 — 3,75),0] = [300,0] = 300 zt

musi wypfaci¢ wystawca opcji na zadanie posiadacza opcji.

Natomiast w przypadku, gdyby cena rynkowa akcji spadta np. do S; = 3,55, to:
Payoff_,;, = max[S; — K, 0] = [1000 x (3,55 — 3,75),0] = [—200,0] = 0zt

a wiec posiadacz opcji nic nie otrzyma.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktfad 24: Pieniezne rozliczenie opcji put
Zatézmy, ze inwestor zajat dtuga pozycje w opgji put, ktéra uprawnia go do sprzedazy pakietu 2000
sztuk akcji po cenie K = 7500 zt (3,75 zt/szt.).
Jesli w momencie rozliczenia opcji cena rynkowa akcji wzrosta do Sy = 4,05, to:
Payoff,,, = max[K — S,,0] = [2000 x (3,75 — 4,05),0] = [600,0] = 0zt
a wiec nie bedzie zadnego rozrachunku miedzy stronami kontraktu opcyjnego.
Jesli zas cena rynkowa akcji spadta np. do S; = 3,55, to kwote:
Payoff,,, = max[K — S,,0] = [2000 x (3,75 — 3,55),0] = [400,0] = 400zt

musi wypfaci¢ wystawca opcji jej posiadaczowi.
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Nalezy podkresli¢, ze w obu przypadkach inwestor (pozycja dtuga) nie poniesie zadnych dodatkowych
kosztéw, poza wniesiong na poczatku premig opcyjna.

15.3. Profile zysku dla kroétkiej i dtugiej pozycji w opcji

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Profile zysku dla wystawcy opcji zaprezentowano na Rys. 29 (krétka opzycja w opcji call) i Rys. 30 (krétka
pozycja w opcji put).

Zysk

Rysunek 29: Profil zysku dla wystawcy opcji z prawem kupna
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15.3. Profile zysku dla krétkiej i dtugiej pozycji w opcji

Zysk

Premia

Rysunek 30: Profil zysku dla wystawcy opcji z prawem sprzedazy

Z kolei na Rys. 31 zilustrowano profil zysku dla dtugiej pozycji w opcji call, a na Rys. 32 - dla dtugiej
pozycji w opcji put.

Zysk

Premia

Rysunek 31: Profil zysku dla nabywcy opcji z prawem kupna
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Zysk

Premia

15.4.

Rysunek 32: Profil zysku dla nabywcy opcji z prawem sprzedazy

Okreslenie pozycji opcji na rynku

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

W terminologii rynku derywatéw do okreslenia pozycji opcji (call i put) w danym momencie czasu (w
trakcie jej trwania lub w dniu wygasniecia) przyjeto trzy oznaczenia zaprezentowane w Tabela 1.

Tabela 1: Pozycja opcji

Okreslenie pozycji

Opcja kupna

Opcja sprzedazy

“in-the-money”
(IT™M)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest nizsza od ceny spot
instrumentu bazowego (S > K)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest wyzsza od ceny spot
instrumentu bazowego (S < K)

“at-the-money”
(ATM)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest zbiezna z ceng spot
instrumentu bazowego (S = K)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest zbiezna z ceng spot
instrumentu bazowego (S = K)

"out-of-the-money”

(OTM)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest wyzsza od ceny spot
instrumentu bazowego (S < K)

W momencie wykonania opcji cena
wykonania jest nizsza od ceny spot
instrumentu bazowego (S > K)
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15.5. Wycena opgcji standardowej

Pozycja ITM jest jeszcze okreslana jako:
e ,opcja jest w cenie”,
e ,opcja jest w pienigdzu” lub
e ,opcja jest na plusie”.

Pozycja ATM jest jeszcze okreslana jako:
e ,opcja jest po cenie” lub
e ,opcja jest na zerze”.

Pozycja OTM jest jeszcze okreslana jako:
e ,0pcja nie jest w cenie’,
e ,opcja jest poza cena” lub

e ,opcja jest na minusie”.

15.5. Wycena opcji standardowe;j

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Premia opcyjna

Przez dtugi czas opcje nie byty przedmiotem zainteresowania inwestoréw. Problem polegat na tym, ze nie
istniato ogdlnie akceptowanej metody ustalania godziwe]j ceny dla tego derywatu. Spowalniato to obrét
opcjami na rynku pozagietdowym, a tym bardziej nie byto nawet mowy o ich wprowadzeniu do obrotu

gietdowego.

Przetom nastapit po opublikowaniu artykutu Fishera Blacka i Myrona Scholesa w 1973 roku [30], w ktérym
zaproponowali oni model wyceny europejskiej opcji wystawionej na cene akgcji, na ktéra nie wyptacano
dywidendy. Autorzy przyjeli tez szereg innych zatozen, ktére upraszczaty proces modelowania.

Maodele wyceny opcji

Zatozenia modelu Blacka-Scholesa (modelu B-S) mozna zapisaé w pieciu punktach:
1. Na rynku nie ma mozliwosci dokonywania operacji arbitrazowych.

2. Kazdy uczestnik ma mozliwos$¢ pozyczac i lokowaé dowolng ilos¢ gotéwki po jednakowej, statej stopie

procentowej, bez ponoszenia zadnego ryzyka.
3. Akcje s3 idealnie podzielne i mozliwa jest krétka ich sprzedaz.
4. Nie ma kosztéw transakcyjnych, tzn. za przeprowadzone transakcje nie trzeba ptaci¢ posrednikom.

5. Na akcje nie wyptaca sie dywidend.

Informacja dodatkowa 19: Arbitraz
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Arbitraz to mozliwos¢ zarobkowania na réznicach cen tego samego instrumentu finansowego

kupowanego i sprzedawanego w niewielkim odstepie czasu na réznych rynkach.

Informacja dodatkowa 20: Krétka sprzedaz

Krétka sprzedaz oznacza mozliwos¢ sprzedazy akgji, ktére nie naleza do sprzedajacego, lecz zostaty
pozyczone na krétki okres czasu.

Wedtug modelu B-S cene europejskiej opcji z prawem kupna akcji mozna obliczy¢ wedtug wzoru:

C =SN(dy) — Ke "TN(dy) (15.3)
@) oo
dy = " <Ii> :\/{; 02} ! =d; —oVT (15.5)

Natomiast cene europejskiej opcji z prawem sprzedazy akcji mozna obliczy¢ wedtug nastepujacego wzoru:

P=Ke "' N(~dy) — SN(—d;) (15.6)
gdzie
S — cena rynkowa instrumentu bazowego (akcji) w biezagcym momencie czasu,
K - cena wykonania opcji,
T — czas do wygasniecia opcji,
r — stopa procentowa bez ryzyka (najczesciej jest to oprocentowanie lokat na rynku miedzybankowym),
o — zmienno$¢ wartosci instrumentu bazowego (odchylenie standardowe),
N(d;) — funkcja standardowego rozktadu normalnego dla zmiennej losowej d;,i = 1, 2.

Mimo ze model B-S jest bardzo uproszczony, jednak to on zatozyt podwaliny inzynierii finansowej w
zakresie wyceny opcji i tworzenia ich nowych form nazywanych opcjami niestandardowymi (odn. zewn.).

Z biegiem czasu pojawiaty sie tez inne modele, a wsréd nich np.:
e model Blacka-Scholesa-Mertona (model B-S-M),
e modele dwumianowy (model Coxa-Rossa-Rubinsteina, model CRR) i tréjmianowy,
e modele oparte na metodach symulacyjnych (np. Monte-Carlo),

e modele oparte na metodach numerycznych.
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W 1976 roku model B-S zostat rozwiniety na przypadek wyptaty dywidend na akcje. Jego autorami byli
Fisher Black, Myron Scholes i Robert C. Merton. W modelu B-S-M ceny opcji kupna i opcji sprzedazy

mozna obliczy¢ wedtug wzoréw, odpowiednio [31]:

Cy = Se_gTN(dlM) - Ke_TTN(dQJM’) (15.7)
Py = Ke "I N(—dyps) — Se 9T N (—diar) (15.8)
2
In(§)+ 7—g+% T
d]]\,[ = - = (159)

dans = d ] (15.10)

gdzie

g — stopa zwrotu z instrumentu bazowego (np. stopa dywidendy na akgcje).

Uwaga 21:

WHtasnie model B-S-M jest najczesciej wykorzystywany w praktyce, poniewaz pozwala wycenia¢ opcje
uwzgledniajac wyptacane na akcje dywidendy. Poza tym stat sie on podstawa dla opracowania modeli

wyceny opcji wystawionych na inne instrumenty bazowe.

15.6. Opcje niestandardowe

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Opcje, o ktérych byta mowa, obecnie s3 nazywane standardowymi albo waniliowymi (ang. vanilla
options, plain vanilla options), a to dlatego, ze w ciggu ostatnich 50 lat pojawifo sie wiele odmian opgji

— o réznorakim dziataniu i przeznaczeniu. Nazywano je niestandardowymi. Ich rozkwit byt zwigzany ze
wzrostem poziomu ryzyka i wielorakosci jego rodzajéw na rynkach finansowych. Podmioty gospodarcze
musiaty zabezpiecza¢ sie przed jego negatywnymi skutkami. Taka potrzebe dostrzegty instytucje finansowe,

ktére zaczety tworzy¢ nowe odmiany opcji na prébe lub na zamédwienie.

Ogdlnie mozna powiedzie¢, ze wszystkie opcje, w ktérych warunki kontraktu ksztattuja sie odmiennie niz w
opcjach standardowych uwaza sie za niestandardowe albo egzotyczne (ang. exotic options).

Ze wzgledu na swdj niestandardowy charakter, opcje egzotyczne najczesciej s3 przedmiotem obrotu na
rynku pozagietdowym (ang. over-the-counter, OTC), gdzie jest mozliwos¢ ich elastycznego dopasowania do
indywidualnych potrzeb klienta. Najbardziej popularne z nich stopniowo zaczeto wprowadzaé¢ do obrotu
gietdowego.

Jednak réznorodnos¢ opcji egzotycznych (wzgledem ich konstrukgji i dziatania) stwarza trudnosci z ich
klasyfikacja. Jedna z nich opiera sie na takich kryteriach:

e struktura funkcji wyptaty opcji (odn. zewn.),
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e ciagtos¢ funkgji zysku (odn. zewn.) (dochodu),
e nieliniowos¢ funkgji zysku (dochodu),
e stopien uwarunkowania wartosci opcji cena instrumentu bazowego,
e liczba instrumentéw bazowych i stopien korelacji miedzy nimi,
e czas wyboru ceny wykonania opcji,
e rodzaj instrumentu bazowego (instrument pierwotny lub pochodny) [32].
W oparciu o powyzsze kryteria wyréznia sie sze$¢ gtéwnych grup opcji egzotycznych:

1. Opcje uwarunkowane (ang. path-dependent options) — ich wartos¢ zalezy od tego, co dziato sie z ceng
(wartoscia) instrumentu bazowego w czasie zycia opcji.

2. Opcje o nieciagtej funkcji wyptaty (ang. singular payoffs options).

3. Opgje zalezne od czasu (ang. time-dependent/preference options) — inwestor ma mozliwo$¢ wyboru

momentu wykonania badz okreslenia niektérych parametréw opcji, po jej uruchomieniu.

4. Opcje wieloczynnikowe albo korelacyjne (ang. multivariate options) — ich wartos¢ zalezy od wiecej niz

jednego instrumentu bazowego.

5. Opcje ztozone (ang. nested/compounded options) — opcje, w ktérych instrumentem bazowym jest
inna opcja.

6. Opcje nieliniowe (ang. leveraged/nonlinear payoff options) — ich cena nie jest zalezna liniowo od ceny
instrumentu bazowego [32].

Wybrane rodzaje opcji egzotycznych

Opcje barierowe

Opcje barierowe (ang. barier options) naleza do pierwsze grupy klasyfikacji. Sa to opcje, ktérych okres
waznosci zalezy od tego, czy wartos¢ instrumentu bazowego przekroczy okreslona bariere czy nie. Jest to

do$¢ réznorodna grupa opcji, a jednoczesnie jedna z najbardziej popularnych wsréd opcji egzotycznych.
Rodzaje opcji barierowych zaleza od takich parametréw:

e umiejscowienie bariery (wyzej lub nizej od ceny spot instrumentu bazowego),

e rodzaj bariery — aktywujaca czy dezaktywujaca.
Poza tym, bariera moze by¢:

1. pojedyncza (ang. single barrier),

2. podwdjna (ang. double barrier),

3. czastkowa (ang. partial-time barrier).

Taka réznorodnos¢ umozliwia skonstruowanie opcji wedtug indywidualnych potrzeb inwestora.

Opcje azjatyckie

Opcje azjatyckie (ang. Asian options, Average price options, Average rate options) réwniez naleza do
pierwsze grupy klasyfikacji. Sa to jedne z najbardziej popularnych opcji egzotycznych kupowanych w celach
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zabezpieczajacych, poniewaz cena wykonania opcji zalezy od s$redniej wartosci instrumentu bazowego, w
ustalonym okresie w ciagu zycia opgji.

Srednia warto$¢ instrumentu bazowego moze by¢ liczona jako:
e srednia arytmetyczna (opcje arytmetyczne)
e Srednia geometryczna (opcje geometryczne).

Takie opcje s3 mato wrazliwe na chwilowe wahania ceny instrumentu bazowego, wiec zabezpieczajg przed
dziataniami niekiedy podejmowanymi przez spekulantéw tuz przed wygasnieciem opcji o europejskim stylu

wykonania (odn. zewn.).

Opcje binarne

Opcje binarne (ang. Digital options, Binary options) naleza do drugiej grupy klasyfikacji. Sa to opcje,
wyptata z ktérych nie zalezy od réznicy pomiedzy wartoscig instrumentu bazowego a ceng wykonania.
Wystepuja one w kilku postaciach:

e Opcja ,gotéwka albo nic” (ang. cash-or-nothing) — jesli opcja jest w pozycji ITM (odn. zewn.),
posiadacz opcji otrzymuje okre$long sume pieniedzy, znang juz w momencie zawierania kontraktu

opcyjnego.

e Opcja ,.aktywo albo nic” (ang. asset-or-nothing) — jesli opcja jest w pozycji ITM, posiadacz opg;ji
otrzymuje instrument bazowy (odn. zewn.) lub sume réwna jego wartosci.

e Opcja luki (ang. gap option) — opcja, w ktérej wyptata zalezy od réznicy pomiedzy wartoscia

instrumentu bazowego a pewng ustalong wartoscia (lecz nie cena wykonania).

Takie opcje sa podobne do zaktadu i dos¢ proste w swojej konstrukgji, co przesadza o ich popularnosci. Z
drugiej za$ strony sa bardzo ryzykowne dla inwestora, gdyz mato elastyczne.

Opcje ztozone

Opcje zfozone (ang. Compound options) naleza do piatej grupy klasyfikacji. W takich opcjach
instrumentem bazowym jest inna opcja (zazwyczaj standardowa (odn. zewn.)). Najpopularniejsze opcje

zfozone to:

e opcja kupna wystawiona na opcje kupna (ang. call on call) — daje prawo do kupna opcji kupna po

ustalonej cenie w ustalonym terminie,

e opcja kupna wystawiona na opcje sprzedazy (ang. call on put) — daje prawo do kupna opcji sprzedazy

po ustalonej cenie w ustalonym terminie,

e opcja sprzedazy wystawiona na opcje kupna (ang. put on call) — daje prawo do sprzedazy opcji kupna

po ustalonej cenie w ustalonym terminie,

e opcja sprzedazy wystawiona na opcje sprzedazy (ang. put on put) — daje prawo do sprzedazy opcji

sprzedazy po ustalonej cenie w ustalonym terminie.

Teoretycznie istnieje mozliwos¢ tworzenia opcji 0 wyzszym stopniu wiozenia (np. call on call on call), jednak
ze wzgledu na mniejsza przejrzystos¢ i trudnos¢ ich wyceny rzadziej one wystepuja w praktyce.

-’I PODSUMOWANIE
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15.7. Warranty subskrypcyjne i opcyjne

Podsumowanie 1:

Opcja jest wyjatkowym pod réznymi wzgledami derywatem, poniewaz:
e ryzyko stron kontraktu opcyjnego nie jest jednakowe;
e opcje s3 przedmiotami obrotu zaréwno na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym;
e istnieja co najmniej dwa style wykonania (europejski i amerykanski);

e poza opcja standardowa istnieje liczna grupa opcji egzotycznych o rozmaitych konstrukcjach i
mozliwosciach.

15.7. Warranty subskrypcyjne i opcyjne

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Warrant pojawit sie w obiegu jako dodatkowe uprawnienie wynikajace z obligacji. Uprawniat do objecia
pewnej liczby akcji tego samego emitenta po gwarantowanej cenie. Poniewaz uprawnienie dotyczyto tylko
rynku pierwotnego, gdzie dokonuje sie subskrypcji akcji, zostat nazwany warrantem subskrypcyjnym. Byt
on dodawany jako gratis do obligacji, aby zacheci¢ do ich kupna, w warunkach duzej konkurencji na rynku
kapitatowym. Stuzyt wiec jako wabik dla potencjalnych inwestoréw.

Warrant subskrypcyjny daje mozliwos¢ zakupu akgji, ale nie jest obowigzkiem dla jego posiadacza.
Skorzysta on z tej mozliwosci, jesli przyniesie mu dodatkowe korzysci — np. cena zakupu akcji wynikajaca
z warrantu bedzie nizsza niz cena rynkowa tych samych akgcji z poprzednich emisji notowanych na rynku
wtérnym.

Na wzér warrantu subskrypcyjnego instytucje finansowe stworzyty warrant opcyjny, ktéry zostat
uzupetniony o druga mozliwo$¢ — prawo do sprzedazy. Warrant opcyjny stat sie praobrazem dla stworzenia
kontraktéw opcyjnych.

Réznice miedzy warrantem subskrypcyjnym a opcyjnym polegaja na tym, ze:

e warrant subskrypcyjny ma swojego emitenta, ktéry wystawia go na swoje akcje z przysztych emisji

(ktérych jeszcze nie ma w obrocie, ale uprawnia do ich zakupu na rynku pierwotnym);

e warrant subskrypcyjny mozna wykona¢ lub zrezygnowaé z jego wykonania, nie mozna jednak
otrzymac¢ rozliczenia pienieznego;

e warrant opcyjny moze uprawnia¢ do kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego (odn. zewn.);

e warrant opcyjny wystawia instytucja finansowa na akcje innych emitentéw, ktérymi juz sie handluje na
rynku wtérnym:;

e warrant opcyjny mozna rozliczy¢ pienieznie (suma wyptaty to nieujemna réznica miedzy ceng rynkowa
a ceng umowna, lub na odwrét, w zaleznosci od tego, czy jest to warrant kupna czy sprzedazy).

Whiosek 9:

W odréznieniu od opcji, warrant subskrypcyjny jest papierem wartosciowym (a nie kontraktem)
emitowanym przez sp6tke akcyjna, opiewajacym na wiasne akcje. Natomiast warrant opcyjny bardzo
przypomina opcje (odn. zewn.).
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Rozdziat 16

Obroét instrumentami pochodnymi

16.1. Gietdowy i pozagietdowy obrét instrumentami pochodnymi

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Kontrakty terminowe pojawity sie w obrocie jeszcze zanim powstaty gietdy, dotyczyty gtéwnie ptodéw
rolnych. Byty zawierane miedzy kupcami a rolnikami na przyszte zbiory. Rolnicy potrzebowali pieniedzy

na nasiona, nawozy i robocizne, aby zwiekszy¢ plony. Kupcy dysponowali wolnymi $rodkami pienieznymi,
ktére mogli zainwestowaé w tego typu przedsiewziecia. Dochodzito zatem do podpisania uméw, w ktérych
rolnik zobowigzywat sie sprzedaé przyszte zbiory w okreslonej ilosci po gwarantowanej cenie, kupcom, ktérzy
udostepnili im swoje $rodki pieniezne. Te umowy byty namiastka dzisiejszych kontraktéw terminowych

forward i byty zawierane bez udziatu gietd (czyli na rynku pozagietdowym).

Obecnie kontrakty terminowe (instrumenty pochodne) s3 handlowane réwniez na gietdach, jednak tylko
wybrane ich rodzaje. Obydwa sektory rynku terminowego (gietdowy i pozagietdowy) maja swoje zalety,
wiec inwestorzy moga dostosowac swoje potrzeby do mozliwosci, jakie daja im instrumenty pochodne

handlowane w tych sektorach.

W Polsce finansowe instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu na rynku gietdowym i pozagietdowym
(ang. over-the-counter, OTC), a takze na wielostronnych platformach obrotu (ang. multilateral trading
facility, MTF). Rynek OTC podlega regulacjom (rozporzadzenia EMIR i MiFIR) oraz wymaganiom pod
wzgledem dokumentacji prawnej i uméw zabezpieczajacych (ang. Credit Support Annex, CSA). Trzeci typ
rynku, czyli MTF, nie ma tak duzego znaczenia jak rynki: regulowany i OTC. W Polsce rynek instrumentéw

pochodnych to gtéwnie rynek pozagietdowy, na ktérym role animatoréw przyjety banki [28].

Informacja dodatkowa 21:

MTF to alternatywny system obrotu (ASO).

EMIR — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowiazku rozliczania, zawieszania
obowiazku rozliczania, wymogdw dotyczacych zgtaszania, technik ograniczania ryzyka zwiazanego
z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sa
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16.1. Gietdowy i pozagietdowy obrét instrumentami pochodnymi

rozliczane przez kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriéw transakcji i nadzoru nad nimi, a
takze wymogéw dotyczacych repozytoriéw transakeji (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 141/42)
[33].

MiFIR — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014
r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012
(Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 173/84) [34].

Sektor gietdowy

Do gtéwnych zalet sektora gietdowego zalicza sie:
e przejrzystos$¢ rynku,
e standaryzacje przedmiotéw obrotu,
e niskie ryzyko rozrachunkéw transakcji gietdowych.

Przejrzystosé rynku zapewnia sie poprzez podawanie do publicznej wiadomosci (z niewielkim
opdznieniem) podstawowych informacji o jego funkcjonowaniu. Dawniej gietdy publikowaty ceduty gietdowe,
ktére byty wywieszane poza siedziba gietdy. Wiele informacji ukazywato sie tez w codziennych wydaniach

gazet.

Wspétczesne gietdy udostepniaja informacje na swoich stronach internetowych, niektére jedynie z

kilkuminutowym opéznieniem, co daje mozliwos¢ sledzenia operacji gietdowych niemal na biezaco.

Standaryzacja dotyczy pewnych (znanych z géry) parametréw przedmiotéw obrotu, mianowicie
minimalnego pakietu instrumentéw finansowych, ich rodzaju i terminu wygasniecia. Przy wiekszym
zapotrzebowaniu istnieje mozliwos¢ zakupu wiecej niz jednego pakietu, jednak nie ma mozliwosci jego
podziatu.

Takie rozwiazanie zapewnia sektorowi gietdowemu wyjatkowo wysoka ptynno$¢, a co za tym idzie —

niewielkie r6znice miedzy cena kupna a ceng sprzedazy tego samego instrumentu.

Informacja dodatkowa 22:

Ceny pakietéw ksztattuja sie na podstawie naptywajacych ofert kupna i sprzedazy, ich konfrontacji
i ustalenia ceny sprzedazy na okreslony odcinek czasowy, ktéry zalezy od trybu sprzedazy (system
notowan ciagtych lub jednolitych), a takze od zwyczajéw danej gietdy.

W przypadku transakgcji gietdowych ryzyko rozrachunkéw, czyli niewywigzania ze swoich obowiazkéw
jednej ze stron umowy gietdowej jest znikome, poniewaz gietda (a wtasciwie jej izby rozliczeniowa i

rozrachunkowa) wystepuja w roli gwaranta.

Dzieje sie tak dzieki codziennym rozliczeniom pozycji gietdowych kazdego uczestnika zawieranych na
gietdzie transakcji. Aby jednak byto to mozliwe, pobierany jest depozyt zabezpieczajacy od obu stron

kontraktéw, co stanowi dodatkowy koszt uczestnictwa (w sensie zamrozenia kapitatu).

Sektor pozagietdowy

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 142



16.1. Gietdowy i pozagietdowy obrét instrumentami pochodnymi

Sektor pozagietdowy ma zdecydowanie mniej zalet, a gtéwna z nich sprowadza sie do mozliwosci

dopasowania warunkéw transakgcji do indywidualnych potrzeb stron kontraktu terminowego, co nie jest

mozliwe przy standaryzacji kontraktéw gietdowych.

Inng wazna zaletg jest to, ze rynek pozagietdowy wystepuje w roli przestrzeni, gdzie przechodza aprobate

nowe instrumenty finansowe. Istnieje zatem mozliwo$¢ tworzenia instrumentéw odpowiadajacych biezacym

potrzebom rynku, ktéry zmienia sie bardzo dynamicznie.

Te instrumenty, ktére pomyslnie przejda aprobate, na dtugo zagoszcza na rynku pozagietdowym, a ta ich

cze$¢, ktora cieszyta sie wzmozonym zainteresowaniem inwestoréw ma szanse znalez¢ sie na jakiejs gietdzie.

Tak byto na przyktad z warrantami, opcjami standardowymi i niektérymi opcjami niestandardowymi.

Tabela 2: Réznice miedzy gietdowym a pozagietdowym obrotem derywatami

Gietdowy obrét derywatami

Pozagietdowy obrét derywatami

Derywaty w obrocie: futures, opcje, warranty

Derywaty w obrocie: forward, swap, opcje

Rynek o wysokiej ptynnosci

Rynek o zdecydowanie nizszej ptynnosci

Umowy zawierane sa w sali gietdowej lub za
posrednictwem gietdowego systemu elektronicznego

(na ogdlnych zasadach)

Umowy zawierane bezposrednio miedzy partnerami w

trakcie negocjacji

Kontrakty wystandaryzowane pod wzgledem ilosci
instrumentu bazowego, jego cech jakosciowych,

terminu oraz warunkéw dostawy

Brak jakiejkolwiek standaryzacji parametréw
kontraktéw, ktére sa zawierane na indywidualnych
zasadach

Informacja o parametrach kontraktéw jest ogélnie
dostepna — publikowana w specyfikacji do kontraktu

Informacja o zawartych umowach jest poufna, w

zwiazku z czym niedostepna dla oséb trzecich

Ceny kontraktéw sa ustalane na podstawie ofert
kupna i sprzedazy a informacja o nich jest fatwo
dostepna

Ceny kontraktéw sg kazdorazowo uzgadniane miedzy
stronami kontraktu a informacja o nich stanowi

tajemnice handlowa

Gietda ustala dzienny limit zmiany cen kontraktéw w
odniesieniu do cen dnia poprzedniego

Brak ograniczen co do wahan cen kontraktéw

terminowych

Strony kontraktu gietdowego sa anonimowe —
wszystkie transakcje wykonywane za posrednictwem
gietdy

Strony kontraktu pozagietdowego znaja sie, gdyz
zawieraja bezposrednie umowy terminowe

Czas trwania sesji gietdowej jest ograniczony czasem

pracy gietdy

Nie ma ograniczen czasowych dla zawierania uméw

Handel odbywa sie zgodnie z regulaminem gietdy

Handel odbywa sie na zasadach zwyczajowych dla

danego rynku

Uczestnik moze tatwo zamknaé swoja pozycje w

kontrakcie poprzez zawarcie umowy przeciwstawnej

Pozycje w kontrakcie jest o wiele trudniej zamknaé

Rozliczen pozycji uczestnikéw gietdy dokonuje sie
codziennie, a rozrachunku — na moment zamkniecia

pozycji gietdowe]

Brak biezacych rozliczen, a rozrachunek nastepuje w
dniu wygasniecia kontraktu

Ryzyko zwiazane z niewykonaniem kontraktu
przejmuje na siebie gietda

Ryzyko zagraza obydwom stronom kontraktu
terminowego, z wyjatkiem dtugiej pozycji w opcji i

warrancie

Gietda pobiera od kazdej ze stron depozyt
zabezpieczajacy — jego wysoko$¢ jest codziennie
weryfikowana i w razie potrzeby — uzupetniana

Brak jakichkolwiek zabezpieczen pobieranych od stron
kontraktu

Niewielka czes¢ zawartych kontraktéw trwa do daty
wygasniecia — wiekszos¢ jest likwidowana poprzez

zamkniecie pozycji

Wiekszos¢ zawartych kontraktéw trwa do daty
wygasniecia
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Rzadko wystepuje rozliczenie kontraktu w formie

fizycznej dostawy instrumentu bazowego. Z reguty

rozliczen dokonuje sie w formie pienieznej

Wiele kontraktéw rozliczanych jest w formie fizycznej
dostawy, aczkolwiek rozliczenie moze odbywac sie

réwniez i w formie pienieznej

16.2. Instrumenty pochodne na rynku globalnym i w Polsce

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Dane dotyczace obrotu instrumentami pochodnymi w skali globalnej publikuje Bank for International
Settlements (BIS). Obejmuja one instrumenty pochodne handlowane jak na zorganizowanych gietdach, tak i
na rynkach pozagietdowych, co umozliwia dokonanie kompleksowych pomiaréw wielkosci i struktury rynkéw
instrumentéw pochodnych w réznych przekrojach.

Rynek gietdowy

Statystyka gietdowych instrumentéw pochodnych (ang. Exchange-Traded Derivatives, XTD) obejmuje
obrét i otwarte pozycje kontraktéw terminowych futures na waluty i stopy procentowe oraz opcji. Statystyki
tworzone s3 na podstawie komercyjnych zrédet danych i obejmuja kontrakty bedace przedmiotem obrotu
na ponad 50 zorganizowanych gietdach. Gtéwna wartoscia dodang BIS jest przeliczanie danych o liczbie
kontraktéw na kwoty nominalne z wykorzystaniem informacji o wielkosci kontraktéw. Umozliwia to spéjne
poréwnywanie pozioméw i trendéw aktywnosci na réznych gietdach. BIS nie zestawia statystyk XTD dla
kontraktéw na akcje, towary lub kredytowe instrumenty pochodne, ani dla instrumentéw pochodnych, ktére
odnosza sie do niestandardowych instrumentéw bazowych (np. kontraktéw inflacyjnych, pogodowych lub

energetycznych) https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=2639.

Podawane sa w nich dane historyczne dla kontraktéw terminowych futures i kontraktéw opcyjnych
(wyrazone w dolarach USD), w przekroju lokalizacyjnym (miejsca obrotu) i walutowym (waluty kontraktu)
https://www.bis.org/statistics/extderiv.htm?m=2616.

W Tabela 3 wymieniono gietdy, ktére handlowaty i/lub nadal handluja kontraktami futures i opcjami.

Tabela 3: Gietdy handlujace kontraktami futures i opcjami

Skrocona nazwa Petna nazwa

ACC AMEX Commodity Corporation

AMEX American Stock Exchange

CBOE Chicago Board Option Exchange

LIFFE London International Financial Futures and Options Exchange
EUREX European Derivatives Exchange

LONDON FOX The London Futures and Options Exchange
MONEP ZE Marché des Options Negociables de Paris
NYSE New York Stock Exchange

PHLX Philadelphia Stock Exchange

PSE Pacific Stock Exchange

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
CME Gropu Chicago Mercantile Exchange

Jesli chodzi o rynek krajowy, jako pierwsza obrét derywatami zorganizowata GPW S.A. w Warszawie.
Pierwsze instrumenty pochodne — kontrakty terminowe na WIG20 — pojawity sie na warszawskiej gietdzie w

1998 roku https://www.gpw.pl/instrumenty-pochodne.
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Obecnie gietda organizuje obrét kontraktami futures opiewajacymi na kilka odmian indeksu WIG, na

akcje spotek notowanych na tejze gietdzie oraz na pary walutowe (USD/PLN, GPB/PLN, EUR/PLN,
CHF/PLN). Jednoczesnie handluje kontraktami opcyjnymi, jednak ich oferta jest zawezona jedynie do opgji
wystawionych na indeks WIG20.

Kolejna gietda krajowa jest Warszawska Gietda Towarowa S.A. (WGT), gdzie pierwsze kontrakty terminowe
(futures) wprowadzono do obrotu 20 stycznia 1999 roku. Byty to kontrakty na dolara i marke niemiecka,
zastapiong w kwietniu 1999 roku przez euro. W 2002 roku wprowadzono kontrakty na obligacje 2, 5 i

10 letnie. W 2003 roku poszerzono oferte o kolejne kontrakty m.in. euro/dolar, korona czeska, frank
szwajcarski, euro/forint wegierski https://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071.

Obecnie WGT handluje walutowymi kontraktami futures i opcjami na futures na takie pary walutowe jak:
USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, USD/EUR.

Rynek pozagietdowy

Statystyki BIS dotyczace instrumentéw pochodnych rynku pozagietdowego uwzgledniaja pozycje dealeréw
instrumentéw pochodnych, gtéwnie bankéw. Obejmuja one pozostajaca do sptaty warto$¢ nominalna,
wartos¢ rynkowa i ekspozycje kredytowa pozagietdowych instrumentéw walutowych, stép procentowych,
akcji, towaréw i kredytowych instrumentéw pochodnych... Dealerzy raportuja w ujeciu skonsolidowanym
na catym Swiecie, z uwzglednieniem pozycji ich zagranicznych oddziatéw i z wytaczeniem pozycji
wewnatrzgrupowych. Statystyki sa zbierane pod auspicjami Komitetu ds. Globalnego Systemu Finansowego
i zgtaszane do BIS na poziomie kraju, a nie indywidualnego dealera. Statystyki sktadaja sie z danych
zgtaszanych co szes¢ miesiecy przez dealeréw w 12 jurysdykcjach (Australia, Kanada, Francja, Niemcy,
Witochy, Japonia, Holandia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone) oraz
danych zgtaszanych co trzy lata przez dealeréw w ponad 30 dodatkowych jurysdykcjach. W okresach
miedzy przegladami trzyletnimi BIS szacuje pozycje dealeréw w tych dodatkowych jurysdykcjach
https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=2639.

Dane dotyczace obrotu pozagietdowego BIS publikuje z wiekszym opéznieniem, niz dane
gietdowe. Dotycza one instrumentéw pochodnych wystawionych na kursy walutowe, stopy
procentowe, ceny towaréw, indeksy powigzane z akcjami oraz instrumentéw na ryzyko kredytowe
https://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071.

W Polsce pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych tworza gtéwnie banki, m.in. Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) sprzedaje FX Forward, FX Swap, opcje walutowe, kontrakty FRA, IRS, CIRS https://
www.bgk.pl/files/public/Pliki/Przedsiebiorstwa/Produkty_skarbowe/Grupy_docelowe.pdf.

Statystyki dotyczace obrotu derywatéw na rynku OTC co 3 lata podaje w swoich raportach NBP.

Z ostatniego raportu wynika, ze stanem na kwiecien 2022 roku wsréd walutowych derywatéw
przedmiotem obrotu na rynku OTC byty kontrakty forward, FX swap, CIRS i currency options.
Natomiast w klasie procentowych derywatéw — kontrakty FRA, OIS, IRS, interest rate options.
Raport sporzadzono na danych 12 bankéw: Alior Bank SA, Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank
Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNP Paribas Bank
Polska SA, BNP Paribas SA Oddziat w Polsce, ING Bank Slqski SA, mBank SA, Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski SA, Santander Bank Polska SA, Société Générale SA Oddziat w Polsce
https://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/Poland2022.pdf.
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16.2. Instrumenty pochodne na rynku globalnym i w Polsce
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Rozdziat 17
Ryzyko inwestycji na rynku finansowym

17.1. Zakup papieréw wartoSciowych a ryzyko inwestora

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Ryzyko zwiagzane z szeroko pojetymi operacjami rynkowymi zalicza sie do kategorii bardziej pojemnego

pojecia "ryzyko gospodarcze”.

Definicja 22: Ryzyko gospodarcze

Ryzyko gospodarcze ,,jest to ryzyko zwigzane z przedsiebiorczg dziatalnoscia podmiotu dazaca do
uzyskania maksymalnego zysku na bazie obowiazujacych realiéw rynkowych. Dlatego jest ono zwykle
rozpatrywane, nie tylko jako zjawisko powstajace w procesie sprzedazy towaréw i ustug, ale jako ryzyko

zwigzane z koncowym wynikiem finansowym wszelkich dziatan” [35].

Zrédtem ryzyka jest ciagta zmiennos¢ otaczajacego nas $wiata, ktérej skutki sa trudne do przewidzenia.
Moga one mie¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny wptyw na podmioty i ich dziatalno$¢. Pozytywna
strona ryzyka oznacza, ze moga one zyska¢ na zaistniatych zmianach, np. otrzyma¢ wiekszy od
oczekiwanego dochdd. Z kolei negatywna strona oznacza, ze podmiot nie uzyska zatozonych wynikéw

lub, co gorsza, poniesie dodatkowe koszty. | to ta druga — negatywna — strona ryzyka przycigga uwage
wszystkich podmiotéw rynkowych, poniewaz nieprzewidziane dodatkowe koszty moga przyczyni¢ sie do strat
zagrazajacych ciagtosci dziatania a nawet doprowadzi¢ ich do bankructwa.

Zakup papieréw wartos$ciowych przez posiadaczy wolnych $rodkéw pienieznych jest uznawany za inwestycje
finansowa, a podmiot dokonujacy zakupu — za inwestora (odn. zewn.). Wazna kwestig przy tego typu
inwestycjach jest swiadome podejscie do wyboru przedmiotéw inwestycji z punktu widzenia ryzyka, jakie w

sobie niosa.

Zasada 5:
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Przy inwestycjach w instrumenty finansowe dziata kilka zasad zwiazanych z ryzykiem:
e im dtuzszy termin oczekiwania na zwrot kapitatu, tym wieksze ryzyko inwestora,

e ryzyko inwestycji w papiery wartosciowe dtuzne jest nizsze niz ryzyko inwestycji w papiery
wartoéciowe udziatowe,

e ryzyko zalezy od wiarygodnosci emitenta, tzn. im wyzsze prawdopodobienstwo jego bankructwa,
tym wieksze ryzyko,

e im wieksze ryzyko inwestora, tym wieksza powinna by¢ stopa zwrotu z inwestycji,
e ryzyko instrumentéw pochodnych jest wyzsze od ryzyka papieréw wartosciowych,

e ryzyko operacji walutowych wzrasta przy duzych kwotach wymiennych.

Ryzyko inwestycji wzrasta wraz z wydtuzeniem sie czasu oczekiwania na zwrot pozyczonego kapitatu. Z
tego wzgledu papiery wartosciowe rynku pienieznego beda obarczone mniejszym ryzykiem niz papiery rynku
kapitatowego, ktérych termin zwrotu jest o wiele dtuzszy.

Popyt na papiery wartoSciowe czesto jest zwiazanych z fazami cyklu koniunkturalnego, ktére wywotuja
pewne zachowania wsréd inwestoréw.

Informacja dodatkowa 23: Cykl koniunkturalny

Cykl koniunkturalny sktada sie z czterech faz:
1. kryzys,
2. depresja,
3. ozywienie,
4. rozkwit.

Fazy kryzysu i depresji czesto nazywaja okresem recesji, natomiast fazy ozywienia i rozkwitu -
okresem ekspans;ji.

W zaleznosci od fazy cyklu, w jakiej znajduje sie gospodarka emitenta, inwestorzy zmieniaja swoje
preferencje wzgledem papieréw wartosciowych:

e w okresie ekspansji zwieksza sie popyt na papiery udziatowe,
e w okresie recesji wiekszym zainteresowaniem ciesza sie papiery dtuzne.

W pierwszym przypadku gospodarka dobrze prosperuje, przedsiebiorstwa sie rozwijaja, a zagrozenie
upadfoscia jest znikome — w rezultacie papiery udziatowe przynosza inwestorom wiekszy dochéd, a ryzyko
inwestycji jest niewysokie.

W drugim za$ — gospodarka hamuje, wzrasta liczba bankructw, a tym samym ryzyko inwestora. Jesli jednak
postanowi on dalej inwestowac, to bezpieczniejsze beda papiery dtuzne (mimo nizszej stopy zwrotu),

ktdre stanowia zobowigzanie emitenta, wiec w postepowaniu upadtosciowym musza byé sptacone przed
papierami udziatowymi. Potwierdza to art. 13 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (t.j. Dz. U.

z 2022 r. poz. 454, 872) [10], ktéry stanowi: ,Za zobowigzania wynikajace z obligacji emitent odpowiada

catym swoim majatkiem”. Jednak, zgodnie z art. 14 tejze ustawy: ,Roszczenia wynikajace z obligacji, w tym
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roszczenia o $wiadczenia okresowe, przedawniaja sie z uptywem 10 lat”. Oznacza to, ze jesli caty proces
upadfosciowy potrwa dtuzej, to odzyskanie zainwestowanego w obligacje kapitatu bedzie niemozliwe.

Oczywiscie, na zachowania inwestoréw wywiera wptyw wiele innych czynnikéw, zaréwno pochodzacych z
ogblnego otoczenia zewnetrznego, jak i zwigzanych z poszczegélnymi walorami w portfelu inwestycyjnym
oraz stopniem jego zabezpieczenia przed ryzykiem.

Zasada 6: Dywersyfikacja

W nawiazaniu do ryzyka inwestora na rynku finansowym nalezy przestrzega¢ zasady dywersyfikacji.
Oznacza to, ze nalezy inwestowaé w rézne instrumenty, tworzac tzw. zdywersyfikowany portfel
inwestycyjny.

Dywersyfikacja powinna dotyczy¢ rodzajéw instrumentéw finansowych, ich emitentéw, branz, krajéw
pochodzenia etc. Ostatnie dwa czynniki wigza sie z faktem, ze niebezpieczenstwa moga ogarniaé cate
branze (ryzyko branzowe powiazane ze specyfika ich dziatalnosci) lub kraje (kryzys moze ogarnac¢ cata

gospodarke).

17.2. Ryzyko papieréw dfuznych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

W przypadku analizy ryzyka inwestycji w rézne rodzaje papieréw dtuznych, najwieksze znaczenie ma
stopien zaufania do emitenta. Emitentami tych waloréw moga by¢ (szeregujac je od najnizszego ryzyka do

najwyzszego):
e skarb panstwa,
e bank centralny,

e lokalne wtadze administracji panstwowej,

banki komercyjne,

duze korporacje,

reszta przedsiebiorstw.

Oczywiscie, pod uwage nalezy tez bra¢ rodzaj papieru wartosciowego, zwtaszcza w przypadku korporacji i
innych przedsiebiorstw, ktére moga emitowaé papiery o réznej nazwie, w zaleznosci od podstawy prawne;

ich emisji. Poza tym, warto zwraca¢ uwage na rézne zabezpieczenia waloréw, jak np. zastaw czy gwarancje.

Generalnie mozna wymieni¢ kilka rodzajéw ryzyka, na ktére moga by¢ narazeni posiadacze papieréw

dtuznych (na przyktadzie obligacji (odn. zewn.)):
e ryzyko emitenta (kredytowe, rozliczeniowe, niedotrzymania zobowiazan),
e ryzyko stopy procentowej,
e ryzyko inflacji,
e ryzyko rynkowe (zmiany ceny, wyceny transakcji),
e ryzyko ptynnosci,

e ryzyko walutowe,
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e ryzyko prawne (legislacyjne),
e ryzyko podatkowe.

Ryzyko emitenta wigze sie z jego sytuacja finansowa. Moze ono sprowadza¢ sie do opéznien lub

zaprzestania wyptat odsetek. W skrajnym przypadku (upadtosci) emitent nie zwréci pozyczonego kapitatu.

Ryzyko stopy procentowej zagraza obligatariuszowi, ktéry zamierza sprzeda¢ obligacje na rynku wtérnym
przed terminem jej zapadalnosci. Narazone na nie czesciej obligacje statokuponowe, zwtaszcza w sytuacji
wzrostu rynkowych stép procentowych. Z uwagi na nizsze oprocentowanie takich waloréw, ich cena rynkowa
spada. W odwrotnej sytuacji — spadku rynkowych stép procentowych — mozna dostrzec pozytywna strone
ryzyka, ktéra przejawia sie we wzroscie rynkowej ceny obligacji.

Ryzyko inflacji jest nieco podobne do ryzyka stopy procentowej. W okresach wzrostu stopy inflacji rosnie
tez rynkowa stopa procentowa, ktéra przewyzsza oprocentowanie obligacji, na skutek czego obligacja staje
sie mniej atrakcyjna dla inwestoréw. W rezultacie zmniejszenia popytu wobec zwiekszonej podazy, cena
rynkowa obligacji maleje.

Ryzyko rynkowe wynika ze zmiennosci cen obligacji na rynku wtérnym (przed terminem ich zapadalnosci),
kiedy cena sprzedazy ksztattuje sie ponizej ceny zakupu przez inwestora. Moze to by¢ zwigzane z

wieloma czynnikami, jak cho¢by zmianami w sytuacji polityczno-gospodarczej kraju emitenta (fazy

cyklu koniunkturalnego), wydarzeniami geopolitycznymi, alternatywnymi mozliwosciami inwestycyjnymi,
informacjami spekulacyjnymi etc. Pozytywna strona tego ryzyka moze sie przejawi¢, jesli inwestor zakupit
obligacje po cenie nizszej od nominatu obligacji, a w dniu wykupu otrzymat od emitenta petna kwote

nominalna.

Ryzyko ptynnosci oznacza, ze posiadacz obligacji nie bedzie mégt jej uptynni¢ (zamieni¢ na gotéwke) przed
terminem zapadalnosci. Powodem takiej sytuacji moze by¢ brak ofert zakupu od innych inwestoréw, ktérzy

z jakiego$ powodu nie postrzegaja danego waloru jako atrakcyjnego.

Ryzyko walutowe dotyczy papieréw wartosciowych denominowanych w walucie obcej i przejawia sie w
stratach (negatywna strona) lub zyskach (pozytywna strona) pod czas operacji wymiennych na walute
krajowa.

Ryzyko prawne wynika ze zmian w ustawodawstwie i innych regulacjach prawnych, ktére przektada¢ sie

moga na ryzyko rachunkowe czy operacyjne zaréwno emitenta, jak i inwestora.

Ryzyko podatkowe oznacza mozliwos¢ poniesienia strat na skutek zaptacenia kary za niewfasciwe

rozliczanie podatku zwigzanego z dang transakcja na rynku papieréw wartosciowych.

Ryzyko obligacji

Mimo duzej réznorodnosci obligacji (odn. zewn.), najczesciej spotka¢ mozna walory o statym i zmiennym
oprocentowaniu (tzw. statokuponowe i zmiennokuponowe). Jesli inwestor posiada te pierwsze, to

moze liczy¢ na staty dochéd — jest to dobry wybdr w okresie stabilnosci gospodarczej. Natomiast

w okresach zawirowan gospodarczych, lepszym rozwigzaniem bedzie zakup obligacji o zmiennej

stopie procentowej, ktéra bedzie podazata za jakims$ indeksem rynkowym wrazliwym na zmiany w
gospodarce (np. stopa inflacja, stopa procentowa rynku miedzybankowego). Jezeli w tym czasie jest sie
posiadaczem statokuponowej obligacji, to otrzymane odsetki tylko czesciowo pokryja utrate sity nabywczej
zainwestowanego kapitatu.

Oddzielna grupe stanowia obligacje Smieciowe (tandetne), z géry obarczone wysokim ryzykiem, ktére nie
zaleca sie kupowa¢ poczatkujacym inwestorom. Bardziej specjalizuja sie w tego typu inwestycjach fundusze,
ktére potrafig tworzy¢ portfele inwestycyjne nawet o zerowym ryzyku.

W ocenie ryzyka obligacji (jak réwniez innych instrumentéw dtuznych), emitowanych przez organizacje
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rzadowe, pozarzadowe oraz znane na Swiecie firmy i instytucje, pomocne moga by¢ ratingi, przypisywane

przez agencje ratingowe poszczegblnym emitentom.

Definicja 23: Rating

Rating — ocena wiarygodnosci kredytowej bedacej miarg ryzyka zwiazanego z inwestycja w papiery
dtuzne emitenta. Rating nadawany jest przez agencje ratingowa na podstawie oceny ryzyka
ekonomicznego, politycznego i spotecznego https://wuw.gov.pl/web/finanse/rating.

Rating jest systemem oceny i kwalifikacji ryzyka inwestycji w papiery dtuzne. Sporzadzany na podstawie
wnikliwej analizy sytuacji finansowe]j emitenta, jego ryzyka i rzetelnosci w wywiazywaniu sie ze zobowiazan

w przesztosci. Skala ocen ratingowych moze by¢ rézna, w zaleznosci od agencji ratingowej.
Obecnie rynek ustug ratingowych jest zdominowany przez trzy agencje:

1. Standard and Poor's Rating Services (Standard and Poor’s),

2. Moody's Investors Service Inc. (Moody's),

3. Fitch Ratings Ltd. (Fitch).

Skala ocen agencji ratingowych zazwyczaj ma dwa poziomy: inwestycyjny i spekulacyjny. Moze zmienia¢ sie

od najwyzszej oceny AAA do najnizszej oceny D (lub C).
W Tabela 4 zaprezentowano skale ocen dla obligacji, opracowane przez wspomniane agencje ratingowe.

Tabela 4: Ratingi emitentéw i ich interpretacja
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Standard Moody's Fitch Interpretacja ocen ratingowych
and Poor’s
AAA AAA Aaa Wyjatkowo wysoka wiarygodnos$¢ emitenta pod wzgledem

wywiazywania sie z podjetych zobowigzan (kategoria jest
przypisywana obligacji o najwyzszej jakosci kredytowej)

AA AA Aa Bardzo wysoka wiarygodnos$¢ emitenta pod wzgledem
wywiazywania sie z podjetych zobowigzan (kategoria jest
przypisywana obligacji o bardzo wysokiej jakosci kredytowej)

A A A Wysoka wiarygodnos¢ emitenta pod wzgledem wywiazywania
sie z podjetych zobowiazan, jednak moga sie pojawic
czynniki zewnetrzne, ktére obniza ocene ratingowa
(kategoria jest przypisywana obligacji o wysokie]j jakosci
kredytowej)

BBB BBB Baa Zadowalajaca wiarygodnos¢ emitenta pod wzgledem
wywiazywania sie z podjetych zobowiazan, (kategoria jest

przypisywana obligacji o dobrej jakosci kredytowej)

BB BB Ba W przypadku wystapienia niekorzystnych okolicznosci
emitent moze mie¢ problemy z obstuga dtugu zwiazanego

z obligacjami

B B B W przypadku wystapienia niekorzystnych okolicznosci
emitent moze mie¢ problemy z obstuga dtugu zwiazanego

z obligacjami

CCC CCC Caa Obstuga dtugu z tytutu emisji obligacji jest mozliwa jedynie

w przypadku sprzyjajacych okolicznoéci w otoczeniu emitenta

CC CC Ca Istnieje wysokie prawdopodobiefistwo zaprzestania ptatnosci

przez emitenta z tytutu wyemitowanych obligacji

C C C Emitent znajduje sie w trakcie postepowania
upadfosciowego, jednak istniej mozliwo$¢ odzyskania

zainwestowanego kapitatu

D brak DDD,DD,D | Emitent zaprzestat ptatnosci odsetek i nie ma mozliwosci
wykupu obligacji

Kategorie moga by¢ doprecyzowywane przez dodanie znakéw plus i minus (Standard and Poor's, Moody's)

albo cyfr 1, 2, 3 (Fitch), gdzie im wieksza liczba, tym wieksze ryzyko.

Pierwsze cztery kategorie (liczac od géry tabeli) — to kategorie inwestycyjne. Sygnalizuja one inwestorom,

ze mozna $miafo inwestowaé w papiery dfuzne tych emitentéw, ktérym te kategorie przyznano.

Natomiast kolejne szes¢ kategorii — to kategorie spekulacyjne. Inwestycje w papiery dtuzne emitentéw o
tych kategoriach wymagaja dodatkowej analizy i zastanowienia sie przez inwestoréw. Przy czym, im nizej w

tabeli znajduje sie przypisana kategoria, tym wieksze ryzyko niesie dla inwestora.

Ryzyko listéw zastawnych

Cho¢ zobowiazania i dochéd z listéw zastawnych (odn. zewn.) moga byé podobne do obligacji, to ich
ryzyko jest zdecydowanie nizsze dzieki co najmniej dwém odpowiedzialnym za ich sptate — odpowiada za
nie bank hipoteczny oraz kredytobiorca, ktéry zaciggnat w tym banku kredyt. Poza tym, bezpieczenstwo
zwieksza zastaw na nieruchomosci (listy hipoteczne) lub udzielone solidne gwarancje (listy publiczne).

Niemniej jednak, inwestor powinien wzig¢ pod uwage wszystkie wymienione rodzaje ryzyka dotyczace

obligacji, z tym ze nalezy rozréznia¢ emitentéw (bank hipoteczny) i uzytkownika kapitatu (kredytobiorca).
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Istnieja tez regulacje, ktére zwickszaja bezpieczenstwo tego typu papieréw wartosciowych. Wymienia
je np. PKO Bank Hipoteczny S.A., ktéry w swoim przewodniku po listach zastawnych wskazuje, ze

bezpieczenstwo listéw zastawnych jest zwiazane $cisle z regulacjami ustawowymi, dotyczacymi ich emisji:

e refinansowanie udzielonych kredytéw i nabytych wierzytelnosci hipotecznych srodkami pozyskanymi
przez bank hipoteczny z emisji listéw zastawnych nie moze przekracza¢, w odniesieniu
do pojedynczego kredytu lub pojedynczej wierzytelnosci, kwoty odpowiadajacej 60 proc.
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, a w przypadku nieruchomosci mieszkalnych w
rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 75 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (...) — 80 proc. bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci;

e faczna kwota nominalnych wartosci znajdujacych sie w obrocie listéw zastawnych danego banku

hipotecznego, nie moze przekracza¢ 40-krotnosci jego funduszy wtasnych;

e suma nominalnych kwot wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteka oraz
innych dopuszczonych przez ustawe praw i srodkéw banku hipotecznego, wpisanych do rejestru
zabezpieczenia listéw zastawnych, stanowiacych podstawe emisji hipotecznych listéw zastawnych,
nie moze by¢ nizsza niz 110 proc. tacznej kwoty nominalnych wartosci znajdujacych sie w obrocie
hipotecznych listéw zastawnych (przy czym suma nominalnych kwot wierzytelnosci banku
hipotecznego zabezpieczonych hipoteka, stanowigcych podstawe emisji hipotecznych listéw
zastawnych, nie moze by¢ nizsza niz 85 proc. tacznej kwoty nominalnych wartosci znajdujacych sie w

obrocie hipotecznych listéw zastawnych);

e ustalany odrebnie dla hipotecznych listéw zastawnych oraz publicznych listéw zastawnych dochéd
banku hipotecznego z tytutu odsetek od wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka albo wierzytelnosci
stanowigcych podstawe emisji publicznych listéw zastawnych oraz innych dopuszczonych przez ustawe
praw i srodkéw banku hipotecznego, stanowiacych podstawe emisji odpowiednio hipotecznych albo
publicznych listéw zastawnych, nie moze by¢ nizszy od kosztéw z tytutu odsetek odnajdujacych sie w
obrocie odpowiednio hipotecznych albo publicznych listéw zastawnych;

e bank hipoteczny jest obowiazany utrzymywa¢, odrebnie dla hipotecznych oraz publicznych listéw
zastawnych, utworzona z dopuszczonych przez ustawe srodkéw, nadwyzke w wysokosci nie nizszej niz
taczna kwota nominalnych wartosci odsetek od znajdujacych sie w obrocie odpowiednio hipotecznych
albo publicznych listéw zastawnych, przypadajacych do wyptaty w okresie kolejnych 6 miesiecy; srodki
przeznaczone na te nadwyzke nie mogg stanowi¢ podstawy emisji listéw zastawnych;

e w wypadku emitowania listéw zastawnych w innej walucie niz wierzytelnosci banku hipotecznego
lub jego $rodki, bank hipoteczny zobowigzany jest do zabezpieczania ryzyka walutowego https:

//businessinsider.com.pl/gospodarka/makroekonomia/czym-sa-listy-zastawne/pz0tgxh.

17.3. Ryzyko papieréw udziatowych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Zupetnie inne podejscie stosuja inwestorzy do identyfikacji i oceny ryzyka zwiazanego z papierami
udziatowymi. Poniewaz w przypadku tych papieréw wartosciowych grono emitentéw jest ograniczone
gtéwnie do podmiotéw gospodarczych, to najwazniejszym kryterium bezpieczehstwa jest sytuacja finansowa
sp6tki akcyjnej, komandytowo-akcyjnej lub emitenta certyfikatéw inwestycyjnych (FIZ). Rozpatrzymy to na

przykfadzie posiadacza akcji (odn. zewn.).

Poniewaz inwestor jest jednoczesnie akcjonariuszem (wspoétwiascicielem spétki), musi byé swiadom tego, ze
wszystkie rodzaje ryzyka, jakie zagrazaja spotce, sa tez jego ryzykami.

Na ogdlne ryzyko inwestycji w akcje sktadajg sie takie jego rodzaje:
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17.3. Ryzyko papieréw udziatowych

e Ryzyko systematyczne — jego zrédfem jest otoczenie zewnetrzne sp6tki. Do tego rodzaju ryzyka
zalicza sie:

— ryzyko stopy procentowej — jesli spétka ma zaciagniete kredyty o zmiennym oprocentowaniu, to
w sytuacji wzrostu rynkowych stép procentowych bedzie ptaci¢ coraz wyzsze odsetki od kredytu
(najczesciej tak sie dzieje w okresach kryzysu i wysokiej inflacji);

— ryzyko konkurencji — dobrze prosperujace spétki przyciagaja kapitat z rynku, co pozwala im
osiagac jeszcze wyzsze dochody (w ten sposéb odbywa sie alokacja kapitatu do najlepszych
podmiotéw);

— ryzyko branzowe — wzrost cen surowcéw, materiatéw i energii, typowych dla danej branzy;

— ryzyko sezonowe i pogodowe — dotyczy niektérych branz wrazliwych na zmiany sezonéw czy
nietypowe warunki pogodowe;

— ryzyko walutowe — dotyczy operacji zagranicznych (najczesciej importowo-eksportowych);

— ryzyko prawno-regulacyjne — niekorzystne dla sp6tki efekty zmian w ustawodawstwie krajowym i
miedzynarodowym;

— ryzyko polityczno-gospodarcze — zalezy od zmian w ukfadzie politycznym panstwa oraz zmian w
strukturze gospodarczej kraju.

e Ryzyko niesystematyczne (specyficzne) — powiazane stricte z dziatalnoscia danej spétki, struktura
organizacji, wielkoscia i struktura kapitatu, przebiegiem proceséw produkcyjnych i organizacyjnych,
dziatalnoscig emisyjna. Zalicza sie do niego:

— ryzyko ptynnosci — zwiazane z utrata mozliwosci czasowego regulowania zobowiazan;

— ryzyko operacyjne — wynika z nieprawidtowo dziatajagcych proceséw wewnetrznych, ludzi i
systeméw (oszustwa wewnetrzne, btedy ludzkie, wady systeméw) oraz zdarzen zewnetrznych
(oszustwa zewnetrzne, zniszczenie mienia na skutek pozaru, powodzi czy innych czynnikéw
losowych).

Wsréd papieréw udziatowych rynku kapitatowego dominuja akcje. Inwestor, ktéry zamierza naby¢ tego
typu walory powinien skupi¢ swoja uwage na spétkach, ktére s notowane na gietdach. Spétki gietdowe
maja bowiem obowiazek regularnego ujawniania swoich sprawozdan finansowych. Dlatego analiza ryzyka
inwestycji w akcje powinna opiera¢ sie wiasnie na tych danych.

Ryzyko akcji

Akcje to jedne z najbardziej dochodowych a jednoczesnie najbardziej niebezpiecznych papieréw
wartosciowych rynku kapitatowego. Niezmiennie jednak cieszg sie zainteresowaniem inwestoréw, poniewaz

daja mozliwos¢ osiagania ponadprzecietnych zyskéw, w warunkach dobrej koniunktury gospodarcze;.

Niestety okresy prosperity nie sa wieczne, na zmiane im przychodza ,.chude lata” niosace wiele zagrozen.
Inwestorzy zamierzajacy inwestowaé w akcje muszg by¢ $wiadomi tej cyklicznosci, wynikajacych z niej
zagrozen oraz stopnia ich wptywu na sytuacje emitenta. Musza tez by¢ przygotowani na podejmowanie
szybkich dziatan obnizajacych ryzyko.

Do analizy ryzyka (i rentownosci) inwestycji na rynku akcji stosuje sie rézne metody, ktére mozna podzieli¢
na trzy grupy:

1. Analiza fundamentalna
2. Analiza portfelowa

3. Analiza techniczna
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Analiza fundamentalna

Opiera sie na badaniu czynnikéw (z otoczenia mikro- i makroekonomicznego), ktére moga wywieraé wptyw
na kursy papieréw wartosciowych. Jest wykorzystywana do wyszukiwania takich akgji, ktére bedg zyskiwaty

na wartoéci w dtuzszej perspektywie czasowej. W ramach tej analizy dokonuje sie analizy wskaznikowe;.
Pomocne w tym moga by¢ takie wskazniki:

e cena — zysk (ang. Price Earning Ratio, P/E)

e stopa dywidendy (ang. Dividend Yield, D/Y)

e zysk na akcje (ang. Earning Per Share Ratio, EPS)

e cena — wartos¢ ksiegowa (ang. Price/Book Value, P/BV)

Wskaznik ,,cena — zysk” (C/Z) jest jednym z najpopularniejszych wséréd inwestoréw wskaznikéw, daje
bowiem mozliwo$¢ oceny dochodowosci akgji. Jest on obliczany na podstawie ceny rynkowej akcji oraz
zysku netto spétki akcyjnej (komadytowo-akeyjnej) za ostatnie cztery kwartaty:

C/7 - cena rynkowa spétki

17.1
zysk netto ( )

Wskaznik C/Z umozliwia poréwnanie efektywnosci inwestowania w akcje danej sp6tki z efektywnoscia
inwestowania w akcje innych spétek. Wzrost wskaznika jest sygnatem do zwiekszenia ceny akcji na rynku,
za$ jego spadek — do zmniejszenia tej ceny.

Praktyka jednak pokazuje, ze wskaznik ten nie jest jednoznaczny, poniewaz w czasie recesji gospodarczej
zysk moze spada¢, a nawet przyjmowac wartosci ujemne, a mimo to jest to okres, w ktérym warto
zastanowi¢ sie nad zakupem tanich akgji.

Tabela 5 zawiera teoretyczne interpretacje wynikéw obliczenia wskaznika C/Z, ktére moga pomdéc
w ocenie sytuacji na rynku akcji https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/

fundamental-analysys/najpopularniejsze-wskazniki-gieldowe.

Tabela 5. Interpretacja wartosci wskaznikéw "cena — zysk”

Wartos¢ wskaznika Teoretyczna interpretacja
C/Z<5 Akcje sa bardzo tanie
C/Z<s8 Akcje s3 tanie

C/Z< 12 Jest neutralnie

C/Z <16 Akcje s3 drogie

C/Z <20 Prawdziwa banka

Stopa dywidendy (WCD) okresla stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Jest obliczana na podstawie

WZoru:

WeD — wyptacona dyW/de’ndia (17.2)
cena rynkowa spotki

Wieksza wartos¢ wskaznika WCD oznacza wieksze korzysci dla inwestora, aczkolwiek czesto wiaze sig tez z
wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.

Wskaznik ,,zysk na akcje” (ZNA) pokazuje jaki zysk przypada na jedna akcje spétki i mozna go obliczy¢

jako:

INA zysk netto

= 17.3
liczba wyemitowanych akcji ( )

Wskaznik ZNA okresla pozycje sp6tki na rynku. Najczesciej jest obliczany co kwartat, na podstawie danych
z kwartalnych raportéw spétek akcyjnych. Dla kazdego akcjonariusza pozadana jest wzrostowa dynamika
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17.3. Ryzyko papieréw udziatowych

tego wskaznika, co $wiadczytoby o dobrej kondycji finansowej i dobrze zapowiadajacej sie przysztosci danej
spotki.

Nalezy jednak by¢ ostroznym, jesli walne zgromadzenie akcjonariuszy nadal przeznacza duze kwoty na
wyptate dywidend, w sytuacji, gdy spétka kolejny rok z rzedu odnotowuje straty. Poza tym, bardzo wysokie
dywidendy moga byé¢ wyptacane kosztem zmniejszenia inwestycji na rozwdj spétki, co tez stanowi sygnat
ostrzegawczy, zwtaszcza jesli inwestycji dokonuje pasywny inwestor.

Wskaznik ,,cena — warto$¢ ksiegowa” (C/WK) pokazuje, na ile rynek wycenia jednostke pieniezna
wartosci ksiegowej sp6tki (majatku netto). Wartos¢ ksiegowa jest obliczana jako réznica miedzy aktywami a
zobowiazaniami spotki.

Jest to jeden z podstawowych wskaznikéw gietdowych, ktéry powinien zna¢ kazdy inwestor. Oblicza sie go

wedtug wzoru:
cena rynkowa spotki

C/WK = (17.4)

wartos¢ ksiegowa spotki
Cho¢ nie jest to najwazniejszy wskaznik, ktéry zapowiadatby wysokie zyski z inwestycji, niemniej dostarcza
inwestorom waznych informacji na temat perspektyw rozwoju spétki. Jesli otrzymany wynik jest mniejszy
od jednosci, oznacza to niska cene akcji. Dobrze prosperujaca spétka zawsze ma ten wskaznik powyzej
jednosci — oznacza to, ze posiada ona inne wartosci (np. kapitat intelektualny, innowacyjnos¢, klimat
organizacyjny), ktére wysoko plasuja spétke pod wzgledem perspektyw rozwojowych. Jednak, jesli wynik
obliczen przekracza 3, to trzeba zachowa¢ ostroznos¢, bo sygnalizuje on o przewartosciowaniu spétki, a co

za tym idzie — rychtym spadku cen jej akgji.

Otrzymane w ramach analizy fundamentalnej wartosci wskaznikéw nalezy poréwnaé z wynikami spétki z
poprzednich okreséw, a takze z wynikami analizy wskaznikowej wykonanej dla innych spétek, najlepiej z tej

samej branzy.

Wiadomo, ze najlepsza metoda obnizenia ryzyka inwestycji jest dywersyfikacja aktywdéw. Zestaw aktywoéw
finansowych posiadanych przez jednego inwestora zwykle okresla sie mianem portfela inwestycyjnego.
Oprécz instrumentéw finansowych w takim portfelu moga sie znalez¢ m.in.: lokaty bankowe, kruszce

szlachetne, instrumenty pochodne, dzieta sztuki, nieruchomosci, waluty obce.

Analiza portfelowa

Dotyczy tylko instrumentéw finansowych, ktére sktadaja sie na portfel inwestycyjny. Sktadniki portfela s3
dobierane w taki sposéb, aby jego ryzyko byto najnizsze. Podstawg analizy portfelowej jest obliczanie stopy
zwrotu i szacowanie ryzyka dla kazdego sktadnika portfela. Ryzyko jest szacowane na podstawie takich
wskaznikéw jak wariancja, odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci. Uwzglednia tez korelacje,

jakie zachodzg pomiedzy wartosciami poszczegdlnym sktadnikéw.

Przy wyborze przedmiotu inwestycji, poza wymienionymi wyzej czynnikami i wskaznikami, nalezy tez
bra¢ pod uwage nastroje inwestoréw, mode, tradycje, mozliwosci okazjonalne. Maja one odzwierciedlenie
w danych dotyczacych kurséw i obrotéw z poprzednich okreséw na rynkach poszczegélnych papieréw

wartosciowych. Analiza publikowanych danych zajmuje sie analiza techniczna.

Analiza techniczna

Skupia sie ona na danych historycznych, ktére stuza do tworzenia prognoz na przysztos¢, w odniesieniu do
wybranych instrumentéw finansowych. Prognozy te sa wykorzystywane do wyboru najlepszego momentu dla
kupna lub sprzedazy danego instrumentu finansowego.
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-’I PODSUMOWANIE

Podsumowanie 2:

Czym wiec nalezy sie kierowaé przy wyborze przedmiotu inwestycji na rynku akgji?

Jesli inwestor zamierza utrzymywa¢ go w swoim portfelu przez nieco dtuzszy czas, pod uwage musi

bra¢ takie parametry: zysk, ptynnos¢ i ryzyko.

17.4. Ryzyko transakcji na rynku terminowym

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Poniewaz wszystkie operacje na rynku terminowym (odn. zewn.) dotycza kontraktéw zawieranych miedzy
podmiotami o réznych przewidywaniach odnosnie ksztattowania sie wartosci przedmiotu umowy w
przysztosci, a przysztosci nikt nie jest w stanie precyzyjnie okresli¢, uwaza sie tym samym takie operacje za
bardzo niebezpieczne.

Moga je zawiera¢ tylko te podmioty, ktére:

e doskonale zdaja sobie sprawe ze wszystkich niebezpieczenstw mogacych sie pojawi¢ w trakcie trwania
wspomnianych kontraktéw,

e potrafia zabezpieczy¢ swéj portfel inwestycyjny przed dziataniem zdywersyfikowanego ryzyka.

Ryzyko kontraktéw forward, swap i futures

Kontrakty forward (odn. zewn.), swap (odn. zewn.) i futures (odn. zewn.) s3 instrumentami o ryzyku
symetrycznym. Oznacza to, ze obydwie strony kontraktu moga ponies¢ straty, a strata jednej z nich bedzie
zyskiem drugiej. Zajecie pozycji w jednym z takich kontraktéw powinno wiaza¢ sie ze szczegétowa analiza
ryzyka, a przede wszystkim — ryzyka przedmiotu umowy (instrumentu bazowego).

Jesdli jest to np. akcja, to nalezy przeprowadzi¢ analize ryzyka inwestycji w akcje. Jesli jest to wymiana
walut, to analizie podda¢ nalezy rynek tych walut. Jesli przedmiotem umowy jest stopa procentowa lub
obligacja odsetkowa, uwzgledni¢ nalezy ryzyko stopy procentowej, ryzyko inflacji oraz ryzyko koniunkturalne.

W przypadku instrumentu obiegu pozagietdowego (forward i swap) szczegétowej analizie nalezy poddaé

sytuacje finansowa i reputacje kontrahenta, gdyz to jego ryzyko przetozy sie na wykonalnos¢ kontraktu.

Nieco bardziej zabezpieczone sa pozycje w kontraktach futures. Co prawda nie chronia one przed
zmiennoscia i ryzykiem na rynku instrumentu bazowego, jednak gwarantowane (przez gietde) jest wykonanie
tego typu kontraktéw. Poza tym gietda (rozliczajac codziennie kontrakty) na biezaco sygnalizuje o zmianach

na rynku kasowym instrumentu bazowego.

Ryzyko kontraktéw opcyjnych i warrantéw

Opcje (odn. zewn.) i warranty (odn. zewn.) naleza do instrumentéw o ryzyku niesymetrycznym. Oznacza
to, ze jedna strona posiada prawo, a druga — zobowigzanie. Przy czym, wielkosci ich dochodéw i strat nie
musz3 sie pokrywac.

Ryzyko stron kontraktu opcyjnego zalezy od zajetej pozycji:

e kupujacy opcje (pozycja dtuga) nabywa prawo do jej wykonania, zalezne od parametréw opcji;
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17.5. Ryzyko transakcji walutowych i bankowych

e sprzedajacy opcje (pozycja krétka) jest zobowigzany do jej wykonania na zadanie posiadacza opcji.

Warranty subskrypcyjne (z prawem kupna) nie niosa w sobie zadnego ryzyka, ani optat dla jego posiadacza,
a zobowiazanie do wykonania warrantu lezy jedynie po stronie emitenta warrantu. Z kolei ryzyko warrantu

opcyjnego jest podobne do ryzyka kontraktu opcyjnego.

Poniewaz opcje i warranty sa handlowane zaréwno na rynku pozagietdowym, jak i gietdowym, nalezy
pamietac¢ o wiekszym ryzyku kontrahenta operacji zawieranych w tym pierwszym segmencie rynku

terminowego.

17.5. Ryzyko transakcji walutowych i bankowych

Autorzy/Autorki: Natalia lwaszczuk

Transakcje walutowe

Ryzyko na rynku walutowym jest zwigzane z ciaggtymi wahaniami kurséw walutowych, nalezacych do grupy
kurséw ptynnych. Oznacza to, ze kursy tych walut ksztattuja sie wedtug zasad rynkowych — na podstawie
réwnowazenia popytu i podazy. Jesli popyt na dana walute przewyzsza jej podaz, nastepuje wzrost kursu
walutowego, albo inaczej — aprecjacja waluty. W odwrotnej sytuacji kurs walutowy spada, a waluta ulega
deprecjacji.

Na kurs walutowy (a tym samym na ryzyko walutowe) wptyw wywiera wiele czynnikéw, jak np.:
e popyt na papiery warto$ciowe emitentéw z kraju waluty,

e sytuacja gospodarczo-polityczna,

faza cyklu koniunkturalnego,
e stopa inflacji,
e bardziej zyskowne alternatywy inwestycyjne.

Przy zawieraniu transakgcji na rynku walutowym nalezy pamietaé, ze niewielkie zmiany kursu moga

spowodowa¢ duze straty (zyski), a ich skala zalezy od wysokosci kwoty wymienianej waluty.

Transakcje bankowe

Generalnie ryzyko transakcji bankowych nie jest wysokie, z uwagi na te szczegdlna role jaka odgrywa
system bankowy w kazdej gospodarce. W celu zapewnienia bezpieczenstwa bankéw tworzone s3 liczne
regulacje usprawniajace i kontrolujace ich dziatalnos¢. Dziatalnos¢ bankéw komercyjnych jest na biezaco
monitorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz Narodowy Bank Polski.

Jeszcze wieksza ochrong sa objete depozyty klientéw bankéw, zwtaszcza o charakterze oszczednosciowym.
W tym celu w Polsce powotany zostat Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktéry wyptaca w petni (do pewne;
wysokosci) albo czesciowo (powyzej tej wyskokosci) srodki pieniezne ulokowane na depozytach bankowych
przez gospodarstwa domowe.

Nie oznacza to bynajmniej zerowego ryzyka, bo jak pokazuja wydarzenia z 2008 roku oraz z marca
2023 roku - banki moga bankrutowa¢. Najwieksze ryzyko w tej sytuacji zagraza posiadaczom papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez te banki. Przy czym, wieksze szanse odzyskania pieniedzy maja

obligatariusze i posiadacze listéw zastawnych, najmniejsze zas - akcjonariusze.
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Rozdziat 18

Warto$¢ pieniadza w czasie

18.1. Wartosc¢ przyszta pieniadza

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Wartos¢ pieniadza maleje wraz z uptywem czasu. Pewna kwota pieniedzy, ktérg mamy otrzymaé w
przysztosci ma mniejszg warto$¢ niz ta sama kwota, ktéra mozemy dysponowaé obecnie. Przyczyna
zmniejszajacej sie w czasie wartosci pieniadza jest przedktadanie biezacej konsumpcji nad przyszta oraz
ryzyko (zmiany obecnych uwarunkowan w przysztosci). Wyrézniamy wartos¢ przyszta i wartosc obecna
pieniadza (odn. zewn.).

Wartosc przyszta pieniadza wiaze sie z kapitalizacja, czyli procesem naliczania odsetek od udostepnionego
kapitatu. Jezeli odsetki s3 kazdorazowo naliczane od wartosci poczatkowej kapitatu, to méwimy o
kapitalizacji prostej. Jezeli odsetki s3 kazdorazowo naliczane od sumy wartosci poczatkowej kapitatu i
zgromadzonych uprzednio odsetek, to taka kapitalizacje nazywamy kapitalizacja ztozona (sktadana):

e z dotu w przypadku dopisywania odsetek na koncu okreséw odsetkowych,
e z géry w przypadku dopisywania odsetek na poczatku okreséw odsetkowych.

Szczegdlnym przypadkiem kapitalizacji ztozonej jest kapitalizacja ciagta, w ktérej odsetki s3 dopisywane —
jak nazwa wskazuje - w sposé6b ciagty.

Kapitalizacja prosta stosowana jest zazwyczaj przy oprocentowaniu kapitatu do jednego roku oraz przy
rachunku wekslowym. Kapitalizacja ztozona z dotu wystepuje duzo czesciej w praktyce zycia gospodarczego

niz kapitalizacja ztozona z géry.
Kapitalizacja prosta

Wartos¢ przyszta kapitatu w kapitalizacji prostej okreslona jest nastepujacym wzorem:
K, = Ko(1+t) (18.1)

gdzie:

K, — wartos¢ przyszta kapitatu,

K, — warto$¢ poczatkowa kapitatu,

r — stopa procentowa (roczna, pétroczna, kwartalna itd.),

t — okres oprocentowania (odpowiednio do stopy procentowej wyrazony w latach, pétroczach, kwartatach
itd.).

W przypadku niezgodnosci miedzy jednostka czasu, w ktérej wyrazony jest okres oprocentowania a
jednostka czasu, ktérej dotyczy stopa procentowa, powyzszy wzér nalezy zmodyfikowaé dostosowujac stope

procentowa do jednostki czasu, w jakiej wyrazony jest okres oprocentowania.
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18.1. Wartos¢ przyszta pienigdza

Istnieja rézne metody obliczania liczby dni odsetkowych (oznaczajacych czas oprocentowania) i liczby dni w

roku:
e actual/actual,
e actual/365,
e actual/360,
e 30/360.

W metodzie actual/actual uwzglednia sie rzeczywista liczbe dni odsetkowych i rzeczywista liczbe dni w roku
(365 lub 366). Metoda actual/365 rézni sie od pierwszej tym, ze rok przestepny réwniez liczy 365 dni. W
metodzie actual /360 uwzglednia sie rzeczywista liczbe dni odsetkowych i zaktada sie, ze rok liczy 360 dni.
W metodzie 30/360 kazdy miesiac obejmuje 30 dni, a rok 360 dni. Przyktadowo, banki w Polsce naliczaja
odsetki wedtug metody actual/365, a rentowno$¢ inwestycji w bony skarbowe ustala sie wedtug metody
actual/360.
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Przyktad 25: Kapitalizacja prosta

Lokata w wysokosci 1000 zt zostata zatozona w banku 1 lutego w roku przestepnym i trwata do 16
wrzesnia. Odsetki proste byty naliczane w wysokosci 4% w stosunku rocznym. Ponizej obliczono
warto$¢ przyszta lokaty wedtug czterech metod:

e metoda actual/actual:

K, = 1000 + 1000 - %94 . 298 — 1024, 92

e metoda actual/365:

K, = 1000 + 1000 - 22 - 228 = 1024, 99
e metoda actual/360:

K, = 1000 + 1000 - %24 - 228 = 1025, 33
e metoda 30/360:

K, = 1000 + 1000 - 32 - 225 = 1025, 00

Uwaga 22: Opodatkowanie odsetek

Odsetki od lokat bankowych i od innych inwestycji kapitatowych (np. odsetki od obligacji) sa w Polsce
opodatkowane podatkiem dochodowym od dochodéw kapitatowych wynoszacym 19%. Podatek jest
pobierany po kazdym okresie kapitalizacji odsetek, tzn. na konto bankowe wptywa kwota naleznych
odsetek juz pomniejszona o podatek.

Kapitalizacja ztozona z dotu
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Wartos¢ przyszta kapitatu w kapitalizacji ztozonej z dotu okreslona jest wzorem:
K, = K,(1+ —)mm (18.2)
m

gdzie:

K,, — wartos¢ przyszta kapitatu,

K, — warto$¢ poczatkowa kapitatu,

T — roczna stopa procentowa,

n — okres oprocentowania wyrazony w latach,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji w ciagu roku.
Przy jednokrotnej kapitalizacji w ciagu roku, czyli dla m=1, powyzszy wzér przyjmuje postac:

Kn =K (1+7)" (18.3)

Kapitalizacja ztozona z gory

Wartos¢ przyszta kapitatu w kapitalizacji ztozonej z géry oblicza sie wedtug wzoru:

r
Kn:Ko]-_*inm 18.4
(-1 (18.4)

gdzie:

K, — wartos¢ przyszta kapitatu,

K, — warto$¢ poczatkowa kapitatu,

T — roczna stopa procentowa,

n — okres oprocentowania wyrazony w latach,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji w ciagu roku.

Przy jednokrotnej kapitalizacji w ciggu roku, czyli dla m=1, powyzszy wzér przyjmuje postac:

Kp=Ky(1—r)™" (18.5)
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Przyktad 26: Kapitalizacja ztozona z géry i z dotu

Nalezy wyznaczy¢ warto$¢ przyszta lokaty w wysokosci 1000 zt po 5 latach przy zatozeniu kapitalizacji

ztozonej z roczng stopa procentowa réwna 3%. Odsetki s3 naliczane:
e na poczatku kazdego roku,
e na koncu kazdego roku.
Warto$¢ przyszta lokaty w kapitalizacji ztozonej z gory:
K, = 1000 - (1 — 0,03)~5 = 1164, 50
Wartos¢ przyszta lokaty w kapitalizacji ztozonej z dotu:
K,, = 1000 - (1+ 0,03)° = 1159, 27

Kapitalizacja ztozona z géry daje wieksze odsetki niz kapitalizacja ztozona z dotu przy takiej samej

stopie procentowej, takim samym okresie oprocentowania i czestotliwosci kapitalizacji.
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Przyktad 27: Kapitalizacja ztozona z dotu

Przedsiebiorstwo przechodzace proces restrukturyzacji finansowej zaciagneto kredyt w banku w
wysokosci 40 tys. zt, ktéry ma sptaci¢ w ciagu 2 lat w ratach miesiecznych. Oprocentowanie kredytu
wynosi 16,93% w skali roku. DomyslIna kapitalizacja jest kapitalizacja ztozona z dotu. Przedsiebiorstwo
wynegocjowato ,wakacje kredytowe”, tj. karencje w sptacie rat facznych (raty kapitatowej i odsetek)

w ciagu pierwszych szesciu miesiecy. Jaka kwote kredytu bedzie przedsiebiorstwo miato do sptaty po

uptywie pét roku?

Odsetki nie musza by¢ sptacane, ale bank je nalicza:
K, = 40000 - (1 + 21893)0.512 — 43507, 70
Po szesciu miesigcach karencji wysokos¢ kredytu do sptaty wyniesie 43 507,70 zt. Jezeli

przedsiebiorstwo pfacitoby odsetki co miesigc (karencja w sptacie dotyczytaby raty kapitatowej), po
uptywie pét roku przedsiebiorstwo miatoby do sptaty kredyt w pierwotnej wysokosci 40 000 zt.

Zmienna stopa procentowa

W powyzszych wzorach na wartos$¢ przyszta kapitatu w kapitalizacji prostej i ztozonej zaktada sieg, ze

stopa procentowa jest stata. W przypadku zmiennych stép procentowych nalezy wykorzysta¢ srednia stope
procentowa zamiast stopy statej lub przeksztatci¢ odpowiednio podane wzory uwzgledniajac oddzielnie
okresy o réznych stopach procentowych. W przypadku kapitalizacji prostej srednia stopa procentowa jest
$rednia arytmetyczna stép w poszczegdlnych okresach, natomiast w przypadku kapitalizacji ztozonej srednig

stope procentows oblicza sie wedtug nastepujacego wzoru:

(18.6)

gdzie:
r¢- — Srednia stopa procentowa,
r; — stopa procentowa w i-tym okresie kapitalizacji,

n — liczba okreséw kapitalizacji.

N
{// PRZYKtAD

Przyktad 28: Kapitalizacja prosta (zmienna stopa procentowa)

Oprocentowanie 4-miesiecznej lokaty (roczna stopa procentowa) w pierwszych dwéch miesigcach
wynosi 6,5%, w trzecim miesigcu 7,5%, a w czwartym miesiacu 8,5%. lle wyniesie wartos¢ przyszta

lokaty przy zatozeniu kapitalizacji prostej i wartosci poczatkowej kapitatu w wysokosci 2000 z4?

Przeksztatcamy wzér uwzgledniajac rézne stopy procentowe w poszczegdlnych okresach kapitalizacji:
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K, = 2000 + 2000 - 2285 . 2 4+ 2000 - 2975 . 1 + 2000 - 2985 . 1 = 2048, 33

Mozemy uzyskaé taki sam wynik wykorzystujac $rednia stope procentowa:

_ 0,065-&-0,0651—0,075—&-0,085 _ 77 25%

TST

K, = 2000 + 2000 - 29725 . 4 = 2048, 33

N
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Przyktad 29: Kapitalizacja ztozona (zmienna stopa procentowa)

Oprocentowanie 4-miesiecznej lokaty (roczna stopa procentowa) w pierwszych dwéch miesigcach
wynosi 6,5%, w trzecim miesigcu 7,5%, a w czwartym miesiacu 8,5%. lle wyniesie wartos¢ przyszta
lokaty przy zatozeniu kapitalizacji ztozonej (z dotu) i wartosci poczatkowej kapitatu w wysokosci 2000
zt?

Przeksztatcamy wzér uwzgledniajac rézne stopy procentowe w poszczegdlnych okresach kapitalizacji:

Ky =2000 - (1+ 2282)2. (14 921, (1 4 Q089)1 — 2048, 77
Mozemy uzyska¢ taki sam wynik wykorzystujac Srednia stope procentowa:

rer = /(1 +0,065)2 - (1 +0,075) - (14 0,085) — 1 = 7,248%

K, = 2000 - (1 + 20298)1 = 2048, 77

Kapitalizacja ciggta

Jezeli czestotliwos¢ kapitalizacji w danym okresie zmierza do nieskoficzonosci, to taka kapitalizacje
nazywamy kapitalizacja ciagta.
Przy kapitalizacji ciggtej wartos¢ przyszta kapitatu okreslona jest wzorem:

K, = Koe"* (18.7)

gdzie:

K, — wartos¢ przyszta kapitatu,

K, — wartos¢ poczatkowa kapitatu,

r — stopa procentowa (roczna, pétroczna, kwartalna itd.),

t — czas oprocentowania (odpowiednio do stopy procentowej wyrazony w latach, pétroczach, kwartatach

itd.).

N
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Przyktad 30: Kapitalizacja ciggta

Ulokowano kapitat w wysokosci 5 000 zt na 4 lata, przy rocznej stopie procentowej réwnej 6% i

kapitalizacji ciagtej. Nalezy obliczy¢ wartos$¢ przyszta zainwestowanego kapitatu.

K, = 5000 - 2, 71820964 = 6356, 20
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| Wartos¢ przyszta zainwestowanego kapitatu wynosi 6356,20 zt.

18.2. Warto$¢ obecna pieniagdza

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Ze wzgledu na zmienng warto$¢ pieniadza w czasie, kwoty pieniezne, ktére pojawia sie w przysztosci (np.
planowane wptywy i wydatki) znacza mniej niz te same nominalnie kwoty, ktére mozemy zyska¢ lub straci¢
obecnie. Mozna zatozy¢, ze kazdy wolatby otrzymac¢ 1000 zt teraz niz za trzy lata. W podejmowaniu
pewnych decyzji finansowych powstaje potrzeba ustalenia wartosci obecnej kwot pienieznych, ktére
wystapig w przysztosci.

Warto$¢ obecna (terazniejsza, biezaca) pienigdza wiaze sie z dyskontowaniem, ktére jest dziataniem
odwrotnym do kapitalizacji, tj. oprocentowania kapitatu (por. Wartos¢ przyszta pienigdza (18.1.
)). Dyskontowanie oznacza sprowadzanie znanej, przysztej wartosci kwoty pienieznej do jej wartosci
terazniejszej.
Jaka jest wartos¢ obecna przyktadowej kwoty 1000 zt, ktéra uzyskamy za trzy lata? Odpowiedz na to
pytanie zalezy od przyjetej stopy procentowej, nazywanej stopa dyskontowa i od sposobu oprocentowania
kapitatu. Analogicznie do sposobéw obliczania wartosci przysztej kapitatu, tj. kapitalizacji prostej (odsetki
naliczane tylko od wartosci poczatkowej kapitatu) i kapitalizacji ztozonej (odsetki naliczane od sumy
wartosci poczatkowej kapitatu i zgromadzonych odsetek z dotu, z géry lub w sposéb ciagly), mozemy
wyréznié:

¢ dyskontowanie proste,

¢ dyskontowanie ztozone z dotu,

¢ dyskontowanie ztozone z gory,

¢ dyskontowanie ciagte.

Dyskontowanie proste

W oprocentowaniu prostym warto$¢ obecna kapitatu (kwoty pienieznej) okreslona jest nastepujacym

wzorem:
K,

K:
0T 1t

(18.8)

gdzie:

K — warto$¢ obecna kapitatu,

K, — wartos¢ przyszta kapitatu,

r — stopa dyskontowa (roczna, pétroczna, kwartalna itd.),

t — czas oprocentowania (odpowiednio do stopy dyskontowej wyrazony w latach, pétroczach, kwartatach
itd.).

Powyzszy wzér zaktada stata stope dyskontowa. Przy zmiennej stopie dyskontowej wzér na wartos¢ obecna

kapitatu ma postac:
Ky,

Ky =
1+ri4+ro+...+m,

(18.9)

gdzie:
r1, T2, ..., T, — stopa dyskontowa w pierwszym, drugim, ..., n-tym okresie oprocentowania (roczna,
potroczna, kwartalna itd.).
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Przyktad 31: Dyskontowanie proste

Jaka kwote pieniezng nalezatoby ulokowaé¢ w banku, aby otrzymaé¢ po 5 miesigcach 10 000 zt, jezeli
oprocentowanie lokaty jest proste, a stopa procentowa (w skali miesigca) w pierwszym miesiacu wynosi
1%, w kolejnych trzech miesigcach 1,5%, a w ostatnim miesigcu 2%?7

Jezeli pominiemy opodatkowanie zyskéw z lokaty w wysokosci 19% (tzw. podatek od dochodéw
kapitatowych funkcjonujacy w Polsce od 2002 r.), to wielkos¢ kapitatu poczatkowego wynosi:

_ 10000 _
Ko = 1+0,01+0,015-3+0,02 9302, 33

Jezeli uwzglednimy opodatkowanie zyskéw z lokaty, to wielkos¢ kapitatu poczatkowego bedzie wyzsza:

_ 10000 _
Ko = 1+0,01-0,81+0,015-3-0,8140,02-0,81 9427,29

Dyskontowanie zfozone z dotu

W oprocentowaniu ztozonym z dotu warto$¢ obecna kapitatu (kwoty pienieznej) oblicza sie nastepujaco:

a) w oprocentowaniu z dotu, przy statej stopie dyskontowe;j:

K,
Ky sz (18.10)
gdzie:
K, — wartos¢ obecna kapitatu,
K, — wartos¢ przyszta kapitatu,
r — roczna stopa dyskontowa,
n — okres oprocentowania wyrazony w latach,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji w ciagu roku.

b) w oprocentowaniu z dotu, przy zmiennej stopie dyskontowe;:

K,
Ky = n 18.11
O At r)h (T +r)e .. (141t (18.11)
gdzie:
r1, T2, ..., Tn — stopa dyskontowa w pierwszym, drugim, ..., n-tym okresie oprocentowania (roczna,

pétroczna, kwartalna itd. w zaleznosci od czestotliwosci kapitalizacji w danym okresie oprocentowania),
t1, to, ..., t, — dtugosé trwania pierwszego, drugiego, ..., n-tego okresu oprocentowania (odpowiednio do

stopy dyskontowej wyrazona w latach, pétroczach, kwartatach itd.).

Dyskontowanie ztozone z goéry

W oprocentowaniu ztozonym z géry wartos¢ obecna kapitatu (kwoty pienieznej) oblicza sie wedtug

ponizszych wzoréw:

a) w oprocentowaniu z gory, przy statej stopie dyskontowej:

Ko = Kn(1— ) (18.12)
m
gdzie:
K, — wartos¢ obecna kapitatu,
K, — wartos¢ przyszta kapitatu,
r — roczna stopa dyskontowa,
n — okres oprocentowania wyrazony w latach,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji w ciagu roku.
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b) w oprocentowaniu z géry, przy zmiennej stopie dyskontowej:
Ko=Kn(1—r)" - (1=ry) ... (1= ry)t (18.13)

gdzie:

r1, T2, ..., T, — stopa dyskontowa w pierwszym, drugim, ..., n-tym okresie oprocentowania (roczna,
pétroczna, kwartalna itd. w zaleznosci od czestotliwosci kapitalizacji w danym okresie oprocentowania),
ty, ta, ..., t, — dtugosé trwania pierwszego, drugiego, ..., n-tego okresu oprocentowania (odpowiednio do

stopy dyskontowej wyrazona w latach, pétroczach, kwartatach itd.).

Dyskontowanie ciggte

W oprocentowaniu ciggtym (czyli takim, w ktérym czestotliwos¢ kapitalizacji w danym okresie zmierza do
nieskonczonosci) wartos¢ obecna kapitatu (kwoty pienieznej) okreslona jest wzorem:

Ko = Kpe " (18.14)

gdzie:

K, — wartos¢ obecna kapitatu,

K, — wartos¢ przyszta kapitatu,

r — stopa dyskontowa (roczna, pétroczna, kwartalna itd.),

t — okres oprocentowania (odpowiednio do stopy procentowej wyrazony w latach, pétroczach, kwartatach
itd.).

Uwaga 23: Wzory na warto$¢ obecng kapitatu

Wozory na warto$¢ obecna kapitatu sa przeksztatceniem wzoréw na wartos¢ przyszta kapitatu (por.
Wartos¢ przyszta pieniadza (odn. zewn.)).

Informacja dodatkowa 24: Dyskontowanie w ocenie efektywnosci
inwestycji

Dyskontowanie przeptywéw pienieznych zwiazanych z realizacja inwestycji rzeczowych w ocenie
efektywnosci inwestycji opiera sie najczesciej na oprocentowaniu ztozonym z dotu, raz w roku (por.

Statyczne i dynamiczne metody oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych (odn. zewn.)).

N
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Przyktad 32: Dyskontowanie ztozone z dotu
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18.3. Efektywna stopa procentowa

Inwestor nabyt obligacje o oprocentowanie statym, ktére przyniosa mu odsetki w wysokosci 8100 zt (po
uwzglednieniu podatku od dochodéw kapitatowych) ptatne na koniec trzech kolejnych lat. Jaka jest
wartos$¢ obecna odsetek, ktére otrzyma inwestor (przy zatozeniu stopy procentowej na poziomie 10% i

kapitalizacji rocznej)?
Wartos¢ obecna odsetek otrzymanych na koniec pierwszego roku:

Ky = % = 7363, 64

Warto$¢ obecna odsetek otrzymanych na koniec drugiego roku:

_ 8100 _
Ko = 723% = 6694,21

Wartos$¢ obecna odsetek otrzymanych na koniec trzeciego roku:

Ky = % = 6085, 65

tacznie wartos¢ obecna odsetek wyniesie:

Ky = 7363, 64 4 6694, 22 4 6085, 65 = 20143, 50

N
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Przyktfad 33: Dyskontowanie ztozone z dotu

Przedsiebiorstwo sprzedato wytworzone produkty za 16 200 zt kontrahentowi, ktéry nie uregulowat
naleznosci w terminie ze wzgledu na trudna sytuacje finansowa. Kontrahent przeprowadza proces
restrukturyzacji, ktéry pozwoli na zaptate zalegtej ptatnosci za 6 miesiecy. Przedsiebiorstwo moze
sprzeda¢ wierzytelnos¢ firmie windykacyjnej uzyskujac ,,od reki” kwote 13 340 zt. Czy sprzedaz
wierzytelnosci jest bardziej optacalna dla przedsiebiorstwa niz czekanie na zaptate przez kontrahenta,
przy zatozeniu oprocentowania ztozonego z dotu, co miesiac i stopy procentowej w wysokosci 9% w
skali roku?

Nalezy obliczy¢ wartos¢ obecng kwoty naleznosci za sprzedane produkty, ktéra przedsiebiorstwo moze

otrzymac za 6 miesiecy:

Ko = % = 15489, 76

Wartos¢ obecna kwoty naleznosci jest wyzsza od kwoty, jaka przedsiebiorstwo moze uzyskaé od firmy

windykacyjnej, zatem sprzedaz wierzytelnosci nie optaca sie przedsiebiorstwu.

18.3. Efektywna stopa procentowa

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Czestotliwos¢ dopisywania odsetek w ciggu roku ma wptyw na wartosc przyszta kapitatu (odn. zewn.) w
kapitalizacji ztozonej. Ponizej na przyktadzie liczbowym pokazano, jak zmiany tej czestotliwosci wptywaja

na warto$¢ przyszta kapitatu w kapitalizacji ztozonej z dotu i z gory.

N
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18.3. Efektywna stopa procentowa

Przyktad 34: Zmiany czestotliwosci kapitalizacji odsetek a
warto$¢ przyszta kapitatu

Ulokowano kapitat w wysokosci 1 000 zt na 2 lata, przy rocznej stopie procentowej réwnej 15%. Jak
wzrost czestotliwosci kapitalizacji ztozonej w ciagu roku wptynie na wartos¢ przyszta zainwestowanego
kapitatu, przy zatozeniu kapitalizacji rocznej, pétrocznej, kwartalnej, miesiecznej, tygodniowej, dziennej
i godzinnej?

Rozpatrujemy kapitalizacje ztozona z dotu i z géry. Wyniki obliczen zawiera tabela ponize;.

Tabela 6: Zmiany wartosci przyszfej kapitatu w zaleznosci od czestotliwosci kapitalizacji

Czestotliwos¢
kapitalizacji Wartos¢ przyszta kapitatu
w ciagu roku
Kapitalizacja ztozona z dotu Kapitalizacja ztozona z géry
Lxwd _
TR E ] Ka=1000- (14 4212 = 1522,50 | Ky =1000- (1— 242)12 = 1384,08
roku
2 x w i _ _
X ch'ag“ K, =1000- (1+ %15)22 =1335, 47 | K, =1000- (1 — %15)-22 = 1365, 94
rokKu
T
OB K= 1000 (14 %212 = 1342,47 | K, = 1000+ (1 - %42)~42 = 1357,67
roKu
12 x w ci
* ch'ag“ K, =1000- (1+ %15)122 = 1347,35 | K, =1000- (1 — %12)-122 = 1352, 41
roKu
52 x w ci
* ch'ag“ K, =1000- (1+ %5)522 = 1349,28 | K, = 1000- (1 — %L5)-522 = 1350, 44
roku
365 _
TREW K, =1000- (14 22)3652 = 1349,78 | K, = 1000 - (1 — %12)=3652 = 1349, 94
ciggu roku
8160 xw | b 1000 (1+ &L8)87602 — 1349 86 | K, = 1000 - (1 — 2:12)=8760:2 — 1349 86
CngU roku 8760 8760

Zwiekszenie czestotliwosci kapitalizacji ztozonej z dotu (z géry) w ciagu roku powoduje zwiekszenie

(zmniejszenie) wartosci przysztej kapitatu. Przyrost (spadek) wartosci przysztej kapitatu jest malejacy.

W celu zapewnienia poréwnywalnosci atrakcyjnosci oprocentowania lokat lub kredytéw o réznej
czestotliwosci kapitalizacji odsetek w ciggu roku, stosuje sie efektywna stope procentowa, wyrazona

nastepujacym wzorem (dla kapitalizacji ztozonej z dotu):
r

ef=1+—)"-1 18.15

rep = (1+ =) (18.15)

gdzie:

ref — efektywna stopa procentowa,

r — roczna (nominalna) stopa procentowa,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji odsetek w ciagu roku.

Dla kapitalizacji ztozonej z géry efektywna stopa procentowa okreslona jest wzorem:
T

ref=1—(1——)" (18.16)

gdzie:

Tef — efektywna stopa procentowa,

r — roczna (nominalna) stopa procentowa,

m — czestotliwos¢ kapitalizacji odsetek w ciagu roku.

Efektywna stopa procentowa przyniesie taki sam wzrost wartosci kapitatu przy jednokrotnej kapitalizacji

odsetek w ciggu roku, co nominalna stopa procentowa przy m-krotnej kapitalizacji.
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18.3. Efektywna stopa procentowa

Jezeli odsetki od lokaty (lub kredytu) sa dopisywane raz w ciagu roku, efektywna stopa procentowa lokaty
(lub kredytu) jest réwna nominalnej stopie procentowej. Stopa efektywna jest wieksza od stopy nominalnej,

jezeli odsetki sg dopisywane czesciej niz raz w roku.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 35: Lokaty

Bank A oferuje roczna lokate z kapitalizacja ztozona z dotu co p6t roku i oprocentowaniem 15,2% w
skali roku, a bank B roczna lokate z kapitalizacja ztozona z dotu co miesiac i oprocentowaniem 14,8%

w skali roku. Ktéra oferte nalezy wybra¢?
Efektywna stopa procentowa lokaty w banku A:

repa = (1+ 252)2 —1=0,15778 ~ 15, 78%
Efektywna stopa procentowa lokaty w banku B:

rerp = (1+ 228)12 1 = (,15846 ~ 15,85%

Nominalne oprocentowanie jest wyzsze w banku A, ale bardziej optacalna jest oferta banku B,
poniewaz uzyskamy wieksze odsetki z lokaty w ciagu roku (wyzsza efektywna stopa procentowa).
Jezeli ulokowalibysmy 1000 zt na lokacie w banku B, to uzyskalibysmy odsetki o wartosci:

1000 - (1 + ZM8y12 _ 1000 = 158, 46

12

Taka samg wartos¢ odsetek uzyskalibysmy, gdyby byty one dopisane tylko na koncu roku w wysokosci
efektywnej stopy procentowe;j:

1000 - (1 + 215846)1 — 1000 = 158,46

N
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Przyktad 36: Kredyt

Klient banku ma do wyboru kredyt o terminie sptaty pod koniec roku i odsetkach ptaconych pod
koniec kazdego miesiaca przy nominalnej rocznej stopie procentowej w wysokosci 18,5% (wariant I)
lub odsetkach ptaconych jednorazowo pod koniec roku przy nominalnej rocznej stopie procentowej w
wysokosci 20,5% (wariant I1).

Ktéry wariant sptaty kredytu jest bardziej optacalny dla klienta z punktu widzenia wysokosci

oprocentowania kredytu?
Efektywna stopa procentowa kredytu w wariancie | wynosi:
rep = (1+ 2185)12 1 =10,20152 ~ 20, 15%
W wariancie Il efektywna stopa procentowa kredytu jest réwna stopie nominalnej i wynosi 20,5%.

Bardzie optacalny dla klienta jest kredyt w wariancie |, poniewaz zaptaci mniejsze odsetki.
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18.4. Renta wieczysta

18.4. Renta wieczysta

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Renta wieczysta (dozywotnia, wieczna, z ang. perpetuity) jest szeregiem ptatnosci w jednakowej
wysokosci lub ptatnosci o statej stopie wzrostu wystepujacych w réwnych odstepach czasu do
nieskonczonosci (przez czas nieograniczony). Przyktadem niekonczacej sie serii ptatnosci sa odsetki z tytutu
posiadania obligacji niepodlegajacych wykupowi, tj. obligacji wieczystych zwanych réwniez konsolami (por.
Rodzaje obligacji wedtug oznaczenia obligatariuszy i przystugujacych im swiadczen (odn. zewn.)). Obligacje

wieczyste uprawniaja ich posiadacza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony.

Koncepcja renty wieczystej ma zastosowanie m.in. w wycenie akcji w tzw. modelu Gordona i w wycenie
warto$ci przedsiebiorstwa do szacowania strumienia przeptywéw pienieznych netto, jaki przedsiebiorstwo
moze przynies¢ jego wiascicielom po okresie szczegétowej prognozy.

Dla renty wieczystej nie jest mozliwe wyznaczenie wartosci przysztej (tzn. wartos¢ przyszta niekonczacego
sie strumienia ptatnosci jest nieskonczenie duza), ale mozna obliczy¢ jej wartos¢ obecna.

Warto$¢ obecna renty wieczystej (z ang. present value of perpetuity - PVP) stanowi wielkos¢
poczatkowego kapitatu, ktéra jest réwnowazna serii nigdy nie konczacych sie ptatnosci w statej wysokosci w
réwnych odstepach czasu przy danym oprocentowaniu:

P

PVP=— (18.17)

T
gdzie:
P - kwota pojedynczej ptatnosci,

r — stopa procentowa (dyskontowa).

Jezeli ptatnosci wzrastaja o pewnga stata, okreslona procentowo, wielkos¢, to wzér (18.17) na wartos¢
obecna renty wieczystej przyjmuje postac:

PVP =

(18.18)

gdzie:

P — kwota pierwszej ptatnosci,

r — stopa procentowa (dyskontowa),
g — stopa wzrostu pfatnosci.

Mozna wyznaczy¢ warto$¢ obecna renty wieczystej zgodnej z podanymi wzorami (18.17) i (18.18) przy
zatozeniu, ze r > 0 oraz r > g. Stopa procentowa i stopa wzrostu ptatnosci dotycza okresu, na koncu
ktorego wystepuje ptatnos¢ (np. jezeli ptatnosé jest co kwartat, to przyjmujemy kwartalng stope procentowa
i — ewentualnie — kwartalng stope wzrostu ptatnosci).

NS
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Przyktfad 37: Obligacje wieczyste

Przedsiebiorstwo planuje emisje obligacji wieczystych, ktérych posiadacz otrzymywatby co roku odsetki
w wysokosci 100 zt przez czas nieograniczony (od jednej obligacji). Jaka maksymalna cene emisyjna
moze ustali¢ przedsiebiorstwo, jezeli potencjalni inwestorzy oczekuja stopy zwrotu na poziomie 12,5%

rocznie?

Dla inwestoréw wartos¢ obligacji jest réwna obecnej wartosci przeptywdw pienieznych, ktére beda

otrzymywa¢ bezterminowo:
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_ 100 __
PVP = % =800

Przedsiebiorstwo powinno oferowa¢ obligacje po cenie nie wyzszej niz 800 zt.
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Przyktad 38: Dzierzawa wieczysta

Przedsiebiorstwo ponosi optate za wieczysta dzierzawe gruntu w wysokosci 30 000 zt rocznie.
WHasciciel gruntu chciatby sprzeda¢ dzierzawiony teren. Czy kwota 320 tys. zt, ktéra zaproponowat
zarzad przedsiebiorstwa jest atrakcyjna dla wtasciciela gruntu przy zatozeniu, ze dzierzawa moze by¢ w
przysztosci przedtuzana przez czas nieograniczony, a dtugoterminowa stopa procentowa wynosi 10%

rocznie?

WHasciciel gruntu powinien poréwna¢ wartos¢ obecna niekonczacego sie strumienia optat z tytutu

czynszu dzierzawnego z cena zaoferowana przez zarzad przedsiebiorstwa.
Wartos¢ obecna dzierzawy wieczystej wynosi:

30000

Sprzedaz gruntu jest dla jego wtasciciela korzystniejsza niz dotychczasowe zasady ptatnosci w formie

dzierzawy wieczyste;.
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Przyktad 39: Rentier (ptatnosci w jednakowej wysokosci)

Pan Jerzy marzy o tym, aby wygra¢ duza sume w Totolotka i zosta¢ rentierem (tj. osoba utrzymujaca
sie z dochodéw pasywnych uzyskiwanych z posiadanego kapitatu lub majatku). Jaka kwote musiatby
ulokowa¢ na lokacie bezterminowej w banku, jezeli chciatby do kofca zycia utrzymywac sie wytacznie z
odsetek od tej lokaty w wysokosci 5000 zt wyptacanych pod koniec kazdego miesigca ? Zaktadamy, ze
oprocentowanie lokaty wynosi 1,1% w skali miesigca.
Obliczamy wartos¢ obecna renty wieczystej:

PVP = 2000 _ 454545

0,011

Pan Jerzy musiatby wygraé¢ i ulokowa¢ w banku kwote 454 545 zt.

NS
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Przyktad 40: Rentier (ptatnosci o stafej stopie wzrostu)

Pan Jerzy z powyzszego przyktadu (39) po przeanalizowaniu swoich rosnacych potrzeb zyciowych
i obawiajac sie w przysztosci wysokiej inflacji, po namysle stwierdzit, ze satysfakcjonowatoby go
otrzymanie poczatkowo kwoty 5000 zt, ale rosnacej w kazdym kolejnym miesigcu jego zycia o 0,75%.
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18.5. Sposoby sptaty kredytéw — raty réwne i malejace

Jaka kwote w tym przypadku musiatby ulokowaé pan Jerzy na lokacie bezterminowej w banku, przy
zatozeniu, ze bytaby ona oprocentowana — jak w powyzszym przyktadzie (39) - w wysokosci 1,1% w
skali miesiaca?
Obliczamy wartos¢ obecna renty wieczystej:

PV P = 2990 — 1428571

0,011—0,0075

Pan Jerzy musiatby ulokowa¢ w banku kwote 1 428 571 zt, czyli kwote ponad trzykrotnie wiekszg niz

w przypadku, gdyby zadowolito go otrzymywanie do kornca zycia statej kwoty 5000 zt miesiecznie.

18.5. Sposoby sptaty kredytéw — raty réwne i malejace

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Otrzymanie kredytu wigze sie z koniecznoscia sptacania rat kredytu w okreslonych terminach (najczesciej co
miesiagc). Rata kredytu sktada sie z dwéch czesci:

e raty kapitatowej,
e raty odsetkowej.

Rata kapitatowa stanowi czes¢ kwoty udzielonego kredytu. Jej sptata oznacza zmniejszenie kwoty dtugu
wobec banku. Rata odsetkowa stanowi wynagrodzenie dla banku za udostepnienie kapitatu. Jej wysokos¢

jest obliczana od kwoty kredytu pozostatego do sptaty w danym okresie procentowym.

Uwaga 24: Inne optaty zwigzane z kredytem

Oprocz rat kredytu, obejmujacych cze$¢ kapitatows i odsetkowa, kredytobiorca jest zobowigzany do
zaptaty prowizji za udzielenie finansowania i innych ewentualnych optat zwiazanych z ubezpieczeniem
kredytu, wyceng przedmiotu zabezpieczenia kredytu itp. Prowizja jest obliczana jako procent kwoty
kredytu i ptatna najczeSciej w momencie otrzymania kredytu.

Wyréznia sie dwa sposoby sptaty rat kredytu:

e w ratach réwnych lub

e w ratach malejacych.

Raty réwne

W przypadku rat réwnych (annuitetowych) wysokos¢ kazdej sptacanej przez kredytobiorce raty kredytu jest
taka sama, przy zatozeniu statego oprocentowania kredytu. Jezeli oprocentowanie jest zmienne, wysoko$¢
raty kredytu moze podlega¢ podwyzszeniu lub obnizeniu w zaleznosci od zmian stopy bazowej kredytu.
Rata réwna kredytu (przy zatozeniu spfaty rat z dotu, w terminach zgodnych z okresem kapitalizacji

odsetek) okreslona jest wzorem [36]:
A=5(1+— mm____m 18.19

gdzie:
A — rata réwna kredytu,
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18.5. Sposoby sptaty kredytéw — raty réwne i malejace

S — wielkos$¢ zaciagnietego kredytu,

7 — roczna stopa procentowa,

n — liczba okreséw procentowych wyrazona w latach,

m — czestotliwo$¢ kapitalizacji odsetek i sptat rat w ciagu roku.

Udziaty raty kapitatowej i odsetkowej w (facznej) réwnej racie kredytu sa wielkosciami zmiennymi w kazdym
okresie procentowym, przy czym stopniowo rosnie udziat raty kapitatowej kosztem raty odsetkowe;.
Wysokos¢ odsetek w n-tej racie réwnej wyznacza sie na podstawie stanu zadtuzenia (tj. kredytu
pozostatego do sptaty) na poczatku n-tego okresu procentowego. Z kolei rata kapitatowa zawarta w n-tej
racie rownej jest réznica miedzy rata réwna a wysokoscia odsetek [36].
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Przyktfad 41: Raty réwne

Przedsiebiorstwo zaciagneto kredyt w wysokosci 90 000 zt, ktéry ma by¢ sptacony w ciagu roku w
ratach réwnych ptatnych pod koniec kazdego miesiaca. Oprocentowanie kredytu jest state i wynosi
12,5%. Jaka bedzie miesieczna rata kredytu? Jakie bedzie udziaty raty kapitatowej i odsetkowe] w racie
réwnej w poszczegdlnych miesigcach?

Miesieczna rata kredytu wyniesie:

0,125

0,12511.
A =90000- (1 + =52)412. ey = 8017, 46

Czes¢ odsetkowa raty kredytu w pierwszym miesiacu jest iloczynem kredytu pozostatego do spfaty na
poczatku pierwszego miesiaca i miesiecznej stopy procentowe;j:

odsetki = 90000 - %125 = 937,50

Czes¢ kapitatowa raty kredytu w pierwszym miesigcu stanowi réznice miedzy ratg kredytu a odsetkami
W pierwszym miesigcu:
rata kapitatowa = 8017,46 — 937,50 = 7079, 96

Kredyt pozostaty do sptaty pod koniec pierwszego miesigca jest réznica miedzy kredytem na poczatku
tego miesigca a zaptacona rata kapitatowa:

kredyt na koricu miesigca = 90000 — 7079, 96 = 82920, 04

Stan zadtuzenia na koniec pierwszego miesiaca jest jednoczes$nie kwotg kredytu pozostatego do sptaty
na poczatku drugiego miesiaca.

Woyniki analogicznych obliczen rat kapitatowych i odsetkowych w pozostatych jedenastu miesigcach
zawiera tabela ponizej, w ktérej przedstawiono plan sptaty kredytu.

Tabela 7: Plan spfaty kredytu wedtug rat réwnych
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18.5. Sposoby sptaty kredytéw — raty réwne i malejace

Okres | Kredyt na poczatku Rata Rata Rata Kredyt na korcu
sptaty | okresu procentowego | kapitatowa | odsetkowa réwna okresu procentowego

1 90000,00 7079,96 937,50 8017,46 82920,04

2 82920,04 7153,71 863,75 8017,46 75766,34

3 75766,34 7228,22 789,24 8017,46 68538,11

4 68538,11 7303,52 713,94 8017,46 61234,59

5 61234,59 7379,60 637,86 8017,46 53854,99

6 53854,99 7456,47 560,99 8017,46 46398,53

7 46398,53 7534,14 483,32 8017,46 38864,39

8 38864,39 7612,62 404,84 8017,46 31251,77

9 31251,77 7691,92 325,54 8017,46 23559,85

10 23559,85 7772,04 245,42 8017,46 15787,80

11 15787,80 7853,00 164,46 8017,46 7934,80

12 7934,80 7934,80 82,66 8017,46 0,00
Suma - 90000,00 6209,49 | 96209,49 -

Raty malejace

Malejaca rata kredytu ptacona w kolejnych okresach procentowych obejmuje:
e stata kwote raty kapitatowej,
e malejaca z okresu na okres kwote odsetek.

Rate kapitatowa oblicza sie dzielgc wielkos¢ zaciggnietego kredytu przez liczbe okreséw procentowych.
Przyktadowo przy kredycie w wysokosci 24 000 zt sptacanym co miesiac przez 2 lata, rata kapitatowa
wyniesie 1 000 zt. Odsetki sa ptacone od wielkosci kredytu pozostatego do sptaty na poczatku danego

okresu procentowego

N
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Przyktfad 42: Raty malejace

Przedsiebiorstwo zaciagneto kredyt w wysokosci 90 000 zt, ktéry ma by¢ sptacony w ciagu roku w
ratach malejacych ptatnych pod koniec kazdego miesiaca. Oprocentowanie kredytu jest state i wynosi
12,5%. Jaki bedzie plan sptaty tego kredytu?

Miesieczna rata kapitatowa kredytu stanowi iloraz kwoty kredytu i liczby miesiecy, w ktérych bedzie
sptacany kredyt:

. 90000
rata kapitatowa = =5~ = 7500

Czes¢ odsetkowa raty kredytu w pierwszym miesiacu jest iloczynem kredytu pozostatego do sptaty na

poczatku pierwszego miesigca i miesiecznej stopy procentowe;j:
odsetki = 90000 - %22 = 937,50

Rata kredytu, ktéra przedsiebiorstwo zaptaci pod koniec pierwszego miesigca stanowi sume raty

kapitatowej i raty odsetkowej:

rata kredytu = 7500 + 937,50 = 8437, 50
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Kredyt pozostaty do sptaty pod koniec pierwszego miesigca jest réznica miedzy kredytem na poczatku
tego miesigca a zaptacona ratg kapitatowa:

kredyt na koricu miesiaca = 90000 — 7500 = 82500

Stan zadtuzenia na koniec pierwszego miesiaca jest jednoczesnie kwota kredytu pozostatego do sptaty
na poczatku drugiego miesiaca.

W tabeli ponizej, zawierajacej plan sptaty kredytu, przedstawiono wyniki analogicznych obliczen rat
odsetkowych, rat tacznych i kwot kredytu do sptaty w pozostatych jedenastu miesiacach.

Tabela 8: Plan sptaty kredytu wedtug rat malejacych

Okres | Kredyt na poczatku Rata Rata Rata Kredyt na koricu
sptaty | okresu procentowego | kapitatowa | odsetkowa | malejaca | okresu procentowego
1 90000 7500 937,50 8437,50 82500
2 82500 7500 859,38 8359,38 75000
3 75000 7500 781,25 8281,25 67500
4 67500 7500 703,13 8203,13 60000
5 60000 7500 625,00 8125,00 52500
6 52500 7500 546,88 8046,88 45000
7 45000 7500 468,75 7968,75 37500
8 37500 7500 390,63 7890,63 30000
9 30000 7500 312,50 7812,50 22500
10 22500 7500 234,38 7734,38 15000
11 15000 7500 156,25 7656,25 7500
12 7500 7500 78,13 7578,13 0
Suma - 90000 6093,75 | 96093,75 -

Uwaga 25: Naliczanie odsetek

W praktyce przy kredytach sptacanych wedtug rat malejacych banki w Polsce naliczajg odsetki co
do dnia, tzn. uwzgledniajac zmienng liczbe dni w miesigcu. Zatem przy ustalaniu raty odsetkowej w
danym miesigcu nalezy uwzgledni¢ dzienna stope procentows i liczbe dni tego miesiaca [37].

Poréwnanie sptaty kredytu wedtug rat réwnych i malejacych

W przypadku rat réwnych, przy zatozeniu statego oprocentowania, wysoko$¢ obcigzen finansowych, jakie
ponosi kredytobiorca, jest niezmienna w catym okresie sptaty kredytu. Natomiast przy sptacie dtugu w
ratach malejacych, kredytobiorca ponosi najwieksze wydatki na obstuge zadtuzenia w poczatkowym okresie
kredytowania (por. przyktady (41) i (42)).

W przypadku rat réwnych, zmniejszenie zaciggnietego dtugu nastepuje wolniej niz przy ratach malejacych,
poniewaz w poczatkowo sptacanych ratach réwnych dominuje udziat czesci odsetkowej. Ma to znaczenie
przy sptacie kredytu przed terminem, poniewaz pozostaje wicksza kwota kredytu do sptaty przy ratach
réwnych niz przy ratach malejacych.

W przypadku sptaty kredytu w ratach malejacych suma ptaconych odsetek jest nizsza niz przy sptacie w
ratach réwnych (por. przyktady (41) i (42)).
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Uwaga 26: Zmiana sposobu sptaty kredytu

Zmiana sposobu sptaty kredytu (z rat réwnych na malejace lub odwrotnie) wymaga zmiany umowy
kredytowej i wiaze sie z dodatkowa optata pobierang przez bank.
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Rozdziat 19

Podstawowe pojecia zwigzane z
gospodarka finansowa przedsiebiorstw

19.1. Majatek trwaty i obrotowy

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Kazde przedsiebiorstwo, aby méc prowadzi¢ i rozwija¢ dziatalno$¢, musi dysponowaé odpowiednim
majatkiem. Wielkos¢ i rodzaj tego majatku zaleza od rozmiaru i charakteru prowadzonej dziatalnosci.
Skfadniki majatku moga mie¢ charakter rzeczowy (np. maszyny, towary), finansowy (np. lokaty bankowe,
akcje spotek) lub niematerialny (np. patenty, programy komputerowe).

Ze wzgledu na okres wykorzystywania sktadniki majatku w przedsiebiorstwie mozna podzieli¢ na:
e majatek trwaty,

e majatek obrotowy.

Definicja 24: Majatek trwaty

Majatek trwaty obejmuje sktadniki majatkowe przeznaczone do uzytkowania, zbycia lub osiggania

korzysci finansowych w postaci odsetek i dywidend w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy.

Definicja 25: Majatek obrotowy

Majatek obrotowy obejmuje sktadniki majatkowe przeznaczone do uzytkowania, zbycia lub osiggania
korzysci finansowych w postaci odsetek i dywidend w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

Do majatku trwatego naleza skfadniki o charakterze:

e niematerialnym, tj. wartosci niematerialne i prawne (np. prawa autorskie, koncesje, licencje, programy

komputerowe, znaki towarowe),
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e rzeczowym, tj. srodki trwate (grunty, budynki, maszyny, urzadzenia techniczne, srodki transportu,

narzedzia, inwentarz zywy),

e finansowym, tj. naleznosci dtugoterminowe, inwestycje dtugoterminowe (np. inwestycje w udziaty,
akgje, obligacje, nieruchomosci) i dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (np. zaptata czynszu

za wynajem ,z gory").
Do majatku obrotowego naleza sktadniki o charakterze:

e rzeczowym, tj. zapasy (materiaty, produkty w toku, pétprodukty, produkty gotowe do sprzedazy,
towary),

e finansowym, tj. naleznosci krétkoterminowe, inwestycje krétkoterminowe (np. inwestycje w papiery
wartosciowe, srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych, lokaty bankowe) i krétkoterminowe

rozliczenia miedzyokresowe (np. zaptata za ustuge ,.z gory”).

Majatek trwaty i obrotowy charakteryzuja sie odmienng ptynnoscia, rozumiang jako tatwos¢, z jaka
skfadniki majatkowe moga by¢ zamienione na gotéwke. Majatek trwaty stanowia aktywa o niskiej ptynnosci,
a majatek obrotowy — aktywa o wysokiej ptynnosci. Wielkos¢ majatku trwatego, w szczegdlnosci srodkéw
trwatych, wptywa na wysokos¢ ponoszonych kosztéw statych. Koszty state to takie koszty, ktére nie zaleza
od rozmiaru prowadzonej dziatalnosci (np. amortyzacja, koszty serwisowania i konserwacji, czy podatek od

nieruchomosci).

Uwaga 27: Aktywa trwate i obrotowe
Majatek trwaty i obrotowy nazywany jest réwniez odpowiednio aktywami trwatymi i obrotowymi.

Struktura majatku przedsiebiorstwa (udziat aktywéw trwatych i obrotowych) zalezy przede wszystkim od
rodzaju prowadzonej dziatalnosci. W przedsiebiorstwach produkcyjnych dominujacy udziat ma majatek

trwaty, a w przedsiebiorstwach handlowych — majatek obrotowy.

Zestawienie sktadnikéw majatkowych przedsiebiorstwa z podziatem na aktywa trwate i obrotowe jest zawarte

w bilansie (odn. zewn.).

19.2.  Przychody versus wptywy

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Przychody przedsiebiorstwa pochodza przede wszystkim z wykonywania podstawowej dziatalnosci, tj. ze
sprzedazy produktéw lub towaréw, $wiadczenia ustug, ale réwniez z innych zrédet, jak np. z tytutu wynajmu
nieruchomosci, posiadanych lokat bankowych i papieréw wartosciowych i sprzedazy zbednego majatku.
Osiagnietych przychodéw nie mozna jednak utozsamia¢ z wptywami, ktére wiaza sie z przeptywem srodkéw

pienieznych.

Definicja 26: Przychaéd

Przychéd to kwota nalezna, ale niekoniecznie otrzymana z tytutu sprzedazy produktéw, towardw i
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ustug, Swiadczenia pracy i posiadanych aktywéw.

Definicja 27: Wptyw
Wptyw to przyrost srodkéw pienieznych.

Przychody netto oznaczaja przychody bez naliczonego podatku od towaréw i ustug (podatku VAT - value
added tax), natomiast przychody brutto to przychody uwzgledniajace naliczony podatek VAT. Jezeli
przedsiebiorstwo sprzedaje produkty, towary lub $wiadczy ustugi, za ktére nie otrzymuje od razu zapfaty, to
powstaje naleznos¢ przedsiebiorstwa, ktéra ,zniknie” w momencie otrzymania wptywu od kontrahenta. Na
wysoko$¢ ptaconego podatku dochodowego od oséb prawnych i oséb fizycznych zwigzanego z prowadzong

dziatalnoscia gospodarcza wptyw ma m.in. wysoko$¢ uzyskanych przychodéw, ale nie wptywoéw.
Mozliwe sa nastepujace sytuacje w odniesieniu do wystepowania przychodéw i wptywéw:
e powstanie przychodu, ktéry stanowi jednoczesnie wptyw,
e powstanie przychodu, ktéry nie stanowi jeszcze wptywu, ale bedzie stanowit po otrzymaniu zaptaty,

e powstanie wptywu, ktdry nie stanowi jeszcze przychodu, ale bedzie stanowit po zaistnieniu pewnych

okolicznoséci,
e powstanie przychodu, ktéry nigdy nie bedzie stanowit wptywu,

powstanie wptywu, ktéry nigdy nie bedzie stanowit przychodu.

NS
¥ przveean
Przyktad 43: Przychéd stanowiagcy wptyw

e sprzedaz (przychdd ze sprzedazy) za gotéwke (wptyw) wytworzonych produktéw,

e otrzymane na rachunek bankowy (wptyw) odszkodowanie za zniszczony podczas burzy magazyn

z tytutu zawartego ubezpieczenia majatkowego (pozostate przychody operacyjne),

e odsetki od lokaty bankowej (przychéd finansowy) dopisane do rachunku bankowego

przedsiebiorstwa (wptyw).

N
¥ erzvean
Przyktad 44: Przychéd nie stanowigcy jeszcze wptywu

e sprzedaz produktéw, towaréw lub ustug z odroczonym terminem ptatnosci.
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N
Y przveean
Przyktad 45: Wptyw nie stanowiacy jeszcze przychodu

e otrzymanie przedptaty na poczet przysztego wykonania ustugi, dostawy produktéw lub towaréw.

NS
»l// PRZYKtAD
Przykfad 46: Przychdd nie stanowiacy nigdy wptywu
e rozwigzanie rezerwy na zobowigzania w ciezar przychodéw (zapis ksiegowy, ktéremu nie
towarzyszy ruch srodkéw pienieznych),

e sprzedaz towaréw w ramach umowy barterowe] (przychdd ze sprzedazy w naturze),

e otrzymanie srodka trwatego w formie darowizny.

NS
{// PRZYKtAD

Przyktad 47: Wptyw nie stanowiacy nigdy przychodu

otrzymany kredyt (pozyczka),

optacone wktady pieniezne za objete akcje przez akcjonariuszy,

optacone wktady pieniezne za objete obligacje przez obligatariuszy,

zwrot nadptaconego podatku dochodowego.

19.3. Koszty versus wydatki

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wiaze sie nieodtacznie z ponoszeniem kosztéw i wydatkéw. Mimo iz,

w pewnych sytuacjach koszty stanowig jednoczesnie wydatki, to te dwa pojecia nie s3 tozsame.

Definicja 28: Koszt

Koszt to celowe zuzycie zasobéw w celu osiggniecia okreslonego efektu.
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Definicja 29: Wydatek
Wydatek to rozchéd srodkéw pienieznych.

Na wysokos¢ ptaconego podatku dochodowego od oséb prawnych i oséb fizycznych zwigzanego z
prowadzong dziatalnoscia gospodarcza wptyw ma m.in. wysokos¢ ponoszonych kosztéw (z wyjatkiem
szczegblnych rozwiazan podatkowych, jak np. ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych), ale nie
wydatkow.

Dokonanie wydatku wiaze sie z koniecznoscia posiadania odpowiedniej kwoty srodkéw pienieznych. Jezeli
przedsiebiorstwo nie zaptaci od razu za zakupione materiaty, towary lub ustugi (poniewaz ma odroczony
termin pfatnosci albo odczuwa chwilowy niedobér srodkéw pienieznych), to powstaje zobowigzanie

przedsiebiorstwa, ktére ustanie w momencie dokonania zaptaty na rzecz dostawcy.
Mozliwe sa nastepujace sytuacje w odniesieniu do wystepowania kosztéw i wydatkéw:
e powstanie wydatku, ktéry stanowi jednoczesnie koszt,
e powstanie kosztu, ktéry nie stanowi jeszcze wydatku, ale bedzie stanowit po dokonaniu zaptaty,

e powstanie wydatku, ktéry nie stanowi jeszcze kosztu, ale bedzie stanowit po zaistnieniu pewnych

okolicznoéci,

powstanie kosztu, ktéry nigdy nie bedzie stanowit wydatku,

e powstanie wydatku, ktéry nigdy nie bedzie stanowit kosztu.

N
¥ przvenp
Przyktad 48: Wydatek stanowiacy koszt

e zakup za gotéwke (wydatek) materiatéw przekazanych bezposrednio do produkcji (koszt zuzycia

materiatéw),

e wypftata wynagrodzen pracownikom przedsiebiorstwa (wydatek) na podstawie sporzadzonej listy

ptac (koszt wynagrodzen),

e odsetki od zaciagnietego kredytu (koszt finansowy) zaptacone z rachunku bankowego
przedsiebiorstwa (wydatek).

N
Y przvienn
Przyktad 49: Koszt nie stanowiacy jeszcze wydatku

e zakup materiatéw biurowych przekazanych bezposrednio pracownikom z odroczonym terminem

ptatnosci,
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e przeprowadzenie szkolenia pracownikéw z zakresu zintegrowanego systemu zarzadzania przez

firme zewnetrznga, potwierdzony otrzymana faktura, za ktére jeszcze nie zaptacono,

e sporzadzenie pod koniec roku listy ptac dotyczacej premii dla pracownikéw, ktére beda
wyptacone w | kwartale nastepnego roku.

N
.(// PRZYKtAD

Przyktad 50: Wydatek nie stanowigcy jeszcze kosztu

e zaptata zaliczki na poczet przysztej dostawy surowcéw do produkgji,
e zapfata w grudniu za ubezpieczenie hali magazynowej na nastepny rok,

e wypfata zaliczki dla pracownika wyjezdzajacego w delegacje stuzbowsa.

N
{// PRZYKLAD
Przyktad 51: Koszt nie stanowiacy nigdy wydatku
e amortyzacja (tj. zuzycie srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych w miare

uptywu czasu),

e utworzenie rezerwy na zobowiazania w ciezar kosztéw (zapis ksiegowy, ktéremu nie towarzyszy

ruch $rodkéw pienieznych).

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 52: Wydatek nie stanowiacy nigdy kosztu

e zaptacony podatek dochodowy,
e rata kapitatowa od zaciggnietego kredytu zaptacona z rachunku bankowego przedsiebiorstwa,

e wyptata dywidendy na rzecz wtascicieli przedsiebiorstwa.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktfad 53: Zakup $rodka trwatego

Przedsiebiorstwo kupito w czerwcu 2022 r. maszyne produkcyjna za 60 000 zt ptacac przelewem z

rachunku bankowego (czyli poniosto wydatek w tej wysokosci). Przewidywany okres uzytkowania
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i zwiazany z tym okres dokonywania odpiséw amortyzacyjnych maszyny wynosi 10 lat liczac od
1.07.2022. Odpisy amortyzacyjne przypadajace na 2022 r., przy zatozeniu amortyzacji metoda
liniowa i miesiecznej kwoty odpiséw w wysokosci 500 zt (60 000 zt/120 miesiecy), wyniosty 3 000
zt. Przedsiebiorstwo obliczajac podatek dochodowy za 2022 r. mogto wliczy¢ w koszty uzyskania

przychodéw kwote 3 000 zt.

Uwaga 28: Jednorazowy odpis amortyzacyjny

W przypadku zakupu $rodka trwatego o wartosci nie przewyzszajacej okreslonej kwoty (10 tys. zt w
2023 r.), mozna dokonaé jednorazowego odpisu amortyzacyjnego w wysokosci poniesionego wydatku

na zakup tego $rodka.

N
{// PRZYKtAD

Przyktfad 54: Sptata raty kredytu

Przedsiebiorstwo zaptacito miesieczna rate kredytu w facznej wysokosci 4502,54 zt, z czego rata
kapitatowa stanowita kwote 4000 zt, a na odsetki przypadata kwota 502,54 zt. Poniesione wydatki
przedsiebiorstwa wyniosty zatem 4502,54 zt (zaptacona rata taczna), natomiast koszty wyniosty 502,54

zt (naliczone odsetki).

19.4. Woynik finansowy versus przeptywy pieniezne netto

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Definicja 30: Wynik finansowy
Wynik finansowy to réznica miedzy przychodami i kosztami.

Jezeli osiggniete przychody s3 wieksze od poniesionych kosztéw, to powstaje zysk, natomiast jezeli
przychody s3 mniejsze od kosztéw, to powstaje strata. Wynik finansowy moze by¢ ustalany na réznych
poziomach dziatalnosci przedsiebiorstwa, np. wynik finansowy ze sprzedazy, wynik finansowy z operacji
finansowych.

Whynik finansowy z catoksztattu dziatalnosci przedsiebiorstwa nazywany jest zyskiem brutto lub stratg
brutto. Zysk brutto pomniejszony o podatek dochodowy stanowi zysk netto. Powstatej straty brutto nie
pomniejsza sie o podatek dochodowy (strata brutto oznacza strate netto).

zysk brutto — podatek dochodowy = zysk netto

strata brutto = strata netto
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Uwaga 29: Dochéd i strata

W prawie podatkowym zamiast pojec ,zysk brutto” i ,strata brutto” (stosowanych w finansach i

rachunkowosci przedsiebiorstw) uzywa sie odpowiednio poje¢ ,dochéd” i, strata”.

Definicja 31: Przeptywy pieniezne netto
Przeptywy pieniezne netto to réznica miedzy wptywami i wydatkami.

Przeptywy pieniezne netto nazywane s3 réwniez saldem przeptywéw pienieznych. Moze ono by¢ dodatnie

lub ujemne:

e dodatnie saldo przeptywéw pienieznych powstaje, jesli uzyskane wptywy sa wieksze od poniesionych
wydatkéw,

e ujemne saldo przeptywéw pienieznych powstaje, jesli wydatki przewyzszaja wptywy.

Przeptywy pieniezne netto moga by¢ okreslane dla catoksztattu, jak réwniez dla poszczegélnych rodzajéw

dziatalnosci przedsiebiorstwa:
e operacyjnej,
e inwestycyjnej,
e finansowej.

Whynik finansowy przedsiebiorstwa jest ustalany w rachunku zyskéw i strat (odn. zewn.), a przeptywy
pieniezne netto — w rachunku przeptywéw pienieznych (odn. zewn.). Rachunek zyskéw i strat sporzadza
sie wedtug zasady memoriatowej, zgodnie z ktérg przychody i koszty ujmowane s3 w tym okresie, ktérego
dotycza, niezaleznie od otrzymania wptywéw lub dokonania wydatkéw. Rachunek przeptywéw pienieznych
sporzadza sie zgodnie z zasada kasowa, zgodnie z ktéra uwzgledniane s3 finansowe skutki operacji
gospodarczych zwigzane z ruchem srodkéw pienieznych.

Whynik finansowy jest podstawowym miernikiem efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstwa, jednak bardziej
podatnym — w poréwnaniu z przeptywami pienieznymi netto — na wptyw stosowanej przez przedsiebiorstwo
polityki rachunkowosci.

W praktyce gospodarczej przedsiebiorstwo moze osiaggnaé:
e dodatni wynik finansowy i dodatnie saldo przeptywéw pienieznych,
e dodatni wynik finansowy i ujemne saldo przeptywéw pienieznych,
e ujemny wynik finansowy i dodatnie saldo przeptywéw pienieznych,
e ujemny wynik finansowy i ujemne saldo przeptywéw pienieznych.

Osiaganie dodatniego wyniku finansowego (zysku netto) oznacza, ze dziatalnos¢ przedsiebiorstwa jest
rentowna i stwarza mozliwos¢ otrzymania dywidendy przez wtascicieli przedsiebiorstwa, natomiast

wypracowanie dodatnich przeptywéw pienieznych netto wskazuje, ze przedsiebiorstwo jest zdolne
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wygospodarowa¢ nadwyzke srodkéw pienieznych, co umozliwia zachowanie ptynnosci finansowej, czyli
regulowanie biezacych zobowiazan.

Osiagniecie straty netto oznacza, ze przedsiebiorstwo prowadzi deficytowa dziatalnosé. Strata netto jest
pokrywana z kapitatu wtasnego lub z doptat akcjonariuszy (udziatowcéw, wspélnikéw). Wystepowanie
ujemnych przeptywéw pienieznych netto w danym okresie sprawozdawczym oznacza zmniejszenie stanu
srodkéw pienieznych, jakimi przedsiebiorstwo dysponowato na poczatku tego okresu.

Mozliwa jest zatem sytuacja, ze przedsiebiorstwo prowadzace rentowna dziatalnos$¢, czyli osiggajace zysk
netto, upadnie ze wzgledu na brak zdolnosci wygenerowania dodatniego salda przeptywéw pienieznych (w
danym roku lub kolejnych latach), np. z powodu trudnosci w sciaganiu naleznosci od kontrahentéw.
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Rozdziat 20

Zrodta finansowania dziatalnosci

przedsiebiorstw

20.1. Wtiasne Zzrédta finansowania

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Prowadzenie biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa i jego rozwéj wymaga posiadania wtasnych zrédet
finansowania, a w niektérych sytuacjach réwniez obcych (odn. zewn.).

Wtasne zrédta finansowania obejmuja:

e zrédta zewnetrzne, ktére stanowi kapitat powierzony, czyli wktady o charakterze pienieznym lub

niepienieznym wniesione przez wtascicieli przedsiebiorstwa (wspélnikéw, udziatowcéw, akcjonariuszy),

e zrédta wewnetrzne, ktére stanowi samofinansowanie przedsiebiorstwa, czyli srodki wypracowane

przez przedsiebiorstwo w trakcie jego funkcjonowania.

Pierwotnym zrédtem finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa jest kapitat wnoszony przez wiascicieli

przy jego tworzeniu, tzw. kapitat zatozycielski. Jest on niezbedny do pokrycia wydatkéw zwigzanych z
utworzeniem danej formy organizacyjno-prawnej prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospodarczej (np.
optaty notarialne, optaty za wpis do Krajowego Rejestru Sadowego, optaty za wydanie pozwolen i uzyskanie
koncesji w przypadku dziatalnosci regulowanej) oraz z uruchomieniem produkgji, rozpoczeciem dziatalnosci
ustugowej lub handlowej (np. zakup maszyn i urzadzen, towaréw, materiatéw, kasy fiskalnej, stworzenie

strony internetowej, rekrutacja pracownikéw, kampania reklamowa).

Ze wzgledu na forme organizacyjno-prawna prowadzonej dziatalnosci gospodarczej kapitat zatozycielski nosi

rézne nazwy:
e wktady wtasne,
e kapitat zakfadowy lub
e kapitat akcyjny (zob. tab. (9)).

W przypadku spétek kapitatowych (spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia, prostej spétki akeyjne;

i spotki akcyjnej) oraz spétki komandytowo-akcyjnej okreslona jest minimalna wielkos¢ kapitatu
zatozycielskiego. Wtasciciele, wnoszac kapitat do przedsiebiorstwa nabywajg prawo do uczestniczenia w
podziale wypracowanego zysku, a w razie jego likwidacji - do zwrotu kapitatu (ale dopiero po zaspokojeniu
roszczen wierzycieli).

Kapitat zatozycielski w zwiazku z koniecznoscig finansowania potrzeb rozwojowych przedsiebiorstwa lub
pokrycia powstatej straty z dziatalnosci moze by¢ zwiekszony w trakcie funkcjonowania przedsigbiorstwa lub
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obnizony w zaleznosci od potrzeb wtascicieli.

Zwiekszenie kapitatu zatozycielskiego polega zasadniczo na wniesieniu nowych wktadéw (w spétkach
jawnych, partnerskich i komandytowych), ustanowieniu nowych udziatéw (w spétkach z 0.0.) i emisji
nowych akgji (w spétkach akcyjnych, prostych akcyjnych i komandytowo-akcyjnych) lub podwyzszeniu
wartosci nominalnej dotychczasowych wktadéw, udziatéw lub akcji.

Kapitat zaktadowy spétki akcyjnej i komandytowo-akeyjnej dzieli sie na akcje o réwnej wartosci nominalnej.
Warto$¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz 1 grosz.

Kapitat zaktadowy spétki z 0.0. dzieli sie na udziaty o réwnej albo nieréwnej wartosci nominalne;j.
Minimalna warto$¢ nominalna udziatu wynosi 50 zt.

Akcje i udziaty nie moga by¢ obejmowane ponizej ich wartosci nominalnej. Jezeli s3 obejmowane po cenie
wyzszej od wartosci nominalnej, to uzyskana nadwyzka zasila kapitatu zapasowy, stanowiacy element
kapitatu wtasnego spétek.

W prostej spétce akcyjnej akcje nie posiadaja warto$ci nominalnej i s3 obejmowane w zamian za

wktady pieniezne lub niepieniezne. Wktadem niepienieznym na pokrycie akcji moze by¢ wszelki wktad
majacy warto$¢ majatkowa, w tym réwniez $wiadczenie pracy lub ustug. Na poczet kapitatu akcyjnego,
stanowigcego kapitat zatozycielski prostej spo6tki akcyjnej, sa zaliczane jedynie wktady pieniezne oraz
niepieniezne stanowigce zbywalne prawa majatkowe.

Akcjonariusz w prostej spétce akcyjnej ma prawo do udziatu w zysku oraz prawo do wyptaty z kapitatu
akcyjnego w kwocie wynikajacej z rocznego sprawozdania finansowego, ktéra zostata przeznaczona do
wyptaty w uchwale akcjonariuszy.

Tabela 9: Kapitat powierzony w réznych formach organizacyjno-prawnych prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
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Forma
organizacyjno-prawna
jednostki

Kapitat zatozycielski

Wymagana minimalna
wielkos¢ kapitatu
zatozycielskiego

Zwiekszenie kapitatu
zatozycielskiego

Jednoosobowa
dziatalno$¢ gospodarcza

Wktad wtasny
przedsiebiorcy

Brak

Zwiekszenie
zaangazowanego wkfadu

witasnego przedsiebiorcy

Spoétki osobowe

Whktady wtasne

Whiesienie nowych

komandytowo-akcyjna

Spétka cywilna o Brak lub podwyzszenie juz
wspdlnikéw L .
istniejacych wktadow
Whiesienie nowych
o Wktady wtasne . L
Spétka jawna o Brak lub podwyzszenie juz
wspdlnikéw L .
istniejacych wktadow
Whiesienie nowych
) Wktady wtasne . L
Spétka partnerska ) Brak lub podwyzszenie juz
partneréw S B
istniejacych wktadow
Whiesienie nowych
) Wktady wtasne . L
Spétka komandytowa o Brak lub podwyzszenie juz
wspdlnikéw L .
istniejacych wktadow
Emisja nowych akgji
Spotk lub podwyz i
potia Kapitat zaktadowy 50 000 zt ub podwyzszenie

wartosci nominalnej
dotychczasowych akgji

Spotki kapitatowe

Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia

Kapitat zaktadowy

5 000 zt

Ustanowienie
nowych udziatéw
lub podwyzszenie
wartosci nominalnej
dotychczasowych

udziatéw

Prosta spétka akcyjna

Kapitat akcyjny

1zt

Emisja nowych akgji
pokrytych wkfadami
pienieznymi lub
niepienieznymi
stanowigcymi zbywalne

prawa majatkowe

Spétka akeyjna

Kapitat zaktadowy

100 000 zt

Emisja nowych akgcji
lub podwyzszenie
wartosci nominalnej

dotychczasowych akgcji

Informacja dodatkowa 25: Anioty biznesu i fundusze venture

capital
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Startupy, czyli przedsiebiorstwa znajdujace sie w poczatkowej fazie rozwoju, ktérych dziatalnos¢ —
dzieki oferowanym innowacyjnym produktom czy ustugom - wigze sie z mozliwoscia osiggniecia duzych
zyskéw, ale jednoczesnie jest obarczona wysokim ryzykiem, moga pozyska¢ srodki finansowe od
szczegblnych inwestoréw, jakimi sa anioty biznesu i fundusze venture capital. Aniot biznesu bedacy
osoba prywatna angazuje wtasne srodki w rozwdj startupu, natomiast fundusz venture capital - srodki
powierzone przez innych inwestoréw, jeden i drugi liczac na uzyskanie ponadprzecietnej stopy zwrotu

z inwestycji. Okres wsparcia startupu przez anioty biznesu i fundusze venture capital jest ograniczony

i wynosi najczesciej od 3 do 7 lat. W zamian za objecie czesci udziatéw lub akgcji przez inwestoréw,
twércy startupu uzyskuja oprécz niezbednego kapitatu réwniez specjalistyczna wiedze, pomoc w
nawiazaniu kontaktéw biznesowych i zarzadzaniu przedsiebiorstwem.

Dodatkowym zrédtem finansowania wtasnego moga by¢:
e doptaty do kapitatu udziatowcéw i akcjonariuszy,
e zyski zatrzymane.

Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych [38], umowa spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia moze
zobowigzywa¢ udziatowcéw do doptat w granicach liczbowo oznaczonej wysokosci w stosunku do udziatu
(np. do 1/3 wartosci udziatu). Dopfaty s3 uiszczane przez wszystkich udziatowcéw réwnomiernie w
stosunku do posiadanych przez nich udziatéw. Moga one by¢ zwrotne lub bezzwrotne. Doptaty nie
podlegaja zwrotowi, jezeli byty wniesione z przeznaczeniem na pokrycie straty netto wykazanej w
sprawozdaniu finansowym lub jezeli tak stanowi umowa spétki. Dokonanie doptat nie zwieksza wartosci
dotychczasowych udziatéw i tym samym nie powoduje zmiany wartosci kapitatu zaktadowego spétki.
Zwieksza natomiast kapitat rezerwowy, stanowiacy jeden z elementéw kapitatu wtasnego wykazywanego w
bilansie spétki. W przypadku spétek akcyjnych i spétek komandytowo-akcyjnych doptaty do kapitatu sa
mozliwe, jezeli przewidziano je w statucie sp6tki. Doptaty uiszczajg akcjonariusze w zamian za przyznanie
szczegblnych uprawnien ich dotychczasowym akcjom, w szczegdlnosci prawa gtosu, prawa do dywidendy lub
podziatu majatku w przypadku likwidacji spé6tki. Analogicznie jak w przypadku spétek z o.0. doptaty do
kapitatu uiszczone przez akcjonariuszy nie zwiekszaja wartosci posiadanych przez nich akcji (i tym samym
nie maja wptywu na wielkos¢ kapitatu zaktadowego), ale zasilajg kapitat zapasowy, pod warunkiem, ze
doptaty nie beda wykorzystane na pokrycie straty netto.

Uwaga 30: Doptaty do kapitatu w spétkach osobowych

Kodeks spétek handlowych [38] nie reguluje kwestii doptat do kapitatu w spétkach osobowych.

Mozliwe jest jednak wykorzystanie tego zrédta finansowania na zasadzie swobody uméw.

Uwaga 31: Pozyczka od witascicieli

Inna forme dokapitalizowania spétek stanowi pozyczka od wtascicieli, ale ten rodzaj zasilenia
finansowego stanowi nie wtasne, ale obce Zrédfo finansowania.
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Wtasne wewnetrzne zrédta finansowania przedsiebiorstwa obejmuja zyski zatrzymane, czyli kapitat wtasny
powstaty z odpiséw zysku netto w trakcie funkcjonowania przedsiebiorstwa. Pozostawienie (czesci) zysku
netto w przedsiebiorstwie zwieksza jego wartos¢ i mozliwosci rozwoju, co z kolei moze przyczyni¢ sie do
osiagania wyzszych zyskdéw w przysztosci. Zysk zatrzymany stanowi wypracowany w przedsiebiorstwie w
danym roku dodatni wynik finansowy (zysk) netto pomniejszony o dokonane wyptaty na rzecz wtascicieli
(dywidendy), zarzadu i pracownikéw (nagrody z zysku netto). Zgodnie z ustawa o rachunkowosci [39]
podziat lub pokrycie wyniku finansowego netto moze nastapi¢ po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
przez wtasciwy organ spétki (np. zgromadzenie wspdlnikéw).

Osiagniety w danym roku zysk netto, w catosci lub w czesci nieprzeznaczonej na wyptaty dla witascicieli,
zarzadu lub pracownikéw, moze by¢ przekazany - w zaleznosci od umowy (statutu) spétki i uregulowan

prawnych - na zwiekszenie:
e kapitatu zapasowego, ktérego gtéwnym przeznaczeniem jest pokrycie przysztych strat netto,

e kapitatéw rezerwowych, tworzonych dobrowolnie na podstawie umowy (statutu) spétki na pokrycie
szczeg6lnych strat lub wydatkéw,

e niepodzielonego zysku netto z lat ubiegtych.

W niektérych spétkach czes¢ wygospodarowanego zysku netto musi by¢ obligatoryjnie zatrzymana
zwiekszajac kapitat wtasny spétek. Spétki akcyjne i komandytowo-akcyjne sa zobowigzane do dokonywania
odpiséw z zysku netto w wysokosci 8% za dany rok obrotowy na kapitat zapasowy, dopéki kapitat ten

nie osiagnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego. W prostej spétce akcyjnej istnieje wymég
zasilania kapitatu akcyjnego na pokrycie strat w kwocie co najmniej 8% zysku netto za dany rok obrotowy,
jezeli kapitat akcyjny nie osiagnat 5% sumy zobowiazan spétki wynikajacej z zatwierdzonego sprawozdania
finansowego za ostatni rok obrotowy.

20.2. Obce zrédta finansowania

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Obce zrédta finansowania stanowia uzupetniajace zasilenie finansowe przedsiebiorstwa w stosunku do zrédet
wtasnych (odn. zewn.). Ich wykorzystanie przez przedsiebiorstwa oznacza powstanie zobowiazan z réznych
tytutéw, zwiekszajacych kapitat obcy jednostki gospodarczej. Zobowigzania dziela sie na krétkoterminowe
(o terminie wymagalnosci do 1 roku) oraz dtugoterminowe (o terminie wymagalnosci powyzej 1 roku).

Do obcych zrédet finansowania przedsiebiorstwa naleza:
o kredyty,
e pozyczki,
e emisja obligacji,
e leasing,
e zobowiagzania wobec dostawcéw i odbiorcéw,
e zobowigzania wobec instytucji publicznoprawnych,
e zobowiazania wobec pracownikéw,
e faktoring,
e rezerwy na zobowigzania.

Przedsiebiorstwa moga korzysta¢ z kredytéw w celu finansowania biezacej dziatalnosci (np. zakupu
towaréw, wyptaty wynagrodzen pracownikom, sptaty zobowigzan wobec dostawcéw) lub finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych (np. zakupu linii produkcyjnej, rozbudowy zaktadu produkcyjnego).
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W pierwszym przypadku mamy do czynienia z kredytami obrotowymi, w drugim — z kredytami
inwestycyjnymi. Kredyty obrotowe s3 udzielane na krétsze okresy niz kredyty inwestycyjne. Jedynymi
podmiotami uprawnionymi do udzielania kredytéw s3 banki. Zgodnie z przepisami ustawy Prawo bankowe
»przez umowe kredytu bank zobowiazuje sie odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w
umowie kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowiazuje

sie do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu
wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji od udzielonego kredytu [40]".
Kredytobiorca jest obowigzany umozliwi¢ podejmowanie przez bank czynnosci zwigzanych z oceng jego
sytuacji finansowej oraz kontrole wykorzystania i sptaty kredytu.

Kredyty réznia sie pod pewnymi wzgledami od pozyczek. Pozyczki (pieniezne) moga by¢ udzielane nie
tylko przez banki, ale réwniez przez firmy pozyczkowe, spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe,
podmioty gospodarcze, osoby fizyczne i inne podmioty, posiadajace zdolnos¢ do czynnosci prawnych.
Srodki pieniezne z kredytu moga by¢ wydane tylko na cel okreslony w umowie kredytowej, natomiast $rodki
pieniezne z pozyczki moga by¢ wykorzystane dowolnie. Pozyczka moze by¢ nieodptatna (z wyjatkiem
pozyczek udzielanych przez banki), otrzymanie kredytu oznacza zawsze konieczno$¢ uiszczenia prowizji

i odsetek. Przyznanie pozyczki wigze sie zazwyczaj z bardziej uproszczona procedura i mniejszymi

formalnosciami niz przyznanie kredytu. Kwoty pozyczek sa z reguty nizsze niz kwoty kredytéw.

Emisja obligacji stanowi zrédfo finansowania dostepne tylko dla niektérych podmiotéw gospodarczych.
Naleza do nich spoétki kapitatowe (spétki akcyjne, proste spotki akeyjne i spétki z ograniczona
odpowiedzialnoscia) oraz sp6tki komandytowo-akeyjne, ktére zgodnie z ustawg o obligacjach [41] moga
by¢ emitentami obligacji. Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji i zobowiazuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia [41], pienieznego (najczesciej) lub niepienieznego. Swiadczenie pieniezne polega na wyptacie
odsetek i wykupie obligacji na koncu okresu zapadalnosci obligacji. W praktyce gospodarczej wystepuja
rézne rodzaje obligacji (por. Rodzaje obligacji wedtug oznaczenia obligatariuszy i przystugujacych im
swiadczen (odn. zewn.)). Rodzaj i wysokos¢ oprocentowania oraz dtugos¢ okreséw odsetkowych obligacji
jest ustalana przez ich emitenta, w przeciwienstwie do kredytu, w przypadku ktérego zasadniczo sam

bank okresla jego oprocentowanie i warunki sptaty. Natomiast dla emisji obligacji charakterystyczna jest
niepewna wielko$¢ pozyskanego kapitatu, dlatego istotne jest ustalenie rodzaju i wysokosci oprocentowania
obligacji, atrakcyjnego dla potencjalnych inwestoréw i jednocze$nie nie stanowigcego zbyt duzego obcigzenia
finansowego dla emitenta.

Uwaga 32: Emisja obligacji zamiennych na akcje

Emisja obligacji zamiennych na akcje stanowi przykfad hybrydowego zrédfa finansowania, tj. taczacego
cechy dtugu i kapitatu wtasnego. Posiadacz takich obligacji w przypadku skorzystania z prawa

konwersji obligacji na akcje staje sie z wierzyciela sp6tki akcyjnej (emitenta) jej wspétwiascicielem.

Zrédtem finansowania samochodéw, maszyn, urzadzen, sprzetu komputerowego, licencji i innych $rodkéw
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych niezbednych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
moze by¢ leasing. Umowa leasingu jest zawierana miedzy finansujacym (leasingodawca) a korzystajacym
(leasingobiorca) z okreslonego dobra, stanowiacego przedmiot leasingu. Finansujacy zobowiazuje sie odda¢
przedmiot leasingu korzystajacemu do uzywania przez okreslony czas w zamian za zapfate rat leasingowych.
Finansujacym moze by¢ producent danego dobra (leasing bezposredni) lub firma leasingowa (leasing

posredni) nabywajaca dobro od producenta i udostepniajaca go leasingobiorcy. Wyréznia sie dwa gtéwne
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rodzaje leasingu, rézniace sie skutkami ksiegowymi i podatkowymi dla leasingobiorcy: leasing finansowy
(kapitatowy) i operacyjny.

W leasingu finansowym przedmiot umowy jest ujmowany w ewidencji sktadnikéw majatkowych
leasingobiorcy, ktéry dokonuje odpiséw amortyzacyjnych. Koszty uzyskania przychodéw dla leasingobiorcy,
oprécz odpiséw amortyzacyjnych, obejmuja czes¢ odsetkowa rat leasingowych. Podatek VAT jest naliczany
jednorazowo od petnej wartosci przedmiotu leasingu i ptacony przez leasingobiorce wraz z pierwsza ratg.
Leasingobiorca staje sie wtascicielem przedmiotu leasingu po zaptacie ostatniej raty.

W leasingu operacyjnym korzystajacy nie dokonuje odpiséw amortyzacyjnych, poniewaz przedmiot umowy
jest ujmowany w ewidencji sktadnikéw majatkowych leasingodawcy. Koszty uzyskania przychodéw dla
leasingobiorcy stanowia optata wstepna (ktérej nie ma w leasingu finansowym) oraz catos¢ rat leasingowych
(czes¢ odsetkowa i kapitatowa). Podatek VAT jest naliczany wraz z kazda rata leasingowa. Po zakonczeniu

okresu trwania umowy leasingobiorca moze za dodatkowa optata wykupi¢ uzytkowany przedmiot.

Przedsiebiorstwo moze pozyska¢ zrédta finansowania dziatalnosci w wyniku odpowiedniego utozenia
stosunkéw handlowych ze swoimi dostawcami i odbiorcami, tj. moze skorzystaé z tzw. kredytu
kupieckiego (kredytu dostawcy) lub tzw. kredytu odbiorcy. Kredyt kupiecki polega na stosowaniu
odroczonego terminu pfatnosci przez dostawce débr i ustug zakupionych przez przedsiebiorstwo (najczescie;
bez pobierania odsetek). Kredyt odbiorcy polega na otrzymaniu zaliczki (przedptaty) od klientéw za
produkty lub towary jeszcze niedostarczone lub ustugi jeszcze niewykonane. Uzyskiwane od dostawcéw
kredyty kupieckie, a od odbiorcéw zaliczkowe zaptaty s3 liczacym, a czesto nawet decydujacym zrédtem

finansowania biezacej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw [42].

Zrédtem finansowania sa réwniez zobowigzania wobec instytucji publicznoprawnych oraz zobowigzania
wobec pracownikéw. Odroczenie ptatnosci moze wynika¢ z przepiséw prawa, z warunkéw zawartych w
umowie, ze stosowanych form rozliczen pienieznych itp. W przypadku z nieuregulowaniem ptatnosci w
obowiazujacym terminie naliczane s3 odsetki ustawowe. Zobowigzania wobec instytucji publicznoprawnych
powstajg z tytutu naliczonych, a nie zaptaconych podatkéw, optat, cet, sktadek na ubezpieczen spotecznych
i zdrowotnych oraz innych tytutéw. S3 one wynikiem tego, ze data powstania obowigzku podatkowego i
ustawowy termin pfatnosci nie pokrywaja sie. Prawie zawsze podatnik ma pewien czas na uregulowanie
zobowiazania podatkowego. Zobowiazania wobec pracownikéw dotycza najczesciej wynagrodzen
pracowniczych wyptaconych z pewnym opéznieniem oraz nierozliczonych wydatkéw poniesionych

przez pracownikéw na zakup np. materiatéw biurowych, srodkéw czystosci na potrzeby dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Faktoring to ustuga nabycia przez instytucje faktoringowa (faktora) naleznosci od faktoranta
(przedsiebiorstwa) z tytutu zrealizowanych dostaw wyrobéw, towaréw albo swiadczonych ustug, ktére
wynikaja z zawartych uméw z odbiorcami, pomniejszonej o optate za te ustuge na rzecz faktora.
Naleznosci, ktére sa przedmiotem faktoringu, spetniaja nastepujace warunki [43]:

e pochodzj z obrotu gospodarczego,

e s3 krotkoterminowe (najczesciej do 210 dni),
e s3 bezsporne i nieprzeterminowane,

e nie moga by¢ objete zakazem zbywalnosci.

Ze wzgledu na kryterium odpowiedzialnosci za niewyptacalnos¢ dtuznika (odbiorcy), wyréznia sie faktoring
niepetny (z regresem) i pefny (bez regresu). W faktoringu niepetnym ryzyko niewyptacalnosci dtuznika
ponosi faktorant. W przypadku nieotrzymania zaptaty od dfuznika, instytucja faktoringowa bedzie domagac¢
sie od faktoranta zwrotu przekazanych wczesniej srodkéw pienieznych wynikajacych z umowy. W faktoringu
petnym odpowiedzialno$¢ za niewyptacalnosé dtuznika ponosi faktor. Jezeli dtuznik spézni sie z ptatnoscia
(albo w ogdle nie zaptaci), faktorant nie musi zwraca¢ otrzymanych srodkéw pienieznych od faktoranta.
Optaty z tytutu faktoringu petnego uiszczane na rzecz instytucji faktoringowej sa - z racji wiekszego ryzyka
przez nia ponoszonego - wyzsze niz w w przypadku faktoringu niepetnego. Jako zrédto finansowania
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przedsiebiorstwa nalezy traktowa¢ faktoring niepetny, ktéry w swoim charakterze podobny jest do pozyczki
(w wyniku umowy faktoringowej powstaje zobowigzanie faktoranta wobec faktora). Faktoring petny stanowi
zamiane mniej ptynnego sktadnika majatkowego (naleznosci z tytutu dostaw) na bardziej ptynny (Srodki

pieniezne) i przyczynia sie do poprawy ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Oméwione powyzej obce zrédta finansowania przedsiebiorstw to zrédta o charakterze zewnetrznym, czyli
pochodzace spoza podmiotu gospodarczego. Wewnetrzne obce zrédfa finansowania stanowia rezerwy na
zobowigzania, tworzone przez przedsigbiorstwa w cigzar kosztéw. Ustawa o rachunkowosci [39] (art. 35d)

naktada na jednostke gospodarcza obowigzek tworzenia rezerw na:

1. pewne lub o duzym stopniu prawdopodobiefistwa przyszte zobowigzania, ktérych kwote mozna w
sposob wiarygodny oszacowaé, a w szczegdélnosci na straty z transakcji gospodarczych w toku, w tym
z tytutu udzielonych gwarancji, poreczen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego sie postepowania

sadowego;

2. przyszte zobowiazania spowodowane restrukturyzacja, jezeli na podstawie odrebnych przepiséw
jednostka jest zobowiazana do jej przeprowadzenia lub zawarto w tej sprawie wiazace umowy, a plany
restrukturyzacji pozwalaja w sposéb wiarygodny oszacowaé warto$¢ tych przysztych zobowiazan.
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Rozdziat 21

Koszt kapitatu

21.1. Kapitat i jego koszt

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Kapitat

Pod pojeciem kapitatu rozumie sie fundusze (zasoby finansowe) powierzone przedsiebiorstwu przez

jego wiascicieli i wierzycieli [44]. W Scistym ujeciu kapitat jest wezsza kategoria pojeciowa niz zrédto
finansowania przedsiebiorstwa, tzn. kazdy rodzaj kapitatu jest zrédtem finansowania, ale nie kazde zrédto
finansowania jest kapitatem. Kapitat w takim ujeciu wiaze sie z inwestowaniem i oznacza $rodki pieniezne
udostepnione przedsiebiorstwu w celu osiagniecia korzysci w postaci otrzymanych odsetek, dywidend

lub zyskéw wynikajacych ze wzrostu wartosci rynkowej akgji. Kapitatem zatem nie s3 nieoprocentowane
zobowigzania wobec dostawcéw, zobowigzania z tytutu wynagrodzen czy tworzone przez przedsiebiorstwo
rezerwy na zobowiazania. W szerszym ujeciu kapitaty s3 utozsamiane ze zrédtami finansowania

przedsiebiorstwa, nazywanymi réwniez pasywami.
Ze wzgledu na zrédto pochodzenia kapitatu wyréznia sie:
e kapitat wlasny, tj. kapitat powierzony przez wtascicieli,
e kapitat obcy (dtug), tj. kapitat udostepniony przez wierzycieli.

Kapitat wtasny nie ma okreslonego terminu zwrotu. Obejmuje kapitat wiasny wewnetrzny i zewnetrzny.
Kapitat wtasny wewnetrzny stanowi zysk zatrzymany, tj. wypracowany w przedsiebiorstwie w danym roku
zysk netto pomniejszony o dokonane wyptaty na rzecz wtascicieli (dywidendy), zarzadu i pracownikéw.
Zrédtami kapitatu whasnego zewnetrznego sa: emisja akcji (zwyktych, uprzywilejowanych) w przypadku
sp6tki akcyjnej (por. Rys. 33), ustanowienie udziatéw w spéice z ograniczona odpowiedzialnoscia i

wniesienie wktadéw przez wspdlnikéw spotek osobowych.

Kapitat obcy ma zawsze okreslony termin zwrotu. Dzieli sie na kapitat krétko- i dtugoterminowy, tj. o
terminie zwrotu - odpowiednio - do jednego roku i powyzej jednego roku. Kapitat obcy stanowig zaciagniete
kredyty i pozyczki oraz wyemitowane obligacje i inne dtuzne papiery wartosciowe.
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Rysunek 33. Rodzaje kapitatu w spdtce akcyjnej

Koszt kapitatu

Pozyskanie kapitatu (w scistym znaczeniu) wigze sie z ponoszeniem kosztéw przez przedsiebiorstwo. Ogélnie
koszt kapitatu mozna zdefiniowac jako cene za mozliwos¢ korzystania z kapitatu. Wyraza sie go najczesciej
w postaci stopy procentowej. Koszt kapitatu odzwierciedla oczekiwang przez kapitatodawce stope zwrotu.
Koszt kapitatu obcego kojarzy sie jednoznacznie z koniecznoscia zaptacenia odsetek od otrzymanego
kredytu czy wyemitowanych obligacji. Pozyskanie kapitatu wtasnego réwniez nie jest darmowe, ale ma
swoja cene, ktéra sa oczekiwania wtascicieli dotyczace dochodu, jaki kapitat wniesiony do przedsiebiorstwa
(a takze pozostawiony w nim zysk) powinien im przynies¢. W przypadku spétki akcyjnej nienotowanej

na gieldzie czy sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoscia oczekiwania wtascicieli dotycza wyptat z zysku
(dywidendy), ktére przedsiebiorstwo bedzie mogto realizowa¢, natomiast w przypadku notowanej spétki
akcyjnej oczekiwania wtascicieli odnosza sie dodatkowo do zmian cen akgcji na rynku gietdowym [45].

Z punktu widzenia kapitatodawcy (wtasciciela, wierzyciela) koszt kapitatu jest synonimem oczekiwanej przez
niego stopy zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Stopa ta moze sie r6zni¢ od kosztu kapitatu ponoszonego
przez kapitatobiorce (przedsiebiorstwo). Dla kapitatobiorcy koszt kapitatu jest nizszy od stopy zwrotu
wymaganej przez wierzyciela, w przypadku wystapienia korzysci podatkowych zwigzanych ze zmniejszeniem
podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym przez ptacone odsetki od zaciggnietego dtugu. Koszt
kapitatu dla kapitatobiorcy moze by¢ réwniez wyzszy niz stopa zwrotu dla kapitatodawcy w przypadku
ponoszenia przez kapitatobiorce dodatkowych kosztéw pozyskania kapitatu, takich jak np. koszty zwigzane z

emisja akcji czy obligacji [46].

Koszt kapitatu wtasnego jest z reguty wyzszy od kosztu kapitatu obcego. Wynika to z wiekszego ryzyka
ponoszonego przez wiascicieli przedsiebiorstwa niz przez wierzycieli. Ci ostatni podejmuja decyzje
dotyczaca udostepnienia posiadanych zasobéw finansowych na scisle okreslony czas i wedtug jednoznacznie
okreslonych warunkéw, dotyczacych m.in. oprocentowania. Niewywiazanie sie terminowe ze zobowiazan
wobec wierzycieli pociaga za soba sankcje prawne, wtaczajac postawienie przedsiebiorstwa w stan upadtosci.
Dodatkowo wierzyciele moga zabezpieczaé swoje interesy poprzez ustanawianie klauzul restrykcyjnych

(np. kowenantéw w obligacjach), ograniczajacych swobode menedzeréw w zakresie podejmowania decyzji.
WHasciciele przedsiebiorstwa nie maja zagwarantowanego czasu ani wysokosci zwrotu kapitatu [47].Ponadto
w postepowaniu upadtosciowym i likwidacyjnym przedsiebiorstwa naleznosci wtascicieli sa zaspokajane na

koncu, po zaspokojeniu roszczen wierzycieli.
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Ustalanie kosztu kapitatu wtasnego jest z reguty trudniejsze niz kosztu kapitatu obcego i polega na
szacowaniu stép zwrotu oczekiwanych przez wiascicieli kapitatu od zaangazowanego w przedsiebiorstwie
kapitatu wtasnego. W przypadku kapitatu obcego wysokos¢ jego oprocentowania jest okreslona:
bezposrednio (oprocentowanie state) lub posrednio (oprocentowanie zmienne zalezne od ustalonego
parametru, np. stopy WIBOR lub WIRON).

Kategoria kosztu kapitatu jest wykorzystywana w ocenie efektywnosci projektéw inwestycyjnych (jako
podstawa okreslenia poziomu stopy dyskontowej), przy okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa i w ocenie

mozliwych zrédet finansowania przedsiebiorstwa z punktu widzenia minimalizacji kosztéw ich pozyskania.

21.2. Koszt kapitatu wtasnego

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Koszt kapitatu wlasnego wyraza oczekiwana przez wiascicieli stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu
w przedsiebiorstwo. Przy szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego spétek akcyjnych notowanych na gietdzie
mozna skorzysta¢ z wzoréw na obliczanie kosztu kapitatu (akcyjnego, uprzywilejowanego) opartych o

rézne modele wyceny akgji, w tym m.in. model zdyskontowanych dywidend i model wyceny aktywéw
kapitatowych. W przypadku przedsiebiorstw nienotowanych na gietdzie szacowanie kosztu kapitatu wtasnego
ma charakter bardziej subiektywny i moze polega¢ na okresleniu tzw. kosztéw utraconych korzysci, réwnych
stopie zwrotu mozliwej do osiagniecia przez wiascicieli przedsiebiorstwa, jezeli zainwestowaliby kapitat

w inne przedsiewziecie o podobnym stopniu ryzyka. Innym rozwiazaniem moze by¢ obliczenie tacznej
oczekiwanej stopy zwrotu przez wtascicieli jako sumy stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz réznych premii z
tytutu ryzyka zwiazanego z ulokowaniem kapitatu wtasnego w przedsiebiorstwo (np. ryzyka branzy, ryzyka

finansowego, ryzyka zarzadzania, ryzyka srodowiskowego).

Koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego

Z punktu widzenia kosztéw pozyskania wtasnych zrédet finansowania znaczenie maja akcje uprzywilejowane
co do wyptaty dywidendy. Ich posiadacze majg prawo do otrzymywania zawsze statej czesci zysku netto.
Koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego stanowi relacje wydatkéw dywidendowych do wptywéw netto z

nowej emisji akcji uprzywilejowanych [48]:

kye = D 100% (21.1)
P
gdzie:
kye — koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego z nowej emisji akcji,
D — wielko$¢ rocznej dywidendy przypadajaca na jedna akcje uprzywilejowana,
P. — wptywy netto z emisji jednej akcji uprzywilejowane;.

Wielkos¢ dywidendy dla posiadaczy akcji uprzywilejowanych jest ustalana z reguty w relacji do wartosci
nominalnej akgji i jest okreslana w statucie spétki akcyjnej. Wptywy netto z emisji akcji uprzywilejowanych
stanowig wptywy z emisji pomniejszone o koszty tej emisji i sprzedazy, np. prowizje dla posrednika.

W przypadku akcji uprzywilejowanych co do wyptaty dywidendy, dla ktérych mozna okresli¢ ich wartos¢
rynkowa, koszt ponoszony przez spétke mozna okresli¢ nastepujacym wzorem [49]:

D
kyi = B 100% (21.2)
gdzie:
ki — koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego (juz pozyskanego),
D — wielko$¢ rocznej dywidendy przypadajaca na jedna akcje uprzywilejowana,
P, — cena rynkowa jednej akcji uprzywilejowanej.
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Przyktad 55: Obliczanie kosztu kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego

Spétka akcyjna planuje emisje akgcji uprzywilejowanych co do wyptaty dywidendy. Warto$¢ nominalna
jednej akcji wynosi 1000 zt, a cena emisyjna 1100 zt. Dywidenda bedzie wyptacana w wysokosci 20%
wartosci nominalnej akgji, tj. w kwocie 200 zt. Koszt emisji i sprzedazy jednej akcji wynosi 4,5 zt.
Wptywy netto z emisji jednej akcji uprzywilejowanej stanowig zatem kwote 1095,5 zt.

Koszt pozyskania kapitatu akcyjnego z emisji akcji uprzywilejowanych oblicza sie nastepujaco:

kue = 1o~ - 100% = 18,26%

Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego

Na podstawie informacji o wysokosci wyptacanej dywidendy i ceny rynkowej akcji mozna okresli¢

réwniez koszt kapitatu akcyjnego zwyktego w oparciu o model statego wzrostu dywidendy, nazywany
réwniez czesto modelem Gordona (lub Gordona-Shapiro). W modelu tym zaktada sie, ze korzysciami dla
akcjonariuszy sa jedynie dywidendy rosnace corocznie w statym tempie i ptacone przez czas nieokreslony, a
wartos$¢ akgji jest réwna wartosci obecnej strumienia rosnacych dywidend.

Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego zgodnie z modelem statego wzrostu dywidendy zalezy od ceny rynkowe;j
akcji, wyptacanej dywidendy i stopy jej wzrostu. Okreslony jest wzorem:

D
Faa = (5 - 100%) + g (21.3)

gdzie:

kqa — koszt kapitatu akcyjnego zwyktego,

D — przewidywana dywidenda na jedna akcje zwykta w nastepnym roku,

P — biezaca cena rynkowa jednej akcji zwyktej,

g — oczekiwane state roczne tempo wzrostu dywidendy (wyrazone w procentach).

Prawidtowe oszacowanie kosztu kapitatu z akcji zwyktych w oparciu o model Gordona zalezy od
poprawnosci ustalenia przewidywanego tempa wzrostu dywidendy. Oczekiwane state tempo wzrostu
dywidendy ustala sie zazwyczaj na podstawie danych historycznych lub ewentualnie wykorzystujac prognozy

analitykéw finansowych.

NS
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Przyktad 56: Obliczanie kosztu akcyjnego zwyktego w oparciu o
model statego wzrostu dywidendy

Biezacy kurs akgcji spétki XYZ wynosi 48,17 zt za akcje. Dywidenda wyptacona w biezacym roku
wyniosta 5,50 zt za akcje. Tempo wzrostu dywidendy w poprzednich latach ksztattowato sie na
poziomie 4% i nie przewiduje sie jego zmian w przysztosci. Przewidywana dywidenda na jedna akcje
zwykta w nastepnym roku bedzie zatem wyzsza o 4% od dywidendy wyptaconej w biezagcym roku.

Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego zgodnie z modelem statego wzrostu dywidendy wynosi:
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kaa = (35315 - 100%) + 0,04 = 15,87%
Nowa emisja akcji zwyktych zwieksza koszt kapitatu akcyjnego zwyktego z powodu koniecznosci poniesienia
kosztéw emisji i sprzedazy akcji. Nalezy sie liczy¢ réwniez z przynajmniej przejSciowym spadkiem wartosci
dywidendy na jedna akcje zwykta po dodatkowej emisji. Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego z nowej emisji
(w oparciu o model Gordona) mozna obliczy¢ nastepujaco [42]:

D
kge = (F -100%) + g (21.4)

gdzie:

kqe — koszt kapitatu akcyjnego zwyktego z nowej emisji akgji,

D — przewidywana dywidenda na jedna akcje zwykta w nastepnym roku po dodatkowej emisji,

P, — cena sprzedazy netto jednej akcji zwyktej z nowej emisji (uwzgledniajaca koszty emisji i sprzedazy
akgji),

g — oczekiwane state roczne tempo wzrostu dywidendy (wyrazone w procentach).

Zastosowanie modelu Gordona do wyceny kapitatu akcyjnego zwyktego jest uzasadnione jedynie dla spétek,
ktére regularnie wyptacaja dywidende, a tempo jej wzrostu jest state.

Koszt kapitatu akcyjnego zwyktego moze by¢ réwniez wyceniony na podstawie modelu wyceny aktywow
kapitatowych (z ang. capital asset pricing model — CAPM). W modelu CAPM koszt kapitatu wtasnego jest
okreslony jako stopa zwrotu wolna od ryzyka powiekszona o iloczyn ryzyka systematycznego (wyrazonego
tzw. wspdétczynnikiem beta) i premii za ryzyko rynkowe:

kae =15+ B(rm —75) (21.5)

gdzie:

kqc — koszt kapitatu akcyjnego zwyktego,
r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B — wspétczynnik beta dla akcji spo6tki,

rm — Stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Premia za ryzyko rynkowe stanowi nadwyzke stopy zwrotu z portfela rynkowego nad stope zwrotu wolng od
ryzyka. Jako portfel rynkowy przyjmuje sie zazwyczaj indeks gietdowy obejmujacy najwieksza liczbe spétek
gietdowych notowanych na danej gietdzie papieréw wartosciowych (np. indeks WIG). Jako stope zwrotu
wolng od ryzyka uznaje sie rentowno$¢ skarbowych papieréw wartosciowych, tj. obligacji lub bonéw.

Wspétczynnik 3 jest ilorazem kowariancji stopy zwrotu akcji danej spétki i stopy zwrotu z portfela

rynkowego oraz wariancji stopy zwrotu z portfela rynkowego. Wyznacza sie go wedtug ponizszego wzoru:

Sy (Tmi = ) (Tai — Ta)

h= 22;1(7"77”' - rm)Q

(21.6)

gdzie:

rm — $rednia stopa zwrotu z portfela rynkowego w danym okresie,
rmi — i-ta stopa zwrotu z portfela rynkowego w danym okresie,
r, - $rednia stopa zwrotu z akcji spotki w danym okresie,

T4 - i-ta stopa zwrotu z akcji spétki w danym okresie.

Wspétczynnik 8 wyznacza sie w praktyce na podstawie danych historycznych przy zatozeniu, ze
dotychczasowe ryzyko systematyczne nie zmieni sie w najblizszej przysztosci. W obliczeniach wspétczynnika
[ wykorzystuje sie najczesciej dzienne lub tygodniowe stopy zwrotu. Stopy zwrotu ustala sie zazwyczaj na
podstawie kurséw zamkniecia. Nalezy pamieta¢ o zgodnosci analizowanych stép zwrotu z akgcji danej spétki
i portfela rynkowego pod wzgledem czasu, tzn. jezeli przyktadowo obliczamy dzienne stopy zwrotu z akgji
sp6tki w okresie 12.02.2020-11.02.2023, to w ten sam sposéb powinni$my ustalaé stopy zwrotu z portfela
rynkowego.
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Wspétczynnik 3 jest miara ryzyka systematycznego i odzwierciedla zmiennos¢ kursu akcji danej spotki

w stosunku do zmiennosci indeksu gietdowego. Im wyzszy jest jego (bezwzgledny) poziom, tym wieksza
zmienno$¢ kursu akgcji i wieksze ryzyko inwestycyjne zwigzane z akcjami. Poziom wspétczynnika B wiekszy
od 1 oznacza, ze ceny akcji danej spotki wzrastaja (spadaja) przecietnie w wiekszym stopniu niz ceny ogétu
akcji na rynku gietdowym. Przyktadowo, jezeli wspétczynnik 8 wynosi 1,2; to wzrostowi wartosci indeksu
gietdowego o 3% towarzyszy wzrost cen akgji danej spétki o 3,6%. Wspétczynnik S moze przyjac réwniez
wartosci ujemne, co oznacza, ze zmiany cen akcji sp6tki sa (przecietnie) przeciwne do zmian wartosci

indeksu gietdowego. Taka sytuacja jest jednak rzadko spotykana.

W zaleznosci od przyjetych zatozen, tj. m.in. od wyboru instrumentu finansowego wyznaczajacego stope
zwrotu wolna od ryzyka i okresu, na podstawie ktérego szacuje sie warto$¢ wspétczynnika 5, mozna
uzyska¢ - w oparciu o model CAPM - rézne poziomy kosztu kapitatu akcyjnego zwyktego. Ponadto w
przypadku ujemnej wartosci wspétczynnika 5 wykorzystanie modelu CAPM w szacowaniu kosztu kapitatu
wiasnego traci swéj ekonomiczny sens. Oznaczatoby bowiem, ze akcjonariusze pomniejszaja stope zwrotu
wolna od ryzyka o premie zwigzana z inwestycja w akcje danej sp6tki na okreslonym rynku. Analogiczna
sytuacja (brak ekonomicznego uzasadnienia dla wykorzystania modelu CAPM) wystepuje, kiedy w oparciu o

historyczne stopy zwrotu ustalona premia za ryzyko rynkowe jest ujemna.

N
.(// PRZYKtAD

Przykfad 57: Obliczanie kosztu akcyjnego zwyktego w oparciu o
model wyceny aktywoéw kapitatowych

Wspétczynnik B pewnej spétki obliczony na podstawie tygodniowych stép zwrotu w ostatnich 4 latach
wynosi 1,4. Stopa zwrotu z indeksu gietdowego odzwierciedlajacego portfel rynkowy w tym okresie
wynosi 10,48%. Jaki jest koszt kapitatu akcyjnego spétki, jezeli jako stope zwrotu wolna od ryzyka
przyjeto rentownos¢ 4-letnich obligacji skarbowych na rynku wtérnym ksztattujaca sie na poziomie
5,15%7?

kae = 5,15% + 1,4 - (10,48% — 5,15%) = 12,61%

Koszt kapitatu akcyjnego sp6tki wynosi 12,61%. Mozna go zinterpretowa¢ jako sume 5,15% stopy
zwrotu bez ryzyka i 7,46% premii za ryzyko inwestowania na okreslonym rynku akcji oraz w akcje
danej spotki.

Koszt kapitatu wtasnego z zyskéw zatrzymanych

Pozyskanie kapitatu wtasnego z zyskéw zatrzymanych ma swdj okreslony koszt, bedacy kosztem utraconych
mozliwosci akcjonariuszy, ktérzy rezygnuja z otrzymania biezacej dywidendy, oczekujac w przysztosci
wzrostu ceny akgji i/lub wyzszych dywidend w przysztosci. Koszt kapitatu wtasnego z zyskéw zatrzymanych
szacuje sie przyjmujac zatozenie, ze akcjonariusze oczekuja przynajmniej takiej stopy zwrotu, jaka uzyskuja
obecnie z posiadanych przez nich akcji zwyktych. Do jego okreslania mozna wykorzystaé przedstawione
wyzej wzory oparte o model statego wzrostu dywidendy (21.3) i model wyceny aktywéw kapitatowych
(21.5), stuzace do szacowania kosztu kapitatu akcyjnego zwyktego.
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Uwaga 33: Rozwigzania podatkowe a koszt kapitatu wtasnego z
zyskéw zatrzymanych

Zasadniczo koszt kapitatu wtasnego, w przeciwienstwie do kosztu kapitatu obcego, nie stanowi

kosztu podatkowego. Przepisy podatkowe w niektérych panstwach pozwalaja jednak na zaliczenie

do kosztéw podatkowych kosztéw pozyskania kapitatu z zyskéw zatrzymanych, co ma zacheci¢
akcjonariuszy do pozostawiania w spétkach wypracowanego zysku. W Polsce od 2020 r. istnieje
mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodéw hipotetycznych kosztéw pozyskania kapitatu
z zyskéw zatrzymanych i tym samym obnizenie wysokosci ptaconego podatku dochodowego od oséb
prawnych, a w konsekwencji obnizenie kosztu kapitatu wtasnego [50]. Wysokos¢ hipotetycznych
kosztéw pozyskania kapitatu z zyskéw zatrzymanych stanowi iloczyn stopy referencyjnej Narodowego
Banku Polskiego, powiekszonej o 1 punkt procentowy oraz kwoty zysku netto przekazanego na kapitat
rezerwowy lub zapasowy spétki. Koszty te nie moga jednak przekroczy¢ okreslonej wysokosci (w 2023
r. kwoty 250 tys. zt).

21.3. Koszt kapitatu obcego

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Koszt kapitatu obcego obejmuje przede wszystkim koszt oprocentowania zaciagnietych przez
przedsiebiorstwo kredytéw i pozyczek oraz wyemitowanych obligacji i innych dtuznych papieréw
wartosciowych, czyli odsetki ptacone wierzycielom w zamian za udostepnienie kapitatu na okreslony czas.
Koszt kapitatu obcego zwiekszaja dodatkowo ewentualne optaty zwigzane z udzieleniem kredytu lub
pozyczki (np. prowizje, ubezpieczenie) oraz wydatki na przeprowadzenie emisji obligacji (np. wynagrodzenie
agenta emisji).

Nominalny koszt kapitatu obcego stanowi procentowa relacje odsetek i ewentualnie innych ptatnosci
do wartosci tego kapitatu. W przypadku statego oprocentowania mozna doktadnie okresli¢ w momencie
zaciagniecia dtugu wysokos¢ wszystkich ptatnosci odsetkowych. Jezeli oprocentowanie dtugu jest zmienne,
to mozliwe jest jedynie okreslenie wysokosci ptaconych odsetek w biezacym lub w biezacym i kolejnym
okresie odsetkowym (w zaleznosci od tego, czy uwzglednia sie zmienna stope bazowa z biezacego czy z

poprzedniego okresu odsetkowego).

NS
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Przykfad 58: Nominalny koszt kapitatu obcego

Przedsiebiorstwo zaciagneto roczny kredyt w wysokosci 40 000 zt, ktéry ma by¢ sptacony w ratach
malejacych ptatnych pod koniec kazdego kwartatu. Oprocentowanie kredytu jest state i wynosi 15% w
skali roku. Jaki jest nominalny koszt kredytu, jezeli:

a) bank nie pobiera zadnych innych optat poza odsetkami,

b) bank pobiera prowizje w wysokosci 2% kwoty kredytu wraz z pierwsza rata kredytu?

W tabeli ponizej przedstawiono plan sptaty kredytu (por. Sposoby sptaty kredytow — raty réwne i
malejace (odn. zewn.)).

Tabela 10: Plan sptaty kredytu (bez uwzgledniania prowizji)
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Kredyt na Kredvt
redyt na
Okres poczatku Rata Rata . ) /
. Rata malejaca koncu okresu
sptaty okresu kapitatowa odsetkowa
procentowego
procentowego

1 40 000 10 000 1 500 11 500 30 000
2 30 000 10 000 1125 11 125 20 000
3 20 000 10 000 750 10 750 10 000
4 10 000 10 000 375 10 375 0
Suma - 40 000 3750 43 750 -

Suma odsetek wynosi 3750 zt w ciagu roku.
Prowizja od udzielonego kredytu wynosi 800 zt:
2% - 40000 = 800
Nominalny koszt kredytu w wariancie a) jest relacja sumy odsetek do kwoty zaciagnietego kredytu:

3750
3750 = 0,09375 = 9, 38%

Nominalny koszt kredytu w wariancie b) jest relacja sumy odsetek i prowizji do kwoty zaciagnietego
kredytu:

3750+800 __ —
504800 — ,11375 = 11,38%

W obu wariantach nominalny koszt kredytu rézni sie od jego rocznego nominalnego oprocentowania.

Ptacone przez przedsiebiorstwo odsetki oraz niektére ptatnosci zwigzane z zaciagnietym dtugiem (jak np.
prowizje od udzielonego kredytu, koszty przeprowadzenia emisji obligacji) stanowia koszty finansowe, ktére
obnizajg podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym, a tym samym nalezny podatek dochodowy.
Wobec tego rzeczywisty koszt kapitatu obcego, uwzgledniajacy efekt tzw. ostony podatkowej jest nizszy
od nominalnego kosztu tego kapitatu. Oblicza sie go wedtug wzoru:

Fors = pom(1 = T) (21.7)

gdzie:

k., - rzeczywisty koszt kapitatu obcego,
knom - nominalny koszt kapitatu obcego,
T — stopa podatku dochodowego.

Ostona podatkowa nazywana jest réwniez tarcza podatkows.

NS
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Przyktad 59: Rzeczywisty koszt kapitatu obcego

Spotka osiggneta w danym roku obrotowym przychody catkowite w wysokosci 540 tys. zt i poniosta
koszty catkowite w wysokosci 395 tys. zt. Jednym ze zrédet finansowania, z jakiego korzystata spétka
byt kredyt zaciagniety w banku o wartosci 100 tys. zt. Koszty finansowe zwiazane z tym kredytem
(odsetki i prowizja) wyniosty 16 500 zt. Jaki jest rzeczywisty koszt zaciagnietego kredytu, jezeli spétka
ptaci podatek dochodowy od 0séb prawnych wedtug stawki 9%7 lle spétka zaoszczedzita na podatku

dochodowym dzieki ostonie podatkowe;j?

Obliczamy nominalny koszt kapitatu obcego jako relacje odsetek i prowizji do wartosci kredytu:
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16500 __ —
16500 — (), 165 = 16, 5%

Rzeczywisty koszt kapitatu obcego jest nizszy od koszty nominalnego o okoto 1,5 punktu

procentowego:
ky. =16,5% - (1 —0,09) = 0,15015 = 15,02%

Woynik finansowy brutto, stanowiacy podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od os6b
prawnych, wyniést 145 000 zt:

Wynik finansowy brutto = 540000 — 395000 = 145000
Spétka zaptacita podatek dochodowy w wysokosci 13050 zt:
Podatek dochodowy = 145000 - 9% = 13050

Jezeli spétka nie poniostaby kosztéw finansowych w wysokosci 16 500 zt, to ptacony przez nia podatek
dochodowy bytby wyzszy dzieki wyzszej podstawie opodatkowania podatkiem dochodowym:

Wynik finansowy brutto = 540000 — 378500 = 161500
Podatek dochodowy = 161500 - 9% = 14535

Oszczednosé na podatku dochodowym wyniosta zatem 1 485 zt, co stanowi 9% kwoty zaptaconych
odsetek i prowizji:

Oszczednos¢ = 14535 — 13050 = 1485 = 16500 - 9%

Mozna ustali¢ réwniez efektywny koszt kapitatu obcego, uwzgledniajac zmienna warto$é¢ pieniadza

w czasie i wystepowanie w réznych okresach wptywéw i wydatkéw zwiazanych z pozyskaniem kapitatu
obcego i jego sptata. Efektywny koszt kapitatu obcego jest stopa dyskontowa k. s, ktéra réwnowazy wartosé
wptywéw z kredytu (pozyczki, emisji obligacji) z wartoscia obecna wydatkéw zwiazanych z zaciagnietym
dtugiem. Koszt ten stanowi wewnetrzna stope zwrotu (por. Wewnetrzna stopa zwrotu (odn. zewn.))
przeptywéw pienieznych wynikajacych z wykorzystania kapitatu obcego w finansowaniu przedsiebiorstwa.

Mozna go obliczy¢ rozwiazujac ponizsze réwnanie:

= I S P;
W_MO+MVH ﬂ+;ﬂ+@ﬁ (21.8)
gdzie:

key — efektywny koszt kapitatu obcego,

W — wptywy z pozyskania kapitatu obcego,

I; — wydatki w i-tym okresie, stanowiace koszt podatkowy (np. odsetki od kredytu lub obligacji, prowizja od
udzielonego kredytu, wydatki na przeprowadzenie emisji obligacji),

P, — wydatki w i-tym okresie odsetkowym, nie stanowiace kosztu podatkowego (np. sptata raty kapitatowej
kredytu, wykup obligacji),

T — stopa podatku dochodowego,

n - liczba okreséw odsetkowych.

Efektywny koszt kredytu mozna obliczy¢ (na podstawie powyzszego wzoru) wykorzystujac funkcje IRR w
arkuszu kalkulacyjnym Excel. W obliczaniu efektywnego kosztu kapitatu uwzglednia sie ostone podatkowa
i wszystkie wydatki zwigzane z zaciagnieciem i sptata dtugu, takie jak odsetki i raty kapitatowe kredytu
(pozyczki), prowizja, ubezpieczenie kredytu, wydatki na przeprowadzenie emisji obligacji, odsetki od
obligacji i wykup obligacji w wartosci nominalne;j.

N
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Przyktad 60: Efektywny koszt kapitatu obcego

Spotka akcyjna wyemitowata 2-letnie obligacje o wartosci nominalnej 2 min zt. Oprocentowanie
obligacji wynosi 10% w skali roku, a odsetki proste beda wyptacane co pét roku (z dotu). Wydatki
zwigzane z przeprowadzeniem emisji obligacji wyniosty 60 tys. zt. Stopa podatku dochodowego od

0s6b prawnych ptaconego przez spétke wynosi 19%. Jaki jest efektywny koszt emisji obligacji?

Przeptywy pieniezne zwigzane z emisja obligacji przedstawia tabela ponizej. Wydatki na
przeprowadzenie emisji obligacji i odsetki stanowia koszty podatkowe, pozwalajace na obnizenie

nominalnego kosztu kapitatu.

Tabela 11: Wptywy i wydatki zwigzane z emisja obligacji w okresach odsetkowych

Przeptywy pieniezne 0 1 2 3 4
Woptywy z emisji obligacji 2 000 000

Wydatki na przeprowadzenie emisji

ob>|/igacji e J 60 000

Odsetki 100 000 | 100 000 | 100 000 100 000
Wykup obligacji 2 000 000

Efektywny koszt emisji obligacji obliczamy rozwiazujac ponizsze réwnanie przy wykorzystaniu funkcji
IRR w Excelu:

2000000 =

60000 100000 2000000
—0,19) +Z : (21.9)

- 1-0,19) + ————r
(1+kes)0 S (1+ keg)? ) (1+ kep)*

IRR przeptywéw pienieznych zwigzanych z wyemitowaniem i sptata obligacji i jednoczesnie efektywny

koszt emisji obligacji wynosi 4,73%.

21.4. Sredni wazony koszt kapitatu

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Sredni wazony koszt kapitatu (z ang. weighted average cost of capital - WACC) jest érednig wazona
kosztéw poszczegélnych jego sktadnikéw, w ktérej wagami sa udziaty sktadnikéw kapitatu w jego catosci.
Oblicza sie go wedtug ponizszego wzoru:

WACC = kjw; = kywy + kawy + -+ + kpwy, (21.10)
i=1
gdzie:
k; — koszt i-tego sktadnika kapitatu,
w; — udziat i-tego sktadnika kapitatu w kapitale catkowitym,
n — liczba sktadnikéw kapitatu catkowitego.

Sredni wazony koszt kapitatu zalezy od struktury kapitatu przedsiebiorstwa i od wysokosci kosztéw
poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu. Struktura kapitatu jest efektem decyzji podejmowanych przez
menedzeréw odnosnie wyboru zrédet finansowania. Udziaty sktadnikéw kapitatu moga byé obliczone na
podstawie wartosci ksiegowych lub rynkowych. Wartosci ksiegowe i rynkowe kapitatu zaréwno wiasnego, jak
i obcego moga sie istotnie rézni¢ zwtaszcza w sytuacji bardzo dobrej lub bardzo ztej sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa.

W teorii zaleca sie wykorzystanie wartosci rynkowych, ze wzgledu na to, ze precyzyjniej odzwierciedlaja
aktualne uwarunkowania prowadzenia dziatalno$ci przez przedsiebiorstwo i s3 bardziej odpowiednim
punktem odniesienia przy okreslaniu stép zwrotu dla inwestoréw niz wartosci ksiegowe. Jednak w
praktyce udziaty sktadnikéw kapitatu sa ustalane czesto na podstawie wartosci ksiegowych z powodu
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trudnosci w szacowaniu wartosci rynkowej kapitatu (zwigzane m.in. ze zmiennoscig wartosci rynkowej
akcji i obligacji, koniecznoscia przyjecia - niekiedy subiektywnych — zatozen i brakiem wyceny rynkowej
kredytéw i pozyczek). Wartosci ksiegowe kapitatu wtasnego i obcego mozna fatwo ustali¢ na podstawie
bilansu przedsiebiorstwa. Nalezy zaznaczy¢, ze udziaty wszystkich sktadnikéw kapitatu moga by¢ obliczane
wytacznie albo na podstawie wartosci ksiegowych, albo wartosci rynkowych.

Sredni wazony koszt kapitatu wyraza przecietna oczekiwana stope zwrotu z kapitatu zainwestowanego w
przedsiebiorstwo przez jego wtascicieli i — ewentualnych — wierzycieli. W przypadku wykorzystania przez
przedsiebiorstwo kapitatu obcego, w obliczaniu WACC wykorzystuje sie koszt tego kapitatu uwzgledniajacy
korzysci podatkowe zwigzane ze zmniejszeniem podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym przez
ptacone odsetki.

N
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Przykfad 61: Obliczanie Sredniego wazonego kosztu kapitatu

Przedsiebiorstwo wykorzystuje nastepujace zrédta finansowania:

- kapitat akcyjny zwykty (kapitat zaktadowy) 650 000 zt,

- zysk zatrzymany z poprzednich lat (kapitat zapasowy) 150 000 zt,
- kredyt bankowy w wysokosci 200 000 zt,

- zobowiazania z tytutu emisji obligacji w wysokosci 500 000 zt,

- zobowiazania wobec dostawcéw 45 000 zt,

- rezerwy na zobowiazania 150 000 zt.

Koszt kredytu (uwzgledniajacy warto$¢ prowizji i odsetek) wynosi 13,5%, a koszt emisji obligacji
(uwzgledniajacy wartos¢ rocznych odsetek i koszty przeprowadzenia emisji) — 12,3%. Koszt kapitatu
akcyjnego zwyktego oszacowano przy wykorzystaniu modelu statego wzrostu dywidendy na poziomie
14,5%. Stopa podatku dochodowego od oséb prawnych ptacona przez przedsiebiorstwo wynosi 19%.
Zobowiazania wobec dostawcéw i rezerwy na zobowigzania nie stanowia kapitatu zainwestowanego w
przedsiebiorstwo i nie uwzglednia sie ich w obliczaniu $redniego wazonego kosztu kapitatu.

Kapitat catkowity jest sumg kapitatu akcyjnego zwyktego, zysku zatrzymanego, kredytu bankowego i
wartosci nominalnej obligacji i stanowi kwote 1 500 000 zt.

Koszt zysku zatrzymanego jest réwny kosztowi kapitatu akcyjnego zwyktego i wynosi 14,5%.
Rzeczywisty koszt kredytu bankowego obliczamy uwzgledniajac efekt tarczy podatkowej:
13,5% - (1 —0,19) = 10,94%
Analogicznie obliczamy rzeczywisty koszt kapitatu pozyskanego z emisji obligacji:
12,3% - (1 —10,19) = 9,96%

Sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa ustalamy uwzgledniajac udziaty poszczegélnych
sktadnikéw kapitatu w kapitale catkowitym oraz koszty tych sktadnikéw:

— 650000 150000 200000 500000 __
WACC = 14,5% - 330000 | 14 59, . 1500000 4 1 9495 . 200000 | g ggo; . 5000000 _ 19 719,
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Rozdziat 22

Prég rentownosci

22.1. Koszty state i zmienne

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Koszty ponoszone przez przedsiebiorstwo mozna podzieli¢ — ze wzgledu na sposéb reagowania na zmiane
wielkosci produkcji - na koszty state i zmienne. Przez wielkos¢ produkcji nalezy przy tym rozumiec ilosé¢
wytworzonych wyrobéw w przedsiebiorstwie produkcyjnym, ilos¢ $wiadczonych ustug w przedsiebiorstwie

ustugowym lub ilos¢ sprzedanych towaréw w przedsiebiorstwie handlowym.

Definicja 32: Koszty stafe

Koszty state to koszty, ktére sa niezalezne od wielkosci produkcji.

Definicja 33: Koszty zmienne

Koszty zmienne to koszty, ktére zmieniaja sie wraz ze zmiana wielkosci produkgji.

Uwaga 34: Koszty state w dtugim okresie

Koszty state w dtugim okresie moga ulec zmianie w zwiazku ze znaczacym zwiekszeniem lub

zmniejszeniem zdolnosci produkcyjnych przedsiebiorstwa.

Suma kosztéw statych i zmiennych wyznacza poziom kosztéw catkowitych. Koszty state moga by¢
przeliczone na jednostke produkcji. Jednostkowe koszty state sa kosztami malejacymi, gdyz wraz ze
wzrostem wielkosci produkcji na jednostke produkcji przypada coraz mniejsza kwota kosztéw statych. Ze
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wzgledu na kierunek i stopief natezenia zmian poziomu kosztéw w wyniku zmian produkcji mozna wyréznié

koszty zmienne:
e proporcjonalne,

e progresywne,

regresywne,
e degresywne.

Koszty zmienne proprcjonalne rosna w takim samym tempie, co wielkos¢ produkcji. Jednostkowy koszt
zmienny jest w tym przypadku staty. Koszty zmienne progresywne pojawiaja sie wtedy, gdy przyrostom
wielkosci produkcji odpowiadaja wieksze przyrosty kosztéw. Jednostkowy koszt zmienny progresywny jest
rosnacy. Koszty zmienne regresywne wystepuja wéwczas, gdy poziom kosztéw ulega obnizeniu wraz ze
wzrostem produkcji. Jednostkowy koszt zmienny jest w tym przypadku malejacy. Ten rodzaj kosztéw
zmiennych jest najrzadziej spotykany w praktyce gospodarczej. Koszty zmienne degresywne pojawiaja sie
wtedy, gdy przyrosty wielkosci produkcji powoduja coraz mniejsze przyrosty kosztéw zmiennych. Koszty te

rosng wolniej niz produkcja.Jednostkowy koszt zmienny degresywny jest kosztem malejacym [51].

Przyktadami kosztéw statych sa:
e amortyzacja sktadnikéw majatkowych,
e wynagrodzenia pracownikéw zatrudnionych w systemie czasowym,
e czynsze i optaty dzierzawne,
e ubezpieczenie mienia,
e koszty oswietlenia pomieszczen biurowych i produkcyjnych,
e koszty standardowych przegladéw i konserwacji maszyn i urzadzen,
e podatek od nieruchomosci.
Przyktadami kosztéw zmiennych sa:
e zuzycie materiatéw bezposrednich w produkgji,
e zuzycie paliwa i energii technologiczne;j,
e wynagrodzenia pracownikéw zatrudnionych w systemie akordowym.
Koszty state i zmienne moga by¢ wyodrebnione za pomoca:
e metody ksiegowej (eksperckiej),
e analizy regresji liniowe;j.

Metoda ksiegowa (ekspercka) ma charakter subiektywny i polega na tym, ze pracownicy dziatu
finansowo-ksiegowego dokonuja podziatu kosztéw catkowitych na state i zmienne na podstawie swoich
dotychczasowych obserwacji i do$wiadczenia. W metodzie regres;ji liniowej przyjmuje sie zatozenie, ze koszty

catkowite s3 funkcja liniowa rozmiaru produkcji, co mozna przedstawi¢ nastepujaco:

K.=K,+k, -Q (22.1)

gdzie:

K - koszty catkowite,

K, — koszty stafe,

k. — jednostkowy koszt zmienny,
Q — wielkos¢ produkcji.
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Na podstawie danych historycznych dotyczacych wielkosci produkcji i poniesionych kosztéw catkowitych

szacuje sie parametry kosztéw statych i jednostkowego kosztu zmiennego.

Wystepowanie kosztéw statych powoduje, ze kazdy przyrost przychodéw ze sprzedazy (produktéw, ustug,
towaréw) przyniesie przedsiebiorstwu ponadproporcjonalny wzrost zysku operacyjnego, rozumianego jako
dodatnia réznica miedzy przychodami ze sprzedazy a kosztami catkowitymi. Wzrostowi przychodéw ze

sprzedazy towarzyszy bowiem wzrost kosztéw zmiennych, przy niezmienionym poziomie kosztéw statych.

Taka sytuacje okresla sie pojeciem dzwigni operacyjne;j.

Miara zmian zysku operacyjnego w wyniku zmian przychodéw ze sprzedazy jest stopien dzwigni
operacyjnej (z ang.degree of operating leverage - DOL):

P-K,
DOL = P KK (22.2)
gdzie:
P — przychody ze sprzedazy,
K, — koszty zmienne,

K, — koszty stafe.

Stopien dzwigni operacyjnej informuje, jaka bedzie procentowa zmiana zysku operacyjnego, jezeli
przychody ze sprzedazy zmienia sie o 1%. Przyktadowo, jezeli DOL wynosi 4,8; to znaczy, ze zmiana zysku

operacyjnego wyniesie 4,8% przy zatozeniu 1% zmiany przychodéw ze sprzedazy.

Uwaga 35: Inny sposéb obliczenia stopnia dzwigni operacyjnej

Stopief dzwigni operacyjnej mozna réwniez obliczy¢ jako relacje procentowej zmiany zysku

operacyjnego do procentowej zmiany przychodéw ze sprzedazy.

Efekt dzwigni operacyjnej zalezy od struktury kosztéw catkowitych. Im wiekszy jest udziat kosztéw statych

w kosztach catkowitych, tym wiekszy efekt dzwigni operacyjne;j.

NS
{// PRZYKtLAD

Przyktad 62: Obliczanie stopnia dzwigni operacyjne;j

Przedsiebiorstwo osiagneto w pewnym roku przychody ze sprzedazy produktéw w wysokosci 400 tys.
zt i poniosto koszty catkowite na poziomie 360 tys. zt. Zysk operacyjny wynidst zatem 40 tys. zt. Jak
zmieni sie zysk operacyjny, jezeli w przysztym roku planuje sie 10% wzrost przychodéw ze sprzedazy i
zwiazany z nim proporcjonalny wzrost kosztéw zmiennych réwniez o 10%? Rozwazmy dwa warianty
struktury kosztéw catkowitych. W pierwszym wariancie udziat kosztéw statych wynosi 30%, a w
drugim - 50%.

Tabela 12: Przychody, koszty i zysk operacyjny w obu wariantach
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Wyszczegdlnienie Wariant 1 Wariant 2
Rok 1 Rok 2 Rok 1 Rok 2
Przychody ze sprzedazy | 400 000 | 440 000 | 400 000 | 440 000
Koszty state 108 000 | 108 000 | 180 000 | 180 000
Koszty zmienne 252 000 | 277 200 | 180 000 | 198 000
Koszty catkowite 360 000 | 385 200 | 360 000 | 378 000
Zysk operacyjny 40 000 54 800 | 40 000 62 000

Obliczamy stopien dzwigni operacyjnej dla obu wariantéw (dla roku 1):

_ 400000—252000 —
DOLl ~ 400000—252000—108000 3’ 7
DOL2 — 400000—180000 — 57 5

400000—180000—180000

Efekt dzwigni operacyjnej jest wiekszy w przypadku wariantu drugiego, w ktérym udziat kosztéw
statych w kosztach catkowitych jest wiekszy w poréwnaniu z wariantem pierwszym. W wariancie
pierwszym wzrost przychodéw ze sprzedazy o 10% spowoduje wzrost zysku operacyjnego o 37%
(DOL; x 10%) w stosunku do roku bazowego, tj. z 40 000 zt do 54 800 zt. W wariancie drugim taka
sama zmiana przychodéw ze sprzedazy spowoduje wzrost zysku operacyjnego o 55% (DOL2 x 10%) w
stosunku do roku bazowego, tj. z 40 000 zt do 62 000 zt.

22.2. Prég rentownosci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Definicja 34: Prég rentownosci

Prég rentownosci (z ang. break even point — BEP) oznacza punkt réwnowagi dziatalnosci
przedsiebiorstwa, w ktérym przychody ze sprzedazy sa réwne kosztom catkowitym, tzn.
przedsiebiorstwo nie osigga zysku, ani nie ponosi straty.

Produkcja (i zwiazana z nia sprzedaz) powyzej progu rentownosci prowadzi do powstania zysku, natomiast
produkcja ponizej progu rentownosci — do powstania straty. Wysoki poziom progu rentownosci jest
zjawiskiem niekorzystnym, poniewaz oznacza koniecznos¢ wykorzystania zdolnosci produkcyjnych i
zaspokojenia przewidywanego popytu w znacznym stopniu, aby prowadzona przez przedsiebiorstwo
dziatalnos$¢ byta zyskowna. Przy niskim poziomie progu rentownosci przedsiebiorstwo moze osigga¢ zysk juz
przy niewielkim wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych i zaspokojeniu popytu.

Ustalenie progu rentownosci wymaga podziatu kosztéw catkowitych na state i zmienne (odn. zewn.).
Przy obliczaniu progu rentownosci przyjmuje sie nastepujace zatozenia:

e wielko$¢ produkcji wytworzonej jest réwna wielkosci produkcji sprzedanej w analizowanym okresie
(czyli nie ma zapaséw wytworzonych produktéw w przedsiebiorstwie),

e koszty state s3 jednakowe dla kazdego poziomu produkgji i w catym analizowanym okresie,

e koszty zmienne rosna proporcjonalnie do wzrostu wielkosci produkcji, czyli jednostkowy koszt zmienny

jest staty oraz nie zmienia sie w catym analizowanym okresie,

e jednostkowa cena sprzedazy jest stata dla kazdego poziomu produkgji i w catym analizowanym
okresie.

Prég rentownosci moze by¢ wyrazony ilosciowo (odn. zewn.) lub wartosciowo (odn. zewn.).

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 210


https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1751/reader#openaghmod:1751
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1753/reader#openaghmod:1753
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1754/reader#openaghmod:1754

22.3. llosciowy prég rentownosci

22.3. lloSciowy prég rentownosci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Definicja 35: lloSciowy prég rentownosci

Ilo$ciowy prég rentownosci to taka wielkos¢ produkcji, przy ktérej koszty catkowite s3 réwne

przychodom ze sprzedazy.

Przez wielko$¢ produkcji nalezy rozumiec¢ ilos¢ sprzedanych wyrobéw, towaréw lub swiadczonych ustug.

llosciowy prog rentownosci jest wyrazony w jednostkach naturalnych.

Produkcja na poziomie ilosciowego progu rentownosci (BEPi) pozwala osiagna¢ przychody ze sprzedazy
(P), ktore pokryja koszty catkowite (Kc), bedace suma kosztéw statych (Ks) i zmiennych (Kz). W tej
sytuacji przedsiebiorstwo osiaga zerowy wynik ze sprzedazy. Jezeli przedsiebiorstwo bedzie wytwarzac i
sprzedawa¢ produkty w ilosci wiekszej (mniejszej) niz BEPI, bedzie osiagato zysk (ponosito strate) (por.
Rys. 34).

r 3 P

Przychody ze
sprzedazy
Koszty

Ke

_____ KZ

- Sl Ks

STRATA ~
BEP; Produkcja

Rysunek 34: llosciowy prég rentownosci

llosciowy prég rentownosci dla produkcji jednoasortymentowej mozna obliczy¢ wedtug ponizszego wzoru:

Kg

22.
pa— (22.3)

BEP; =

gdzie:

BEP; — ilosciowy prég rentownosci,

K, — koszty stafe,

k. — jednostkowy koszt zmienny,

¢ - jednostkowa cena sprzedazy produktu.
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Przyktad 63: Obliczanie progu rentownosci

Przedsiebiorstwo wytwarza jeden rodzaj produktu i sprzedaje go po cenie 120 zt za sztuke. Koszt
zmienny wytworzenia jednej sztuki wynosi 70 zt, a koszty state ponoszone w ciggu roku wynosza
150 000 zt. lle sztuk produktéw nalezy sprzedac rocznie, aby przedsiebiorstwo nie ponosito straty z
dziatalnosci produkcyjnej?

Obliczamy ilosciowy prég rentownosci:

__ 150000 __
BEP,; = 150000 _ 3000

Przy produkgji i sprzedazy na poziomie 3000 sztuk produktu rocznie, przedsiebiorstwo osiggnie
zerowy wynik operacyjny. Jest to zatem minimalny poziom produkcji (sprzedazy) pozwalajacy na

nieponoszenie straty.

llosciowy prég rentownosci dla produkcji wieloasortymentowej mozna ustali¢ dzielac koszty state pomiedzy
poszczegdlne asortymenty produktéw i obliczajac prég rentownosci dla kazdego asortymentu oddzielnie, tak
jak dla produkgji jednoasortymentowej. W przypadku duzej liczby asortymentéw (np. w fabryce obuwia,

w sklepie spozywczym) lub trudnosci z podziatem kosztéw statych na poszczegélne asortymenty lepszym

rozwiazaniem jest ustalenie wartosciowego progu rentownosci (odn. zewn.).

Prég rentownosci w wymiarze ilosciowym moze by¢ wyrazony réwniez jako procent zdolnosci produkcyjnych,

zgodnie z ponizszym wzorem:

K
BEP, = ———"—— - 100% (22.4)

gdzie:

BEP, — prog rentownosci jako stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
7 — zdolnosci produkcyjne,

K — koszty state,

k. — jednostkowy koszt zmienny,

¢ - jednostkowa cena sprzedazy produktu.

NS
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Przykfad 64: Prég rentownosci jako procent zdolnosci
produkcyjnych

Zdolnosci produkcyjne przedsiebiorstwa opisanego w przyktadzie (63) wynosza 8 000 sztuk produktu
rocznie. Ze wzgledu na wysoka inflacje przedsiebiorstwo przewiduje w przysztym roku wzrost
jednostkowego kosztu zmiennego do 90 zt, a kosztéw statych do 220 000 zt rocznie. Przedsiebiorstwo
ze wzgledu na wejscie silnego konkurenta na rynek nie planuje zwiekszenia ceny sprzedazy produktu.
lle wyniesie prég rentownosci wyrazony jako stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych?

220000
BEP, = 55223000 o - 100% = 91,7%
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22.4. Wartosciowy prég rentownosci

Przedsiebiorstwo bedzie musiato wykorzystaé¢ az 92% swoich zdolnosci produkcyjnych, aby uzyskiwane
przychody ze sprzedazy pokryty koszty state i zmienne produkgji.

22.4. Wartosciowy prég rentownosci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Definicja 36: WartoSciowy prég rentownosci

Warto$ciowy prég rentownosci to taka wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy, ktéra pokrywa koszty
catkowite.

Przychody moga by¢ osiagane ze sprzedazy produktéw, towaréw lub ustug. Wartosciowy prég rentownosci
jest wyrazony w jednostkach pienieznych. Jezeli przedsiebiorstwo osiaga przychody ze sprzedazy (P) na
poziomie wartosciowego progu rentownosci (BEPw), to wynik ze sprzedazy jest réwny zero, poniewaz
przychody sa réwne kosztom catkowitym (Kc), stanowigcym sume kosztéw statych (Ks) i zmiennych (Kz).

Jezeli przychéd ze sprzedazy jest mniejszy (wiekszy) niz BEPw, to przedsiebiorstwo ponosi strate (osiaga
zysk) (por. Rys. 35).

A

Przychody ze
sprzedazy
Koszty

BEPw

STRATA .~

————
-
-
Priss
-
-
-
-
Lo

v

Produkcja

Rysunek 35. Wartosciowy prég rentownosci

Wartosciowy prég rentownosci dla produkcji jednoasortymentowej mozna obliczy¢ wedtug ponizszego wzoru:

Ks
-c
c—k,

BEP, = (22.5)

gdzie:

BEP,, — wartoéciowy prég rentownosci,
K, — koszty state,

k. — jednostkowy koszt zmienny,
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¢ - jednostkowa cena sprzedazy produktu.

Wartosciowy prég rentownosci stanowi iloczyn jednostkowej ceny sprzedazy produktu i ilosciowego progu

rentownosci (22.3. ):
BEP, = BEP; -c (22.6)

gdzie:
BEP; — ilosciowy prég rentownosci,
¢ - jednostkowa cena sprzedazy produktu.

NS
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Przyktfad 65: Prég rentownosci dla produkcji jednoasortymentowe;j

Koszty state ponoszone przez producenta wafli tortowych wynosza 150 000 zt w skali roku,
jednostkowy koszt zmienny (obliczony dla opakowania wafli) wynosi 3,60 zt, a jedno opakowanie wafli
jest sprzedawane po 6,10 zt. Jaka kwote przychodéw ze sprzedazy musi osiagnaé przedsiebiorca, aby
pokry¢ koszty ich produkcji i sprzedazy?

Obliczamy wartosciowy prég rentownosci:

0000
BEP, = 150900 . 6,10 = 366000

Wartos$¢ przychodéw ze sprzedazy pozwalajaca na osiggniecie zerowego wyniku ze sprzedazy wynosi
366 tys. zt.

W przypadku produkcji wieloasortymentowej, dla ktérej mozna przyporzadkowaé koszty state do
poszczegdlnych asortymentéw, wartosciowy prég rentownosci mozna obliczy¢ dla kazdego asortymentu
oddzielnie, tak jak dla produkcji jednoasortymentowej.

Jezeli natomiast koszty state s3 przypisane do catosci przedsiebiorstwa, to wartosciowy prég rentownosci
(przy danej strukturze asortymentowej produkcji) mozna ustali¢ wedtug nastepujacego wzoru [52]:

Kg

11— ieq Qikzi
iy Qici

BEP,, = (22.7)

gdzie:

BEP,, — wartoéciowy prég rentownosci,

K, — koszty state,

Q; — liczba sprzedanych wyrobéw i-tego asortymentu,
k.; — jednostkowy koszt zmienny i-tego asortymentu,
¢; - jednostkowa cena sprzedazy i-tego asortymentu,

m — liczba asortymentéw.

Zmiana struktury asortymentowej produkcji powoduje zmiane warto$ciowego progu rentownosci.
Obliczajac planowany BEPw' mozna uwzgledni¢ w powyzszym wzorze liczbe sprzedanych wyrobéw
poszczegdlnych asortymentéw (Qi) dla dowolnie przyjetej skali dziatalnosci, z uwzglednieniem danej

struktury asortymentowe;.

N
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Przyktad 66: Prog rentownosci dla produkcji wieloasortymentowej
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Przedsiebiorstwo zamierza wytwarzac i sprzedawa¢ pewien wyréb w trzech wariantach (asortyment

A, B i C), rézniacych sie jednostkowa cena sprzedazy i jednostkowym kosztem zmiennym. Struktura
asortymentowa produkgcji (dostosowana do zainteresowan potencjalnych klientéw) jest nastepujaca:
asortyment A — 30%, asortyment B — 20%, asortyment C — 50% wielkosci produkcji. Planuje sie koszty
state w wysokosci 350 tys. zt. Jednostkowe ceny sprzedazy i koszty zmienne wynosza (odpowiednio):

e dla asortymentu A: 7,5 zt i 3,8 zt,
e dla asortymentu B: 9,8 zt i 5,1 zt,
e dla asortymentu C: 8,1 zt i 4,2 zt.

Do obliczen przyjmujemy poziom produkgji réwny 70 tys. sztuk wyrobu rocznie. Koszty zmienne i
przychody ze sprzedazy przy zatozonym poziomie produkcji sa przedstawione w tabeli ponizej.

Tabela 13: Koszty zmienne i przychody ze sprzedaZy dla trzech asortymentéw

Wyszczegdlnienie Asortyment A | Asortyment B | Asortyment C | Razem
Liczba sprzedanych wyrobéw (Q;) 21 000 14 000 35 000 70 000
Koszty zmienne (Q; - kz;) (w zt) 79 800 71 400 147 000 298 200
Przychod daz it C

,{r)zyc ody ze sprzedazy (Qi - i) (w 157 500 137 200 283500 | 578 200
z

Obliczamy warto$ciowy prég rentownosci:

BEPy = {0y = 722750

578200

Przy facznej wartosci przychodéw ze sprzedazy trzech asortymentéw wynoszacej 722 750 zt
przedsiebiorstwo osiagnie zerowy zysk ze sprzedazy. Zaktadajac inng skale dziatalnosci (wielkos¢
produkcji wynoszaca np. 7 tys. lub 150 tys. sztuk wyrobu), otrzymalibysmy taka sama wielkos¢
wartosciowego progu rentownosci. Znajac procentowy udziat w produkcji (sprzedazy) poszczegélnych

asortymentéw mozemy obliczy¢ réwniez ich procentowy udziat w wartosciowym progu rentownosci.
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Rozdziat 23

Obciazenia podatkowe przedsiebiorstw

23.1. Wptyw formy organizacyjno-prawnej prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej na wybér formy opodatkowania

podatkiem dochodowym

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Dziatalnos¢ gospodarcza moze byé prowadzona w ramach okreslonych form organizacyjno-prawnych. W
Polsce naleza do nich:

e jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza,

e spétka cywilna,

e spotki osobowe: spétka jawna, partnerska, komandytowa i komandytowo-akcyjna,

e spotki kapitatowe: spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia, spétka akcyjna i prosta spétka akeyjna.

Zasady wykonywania jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej s3 okre$lone w ustawie Prawo
przedsiebiorcéw [53]. Funkcjonowanie spétki cywilnej jest uregulowane w Kodeksie cywilnym [54], natomiast
spotki prawa handlowego, czyli spétki osobowe i kapitatowe dziataja na podstawie przepiséw zawartych

w Kodeksie spotek handlowych [38]. Réznice miedzy wymienionymi formami organizacyjno-prawnymi
dziatalnosci gospodarczej dotycza m.in. osobowos$ci prawnej, sposobu rejestrowania, odpowiedzialnosci za
zobowiazania, minimalnego kapitatu zatozycielskiego, rodzaju ksiegowosci oraz mozliwosci wyboru formy

opodatkowania podatkiem dochodowym.

Dochody z dziatalnosci gospodarczej sa opodatkowane podatkiem dochodowym od oséb fizycznych
(23.3.) lub podatkiem dochodowym od oséb prawnych (23.2.) (por. Rys. 36). W ponizszej tabeli (tab.
(14)) przedstawiono dostepne formy opodatkowania podatkiem dochodowym w zaleznosci od formy
organizacyjno-prawnej prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Mozliwos¢ wyboru ryczattu od przychodéw
ewidencjonowanych i estonskiego podatku dochodowego od oséb prawnych jest dodatkowo uwarunkowana
spetnieniem okreslonych kryteriéw zawartych w przepisach prawa podatkowego. Nalezy mie¢ na uwadze, ze

prawo podatkowe podlega stosunkowo czestym zmianom.
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23.1. Wptyw formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wybér formy
opodatkowania podatkiem dochodowym

FORMY OPODATKOWANIA DOCHODOW

Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]

podatek dochodowy podatek dochodowy
od 0s6b fizycznych od oséb prawnych

zasady ogodlne 4[ “klasyczny” ]
(skala podatkowa)

podatek liniowy estonski ]

ryczatt od przychodéw
ewidencjonowanych

karta podatkowa

Rysunek 36: Mozliwe formy opodatkowania dochodéw z dziatalnosci gospodarczej

Osoby fizyczne osiagajace przychody z jednoosobowe] dziatalnosci gospodarczej moga skorzysta¢ z jednej z
trzech form opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych.

W przypadku spétek cywilnych, spétek jawnych oraz spétek partnerskich podatnikami podatku
dochodowego nie s3 te sp6tki, lecz ich wspdlnicy. Dochody kazdego ze wspdlnikéw okreslone
proporcjonalnie do ich udziatu w spétce (cywilnej, jawnej, partnerskiej) podlegaja opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od oséb fizycznych. Wspélnicy bedacy osobami fizycznymi moga wybra¢ jedna z form
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb fizycznych przewidziana dla danej spétki (por. tab. (14)).
Ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych moze zosta¢ zastosowany przez wspdlnikéw spétki cywilne;j i
jawnej, tylko wtedy jezeli wszyscy wspdlnicy wybiora ryczatt jako forme opodatkowania. Jedynym wyjatkiem
od tych zasad opodatkowania jest spétka jawna, ktérej wspélnikami nie sa wytacznie osoby fizyczne i ktéra
nie zfozy przed rozpoczeciem roku obrotowego informacji o podatnikach posiadajacych prawa do udziatu

w zysku tej spétki do odpowiedniego naczelnika urzedu skarbowego. W tym przypadku spétka jawna jest
podatnikiem podatku dochodowego od oséb prawnych.

“E’ UWAGA

Uwaga 36: Karta podatkowa

Forma opodatkowanie dochodu osigganego przez osoby fizyczne prowadzace jednoosobowa dziatalnosé
gospodarczg lub bedace wspdlnikami spoétki cywilnej jest réwniez karta podatkowa. Moga z niej jednak
korzysta¢ jedynie podatnicy, ktérzy byli opodatkowani w formie karty podatkowej przed rokiem 2022 i

kontynuuja opodatkowanie w ten sposéb w kolejnych latach.

Tabela 14: Opodatkowanie dochodu w zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej prowadzonej dziatalnosci gospodarczej

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 218



23.1. Wptyw formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na wybér formy
opodatkowania podatkiem dochodowym

Forma
organizacyjno-prawna
prowadzonej dziatalnosci
gospodarcze;j

Podatnik

Dostepna forma
opodatkowania podatkiem
dochodowym

Jednoosobowa dziatalnosé

gospodarcza

Przedsiebiorca

Podatek dochodowy od oséb
fizycznych:

e opodatkowanie na zasadach
ogolnych (wedtug skali
podatkowej),

e podatek liniowy,

e ryczatt od przychodéw
ewidencjonowanych (pod
warunkiem spetnienia

okreslonych kryteriéw).

Spotka cywilna

Wspélnicy

Podatek dochodowy od oséb
fizycznych:

e opodatkowanie na zasadach
ogoélnych (wedtug skali
podatkowej),

e podatek liniowy,

e ryczatt od przychodéw
ewidencjonowanych (pod
warunkiem spetnienia
okreslonych kryteriéw).

Spétka jawna

Wspdlnicy (w przypadku spotki
jawnej oséb fizycznych)

Podatek dochodowy od os6b
fizycznych:

e opodatkowanie na zasadach
ogolnych (wedtug skali
podatkowej)

e podatek liniowy,

e ryczatt od przychodéw
ewidencjonowanych (pod
warunkiem spetnienia

okreslonych kryteriéw)

Wspélnicy (w przypadku spétki
jawnej oséb nie tylko fizycznych,
jezeli spétka ztozy okreslone
informacji podatkowe do
naczelnika urzedu skarbowego)

Wspélnicy bedacy osobami
fizycznymi: podatek dochodowy
od oséb fizycznych:

e opodatkowanie na zasadach
ogdlnych (wedtug skali
podatkowej)

e podatek liniowy

Wspélnik nie bedacy osoba
fizyczna: podatek dochodowy od
0s6b prawnych
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Spotka (w przypadku
spotki jawnej oséb nie tylko
fizycznych, jezeli spotka nie Podatek dochodowy od oséb
ztozy okreslonych informacji prawnych

podatkowych do naczelnika

urzedu skarbowego)

Podatek dochodowy od oséb

fizycznych:

Spétka partnerska Partnerzy * opc/>datkowame na zas:'adach
ogoélnych (wedtug skali
podatkowej)

e podatek liniowy

Spoétka komandytowa Podatek dochodowy od oséb

Spétka prawnych:

komandytowo-akcyjna e  klasyczny”,

Spétka z ograniczona e estonski (pod warunkiem

odpowiedzialnoscia Spétka spetnienia okreslonych

Spotka akeyjna kryteriéw)

Prosta spotka akcyjna

Spétki kapitatowe oraz spétki komandytowe i komandytowo-akcyjne sg podatnikami podatku dochodowego
od oséb prawnych. W przypadku tych spétek ma miejsce podwdéjne opodatkowanie. Polega ono na
opodatkowaniu dochodu najpierw na poziomie sp6tki, a nastepnie — w momencie wyptaty dywidendy dla
wspdlnikéw (akcjonariuszy, udziatowcéw, komplementariuszy, komandytariuszy) — na poziomie wspdlnikéw.

Wyptacona dywidenda jest opodatkowana zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19%.

Uwaga 37: Inne obcigzenia podatkowe

Obciazenia podatkowe zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej obejmuja réwniez podatki
niezwigzane z opodatkowaniem dochodu, jak np. podatek od towaréw i ustug (z ang. value added
tax - VAT), podatek akcyzowy, podatek od nieruchomosci czy podatek od srodkéw transportowych.
Te obciazenia podatkowe nie zalezg jednak od formy organizacyjno-prawnej prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

23.2. Podatek dochodowy od os6b prawnych

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska
Podatek dochodowy od os6b prawnych (z ang. corporate income tax — CIT) jest ptacony m.in. przez:
e spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
e spétki akeyjne,
e proste spotki akcyjne,

e spotki komandytowe i spétki komandytowo-akcyjne, majace siedzibe lub zarzad w Polsce,
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e spétki jawne, ktére maja siedzibe lub zarzad w Polsce, jezeli wspélnikami spétki jawnej nie s3
wytacznie osoby fizyczne oraz jezeli spétka jawna nie ztozy okreslonej informacji o podatnikach
podatku dochodowego CIT i PIT (23.3. ) majacych prawo do udziatu w zyskach tej spétki do
witasciwego naczelnika urzedu skarbowego,

e fundacje,
e stowarzyszenia,
e spétdzielnie.

Podatek CIT jest uregulowany w ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb
prawnych, ktéra byta wielokrotnie nowelizowana [50].
Przedmiotem opodatkowania CIT jest dochéd, ktéry przedsiebiorstwo osiagneto w danym roku

podatkowym, stanowigcy sume:
e dochodu osiggnietego z zyskéw kapitatowych oraz
e dochodu osiggnietego z innych zrédet przychodéw.

Dochéd stanowi nadwyzke przychodéw nad poniesionymi kosztami. Do przychodéw z zyskéw kapitatowych
zalicza sie przychody z praw majatkowych (np. z praw autorskich, licencji, prawa wtasnosci przemystowej

oraz know-how).

Uwaga 38: Estonski CIT

W przypadku tzw. estonskiego CIT (inaczej ryczattu od dochodéw spétek) przedmiotem
opodatkowania jest zysk netto. Ta forma podatku dochodowego od oséb prawnych moze

zosta¢ wybrana przez spétki z o.0., spo6tki akcyjne, proste spétki akcyjne, spotki komandytowe i
komandytowo-akcyjne. Podatek jest ptacony w momencie wyptaty dywidendy z zysku netto spétki.

Przedsiebiorstwa, ktére maja siedzibe lub zarzad w Polsce podlegaja nieograniczonemu obowiazkowi
podatkowemu, tzn. opodatkowana jest catos¢ ich dochodéw bez wzgledu na miejsce ich osiagania.
Przedsiebiorstwa, ktére nie maja w Polsce siedziby lub zarzadu podlegaja ograniczonemu obowigzkowi

podatkowemu i ptaca podatek tylko od dochodéw uzyskanych na terytorium Polski.

Przychodami podatkowymi w CIT sg przychody nalezne z prowadzonej dziatalnosci gospodarcze oraz
otrzymane pieniadze, wartosci pieniezne, réznice kursowe i warto$¢ nieodptatnie lub czeSciowo odptatnie
otrzymanych rzeczy, praw lub innych $wiadczen. Przychody nalezne powstaja nie pézniej niz w dniu
wystawienia faktury bez wzgledu na to, czy przedsiebiorstwo otrzymato zaptate z nimi zwigzana.

Kosztami uzyskania przychodéw w CIT sg koszty poniesione w celu osiagniecia przychodéw, jak réwniez
koszty zwigzane z zapewnieniem wiasciwego funkcjonowania przedsiebiorstwa (tj. koszty zachowania lub

zabezpieczenia zrédta przychodéw).

Uwaga 39: Koszty i przychody w prawie bilansowym i

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 221



23.3. Podatek dochodowy od oséb fizycznych

podatkowym

Niektére koszty i przychody uznawane przez prawo bilansowe (czyli ogét norm prawnych regulujacych
rachunkowos¢, w szczegélnosci ustawa o rachunkowosci) nie s3 uznawane przez prawo podatkowe
(regulowane ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych). Przyktadem moga by¢ koszty
reprezentacji i reklamy oraz grzywny, ktére zostaty orzeczone w postepowaniu karnym skarbowym lub

administracyjnym.

Podstawe opodatkowania CIT stanowi suma dochodéw z zyskéw kapitatowych oraz innych zrédet
przychodéw, po ewentualnym skorzystaniu przez podatnika z przystugujacych mu odliczen. Od dochodu
mog3 zosta¢ odliczone m.in. darowizny na cele publiczne na rzecz organizacji pozytku publicznego,
poniesiona strata (nadwyzka kosztéw uzyskania przychodéw nad przychodami) z lat ubiegtych oraz koszty

poniesione przez przedsiebiorstwo na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa.
Stawki podatku CIT wynosza:

e 9% podstawy opodatkowania - w przypadku podatnikéw, u ktérych przychody osiagniete w roku
podatkowym nie przekroczyty wyrazonej w ztotych kwoty odpowiadajacej réwnowartosci 2 min euro
lub podatnikéw rozpoczynajacych dziatalnosé¢, od dochodéw innych niz z zyskéw kapitatowych,

e 19% podstawy opodatkowania w pozostatych przypadkach.

Podatnicy CIT s3g zobowigzania do prowadzenia petnej ksiegowosci, czyli prowadzenia szczegétowej
ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych. Na podstawie danych z ksigg rachunkowych
podatnicy sporzadzaja obowiazkowo sprawozdanie finansowe (odn. zewn.).

23.3. Podatek dochodowy od oséb fizycznych

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Podatek dochodowy od o0s6b fizycznych (z ang. personal income tax — PIT) jest podatkiem ptaconym
m.in. przez przedsiebiorcéw w zwiazku z prowadzona przez nich dziatalnoscia gospodarcza. Uregulowania
prawne dotyczace podatku PIT sa zawarte w ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych [55] oraz w ustawie z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczattowanym podatku dochodowym od

niektérych przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne [56].
W ramach podatku PIT wyréznia sie cztery formy opodatkowania:

e zasady ogélne (skala podatkowa),

podatek liniowy,

ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych,

karta podatkowa.

Opodatkowanie w formie karty podatkowej jest mozliwe jedynie dla przedsiebiorcéw, ktérzy korzystali z tego
sposobu ptacenia podatku przed 2022 r. i kontynuuja w nastepnych latach wybér tej formy opodatkowania
dziatalnosci gospodarczej.

Skala podatkowa jest ,domysIng” forma opodatkowania dziatalnosci gospodarczej, tzn. przedsiebiorca,
ktéry nie wybierze innego sposobu opodatkowania, bedzie ptacit podatek wedtug zasad ogélnych. Wielkos¢
ptaconego podatku wedtug skali podatkowej zalezy od wielkosci osiggnietego dochodu z dziatalnosci
gospodarczej. Dochéd z dziatalnosci gospodarczej stanowi réznice pomiedzy przychodami z dziatalnosci
gospodarczej a kosztami ich uzyskania poniesionymi w celu osiggniecia przychodéw, zachowania lub
zabezpieczenia dziatalnosci gospodarczej. Jezeli przedsiebiorca poniesie strate (przychody z dziatalnosci

gospodarczej beda nizsze od kosztéw ich uzyskania), to moze j3 odliczy¢ od dochodu w kolejnych pieciu
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nastepujacych po sobie latach podatkowych. W opodatkowaniu dochodu na zasadach ogélnych obowigzuje
dwustopniowa skala podatkowa: stawki 12% i 32%. Wyzsza stawka ma zastosowanie do nadwyzki dochodu
ponad okreslong wielkos¢ (120 000 zt w 2023 r.). W obliczaniu podatku uwzglednia sie réwniez kwote
zmniejszajaca podatek.

W przypadku podatku liniowego, analogicznie do skali podatkowej, opodatkowaniu podlega dochéd z
dziatalnosci gospodarczej. Bez wzgledu na wysoko$¢ dochodu stosowana jest jedna stawka podatkowa
wynoszaca 19%. W przeciwienstwie do skali podatkowej, dochody z dziatalnosci gospodarczej nie moga byé
taczone z dochodami z innych zrédet. Nie uwzglednia sie réwniez kwoty zmniejszajacej podatek. Wybér
podatku liniowego wyklucza mozliwos¢ skorzystanie z pewnych ulg, ktére sa dostepne dla przedsiebiorcéw
wykorzystujacych skale podatkowa. Rozliczajac sie w formie podatku liniowego, jak réwniez opodatkowania
na zasadach ogélnych, przedsiebiorcy sa zobowiazani do prowadzenia podatkowe] ksiegi przychodéw i
rozchodéw. Jezeli ich przychody netto (czyli bez podatku VAT) za poprzedni rok obrotowy wyniosty co
najmniej réwnowartos¢ w ztotych 2 min euro, to wymagane jest prowadzenie petnej ksiegowosci (ksiag
rachunkowych) i sporzadzanie sprawozdan finansowych.

Ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych stanowi uproszczong forma opodatkowania dziatalnosci
gospodarczej, w ktérej podstawa opodatkowania jest przychéd (bez uwzgledniania kosztéw jego
osiagniecia). Ta forma opodatkowania moze byé niekorzystna dla przedsiebiorcéw, ktérzy ponosza wysokie
koszty zwiazane z prowadzona dziatalnoscia ze wzgledu na brak mozliwosci ich rozliczenia.

Ryczatt od przychodéw ewidencjonowanych moga stosowaé przedsiebiorcy, ktérzy w poprzednim roku

nie przekroczyli limitu przychodéw wynoszacego réwnowarto$¢ w ztotych 2 min euro. Limit ten dotyczy
réwniez sumy przychodéw wszystkich wspélnikéw w spétce cywilnej lub jawnej. Ponadto niektére rodzaje
dziatalnosci zostaty wytaczone z mozliwosci opodatkowania ryczattem:

e prowadzenie apteki,
e kupno i sprzedaz wartosci dewizowych,

e wytwarzanie wyrobéw opodatkowanych podatkiem akcyzowym — z wyjatkiem wytwarzania energii
elektrycznej z odnawialnych zrédet energii.

Stawki ryczattu od przychodéw ewidencjonowanych wynosza od 2% do 17% w zaleznosci od rodzaju
wykonywanej dziatalnosci. Przedsiebiorcy s3 zobowiazania do prowadzenia uproszczonej ksiegowosci
(ewidencji przychodéw).

Wysokos¢ podatku dochodowego w formie karty podatkowej na dany rok dla indywidualnego podatnika
okresla naczelnik urzedu skarbowego. Zalezy ona m.in. od rodzaju prowadzonej dziatalnosci, liczby
zatrudnionych oraz liczby mieszkancéw w miejscu prowadzenia dziatalnosci. Osiggane przychody i
ponoszone koszty przez przedsiebiorce nie maja znaczenia dla wysokosci obciazenia podatkowego.
Przedsiebiorcy korzystajacy z karty podatkowej sa zwolnieni z obowiazku prowadzenia ksiegowosci i
sktadania zeznah podatkowych. Ta forma opodatkowania jest mozliwa dla os6b prowadzacych jeden z
rodzajéw dziatalnosci wskazanych w wykazie dziatalnosci, ktére moga by¢ opodatkowane karta podatkows,
np. ustugi transportowe, gastronomiczne i edukacyjne.

W tabeli ponizej przedstawiono podobiefstwa i réznice miedzy czterema formami opodatkowania podatkiem
dochodowym od oséb fizycznych.

Tabela 15: Charakterystyka form opodatkowania dziatalnosci gospodarczej w podatku dochodowym od oséb fizycznych

Ryczatt
Kryterium Zasady ogdlne Podatek liniowy od przychodéw Karta podatkowa

ewidencjonowanych
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ksiegowosci

rozchodéw lub

petna ksiegowos¢)

rozchodéw lub

petna ksiegowos¢)

Nie dotyczy
(wysokos¢
Podst datku ustal
odstawa Dochéd Dochéd Przychéd podatill ustalana
opodatkowania w decyzji
naczelnika urzedu
skarbowego)
12% lub 32% 0Od 2% do 17%
leznosci leznosci Okresl
Stawka podatku w za eznos?|' 19% w za eznc'>SC| reslana
od wysokosci od rodzaju kwotowo
dochodu dziatalnosci
Mozliwos¢
i .
rozliczenia . Tak Tak Nie Nie
kosztéw uzyskania
przychodu
Mozliwos¢ . .
. . Tak Tak Nie Nie
rozliczenia straty
Mozliwos¢
rozliczenia z Tak Nie Nie Nie
matzonkiem
Limit przychodéw | Nie Nie Tak Nie
Rodzaje .
. L . . Wszystkie z )
dziatalnosci Wszystkie Wszystkie T . Tylko okreslone
. wyjatkiem kilku
gospodarczej
Mozliwosé
rozliczenia
sktadek na wtasne | Tak Tak Tak Nie
ubezpieczenia
spoteczne
Mozliwos¢
rozliczenia
sktadek na ) .
] . Tak Tak Nie Nie
ubezpieczenia
spoteczne
pracownikéw
Wysokos¢ ) .
) i Proporcjonalna do | Proporcjonalna do »
ptaconej skfadki Zryczattowana Stata wysokos¢
. dochodu dochodu
zdrowotnej
Mozliwos¢
odliczenia skfadki | Nie Tak Tak Tak
zdrowotnej
Tak (podatkowa Tak (podatkowa
Obowigzek ksiega ksiega . )
, . o Tak (ewidencja i
prowadzenie przychodéw i przychodéw i Nie

przychodéw)
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Rozdziat 24

Ocena sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa

24.1. Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Sprawozdanie finansowe jest najwazniejszym dokumentem przedstawiajacym wyrazone w pienigdzu rezultaty
dziatalnosci przedsiebiorstwa osiagniete w pewnym okresie i stanowi podstawowe zrédfo informacji o jego
sytuacji finansowej. Sporzadza sie je na dzien konczacy rok obrotowy przedsiebiorstwa (najczesciej na 31
grudnia) oraz — w razie potrzeby — réwniez na inny dzien w celu zamkniecia ksigg rachunkowych. Dzien, na

ktéry sporzadza sie sprawozdanie finansowe, nazywany jest dniem bilansowym.
Sprawozdanie finansowe skfada sie z:

e bilansu (odn. zewn.),

e rachunku zyskéw i strat (odn. zewn.),

e informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe

informacje i objasnienia.

Bilans przedstawia sktadniki majatkowe (aktywa) jednostki gospodarczej i zrédta ich finansowania (pasywa)
na dzien bilansowy. Rachunek zyskéw i strat jest zestawieniem przychoddéw i kosztéw ich uzyskania

oraz wynikéw finansowych na réznych poziomach dziatalnosci przedsiebiorstwa osiagnietych w okresie
sprawozdawczym. Informacja dodatkowa zawiera opis przyjetych przez przedsiebiorstwo zasad (polityki)
rachunkowosci, szczegétowe dane na temat poszczegélnych pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat

oraz inne istotne dane i objasnienia, ktére maja utatwi¢ zrozumienie sytuacji finansowej i majatkowe;

przedsiebiorstwa przez odbiorcéw sprawozdania finansowego.

Sporzadzanie sprawozdania finansowego jest obowigzkowe dla jednostek gospodarczych, ktére zgodnie z
wymogami ustawy o rachunkowosci [39], musza prowadzi¢ ksiegi rachunkowe (tzw. petna ksiegowos¢), w

tym m.in. dla:

e spotek kapitatowych (spétek z o.0., spétek akeyjnych, prostych spétek akeyjnych) oraz spétek
komandytowych i komandytowo-akcyjnych, bez wzgledu na wysokos$¢ osiaganych przychodéw,

e 0s6b fizycznych, spétek cywilnych oséb fizycznych, spétek jawnych oséb fizycznych oraz spétek
partnerskich, jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towaréw, produktéw i operacji finansowych za

poprzedni rok obrotowy wyniosty co najmniej réwnowartos¢ w ztotych 2 min euro.
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24.2. Bilans

Sprawozdanie finansowe sporzadzaja réwniez te podmioty gospodarcze, ktére dobrowolnie wybraty
prowadzenie ksiag rachunkowych jako forme ewidencji ksiegowe;.

W przypadku niektérych jednostek, sprawozdanie finansowe obejmuje dodatkowo:
e rachunek przeptywéw pienieznych (odn. zewn.),
e zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym.

Rachunek przeptywéw pienieznych dostarcza informacji o ruchu srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie
i jest zestawieniem wszystkich wptywéw i wydatkéw dotyczacych przedsiebiorstwa w danym okresie
sprawozdawczym. Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym przedstawia informacje o
zwiekszeniach i zmniejszeniach poszczegélnych sktadnikéw kapitatu wtasnego z uwzglednieniem przyczyn
tych zmian (np. wyptata dywidendy, emisja akcji) w danym okresie sprawozdawczym.

Sporzadzanie rachunku przeptywéw pienieznych oraz zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wtasnym

jest obligatoryjne dla jednostek, ktérych sprawozdanie finansowe musi byé corocznie badane przez biegtego
rewidenta (firme audytorska). Naleza do nich m.in. spétki akcyjne, a takze jednostki, ktéra sporzadzity w
poprzednim roku obrotowym sprawozdanie finansowe i spetnity co najmniej dwa z trzech warunkéw:

e Srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wyniosto co najmniej 50 oséb,

e suma aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita réwnowartos¢ w ztotych co najmniej 2,5

min euro,

e przychody netto ze sprzedazy towardw i produktéw oraz operacji finansowych za rok obrotowy

stanowity réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 5 min euro.

Badanie sprawozdania finansowego stuzy zwiekszeniu zaufaniu jego uzytkownikéw do informacji w nim
zawartych (np. inwestoréw, kredytodawcéw i pozyczkodawcéw, organéw podatkowych) i ma na celu
ustalenie, czy sprawozdanie przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje finansowa i majatkowa oraz wynik

finansowy przedsiebiorstwa.

Uwaga 40: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Przedsiebiorstwa w Polsce powinny sporzadzaé sprawozdanie finansowe zgodnie z wymogami ustawy

o rachunkowosci. Wyjatek stanowia emitenci papieréw warto$ciowych, sporzadzajacy skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, ktérzy sa zobowiazani do stosowania Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe to sprawozdanie dotyczace grupy kapitatowej,

tj. grupy przedsiebiorstw obejmujacej jednostke dominujaca i jednostki od niej zalezne.

24.2. Bilans

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Bilans jest jednym z elementéw sprawozdania finansowego i stanowi zestawienie sktadnikéw majatkowych

(aktywow) jednostki gospodarczej i zrédet ich finansowania (pasywéw) na dany moment.
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Uwaga 41: Sprawozdanie z sytuacji finansowe;j

W przypadku przedsiebiorstw, ktére sporzadzaja sprawozdanie finansowe zgodnie nie z ustawa o
rachunkowosci, ale z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, bilans ma nazwe: "sprawozdanie

z sytuacji finansowe;j".

W tabeli ponizej przedstawiono bilans przedsiebiorstwa z uwzglednieniem gtéwnych grup aktywéw i
pasywéw. Szczegétowy wzér bilansu jest zawarty w zataczniku nr 1 do ustawy o rachunkowosci [39] (UoR).

Tabela 16: Bilans przedsigbiorstwa

AKTYWA PASYWA
A. Aktywa trwate A. Kapitat (fundusz) wiasny
|. Wartosci niematerialne i prawne I. Kapitat (fundusz) podstawowy
[l. Rzeczowe aktywa trwate [I. Kapitat (fundusz) zapasowy
[11. Naleznosci dtugoterminowe [1l. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
IV. Inwestycje dtugoterminowe IV. Pozostate kapitaty (fundusze)

V. Dtugoterminowe rozliczenia
) & V. Zysk (strata) z lat ubiegtych
miedzyokresowe

B. Aktywa obrotowe VI. Zysk (strata) netto

L7 VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
. Zapas
pasy obrotowego (wielkos¢ ujemna)

o . B. Zobowiazania i rezerwy na
[1. Naleznosci krétkoterminowe ] .
zobowigzania

[1l. Inwestycje krétkoterminowe [. Rezerwy na zobowigzania
IV. Krétkoterminowe rozliczenia . ) )
. [I. Zobowigzania dtugoterminowe
miedzyokresowe

C. Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) [11. Zobowiazania krétkoterminowe

podstawowy
D. Udziaty (akcje) wiasne IV. Rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa razem Pasywa razem

W bilansie wartos¢ aktywéw jest zawsze réwna wartosci pasywéw. Wartosé aktywoéw (pasywéw) to inaczej

suma bilansowa (por. Rys. 37).

SUMA

AKTYWA — PASYWA — BILANSOWA

Rysunek 37: Réwnowaga bilansowa

Aktywa trwate obejmuja sktadniki majatku o przewidywanym okresie uzytkowania dtuzszym niz 12
miesiecy liczac od dnia bilansowego, tj. dnia, na ktéry sporzadzono bilans.

Aktywa obrotowe to te skfadniki majatku, ktére s przeznaczone do zbycia lub zuzycia w ciagu 12
miesiecy od dnia bilansowego lub w ciggu normalnego cyklu operacyjnego wtasciwego dla danej dziatalnosci,

jezeli trwa on dtuzej niz 12 miesiecy.
Do wartosci niematerialnych i prawnych zalicza sie:
e autorskie prawa majatkowe (np. programy komputerowe), licencje, koncesje,
e prawa do wynalazkéw, patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych i zdobniczych,

e know-how,
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e nabyta wartos¢ firmy,
e koszty zakonczonych prac rozwojowych (np. koszty projektowanie i testowania prototypéw).

Zgodnie z UoR wartos¢ firmy stanowi réznice miedzy cena nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowane;
jej czesci a nizsza od niej wartoscig godziwa przejetych aktywéw netto. Aktywa netto to aktywa jednostki
pomniejszone o zobowigzania, odpowiadajace wartosciowo kapitatowi wtasnemu. Wartos¢ godziwa
okreslonych aktywdw i zobowiazan jest zdefiniowana w art. 44b UoR.

N
{// PRZYKtAD

Przykfad 67: Wartos¢ firmy

Spétka ,,Omega” nabyta jedna z kilku fabryk wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa produkcyjnego
WZXB" za kwote 3 min zt. Wartos¢ godziwa aktywdw nabytej zorganizowane]j czesci przedsiebiorstwa
wynosita 4 min zt, a wartos¢ godziwa zobowiazah — 1,5 min zt. Warto$¢ godziwa aktywéw netto
wyniosta zatem: 4 min zt — 1,5 min zt = 2,5 min zt. Cena nabycia fabryki jest wyzsza od wartosci
godziwej jej aktywéw netto, zatem powstata wartos¢ firmy w wysokosci: 3 min zt — 2,5 mln zt = 0,5
min zt. Jezeli spétka ,,Omega” zaptacitaby cene nabycia nizsza od wartosci godziwe] aktywéw netto,

to powstataby ujemna wartos¢ firmy, ktéra stanowitaby element jednej z pozycji pasywéw: B. IV.
Rozliczenia miedzyokresowe w bilansie spétki ,,Omega”. Przyktadowo przy cenie nabycia wynoszacej 1,3

mlin zt, ujemna warto$¢ firmy wyniostaby: 1,3 min zt = 2,5 min zt = - 1,2 mln zt.

W sktad rzeczowych aktywéw trwatych wchodza $rodki trwate, w tym réwniez w budowie oraz zaliczki na
srodki trwate w budowie. Srodki trwate obejmuja grunty, budynki, lokale, prawa do lokali, obiekty inzynierii
ladowej i wodnej, urzadzenia techniczne, maszyny, srodki transportu i inwentarz zywy.

Naleznosci dtugoterminowe to naleznosci, ktérych termin wymagalnosci jest dtuzszy niz 12 miesiecy od
dnia bilansowego, np. z tytutu zwrotu podatku. Wyjatkiem s3 naleznosci z tytutu dostaw i ustug o terminie
zaptaty powyzej 12 miesiecy, ktére zgodnie z UoR s3 zaliczane do naleznosci krétkoterminowych.
Inwestycje dtugoterminowe obejmuja dtugoterminowe aktywa finansowe (np. posiadane udziaty, akcje,
obligacje, dtugoterminowe lokaty bankowe) oraz te nieruchomosci i wartosci niematerialne i prawne,

ktére nie sa uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu ich wartosci.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe dotycza poniesionych kosztéw, ktérych rozliczenie nastapi
w okresie przekraczajacym 12 miesiecy (np. zaptacone z géry odsetki od zaciagnietego kredytu, optacony z

gory czynsz za wynajem).

Do zapas6w (inaczej rzeczowych aktywéw obrotowych) zalicza sie materiaty przeznaczone do zuzycia na
wtasne potrzeby, wytworzone produkty gotowe (wyroby i ustugi) zdatne do sprzedazy lub w toku produkgji,
p6tprodukty oraz towary.

Naleznosci krétkoterminowe obejmuja ogét naleznosci z tytutu dostaw i ustug (bez wzgledu na termin
zaptaty) oraz naleznosci z innych tytutéw o terminie wymagalnosci nie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia
bilansowego.

Inwestycje krétkoterminowe obejmuja krétkoterminowe aktywa finansowe (np. posiadane udziaty, akcje,
obligacje, lokaty bankowe) o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego lub
przeznaczone do sprzedazy w ciggu najblizszego roku obrotowego oraz gotéwke w kasie, $rodki pieniezne na
rachunkach bankowych, czeki i weksle.

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe dotycza poniesionych kosztéw, ktérych rozliczenie nastapi
w okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

W bilansie po stronie aktywéw, oprécz aktywdw trwatych i obrotowych, znajduja sie jeszcze dwie pozycje:
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¢ nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy, czyli zadeklarowane, lecz jeszcze niewniesione
na dzien bilansowy wktady pieniezne i rzeczowe w spétkach kapitatowych oraz w spétkach osobowych,

e udziaty (akcje) wtasne, czyli nabyte udziaty lub akcje wtasne, przewidziane do zbycia lub

umorzenia.

Pasywa w bilansie dzielg sie na kapitat (fundusz) wtasny oraz zobowiazania i rezerwy, czyli kapitaty
(fundusze) obce.

Kapitat (fundusz) podstawowy stanowi réwnowarto$¢ wniesionych wktadéw przez akcjonariuszy,
udziatowcéw i wspélnikow.

Kapitat (fundusz) zapasowy jest obowigzkowo tworzony przez spétki akcyjne i dobrowolnie przez
spotki z 0.0. i inne jednostki, m.in. z odpiséw z zysku netto. Jego gtéwnym przeznaczeniem jest pokrycie
ewentualnych przysztych strat.

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny obejmuje skutki aktualizacji wartosci srodkéw trwatych oraz
inwestycji dtugoterminowych.

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe sa tworzone na podstawie umowy, statutu lub podjetej
stosownej uchwaty na okreslone cele, np. na finansowanie inwestycji, na wyptate przysztych dywidend, na
nabycie udziatéw (akcji) wtasnych.

Skfadnikiem kapitatu (funduszu) wtasnego jest réwniez wynik finansowy z lat ubiegtych (zysk (strata) z
lat ubiegtych) i z danego okresu sprawozdawczego (zysk (strata) netto).

Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego obejmuja wyptacone w ciagu roku zaliczki na poczet

dywidendy w spoétkach kapitatowych lub na poczet zysku dla wspélnikéw za rok obrotowy.

Rezerwy tworzy sie na przyszte zobowiazania, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sa pewne.
Rezerwy na zobowigzania obejmuja rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego, rezerwe na
$wiadczenia emerytalne i podobne oraz inne rezerwy, np. zwigzane z toczacym sie postepowaniem sadowym,
z tytutu udzielonych gwarancji.

Zobowigzania dtugoterminowe to zobowigzania wynikajace z innych tytutéw niz dostawy i ustugi,

ktére sa wymagalne w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Zalicza sie do nich m.in.
dtugoterminowe kredyty i pozyczki, zobowiazania z tytutu emisji obligacji i leasingu.

Zobowiazania krotkoterminowe obejmuja ogét zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (bez wzgledu na
termin zaptaty) oraz zobowiazania z innych tytutéw o terminie wymagalnosci nie dtuzszym niz 12 miesiecy
od dnia bilansowego.

Rozliczenia miedzyokresowe obejmuja ujemna wartosé¢ firmy (por. przyktad (67)) oraz rozliczenia

miedzyokresowe przychodéw (np. otrzymane dotacje, subwencje i dopfaty).

24.3. Rachunek zyskoéw i strat

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Rachunek zyskow i strat jest jednym z elementéw sprawozdania finansowego i stanowi zestawienie
przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw oraz wynikéw finansowych z catoksztattu dziatalnosci jednostki

gospodarczej w danym okresie sprawozdawczym.

W rachunku zyskéw i strat przedstawione przychody i koszty sa pogrupowane wedtug rodzajéw dziatalnosci,
ktérych dotycza: dziatalnosci operacyjnej (podstawowej i pozostatej) oraz dziatalnosci finansowe;.

Podstawowa dziatalno$é operacyjna stanowi zasadniczy przedmiot dziatalnosci danego przedsiebiorstwa i
moze nig by¢ dziatalno$¢ produkcyjna, handlowa lub ustugowa. Uwzglednia sie tutaj przychody ze sprzedazy
produktéw (tj. wyrobéw, robét i ustug), materiatéw i towaréw oraz koszty dziatalnosci operacyjne;.

Pozostata dziatalno$é operacyjna jest posrednio zwiazana z dziatalnoscia wtasciwa (moze nig by¢ np.
dziatalnos¢ socjalna, sprzedaz zbednych srodkéw trwatych, przekazywanie i otrzymywanie darowizn).
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Przychody i koszty, ktére dotycza tego rodzaju dziatalnosci nazywane s3 - odpowiednio - pozostatymi
przychodami operacyjnymi i pozostatymi kosztami operacyjnymi.

Dziatalnos¢ finansowa, ktéra wigze sie z powstaniem przychoddéw i kosztéw finansowych, dotyczy
zaciagania kredytéw i pozyczek, udzielania pozyczek, otrzymywania dywidend z posiadanych akcji
i udziatéw, dokonywania transakcji papierami wartosciowymi i utrzymywania srodkéw na lokatach

bankowych.

Celem sporzadzania rachunku zyskéw i strat jest ustalenie koncowego wyniku finansowego z catoksztattu
dziatalnosci, jakim jest zysk lub strata netto. Ten koncowy wynik finansowy ustala sie w sposéb
segmentowy (por. Rys. 38). Najpierw - przez poréwnanie przychodéw netto ze sprzedazy produktéw,
materiatéw i towaréw i kosztéw operacyjnych - ustala sie wynik ze sprzedazy. Po dodaniu do wyniku ze
sprzedazy pozostatych przychodéw operacyjnych i odjeciu od niego pozostatych kosztéw operacyjnych,
otrzymuje sie wynik z dziatalnosci operacyjnej. Ten wynik, zwiekszony o przychody finansowe i zmniejszony
o koszty finansowe, tworzy w rezultacie zysk lub strate brutto. Nastepnie po uwzglednieniu podatku
dochodowego i innych obowigzkowych obciazen wyniku finansowego brutto otrzymuje sie zysk (strate)

netto.
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[ przychody ze sprzedazy ] koszty operacyjne ]

N -~

S

pozostate przychody pozostate koszty
operacyjne operacyjne

N -~

[ przychody finansowe ] [ koszty finansowe ]

o -~

podatek dochodowy ]

pozostate obowigzkowe
zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty)

Rysunek 38. Ustalanie wyniku finansowego netto w rachunku zyskéw i strat

Rachunek zyskéw i strat moze by¢ sporzadzany w wariancie poréwnawczym lub kalkulacyjnym. Wybér
jednego z nich nalezy do kierownictwa jednostki gospodarczej. Wzory rachunku zyskéw i strat w wariancie
poréwnawczym i kalkulacyjnym s3 podane w zataczniku nr 1 do ustawy o rachunkowosci [39] (por. tab.

(17))-

Wariant poréwnawczy i kalkulacyjny réznia sie sposobem ujmowania kosztéw z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej (por. gérna i dolng czes¢ tab. (17)). W wariancie poréwnawczym koszty sa wyszczeg6lnione
ze wzgledu na ich rodzaj (np. amortyzacja, wynagrodzenia), natomiast w wariancie kalkulacyjnym —
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ze wzgledu na miejsce powstawania kosztéw (np. koszty wytworzenia sprzedanych produktéw, koszty

sprzedazy). Obliczajac wynik ze sprzedazy uzyskamy w obu wariantach oczywiscie taka sama wielkosc.

Tabela 17: Rachunek zyskéw i strat przedsiebiorstwa

Wariant kalkulacyjny

Wariant poréwnawczy

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towaréw i materiatéw

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw
I. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i
materiatéw

B. Koszty sprzedanych produktéw, towardw i
materiatéw

|. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

1. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B)
D. Koszty sprzedazy

E. Koszty ogélnego zarzadu

F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E)

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z
nimi

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw

[I. Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie —
wartos¢ dodatnia, zmniejszenie — wartos¢ ujemna)
[1l. Koszt wytworzenia produktéw na wtasne
potrzeby jednostki

IV. Przychody netto ze sprzedazy towardw i
materiatéw

B. Koszty dziatalnosci operacyjnej

I. Amortyzacja

[l. Zuzycie materiatéw i energii

[11. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe

VIII. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

G. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywéw
trwatych

Il. Dotacje

I1l. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych
IV. Inne przychody operacyjne

H. Pozostate koszty operacyjne

|. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych
I1l. Inne koszty operacyjne

|. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjne;j
(F+G-H)

J. Przychody finansowe

|. Dywidendy i udziaty w zyskach

Il. Odsetki

Il. Zysk z tytutu rozchodu aktywéw finansowych
IV. Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych
V. Inne

K. Koszty finansowe

I. Odsetki

Il. Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych
I1l. Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych
IV. Inne

L. Zysk (strata) brutto (I4+J-K)

M. Podatek dochodowy
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D. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywéw
trwatych

Il. Dotacje

I11. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych
IV. Inne przychody operacyjne

E. Pozostate koszty operacyjne

I. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

[1. Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych
[11. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
(C+D-E)

G. Przychody finansowe

|. Dywidendy i udziaty w zyskach

[I. Odsetki

[1l. Zysk z tytutu rozchodu aktywéw finansowych
IV. Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych
V. Inne

H. Koszty finansowe

[. Odsetki

[I. Strata z tytutu rozchodu aktywéw finansowych
I11. Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
IV. Inne

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H)

J. Podatek dochodowy
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N. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty) (zwiekszenia straty)
O. Zysk (strata) netto (L-M-N) L. Zysk (strata) netto (I-J-K)

24.4. Rachunek przeptywéw pienieznych

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Rachunek przeptywdw pienieznych jest jednym z elementéw sprawozdania finansowego i przedstawia
wielkosci i zrédta pochodzenia strumieni pienieznych wptywajacych do jednostki gospodarczej oraz wielkosci
i kierunki strumieni z niej wyptywajacych w danym okresie sprawozdawczym w podziale na trzy obszary
dziatalnosci (por. Rys. 39):

e operacyjna,
e inwestycyjna,

e finansowa.

przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci inwestycyjnej

przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci finansowej

przeptywy pieniezne netto
razem

Rysunek 39: Struktura rachunku przeptywéw pienieznych

Dziatalnos$¢ operacyjna stanowi podstawowy rodzaj dziatalnosci jednostki (produkcyjna, ustugowa,
handlowa), wynikajacy z jej statutu i obejmuje réwniez inne rodzaje dziatalnosci, niezaliczone do

dziatalnosci inwestycyjnej lub finansowe;.
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Dziatalnos¢ inwestycyjna polega na nabywaniu lub zbywaniu przez jednostke gospodarcza sktadnikéw
aktywow trwatych (np. srodkéw trwatych, nieruchomosci inwestycyjnych) i krétkoterminowych aktywoéw
finansowych (np. udziatéw, akcji, obligacji o terminie wymagalnosci lub przeznaczonych do zbycia w ciagu
12 miesiecy).

Dziatalnos¢ finansowa oznacza pozyskiwanie lub utrate zrédet finansowania jednostki gospodarczej (np.
zaciaganie i sptate kredytéw, emisje akcji i obligacji).

Uwaga 42: Dziatalnos$¢ operacyjna i finansowa

Zakres dziatalnosci operacyjnej i finansowej w rachunku przeptywéw pienieznych nie pokrywa sie z
zakresem tych rodzajéw dziatalnosci w rachunku zyskéw i strat.

Rachunek przeptywéw pienieznych moze by¢ sporzadzany metoda bezposrednig lub posrednig. Wybér
jednej z nich nalezy do kierownictwa jednostki gospodarczej. Wzory rachunku przeptywéw pienieznych
sporzadzanego metoda bezposrednia i posrednia sa podane w zataczniku nr 1 do ustawy o rachunkowosci
[39] (por. tab. (18)).

Metody bezposrednia i posrednia réznig sie jedynie sposobem ustalania przeptywéw pienieznych netto z
dziatalnosci operacyjnej (por. gérna i dolna czes¢ tab. (18)).

W metodzie bezposredniej wptywom z dziatalnosci operacyjnej (pochodzacym gtéwnie ze sprzedazy
produktéw, towaréw i ustug oraz z innych zrédet) przeciwstawiane s3 wydatki dotyczace tej dziatalnosci
(np. ptatnosci z tytutu dostaw, ptatnosci zwiazane z wynagrodzeniami pracownikéw). Réznica miedzy tymi
wptywami i wydatkami stanowi przeptywy pieniezne netto osiggniete z podstawowej dziatalnosci jednostki
gospodarcze;.

Metoda posrednia polega na korygowaniu wyniku finansowego netto (ustalanego w rachunku zyskéw i strat)
o:

e pozycje niepowodujace zmian stanu srodkéw pienieznych (np. na dodaniu amortyzacji, ktéra jest

kosztem, wptywajacym na wielkos¢ wyniku finansowego netto, ale nie jest wydatkiem) oraz
e pozycje, ktére zalicza sie do przeptywéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej lub finansowej.

Obliczajac przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej uzyskamy w metodzie bezposredniej i
posredniej taka sama wielkos¢. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej w obu
metodach obliczane poprzez odjecie wydatkéw od wptywéw (czyli na zasadach metody bezposredniej
dotyczacych dziatalnosci operacyjnej).

W ramach poszczegélnych rodzajéw dziatalnosci jednostki gospodarczej moga wystepowaé dodatnie lub
ujemne przeptywy pieniezne netto oraz bedace ich suma dodatnie lub ujemne przeptywy pieniezne netto z
catoksztattu dziatalnosci. Rachunek przeptywéw pienieznych oprécz informacji o przeptywach pienieznych
netto z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej, zawiera w koncowe] czesci réwniez informacje
zwigzane z uzgodnieniem przeptywéw pienieznych netto ze stanem $rodkéw pienieznych i innych aktywéw
pienieznych w bilansie.

Tabela 18: Rachunek przeptywéw pienieznych

Metoda posrednia Metoda bezposrednia
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej dziatalnosci operacyjnej
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I. Zysk (strata) netto I. Wptywy

Il. Korekty razem 1. Sprzedaz

1. Amortyzacja 2. Inne wptywy z dziatalnosci operacyjnej
2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych I1. Wydatki

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 1. Dostawy i ustugi

4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjne;j 2. Wynagrodzenia netto

) 3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne
5. Zmiana stanu rezerw . .
$wiadczenia

. , 4. Podatki i optaty o charakterze
6. Zmiana stanu zapaséw )
publicznoprawnym

7. Zmiana stanu naleznosci 5. Inne wydatki operacyjne
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z I1l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
wyjatkiem pozyczek i kredytéw operacyjnej (I-II)

9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych
10. Inne korekty
I1l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

operacyjnej (I+ll)

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej

I. Wptywy

1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Z aktywéw finansowych, w tym:

a) w jednostkach powiazanych

b) w pozostatych jednostkach

— zbycie aktywéw finansowych

— dywidendy i udziaty w zyskach

— sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

— odsetki

— inne wptywy z aktywéw finansowych

4. Inne wptywy inwestycyjne

1. Wydatki

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe, w tym:

a) w jednostkach powiazanych

b) w pozostatych jednostkach

— nabycie aktywéw finansowych

— udzielone pozyczki dtugoterminowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

I1l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-11)

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

I. Wptywy

1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
. Kredyty i pozyczki

. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych

. Inne wptywy finansowe

. Wydatki

. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

= H WO DN

. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli

w N =

. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
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. Sptaty kredytéw i pozyczek

. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

. Ptatnosci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego
. Odsetki

9. Inne wydatki finansowe

o N o b

I11. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-11)

D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.Ill 4+ B.III + C.1I1)
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych, w tym:

— zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F + D), w tym:

— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Rachunek przeptywéw pienieznych informuje o tym, jakie sa efekty dziatalnosci przedsiebiorstwa, wyrazone
wygenerowaniem nadwyzki lub niedoboru srodkéw pienieznych, niezbednych m.in. do regulowania biezacych
zobowiazan i wyptaty dywidendy. Pokazuje, na ile wykazywany przez przedsiebiorstwo zysk netto znajduje

odzwierciedlenie w nadwyzce gotéwki.

24.5. Analiza finansowa przedsiebiorstwa

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Przedmiotem analizy finansowej przedsiebiorstwa s3 wielkosci ekonomiczne wyrazone w jednostkach
pienieznych, ktére charakteryzuja dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, w szczegélnosci jego majatek i zrédta
finansowania, wynik finansowy, przeptywy pieniezne oraz sytuacja finansowa. Analize finansowa
przedsiebiorstwa mozna traktowa¢ jako analize sprawozdan finansowych, poniewaz sprawozdanie finansowe

(odn. zewn.) stanowi gtéwne zrédto danych, wykorzystywane w tej analizie.

Celem analizy finansowej jest dostarczenie informacji uzytecznych w ocenie kondycji finansowe;j
przedsiebiorstwa i w podejmowaniu decyzji gospodarczych przez kierownictwo przedsiebiorstwa, wtascicieli,
potencjalnych inwestoréw, doradcéw inwestycyjnych, kredytodawcéw, pozyczkodawcéw, firmy leasingowe
oraz — w mniejszym stopniu - dostawcéw i pracownikéw.

Zakres i szczeg6towos$¢ wykorzystywanych informacji przez poszczegélnych uzytkownikéw analizy finansowe;j
jest rézny. Przyktadowo kredytodawcy, pozyczkodawcy, firmy leasingowe oraz inwestorzy — nabywcy
obligacji i dostawcy s3 zainteresowani informacjami, ktére pozwola im oceni¢ zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
terminowej sptaty zaciggnietych zobowiazan. Kierownictwo przedsiebiorstwa potrzebuje informacji, ktére
beda przydatne m.in. w podjeciu decyzji dotyczacych poprawy efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa.
Pracownicy sa z reguty zainteresowani gtéwnie wielkoscia osiaganych wynikéw finansowych przez

przedsiebiorstwo, ktére mogtyby stanowi¢ podstawe do stawiania zadah ptacowych wobec pracodawcy.

Analize finansowa przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na analize wstepna i analize wskaznikowa (por. Rys.
40).
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24.5. Analiza finansowa przedsiebiorstwa

ANALIZA

FINANSOWA

analiza analiza
wstepna wskaznikowa
analiza pionowa wskazniki ptynnosci
analiza pozioma wskazniki zadtuzenia
( ; ; . ) wskazniki sprawnosci
analiza pionowo-pozioma dziatania
wskazniki rentownosci

Rysunek 40: Podziat analizy finansowej przedsiebiorstwa

Analiza wstepna polega na analizie poszczegélnych pozycji bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku

przeptywéw pienieznych i obejmuje:

e analize pionowa, tj. badanie struktury bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw
pienieznych,

e analize pozioma, tj. badanie zmian w czasie (badaniu dynamiki) poszczegdlnych pozycji bilansu,

rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywédw pienieznych,

e analize pionowo-poziomg, odnoszacy sie tylko do bilansu i polegajaca na badaniu relacji
majatkowo-kapitatowych przedsiebiorstwa.

Analiza pionowa bilansu polega na badaniu struktury aktywéw ogétem i pasywéw ogdétem oraz
wewnetrznej struktury wybranych pozycji bilansowych (np. zapaséw). Analiza pionowa rachunku zyskéw

i strat oznacza badanie struktury przychodéw i kosztéw i relacji miedzy poszczegélnymi kategoriami
wyniku finansowego. W analizie pionowej rachunku przeptywéw pienieznych ocenia sie strukture wptywéw
i wydatkéw oraz kierunki (dodatnie lub ujemne wartosci) przeptywéw pienieznych netto z poszczegélnych
rodzajéw dziatalnosci (operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej).

W ramach analizy poziomej bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw pienieznych

mozna wykorzysta¢ nastepujace mierniki dynamiki badanych wielkosci finansowych [57]:

e przyrost absolutny (Ax) stanowiacy réznice pomiedzy poziomami analizowanego zjawiska w okresie
badanym i okresie bazowym:
Ax = 2911
e tempo zmian (w), ktére okresla relacje przyrostu absolutnego do poziomu analizowanego zjawiska w

okresie bazowym:

w = 221 .100%

1
e indeks dynamiki (i), ktdry jest relacja poziomu zjawiska w okresie badanym do poziomu tego

zjawiska w okresie bazowym:
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i=22.100%

W analizie zmian w czasie w okresie wieloletnim baza poréwnan moze by¢ stata (poréwnujemy zawsze do
tego samego roku) lub zmienna (do roku poprzedzajacego).

Tempo zmian i indeks dynamiki sa lepsze od przyrostu absolutnego w tym sensie, ze pokazuja relatywne
zmiany w czasie. Jednak powstaje problem przy tempie zmian i wskazniku dynamiki, kiedy poréwnywane
wielkosci przyjmuja wielkosci zero lub przynajmniej jedna z nich jest ujemna (np. w roku bazowym
wystepuje strata netto, a w roku badanym zysk netto). W drugim przypadku mozna wykorzysta¢ wartosci

bezwzgledne.

Przedmiotem analizy pionowo-poziomej bilansu s3 powiazania pomiedzy poszczegélnymi pozycjami
aktywéw i pasywéw, tj. aktywami trwatymi, aktywami obrotowymi, kapitatem statym i zobowigzania
krétkoterminowymi.W szczegdlnosci analiza pionowo-pozioma obejmuje okreslenie wielkosci kapitatu

obrotowego netto i sprawdzenie, czy jest spetniona tzw. ztota (lub srebrna) reguta bilansowa.

Kapitat staty jest suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego dtugoterminowego (tj. zobowiazan
dtugoterminowych).

Kapitat obrotowy netto stanowi te czes¢ kapitatu statego, ktéry finansuje aktywa obrotowe:
kapitat obrotowy netto = kapitat staty — aktywa trwate

Przedsiebiorstwa moga posiada¢ rézny poziom kapitatu obrotowego: dodatni, ujemny lub zerowy.
Dodatni poziom kapitatu obrotowego netto sprzyja zachowaniu ptynnosci finansowej, gdyz czesé aktywéw
obrotowych jest finansowana kapitatem dtugoterminowym. Ujemny poziom kapitatu obrotowego netto
oznacza, ze aktywa trwate sa w czesci finansowane zobowigzaniami krétkoterminowymi, co zwieksza
ryzyko wyprzedazy majatku trwatego w celu zachowania ptynnosci finansowej w sytuacji braku mozliwosci
odnowienia zobowigzan krétkoterminowych. W przypadku zerowego kapitatu obrotowego netto, aktywa

trwate s3 catosci finansowane kapitatem statym, a aktywa obrotowe — zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Okres wymagalnosci pasywoéw (zrédet finansowania) powinien by¢ zasadniczo dopasowany do okresu
wykorzystywania przez przedsiebiorstwo aktywéw finansowanych tymi pasywami, gdyz zapewnia to
stabilnoé¢ finansowania dziatalnosci jednostki. Jesli aktywa trwate sa w petni pokryte kapitatem wtasnym,
to wéwczas zachowana jest zfota reguta bilansowa. Jej bardziej liberalng wersjg jest srebrna reguta

bilansowa, zgodnie z ktéra aktywa trwate powinny by¢ finansowane w catosci kapitatem statym [49].

Analiza wskaznikowa stanowi rozwiniecie analizy wstepnej sprawozdania finansowego i jest najwazniejsza
czescia analizy finansowej. Polega na ocenie ptynnosci (odn. zewn.), zadtuzenia (odn. zewn.), sprawnosci
dziatania (odn. zewn.) oraz rentownosci (odn. zewn.) przy wykorzystaniu odpowiednich wskaznikéw
finansowych.

Wskaznik finansowy wyraza okreslong relacje co najmniej dwéch wielkosci finansowych i przypisana jest mu
odpowiednia interpretacja [47]. Jezeli we wskazniku wykorzystywane sa dane zaréwno z bilansu (wielkosci
zasobowe, na dany dzien) oraz dane z rachunku zyskéw i strat i/lub rachunku przeptywéw pienieznych
(wielkosci strumieniowe, za dany okres sprawozdawczy), to najczesciej dane z bilansu ujmowane s3 jako
wartosci $rednie (Srednia stanu z poczatku i z konca okresu sprawozdawczego).

Obliczane wartosci wskaznikéw finansowych moga byé:

e poréwnywane w czasie,
e poréwnywane z normami wypracowanymi w teorii /praktyce gospodarczej albo
e poréwnywane ze $rednimi wielkosciami dla branzy, w ktérej dziata analizowane przedsiebiorstwo.

Niewielka czes¢ wskaznikéw ma ustalone pozadane, konkretne wartosci liczbowe (m.in. wskaznik biezacej
i szybkiej ptynnosci, wskaznik ogélnego zadtuzenia). Dla wielu wskaznikéw okreslony jest pozadany
kierunek zmian, np. im wyzsze wartosci wskaznikéw rentownosci, tym lepsza sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa.
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Uwaga 43: Nazwy wskaznikéw i formuty ich obliczania

Niektére wskazniki finansowe maja rézne nazwy (np. wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego jest
okreslany réwniez jako wskaznik dtugu, wskaznik szybkiej ptynnosci jako wskaznik przyspieszonej
ptynnosci albo wskaznik ptynnosci Il stopnia). Ponadto w teorii finanséw przedsiebiorstw i w praktyce
gospodarczej mozna spotka¢ sie z odmiennym sposobem obliczania niektérych wskaznikéw (np.
wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego moze by¢ liczony jako relacja zysku netto do $redniego stanu

kapitatu wiasnego lub do stanu kapitatu wtasnego na koniec roku).

24.6. Wskazniki ptynnosci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Ptynnos¢ finansowa oznacza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do regulowania w terminie swoich biezacych
zobowigzan. Czesto pojecie to jest mylone z wyptacalnoscia, ktéra oznacza zdolnos¢ przedsiebiorstwa
do pokrycia tacznych dtugéw posiadanym majatkiem. Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa zalezy od
ptynnosci majatku, czyli od tempa zamiany poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych na gotéwke. Im
wiekszy udziat aktywéw, ktére mozna szybko zamieni¢ na $rodki pieniezne, tym lepsza ptynnosé finansowa

przedsiebiorstwa.
Do oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa mozna wykorzystaé:

e wskazniki w ujeciu statycznym (dane do ich obliczenia pochodza z bilansu, czyli s3 to wielkosci

zasobowe, na dany dzien bilansowy):
— wskaznik biezacej ptynnosci,
— wskaznik szybkiej ptynnosci,
— wskaznik ptynnosci gotéwkowej,

e wskazniki w ujeciu dynamicznym (dane do ich obliczenia pochodza réwniez z rachunku przeptywéw

pienieznych, czyli obejmuja réwniez dane strumieniowe, za dany okres sprawozdawczy):
— wskaznik wydajnosci gotéwkowe] sprzedazy,
— wskaznik wystarczalno$ci gotéwki na sptate zobowigzan biezacych.

Z wyzej wymienionych wskaznikéw w praktyce najczesciej stosuje sie wskaznik biezacej ptynnosci i wskaznik

szybkiej ptynnosci.

Wskaznik biezacej ptynnosci (WBP) (inne nazwy to wskaznik biezacy, wskaznik ptynnosci Il stopnia)

oblicza sie wedtug wzoru [58]:

Ab
BpP =2 24.1
W Zb (24.1)

gdzie:
Ab — aktywa biezace,
Zb — zobowigzania biezace.

Aktywa biezace oznaczaja aktywa obrotowe pomniejszone o naleznosci z tytutu dostaw i ustug o
terminie ptatnosci powyzej 12 miesiecy. Zobowiazania biezace to suma zobowigzan krétkoterminowych
(pomniejszonych o zobowiazania z tytutu dostaw i ustug o terminie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy),
rezerw krétkoterminowych i krétkoterminowych rozliczenia miedzyokresowych.
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Uwaga 44: Obliczanie wskaznika biezgcej ptynnosci

Mozna spotkaé inny sposéb obliczania tego wskaznika, w ktérym uzywa sie aktywoéw obrotowych

zamiast aktywow biezacych i zobowigzan krétkoterminowych zamiast zobowiazan biezacych.

Wskaznik biezacej ptynnosci informuje, czy przedsiebiorstwo jest w stanie spfaci¢ catos¢ zobowiazan
biezacych przez uptynnienie wszystkich posiadanych aktywéw biezacych. Wzrost wartosci wskaznika
oznacza poprawe, a spadek — pogorszenie ptynnosci finansowej. Prawidtowe zakresy wartosci tego wskaznika
podawane w literaturze przedmiotu réznia sie i wynosza 1,2-2,0; 1,3-2,0 lub 1,5-2,0. Warto$¢ wskaznika
biezacej ptynnosci powyzej 2,5 swiadczy o nadptynnosci, czyli zamrazaniu srodkéw finansowych przewaznie
w zapasach i naleznosciach krétkoterminowych lub niewykorzystanie mozliwosci inwestowania srodkéw

pienieznych.

Wskaznik szybkiej ptynnosci (WSP) (nazywany tez wskaznikiem przyspieszonej ptynnosci, podwyzszonej
ptynnosci, wskaznikiem szybkim, wskaznikiem ptynnosci stopnia Il) oblicza sie wedtug wzoru:

WsSp="—"_— — (24.2)

gdzie:

Ab — aktywa biezace,

Z- zapasy,

Krm — krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,
Zb — zobowigzania biezace.

Wskaznik szybkiej ptynnosci informuje, czy przedsiebiorstwo jest w stanie pokry¢ catos¢ zobowigzan
biezacych tatwo uptynnianymi aktywami obrotowymi, czyli inwestycjami krétkoterminowymi i naleznosciami
biezacymi. Naleznoéci mozna zamieni¢ na gotéwke m.in. dzieki faktoringowi. Inwestycje krétkoterminowe
obejmuja krétkoterminowe aktywa finansowe (akcje, udziaty, udzielone pozyczki), srodki pieniezne w kasie i
na rachunku bankowym i inne érodki pieniezne. Prawidtowa wielko$¢ wskaznika szybkiej ptynnosci wynosi
powyzej 1,0.

Wskazniki biezacej i szybkiej ptynnosci powinny zachowywac sie zgodnie z tym samym trendem [59]. Duze
rozbiezno$ci miedzy tymi dwoma wskaznikami moga Swiadczy¢ o wystepowaniu znacznych lub nadmiernych
zapasow.

N
4// PRZYKtAD

Przyktad 68: Wskazniki biezacej i szybkiej ptynnosci

Ponizej w tabeli przedstawiono ksztattowanie sie wskaznikéw biezacej i szybkiej ptynnosci w pewnej
spotce. Wskaznik biezacej ptynnosci swiadczy o poprawie ptynnosci (wzrost z 1,10 do 2,04), wskaznik
szybkiej ptynnosci — o jej pogorszeniu (spadek z 0,72 do 0,45). Spétka ma klopoty ze sprzedaza
produktéw, wzrasta stan zapaséw, co wptywa na zwiekszenie wartosci wskaznika biezacej ptynnosci. W
przypadku sprzecznych wnioskéw ptynacych z analizy wskaznika biezacej ptynnosci i szybkiej ptynnosci,

nalezy kierowac sie tym drugim wskaznikiem.

Tabela 19: Przyktadowe wskazniki ptynnosci
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Wskazniki ptynnosci | 2017 | 2018 | 2019
biezacej 1,10 | 1,43 | 2,04
szybkiej 0,72 | 0,67 | 0,45

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej (WPG) (inaczej wskaznik ptynnosci stopnia |) uwzglednia najbardziej
ptynne sktadniki aktywéw obrotowych: srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych. Oblicza sie go
wedtug wzoru: 5
p

WPG = b (24.3)
gdzie:
Sp — srodki pieniezne,
Zb - zobowigzania biezace.

Wskaznik informuje, w jakim stopniu $rodki pieniezne pokrywaja zobowiazania biezace. Istnieja rézne opinie
odnosnie prawidtowych wielkosci tego wskaznika:

e brak wielkosci prawidtowych,

e 0,1-0,3,

¢ 0,1-0,2,

e zaleznie od specyfiki przedsiebiorstwa.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy (WWGS) stanowi miare windykacji naleznosci i oblicza sie

go wedtug wzoru [47];

Ppno

WWGS = (24.4)

Ppns
gdzie:
Ppno - przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej,
Ppns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.

Wskaznik ten pokazuje, ile gotéwki ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw wptywa do
przedsiebiorstwa w danym czasie z osiagnietych przychodéw. Wzrost wartosci tego wskaznika oznacza

wieksze bezpieczefistwo utrzymania ptynnosci finansowe;.

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na spfate zobowigzan biezacych (WWGO) oblicza
sie wedtug wzoru:
Ppno

WWGEO = Sarh

(24.5)

gdzie:
Ppno - przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej,
Sszb — éredni stan zobowigzan biezacych.

Wskaznik ten pokazuje, w jakim stopniu zobowigzania biezace moga by¢ zaspokojone gotéwka uzyskana
z dziatalnosci operacyjnej. Tak, jak w przypadku wskaznika wydajnosci gotéwkowe] sprzedazy, nie ma
okreslonych prawidtowych wartosci tego wskaznika, ale pozytywna tendencja jest wzrost jego wartosci,
oznaczajacy poprawe ptynnosci finansowe;.

24.7. \Wskazniki zadtuzenia

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska
Wskazniki zadtuzenia dziela sie na dwie grupy:

e wskazniki poziomu zadtuzenia, ktére informuja o relacji dtugu i kapitatu wtasnego,
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e wskazniki zdolnosci do obstugi dtugu, ktére informuja o mozliwosci sptat rat kapitatowych i
odsetek od zaciggnietego dtugu.

Przy obliczaniu wskaznikéw poziomu zadtuzenia wykorzystuje sie dane z bilansu (odn. zewn.), a przy
obliczaniu wskaznikéw zdolnosci do obstugi dtugu — dane z rachunku zyskéw i strat (odn. zewn.) i rachunku

przeptywéw pienieznych (odn. zewn.).
Wskazniki poziomu zadtuzenia obejmuja:
e wskaznik ogélnego zadtuzenia,
e wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego,
e wskaznik trwatosci struktury finansowania,
e wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego,
e wskaznik struktury zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia (WOZ) stanowi relacje zobowigzan ogétem do facznych aktywéw
przedsiebiorstwa i przedstawia wtasnosciowa strukture ich finansowania:

Zrz

WOoZ = Ty (24.6)
gdzie:
Zrz — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania,
Ao — aktywa ogétem.
Wskaznik ten (okreslany réwniez jako stopa zadtuzenia) pokazuje, w jakim stopniu majatek przedsiebiorstwa
jest finansowany kapitatami obcymi. Im nizsza warto$¢ wskaznika ogélnego zadtuzenia, tym wieksza
niezaleznos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Przyjmuje sie, ze poziom zaangazowania kapitatéw obcych w
finansowaniu aktywéw z punktu widzenia ograniczania ryzyka kredytowego nie powinien przekraczaé

poziomu 0,57-0,67.

Wskaznik zadfuzenia kapitatu wtasnego (WZKW) ma uzupetniajacy charakter do poprzedniego
wskaznika i stanowi relacje zobowigzan ogétem do kapitatu wtasnego:

Zrz

WZKW = —
Kw

(24.7)

gdzie:

Zrz — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania,

Kw — kapitat wiasny.

Analogicznie do wskaznika ogdlnego zadtuzenia, mozna okresli¢ poziom zachowanej (jeszcze) réwnowagi
finansowej na poziomie wartosci wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego wynoszacym 1,33-2,03. Oba
wskazniki wyrazaja te sama tres¢ ekonomiczna.

Wskaznik trwatosci struktury finansowania (WTSF) stanowi relacje kapitatu statego do aktywoéw

ogdtem:
Ks

TSF = —
wTS 1o

(24.8)
gdzie:

K s - kapitat staty,

Ao — aktywa ogétem.

Kapitat staty to kapitat dtugoterminowy obejmujacy kapitat wtasny i kapitat obcy dtugoterminowy.

Im wiekszy jest udziat kapitatu statego w finansowaniu majatku, tym mniejszy jest udziat zobowigzan
biezacych (czyli tych o krétszym okresie wymagalnosci) i tym wieksza stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstwa.

Dopetnieniem wskaznika trwatosci struktury finansowania jest wskaznik zadfuzenia dtugoterminowego
(WZD), ktéry obrazuje strukture kapitatu statego. Oblicza sie go wedtug wzoru:

Zrzd
Kw

WZD = (24.9)
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gdzie:

Zrzd — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania dtugoterminowe,

Kw - kapitat wtasny.

Uznaje sie, ze wartos¢ tego wskaznika nie powinna przekracza¢ poziomu mieszczacego sie w przedziale 0,5
- 1,0. Przedsiebiorstwa, w ktérych wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego wynosi ponad 1 s3 uwazane za

nadmiernie zadtuzone.

Wskaznik struktury zobowigzan (WSZ) obrazuje strukture kapitatéw obcych zaangazowanych w
finansowanie majatku przedsiebiorstwa. Mozna go obliczy¢ w dwéch wersjach jako relacje kapitatu obcego
krétkoterminowego do kapitatu obcego ogétem:

Zrzk
WSz, = 24.10
! Zrz ( )
gdzie:
Zrzk — zobowiazania i rezerwy na zobowigzania krotkoterminowe,
Zrz — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania (ogétem)
lub jako relacje kapitatu obcego dtugoterminowego do kapitatu obcego ogétem:
Zrzd
WSZy = 24.11
2 Zrz ( )

gdzie:

Zrzd — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania dtugoterminowe,

Zrz — zobowiazania i rezerwy na zobowiazania (ogétem).

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej i zdolnosci ptatniczej przedsiebiorstwa korzystny jest nizszy udziat
w dtugu kapitatu krétkoterminowego niz dtugoterminowego. Przyjmuje sie, ze wartos¢ wskaznika struktury
zobowiazan (mierzonego udziatem kapitatu krétkoterminowego w kapitale obcym) nie powinna przekraczaé¢
poziomu 0,5.

W ocenie zadtuzenia przedsiebiorstwa, oprécz analizy struktury finansowania przedsiebiorstwa, czyli relacji
kapitatu wtasnego i obcego, konieczne jest réwniez zbadanie zdolnosci przedsiebiorstwa do sptaty dtugu,
czyli mozliwosci sptaty rat zaciagnietych kredytéw i pozyczkami wraz z odsetkami z osigganych korzysci

finansowych.

Wskazniki zdolnosci do obstugi (pokrycia) dtugu obejmuja:
e wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych,
e wskaznik pokrycia obstugi dtugu z nadwyzki finansowej,

e wskaznik pokrycia obstugi dtugu z gotéwki operacyjne;.

Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych (WPZQO) stanowi relacje sumy zysku brutto i odsetek od
zaciagnietych kredytéw (pozyczek) do tych odsetek:

Zb+ Ok
WPZO = =~ 24.12
O Ok (24.12)

gdzie:

Zb — zysk brutto,

Ok — odsetki od kredytu (pozyczki),

Wskaznik ten pokazuje zdolnos¢ przedsiebiorstwa do sptaty samych odsetek od zaciggnietego dtugu,
pomijajac kwoty rat kapitatowych kredytéw (pozyczek). Informuje, ile razy zysk brutto, powiekszony o
odsetki (stanowigce koszt uzyskania przychodu), przewyzsza odsetki ptacone od zaciagnietych kredytéw

(pozyczek).
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Wskaznik pokrycia obstugi dfugu z nadwyzki finansowej (WPOF) jest relacja osiagnietej nadwyzki
finansowej do sumy rocznych rat kapitatowych kredytéw (pozyczek) i odsetek:

Zn + Am

gdzie:

Zn — zysk netto,

Am — amortyzacja,

RKk — raty kapitatowe,

Ok — odsetki od kredytu (pozyczki).

Przyjmuje sie, ze minimalna warto$¢ tego wskaznika wynosi 1,5. Nizsza wartos¢ wskaznika oznacza wysokie

ryzyko kredytowe.

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu z gotéwki operacyjnej (WPOQ) jest relacjg przeptywéw pienieznych
netto z dziatalnosci operacyjnej do sumy rocznych rat kapitatowych kredytéw (pozyczek) i odsetek:

Ppno

POO = — 222
WFOO = 51 ok

(24.14)

gdzie:

Ppno - przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Rk — raty kapitatowe,

Ok — odsetki od kredytu (pozyczki).

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest zdolne sptaca¢ raty kapitatowe zaciagnietych
kredytéw (pozyczek) wraz z odsetkami z gotéwki uzyskanej z podstawowe] (operacyjnej) dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Pozytywnie nalezy oceni¢ dodatnie wartosci tego wskaznika: im wyzsze, tym lepsza
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia.

24.8. Wskazniki sprawnosci dziatania

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Sprawnos¢ dziatania przedsiebiorstwa oznacza efektywnos$¢ wykorzystania przez nie posiadanych zasobéw
majatkowych i kapitatowych. Do jej pomiaru stuza wskazniki rotacji, nazywane réwniez wskaznikami
obrotowosci.

Wskazniki rotacji okreslaja zdolnos¢ zasobéw majatkowych i kapitatowych przedsiebiorstwa do
przynoszenia korzysci finansowych w postaci przychodéw. Do ich obliczenia potrzebne sa dane z rachunku
zyskéw i strat dotyczace przychodéw oraz dane z bilansu dotyczace $redniego stanu zasobéw majatkowych

lub kapitatéw. Sredni stan zasobéw oznacza érednia stanu zasobéw na poczatku i na koficu roku.
Wskazniki rotacji obejmuja:
e wskazniki rotacji aktywow,

e wskazniki rotacji pasywow.

Wskaznik rotacji aktywoéw ogétem (WRA) jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem stuzacym do
oceny efektywnosci wykorzystania catosci majatku przedsiebiorstwa. Oblicza sie go wedtug wzoru:

Po
WRA = Sea (24.15)
gdzie:
Po — przychody ogétem,
Ssa — $redni stan aktywdéw ogdtem.
Wskaznik rotacji aktywéw ogdétem nazywany jest réwniez wskaznikiem globalnego obrotu aktywami.

Wskaznik ten informuje, ile razy przychody s3 wieksze od aktywéw zaangazowanych w dziatalnosci
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przedsiebiorstwa lub — inaczej ujmujac - ile razy w ciagu roku nastepuje ,,odtworzenie” aktywéw dzieki
osiaganym przychodom. Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym wyzsza efektywnos¢ wykorzystania majatku

przez przedsiebiorstwo.

Bardziej szczegétowymi wskaznikami rotacji majatku sa wskazniki rotacji aktywéw trwatych i
obrotowych (odpowiednio WRAT i WRAO), obliczane odpowiednio wedtug wzoréw:

Po
AT = 24.1
wh Ssat (24.16)
Po
AO = 24.17
WRAO Ssao ( )

gdzie:

Po — przychody ogétem,

Ssat — $redni stan aktywéw trwatych,
Ssao — $redni stan aktywéw obrotowych.

Uwaga 45: Interpretacja wskaznika rotacji aktywéw trwatych

W przypadku interpretacji wskaznika rotacji aktywdéw trwatych nalezy pamieta¢, ze srodki trwate oraz
wartosci niematerialne i prawne s3 ujmowane w bilansie w wartosci netto, czyli w wartosci poczatkowej

pomniejszonej o dotychczasowa amortyzacje.

Istotnym elementem oceny sprawnos$ci dziatania przedsiebiorstwa jest analiza rotacji zapasow i
naleznosci, pozwalajaca na ocene dtugosci okresu przechowywania zapaséw i sciagalnosci naleznosci. W
ramach tej analizy oblicza sie kilka wskaznikéw:

e wskaznik rotacji zapaséw wyrazony w liczbie ,,obrotéw” zapasami,

e wskaznik rotacji zapaséw w dniach,

wskaznik rotacji naleznosci wyrazony w liczbie ,,obrotéw” naleznosciami,

wskaznik rotacji naleznosci w dniach.

Wskaznik rotacji zapaséw (WRZ) wyrazony w liczbie ,,obrotéw” zapasami (w razach) oblicza sie wedtug

wzoru:
Pns

WRZ =
Ssz

(24.18)

gdzie:

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw,

S'sz — sredni stan zapaséw.

Wskaznik rotacji zapaséw informuje, ile razy w ciagu roku nastepuje ,odnowienie” stanu zapaséw. Im nizsze

wartosci wskaznika, tym wiekszy stopien zamrozenia srodkéw pienieznych przedsiebiorstwa w zapasach.
Mozna tez obliczy¢ wskaznik rotacji zapaséw w dniach (WRZD) wedtug wzoru:

SSZ
P

- 365 24.19
. (24.19)

gdzie:
S'sz — éredni stan zapaséw,
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Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.
Wskaznik ten informuje, co ile dni, przecietnie biorac, przedsiebiorstwo odtwarza zapasy w celu osiagniecia

okreslonego poziomu przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.

Wskaznik rotacji naleznosci (WRN) jest relacja przychodéw ze sprzedazy do przecietnego stanu
naleznosci: Prs

WRN = Son (24.20)
gdzie:
Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw,
Ssn — $redni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy.
Wskaznik ten informuje, ile razy w ciagu roku przedsiebiorstwo odtwarza stan swoich naleznosci. Im wyzsze
wartosci wskaznika rotacji naleznosci, tym skuteczniej przedsiebiorstwo $cigga naleznosci. Przyjmuje
sie, ze warto$¢ wskaznika powinna wynosi¢ przynajmniej 7,0. Nizsze wartosci wskaznika oznaczaja, ze

przedsiebiorstwo zbyt dtugo finansuje swoich klientéw.
Mozna tez obliczy¢ wskaznik rotacji naleznosci w dniach (WRND) wedtug wzoru:

Ssn
WRND = — . 24.21
R Prs 365 ( )

gdzie:
S'sn — éredni stan nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty do 12 miesiecy,
Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.
Wskaznik ten informuje, po ilu dniach od dnia sprzedazy przedsiebiorstwo otrzymuje zaptate, czyli wskaznik
okresla dtugos¢ okresu zamrozenia $rodkéw pienieznych w naleznosciach.
Wskazniki rotacji kapitatéw obejmuja:
e wskaznik rotacji kapitatu wtasnego,
e wskaznik rotacji kapitatu obcego,

e wskaznik rotacji zobowiazan biezacych,

e wskaznik rotacji zobowigzan biezacych w dniach.

Wskaznik rotacji kapitatu wtasnego (WRKW) jest relacja osiagnietych przychodéw z dziatalnosci

przedsiebiorstwa do przecietnej wielkosci zaangazowanego kapitatu wtasnego:

Po

KW —
WRKW Sskw

(24.22)

gdzie:

Po — przychody ogétem,

Sskw — $redni stan kapitatu wtasnego.

Wskaznik ten informuje, jaka kwote przychodéw przynosi jedna ztotéwka kapitatu wtasnego. Im wyzsze
wartosci wskaznika, tym wyzsza efektywnos$é wykorzystania kapitatu zainwestowanego przez wtascicieli
przedsiebiorstwa.

Podobnie mozna oceni¢ efektywnos¢ wykorzystania kapitatu obcego, obliczajac wskaznik rotacji kapitatu

obcego (WRKO):
Po

Sszr

WRKO = (24.23)

gdzie:
Po — przychody ogétem,

Sszr — Sredni stan zobowiazan i rezerw na zobowigzania.
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Istotnym wskaznikiem rotacji pasywoéw jest wskaznik rotacji zobowigzan biezacych (WRZB), stuzacy do
oceny polityki regulowania zobowiazaf wobec dostawcéw. Oblicza sie go nastepujaco:

Pns
WRZB = — 24.24
Szd ( )

gdzie:

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw,

Szd — $redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci do 12 miesiecy.

Wozrost wartosci tego wskaznika oznacza wieksze kwoty przychodéw ze sprzedazy przypadajace na jedna
ztotéwke zobowiagzan. Spadek wartosci wskaznika oznacza wieksze wykorzystanie kredytu kupieckiego,

co jest korzystne w aspekcie kosztéw finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa (przy zatozeniu, ze
przedsiebiorstwo nie przeciaga terminu sptaty zobowiazan, ale wynegocjowato dogodne terminy zaptaty za
dostawy).

Wskaznik rotacji zobowigzan biezacych w dniach (WRZBD) oblicza sie nastepujaco:

WRZBD = % - 365 (24.25)
Pns

gdzie:

Szd — $redni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci do 12 miesiecy,

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.

Wskaznik ten informuje, co ile dni, przecietnie biorac, nastepuje sptata zobowigzan z tytutu dostaw i ustug

z osigganych przychodéw ze sprzedazy.

Wskazniki rotacji zapaséw, naleznosci i zobowiagzan biezacych w dniach moga stuzy¢ do ustalenia tzw.
cyklu srodkéw pienigeznych (inaczej cyklu konwersji gotéwki). Obrazuje on czas, jaki uptywa od momentu
zapfaty za zakupione zasoby i ustugi niezbedne w dziatalnosci produkcyjnej (np. materiaty) do momentu
otrzymania zaptaty od odbiorcéw za sprzedane produkty (por. Rys. 41). Cykl srodkéw pienieznych jest
zatem czasem od momentu wyptywu $rodkéw pienieznych na regulowanie zobowigzah do momentu wptywu

srodkéw z zainkasowanych naleznosci.

dostawa sprzedaz otrzymanie zaptaty
zamowionych wytworzonych za sprzedane
materiatow produktow produkty
cykl zapasow cykl naleznosci
dodatni cykl
cykl zobowigzan Srodkow
pienieznych

dokonanie zaptaty
za zamowione materiaty

Rysunek 41: Dodatni cykl srodkéw pienieznych
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Cykl srodkéw pienieznych mozna obliczyé za pomoca ponizszej formuty:
cykl $rodkéw pienieznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci — cykl zobowiazan biezacych

Cykl zapaséw to okres od dostawy materiatéw i realizacji ustug niezbednych w produkcji do sprzedazy
produktéw. Cykl naleznosci to okres od sprzedazy produktéw (wystawienia faktury) do otrzymania zaptaty
za nie. Cykl zobowiazan biezacych to okres od dostawy materiatéw i realizacji ustug do zaptaty za nie.
Cykle zapaséw, naleznosci i zobowigzan biezacych s3 wyrazone odpowiednimi wskaznikami rotacji zapaséw,
naleznosci i zobowigzan biezacych w dniach.

Cykl érodkéw pienieznych wyraza liczbe dni, na jaka przedsiebiorstwo musi pozyska¢ inne niz zobowigzania
wobec dostawcéw zrédfa finansowania podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Zatem im krétszy cykl
srodkéw pienieznych, tym korzystniejsza sytuacja finansowa dla przedsiebiorstwa. Moze wystapi¢ réwniez
ujemny cykl srodkéw pienieznych, czyli sytuacja, w ktérej przedsiebiorstwo wczesniej otrzymuje zaptate od
swoich odbiorcéw niz reguluje zobowigzania wobec dostawcéw (por. Rys. 42). W praktyce gospodarczej
wystepuje duze zréznicowanie przedsiebiorstw pod wzgledem dtugosci cyklu srodkéw pienieznych.

dostawa sprzedaz otrzymanie zaptaty dokonanie zaptaty
zamoéwionych wytwarzonych za sprzedane za zamoéwione
materiatow produktéw produkty materiaty
N N N N
ujemny cyKkil
cykl zapasow cykl naleznosci srodkow
pienieznych

cykl zobowigzan

Rysunek 42: Ujemny cykl srodkéw pienieznych

24.9. Wskazniki rentownosci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Rentowno$¢ przedsiebiorstwa oznacza jego zdolnos¢ do generowania dodatniego wyniku finansowego. W
analizie rentownosci wazna jest ocena nie tylko samej wielkosci osiggnietego wyniku finansowego, tj. zysku
lub straty, ale réwniez ocena relacji tego wyniku do czynnikéw, ktére doprowadzity do jego powstania.

Ze wzgledu na czynniki, ktére przyczyniaja sie do wypracowania wyniku finansowego (na réznych poziomach

dziatalnosci przedsiebiorstwa) wyréznia sie trzy grupy wskaznikéw rentownosci:
e wskazniki rentownosci sprzedazy,
e wskazniki rentownosci aktywoéw,
e wskazniki rentownosci kapitatéw.

Wskazniki rentownosci nie maja okreslonych wielkosci normatywnych. Im wieksze wartosci tych wskaznikéw,
tym bardziej zyskowna jest dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Pozytywnie nalezy oceni¢ wzrost wartosci
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wskaznikéw rentownosci w czasie i/lub osiaganie wyzszych wartosci wskaznikéw niz przecietne w branzy, w

ktérej dziata przedsiebiorstwo.

Wskazniki rentownosci sprzedazy informuja o relacji wyniku finansowego do osiggnietych przychodéw (w

wyrazeniu procentowym) i obejmuja:
e wskaznik rentownosci podstawowe] dziatalnosci operacyjnej,
e wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjnej,
e wskaznik rentownosci brutto,
e wskaznik rentownosci netto,
e marze zysku netto.

Powyzsze wskazniki (z wyjatkiem marzy zysku netto) sa obliczane zgodnie z zasadg wspétmiernosci, tzn.
dany rodzaj wyniku finansowego jest odnoszony do przychodéw, ktére przyczynity sie do jego powstania
(por. tab. (20)).

Tabela 20: Wskazniki rentownosci sprzedazy

Nazwa wskaznika Formuta obliczania
Wskaznik rentownosci podstawowe] (zysk (strata) ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy
dziatalnosci operacyjnej produktéw, towaréw i materiatéw)*100%

o L . (zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej / (przychody netto
Wskaznik rentownosci dziatalnosci . i o o
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw + pozostate

operacyne przychody operacyjne))*100%
(zysk (strata) brutto/ (przychody netto ze sprzedazy
Wskaznik rentownosci brutto produktéw, towaréw i materiatéw + pozostate przychody
operacyjne + przychody finansowe))*100%
(zysk (strata) netto/ (przychody netto ze sprzedazy produktéw,
Wskaznik rentownosci netto towaréw i materiatéw + pozostate przychody operacyjne +

przychody finansowe))*100%

Mar3 KU nett (zysk (strata) netto/ przychody netto ze sprzedazy produktéw,
arza zysku netto

towaréw i materiatéw)*100%

Marza zysku netto jest nazywana réwniez wskaznikiem ROS (skrét od angielskiej nazwy return on sales) lub

wskaznikiem rentownosci sprzedazy netto.

Wskazniki rentownosci aktywdw obrazuja stope zwrotu z wykorzystywanego majatku przedsiebiorstwa.
Informuja o relacji wyniku finansowego (najczesciej netto lub brutto) do majatku przedsiebiorstwa (por.
tab. (21)). W formutach obliczeniowych wskaznikéw rentownosci aktywéw ze wzgledu na wykorzystanie
wielkosci strumieniowych i zasobowych uwzglednia sie $redni stan aktywéw (Srednia stanu z poczatku i z
konca okresu sprawozdawczego). Mozna spotkac sie réwniez z podejsciem, zgodnie z ktérym do obliczen

wykorzystuje sie stan aktywéw na koniec okresu sprawozdawczego.

Najczesciej stosowanym w praktyce gospodarczej wskaznikiem rentownosci majatku jest wskaznik
rentownosci netto aktywdw (nazywany réwniez wskaznikiem ROA od angielskiej nazwy return on
assets). Wyznacza on ogélng zdolnos¢ majatku przedsiebiorstwa do wypracowania zysku netto.

Wskaznik rentownosci brutto aktywéw, tak jak wskaznik ROA, odnosi sie do zyskownosci catoksztattu
dziatalnosci przedsiebiorstwa, ale opiera sie na zysku brutto. Zysk brutto przedstawia rezultat dziatalnosci
przedsiebiorstwa bez uwzgledniania obcigzen podatkowych (w przeciwienstwie do zysku netto).
Uszczegétowieniem wskaznika ROA s3 wskazniki okreslajace stopien zyskownosci aktywéw trwatych i

aktywoéw obrotowych.

Tabela 21: Wskazniki rentownosci aktywow
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Nazwa wskaznika Formuta obliczania

Wskaznik rentownosci brutto aktywdéw (zysk (strata) brutto/sredni stan aktywéw ogétem) *100%
Wskaznik rentownosci netto aktywow (zysk (strata) netto/sredni stan aktywéw ogétem) *100%
Wskaznik rentownosci netto aktywdw (zysk (strata) netto/sredni stan aktywéw trwatych) *100%
trwatych

Wskaznik rentownosci netto aktywdow (zysk (strata) netto/sredni stan aktywdw obrotowych)
obrotowych *100%

Wskazniki rentownosci kapitatéw informuja o stopie zwrotu z zaangazowanego kapitatu (por. tab. (22)).
Najpopularniejszym z tej grupy wskaznikéw rentownosci jest wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego, znany
réwniez pod nazwa wskaznika ROE (od angielskiej nazwy return on equity). Wyraza on relacje zysku netto

do kapitatu wiasnego (w wyrazeniu procentowym).

Uwaga 46: Inne formuty obliczania wskaznika ROE

Mozna spotka¢ sie z podejsciem, zgodnie z ktérym w mianowniku we wzorze na wskaznik ROE -
zamiast $redniego stanu kapitatu wtasnego - wykorzystuje sie stan kapitatu wtasnego na koncu roku

lub stan kapitatu wtasnego na koncu roku pomniejszony o zysk netto na koncu roku.

Uszczegétowieniem wskaznika ROE jest wskaznik rentownosci kapitatu podstawowego, ktéry okresla relacje
zysku netto do kapitatu zaktadowego [60] (tj. wniesionego przez akcjonariuszy lub udziatowcéw). Wskaznik
ten informuje blizej o mozliwych korzysciach dla wtascicieli przedsiebiorstwa zwigzanych z otrzymaniem
dywidendy i wzrostem wartosci akcji.

Wskaznik rentownosci kapitatu statego przedstawia relacje wyniku finansowego netto do kapitatéw
dtugoterminowych, tj. do kapitatu wtasnego i kapitatu obcego dtugoterminowego.

Tabela 22: Wskazniki rentownosci kapitatow

Nazwa wskaznika Formuta obliczania

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego | (zysk (strata) netto/sredni stan kapitatu wtasnego) * 100%
Wskaznik rentownosci kapitatu (zysk (strata) netto/sredni stan kapitatu podstawowego) *
podstawowego 100%

Wskaznik rentownosci kapitatu statego (zysk (strata) netto/sredni stan kapitatu statego) * 100%
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Rozdziat 25

Ocena efektywnosci projektéw
iInwestycyjnych

25.1. Statyczne i dynamiczne metody oceny efektywnosci
projektéw inwestycyjnych

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Dziatalnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw moze polega¢ na lokowaniu nadwyzek kapitatu w instrumenty
rynku pienieznego i kapitatowego (inwestycje finansowe) lub w realne aktywa, czyli rzeczowy majatek
trwaty, obejmujacy np. budynki, maszyny, $rodki transportu oraz wartosci niematerialne i prawne, takie
jak patenty, licencje, znaki towarowe (inwestycje rzeczowe). Dla rozwoju przedsiebiorstwa kluczowe jest
podejmowanie zwtaszcza tych przedsiewzieé¢ inwestycyjnych, ktére ksztattuja jego mozliwosci produkcyjne i
pozycje na rynku, czyli inwestycji rzeczowych.

Projekt inwestycyjny

Podstawe realizowania dziatalnosci inwestycyjnej w wymiarze rzeczowym stanowi projekt inwestycyjny, ktéry
okresla przedmiot inwestycji, czas od zaangazowania kapitatéw do zakonczenia uzyskiwania spodziewanych
efektéw, konieczne do poniesienia naktady oraz oczekiwane korzysci ekonomiczne z podjecia inwestycji.

W cyklu zycia projektu inwestycyjnego mozna wyrézni¢ dwie gtéwne fazy: realizacyjna, polegajaca na
budowie obiektéw inwestycyjnych i faze eksploatacyjna (operacyjna) zwiazana z uzytkowaniem powstatego
obiektu. Faze eksploatacyjna i jednoczesnie okres zycia projektu konczy faza likwidacyjna, polegajaca na
sprzedazy lub likwidacji obiektu inwestycyjnego.

Metody oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych
W ocenie efektywnosci projektéw inwestycyjnych mozna wykorzystaé rézne metody, ktére ze wzgledu na
kryterium uwzgledniania zmiennej wartosci pienigdza w czasie dzielg sie na:

e statyczne (proste),

e dynamiczne (dyskontowe, rozwiniete).

Metody statyczne nie uwzgledniaja zmiany wartosci pieniadza w czasie. Nie pozwalajg one zatem na
prawidtowe poréwnywanie (ujmowanych nominalnie) wielkosci finansowych pojawiajacych sie w réznych
latach realizacji i eksploatacji projektu inwestycyjnego. Z tego powodu metody statyczne petnia role
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wstepnej oceny w rachunku efektywnosci projektéw inwestycyjnych, umozliwiajacej wyeliminowanie na
poczatkowym etapie analizy projektéw ,zdecydowanie” nieoptacalnych.

Metody dynamiczne uwzgledniajag zmiane wartosci pienigdza w czasie za pomocg rachunku dyskontowego,
co zapewnia poréwnywalno$¢ przeptywoéw pienieznych wystepujacych w réznych okresach cyklu zycia
projektu inwestycyjnego. Ta cecha sprawia, ze metody dynamiczne w poréwnaniu z metodami statycznymi
uwazane s3 za lepsze pod wzgledem metodologicznym i maja szersze zastosowanie w praktyce gospodarcze;j.
W rachunku dyskontowym bedacym podstawa metod dynamicznych zaktfada sie, ze wptywy i/lub wydatki
pojawiaja sie na koncu danego roku w okresie zycia projektu inwestycyjnego. Sposéb roztozenia przeptywoéw
pienieznych w poszczegélnych latach trwania projektu inwestycyjnego (np. osiaganie wiekszych wptywéw

na poczatku okresu eksploatacji lub na kofcu) ma wptyw na optacalnos¢ przedsiewziecia oceniana przy
pomocy metod dynamicznych.

Metody statyczne i dynamiczne oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych réznia sie réwniez pod
wzgledem stosowanych w obliczeniach kategorii wielkosci finansowych. W tych pierwszych wykorzystuje sie
kategorie memoriatowe: koszty (naktady), przychody, zyski oraz straty, w tych drugich - kategorie kasowe:
przeptywy pieniezne, tj. wptywy i wydatki.

Do metod statycznych oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych zalicza sie:
o okres zwrotu (odn. zewn.),
e prosta stope zwrotu (odn. zewn.).
Do metod dynamicznych oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych naleza:
e wartos¢ biezaca netto (odn. zewn.),
e wskaznik wartosci biezacej netto (odn. zewn.),
e wewnetrzna stopa zwrotu (odn. zewn.),
e zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (odn. zewn.),
e indeks zyskownosci (odn. zewn.).

W praktyce gospodarczej najczesciej stosowane sg dwie metody dynamiczne: warto$¢ biezaca netto i
wewnetrzna stopa zwrotu.

Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych

Ocene efektywnosci inwestycji mozna podzieli¢ ze wzgledu na cel jej wykonywania na:

e bezwzgledna, w ktérej ocenia sie poziom optacalnosci jednego okreslonego projektu inwestycyjnego i
ktéra prowadzi do decyzji o odrzucenie lub realizacji tego projektu,

e wzgledna, w ktérej ocenia podlega kilka projektéw inwestycyjnych (lub wariantéw pojedynczego
projektu) i ktéra pozwala na wybér projektu (lub wariantu) najbardziej optacalnego.

W ocenie bezwzglednej w przypadku czesci metod kryterium decyzyjne ma charakter subiektywny,
tzn. inwestor sam okresla, jaka jest akceptowalna przez niego minimalna (lub maksymalna) wartos¢
miernika efektywnosci inwestycji. W ocenie wzglednej kryterium decyzyjne oznacza minimalizacje (lub
maksymalizacje) wartosci miernika efektywnosci inwestycji.

Efektywnos¢ projektéw inwestycyjnych moze by¢ oceniania z uwzglednieniem lub bez uwzgledniania
przeptywéw pienieznych zwiazanych z ich finansowaniem, takich jak np. wptywy z tytutu otrzymania
kredytu, dotacji czy wydatki na zaptate odsetek od zaciggnietego kredytu inwestycyjnego.

Przeprowadzenie analizy efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego wymaga:

e ustalenia dtugosci okresu obliczeniowego, tj. okresu funkcjonowania analizowanej inwestycji,

wyznaczajacego horyzont czasowy rachunku efektywnosci,
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e okreslenie elementéw zaliczanych do naktadéw (wydatkéw) inwestycyjnych, wptywéw (przychodéw) i
wydatkéw (kosztow) zwigzanych z eksploatacja inwestycji i ewentualnie z likwidacja przedsiewziecia, a
nastepnie sporzadzenia jak najbardziej realnej prognozy oczekiwanego ich poziomu w kolejnych latach
okresu obliczeniowego,

e okreslenia poziomu stopy dyskontowej (w przypadku stosowania metod dynamicznych w ocenie
efektywnosci inwestycji).

Stopa dyskontowa

W praktyce przyjete sa rézne sposoby wyznaczania stopy dyskontowej (por. Rys. 43). Mozna ja ustali¢ na

poziomie:

e kosztu kapitatu finansujacego dane przedsiewziecie inwestycyjne (w zaleznosci od sposobu
finansowania mozna uwzgledni¢ koszt kapitatu wtasnego lub sredniowazony koszt kapitatu),

e wymaganej stopy zwrotu przez inwestora, czyli stopy okreslajacej minimalny zysk z inwestycji, ktéry
inwestor chce osiagna¢, aby uznaé, ze dane przedsiewziecie inwestycyjne jest warte realizacji,

e rentownosci inwestycji wolnej od ryzyka (tj. stopy zwrotu z inwestycji w obligacje skarbowe lub bony
skarbowe), powiekszonej o premie za ryzyko planowanego przedsiewziecia inwestycyjnego.

POZIOM STOPY DYSKONTOWEJ]

Rysunek 43: Mozliwy wybdr poziomu stopy dyskontowej do oceny efektywnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych

Dobér stopy dyskontowej w ocenie optacalnosci inwestycji dokonywany jest czesto przez menedzeréw i
analitykéw w sposéb subiektywny. Stosowanym podejsciem jest uwzglednianie w analizie réznych pozioméw
stopy dyskontowej i przeprowadzanie analizy wrazliwosci uzyskanych wynikéw optacalnosci inwestycji ze
wzgledu na stope dyskontowa.

Stopa dyskontowa wykorzystywana w dynamicznych metodach oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych
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moze by¢ stata w catym okresie obliczeniowym lub zmienna, ustalana oddzielnie dla kazdego roku
wzglednie dla faz cyklu inwestycyjnego, w zaleznosci od ryzyka ponoszonego przez inwestora. Zastosowanie
zmiennej stopy dyskontowej jest uzasadnione w przypadku projektéw dtugoterminowych (np. przedsiewzie¢
geologiczno-gérniczych), ktérych horyzont czasowy uwzgledniany w rachunku efektywnosci wynosi ponad
20-30 lat.
Jesli prognoza przeptywéw pienieznych zwiazanych z podjeciem przedsiewziecia inwestycyjnego wyrazona
jest w cenach statych, czyli z pominieciem inflacji, to stopa dyskontowa takze powinna by¢ ujeta w
wymiarze realnym, tj. bez uwzglednienia inflacji. W przypadku prognozowania przeptywéw pienieznych
w cenach biezacych, nalezy korzysta¢ z nominalnej stopy dyskontowej, uwzgledniajacej przyszta inflacje.
Zalezno$¢ pomiedzy realna i nominalna stopa dyskontowa (procentowa) wyraza réwnanie |. Fishera:
Tn — 1

1474

(25.1)

T =

gdzie:

r, — realna stopa dyskontowa,

r, — nominalna stopa dyskontowa,

1 — stopa inflacji.

W przypadku niskich wartosci stopy inflacji, realna stope procentowa mozna obliczy¢ wedtug uproszczonego

W2zoru:
e ATy — 0 (25.2)

Wykorzystanie cen statych i realnej stopy dyskontowej w ocenie efektywnosci inwestycji moze by¢

szczeg6lnie przydatne w warunkach wysokiej inflacji.

25.2.  Okres zwrotu

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Okres zwrotu, nalezacy do statycznych metod oceny efektywnosci inwestycji, jest czasem potrzebnym do
tego, aby naktady inwestycyjne poniesione na realizacje przedsiewziecia inwestycyjnego zwrécity sie w petni
z korzysci finansowych netto osigganych w kolejnych latach jego eksploatacji.

Korzysci finansowe netto obejmuja sume zysku netto i amortyzacji w przypadku finansowania inwestycji
wytacznie kapitatem wtasnym lub sume zysku netto, amortyzacji oraz odsetek od kredytu (pozyczki,
wyemitowanych obligacji) w przypadku finansowania inwestycji kapitatem wtasnym i obcym. Mozliwe s3
réwniez modyfikacje sposobu obliczania okresu zwrotu polegajace na nieuwzglednianiu amortyzacji w
szacowaniu korzysci finansowych netto. Jezeli inwestycja wymaga poniesienia naktadéw inwestycyjnych

réwniez w fazie likwidacyjnej, to réwniez te nakfady nalezy uwzgledni¢ w ustalaniu okresu zwrotu.

Im dtuzszy jest okres zwrotu zainwestowanego kapitatu, tym wieksze jest ryzyko ponoszone przez
inwestora. Oceniajac efektywno$¢ pojedynczego przedsiewziecia inwestor powinien poréwnaé obliczony
okres zwrotu przedsiewziecia z maksymalnym akceptowalnym okresem, subiektywnie przez niego ustalonym.
Przedsiewziecie jest opfacalne, jezeli jego okres zwrotu nie jest dtuzszy niz akceptowalny, przyjety przez
inwestora. W przypadku wiekszej liczby wariantéw danego przedsiewziecia, nalezy wybraé wariant, ktérego
okres zwrotu jest najkrotszy, czyli ten, ktéry pozwala na najszybsze odzyskanie zainwestowanego kapitatu.

Uwaga 47: Zdyskontowany okres zwrotu
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Do oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych mozna réwniez wykorzysta¢ zdyskontowany okres

zwrotu, ktéry mierzy sie liczba lat, po uptywie ktérych wartos¢ terazniejsza naktadéw inwestycyjnych

zostanie w petni zréwnowazona zdyskontowanymi dodatnimi przeptywami pienieznymi netto

osiaganymi w fazie operacyjnej inwestycji.
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lata liczac od momentu

a) rozpoczecia eksploatacji obiektu,
b) poniesienia pierwszych nakfadéw inwestycyjnych?

Przyktad 69: Obliczanie okresu zwrotu

Tabela 23: Korzysci finansowe netto projektu

Nalezy wyznaczy¢ okres zwrotu dla projektu inwestycyjnego, ktérego realizacja wymaga poniesienia
naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 300 000 zt. Naktady beda ponoszone w latach 2023-2024 i

10 kolejnych lat. Odpisy amortyzacyjne oraz prognozowany zysk netto osiggany z eksploatacji obiektu
w kolejnych latach s3 podane w tabeli ponizej. Czy przedsiewziecie powinno zosta¢ zaakceptowane,

jezeli inwestor oczekuje, ze zainwestowany kapitat powinien sie zwréci¢ w okresie nie dtuzszym niz 4

finansowane kapitatem wtasnym. Powstaty w wyniku inwestycji obiekt moze byé wykorzystywany przez

. Skumulowane
. Korzysci finansowe .
Lata Zysk netto Amortyzacja korzysci finansowe
netto netto
2023 - - - -
2024 - - - -
2025 50 000 30 000 80 000 80 000
2026 50 000 30 000 80 000 160 000
2027 60 000 30 000 90 000 250 000
2028 70 000 30 000 100 000 350 000
2029 70 000 30 000 100 000 450 000
2030 70 000 30 000 100 000 550 000
2031 70 000 30 000 100 000 650 000
2032 70 000 30 000 100 000 750 000
2033 70 000 30 000 100 000 850 000
2034 20 000 30 000 50 000 900 000

okresu zwrotu.

inwestycyjnych przed uptywem 2028 roku. Okres zwrotu wyniesie zatem:

ciagu czwartego roku), liczac od momentu rozpoczecia eksploatacji obiektu,
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Suma rocznych korzysci finansowych netto zréwna sie z wartoscia poniesionych naktadéw
a) niecate 4 lata (doktadnie 3 lata i 6 miesiecy przy zatozeniu réwnomiernego osiagania zysku netto w

b) niecate 6 lat (doktadnie 5 lat i 6 miesiecy przy zatozeniu réwnomiernego osiagania zysku netto w
ciggu szo6stego roku), liczac od momentu poniesienia pierwszych nakfadéw inwestycyjnych.

W pierwszym przypadku przedsiewziecie jest optacalne, w drugim nieoptacalne uwzgledniajac metode
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N
{// PRZYKtAD

Przyktad 70: Obliczanie okresu zwrotu

Nalezy wyznaczy¢ okres zwrotu dla projektu inwestycyjnego, ktérego realizacja wymaga poniesienia
poczatkowych naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 72 000 zt (w pierwszym roku) oraz nakfadéw
zwiazanych z likwidacja powstatego obiektu w wysokosci 10 000 zt (w ostatnim roku trwania
projektu). Powstaty w wyniku inwestycji obiekt moze byé wykorzystywany przez 6 kolejnych lat.
Odpisy amortyzacyjne oraz prognozowany wynik finansowy netto osiagany z eksploatacji obiektu w
kolejnych latach s podane w tabeli ponizej. Czy przedsiewziecie powinno zosta¢ zaakceptowane, jezeli
maksymalny akceptowany przez inwestora okres zwrotu wynosi 3 lata liczac od momentu rozpoczecia
eksploatacji obiektu?

Tabela 24: Korzysci finansowe netto projektu

Wynik . Skumulowane
Nakfady i i Korzysci .
Lata . . finansowy Amortyzacja . korzysci
Inwestycyjne finansowe netto .
netto finansowe netto
2023 72 000 - - - -
2024 - -5 000 12 000 7 000 7 000
2025 - 112 000 12 000 124 000 131 000
2026 - 112 000 12 000 124 000 255 000
2027 - 112 000 12 000 124 000 379 000
2028 - 112 000 12 000 124 000 503 000
2029 10 000 112 000 12 000 124 000 627 000

W tym przyktadzie, przedsiewziecie inwestycyjne przynosi przez pierwszy rok okresu operacyjnego
strate netto. Obliczajac okres zwrotu nalezy uwzgledni¢ wartos¢ tej straty obliczajac skumulowane
korzysci finansowe netto. Warto$¢ poczatkowych naktadéw inwestycyjnych nalezy réwniez zwigkszy¢
o wydatki inwestycyjne zwigzane z likwidacja inwestycji, ponoszone w ostatnim roku. Narastajace
korzysci finansowe netto osiagna wielkos¢ catkowitych nakfadéw inwestycyjnych (82 000 zt) w drugim
roku eksploatacji obiektu. Okres zwrotu wynosi niecate 2 lata, moze zatem zosta¢ zaakceptowany
przez inwestora.
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Przykfad 71: Obliczanie okresu zwrotu

Zarzad fabryki planuje zakup dodatkowej maszyny do produkcji mebli. Rozwazane sa dwa warianty
inwestycji: zakup maszyny typu A o wartosci 75 000 zt lub maszyny B o lepszych parametrach
technicznych o wartosci 96 000 zt. Ponizej w tabeli podano przewidywane korzysci finansowe netto
(zysk netto + amortyzacja) osiagane dzieki eksploatacji obu maszyn. Ktéry wariant zakupu maszyny
powinno wybra¢ przedsiebiorstwo wedtug metody okresu zwrotu?

Tabela 25: Korzysci finansowe netto zakupu maszyn
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Rok Korzysci finansowe netto
eksploatacji | Maszyna typu A | Maszyna typu B
1 25000 32000

2 25000 32000

3 25000 32000

4 25000 32000

5 25000 32000

6 25000 32000

7 25000 32000

8 25000 32000

Wedtug metody okresu zwrotu obydwa warianty inwestycji s3 tak samo optacalne, poniewaz maja
taki sam okres zwrotu wynoszacy 3 lata. Uwzgledniajac jednak korzysci finansowe netto w latach
4-8, mozna zauwazy¢, ze wykorzystanie maszyny B jest bardziej optacalne od wykorzystania maszyny
A. Metoda okresu zwrotu nie uwzglednia efektéw inwestycji osiaganych po momencie, w ktérym
nastapi zréwnanie sumy rocznych korzysci finansowych netto z wartoscia poniesionych naktadéw
inwestycyjnych.

Tabela 26. Zalety i wady prostego okresu zwrotu

Zalety Wady

Nie uwzglednia zmiany wartosci pieniadza w

Jest prosta i intuicyjnie zrozumiata .
czasie

, , . Nie uwzglednia efektéw inwestycji osiaganych
Uwzglednia ryzyko inwestycji zwigzane z L o )
. ) po momencie zréwnowazenia naktadéw
czasem (preferowane s3 projekty o krétszym ) ) ) .

. . . inwestycyjnych ze skumulowanymi korzysciami
czasie zwrotu zainwestowanego kapitatu) . .
finansowymi netto

Wymaga okreslenia przez inwestora
subiektywnego kryterium decyzyjnego

(maksymalnego okresu zwrotu)

25.3. Prosta stopa zwrotu

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Prosta stopa zwrotu jest jedna ze statycznych metod oceny efektywnosci inwestycji. Wyraza relacje
korzysci finansowych netto z przedsiewziecia inwestycyjnego z danego okresu (najczesciej jednego roku) do
wielkosci zaangazowanego w niego kapitatu. Ogélna formute prostej stopy zwrotu (R) mozna przedstawi¢ za

pomoca nastepujacego wzoru [61]:
KN

k=7

(25.3)

gdzie:
KN — korzys¢ finansowa netto wyrazona zyskiem,
I — zaangazowany kapitat (naktady inwestycyjne).

W zaleznosci od doktadnego znaczenia kategorii wystepujacych w liczniku i mianowniku powyzszego wzoru
mozna otrzyma¢ dwie postacie prostej stopy zwrotu:

e prosta stope zwrotu z kapitatu wtasnego,
e prostg stope zwrotu z kapitatu catkowitego.

W ustalaniu prostej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego (Rj.,) w mianowniku uwzgledniamy wartos¢
naktadéw inwestycyjnych, ktére sa finansowane tylko ze srodkéw witasnych inwestora. Moze to by¢ catos¢
nakfadéw inwestycyjnych, jezeli inwestor nie korzysta z obcych zrédet finansowania lub ich czes¢ w
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przeciwnym przypadku. W liczniku umieszcza sie jako miare korzysci zysk netto z danego roku operacyjnej
fazy inwestycji.

Z
w = — - 1009 25.4
Ry, X, 0% (25.4)
gdzie:
Z,, — roczny zysk netto,

K, — kapitat wtasny finansujacy projekt.

Prosta stopa zwrotu z kapitatu catkowitego (Ry.) jest obliczana dla wszystkich dostarczycieli kapitatu
(inwestora i wierzycieli) zaangazowanego w finansowanie przedsiewziecia inwestycyjnego. We wzorze na
te stope uwzglednia sie w mianowniku catkowite naktady inwestycyjne, ktére sa finansowane zaréwno
kapitatem wiasnym, jak i obcym, a w liczniku — sume zysku netto i odsetek od kredytu (pozyczki,
obligacji), przeznaczonego na pokrycie czesci naktadéw inwestycyjnych, z danego roku operacyjnej fazy
inwestycji.

Rye — % -100% (25.5)
gdzie:
Z,, — roczny zysk netto,
O - roczne odsetki od dtugu,
K, — kapitat wtasny finansujacy projekt,
K, — kapitat obcy finansujacy projekt.

Przedstawione formuty prostej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego i catkowitego opieraja sie na wielkosciach
rocznych, przy czym zaktada sie, ze wielkosci te powinny pochodzi¢ z normalnego (typowego) roku
funkcjonowania przedsiewziecia, w ktérym zostanie osiagniety docelowy poziom przychodéw ze sprzedazy.
Sa zatem metodami jednookresowymi i nie przyjmuja jednej wartosci dla catego okresu trwania

inwestycji. W praktyce wybér typowego roku moze powodowaé pewne trudnosci zwiazane ze zmianami w
poszczegdlnych latach wielkosci sprzedazy, wysokosci odsetek od dtugu, jak i poziomem innych czynnikéw
(np. zwolnienia czy ulgi podatkowe) istotnie wptywajacych na poziom prostej stopy zwrotu [49].

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ ustalanie prostych stép zwrotu dla wszystkich kolejnych lat okresu
eksploatacji inwestycji albo wykorzystanie w obliczeniach $redniego rocznego zysku netto (w przypadku
prostej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego Ry,,) lub $redniego rocznego zysku netto i Srednich rocznych
odsetek (w przypadku prostej stopy zwrotu z kapitatu catkowitego Ry.):

Zn
gdzie:
Z,, — $redni roczny zysk netto,
K, — kapitat wtasny finansujacy projekt.
Zn+ 0
.= - 1009 25.7
Ry, K. T K. 00% (25.7)

gdzie:

Z,, — $redni roczny zysk netto,

O - érednie roczne odsetki od dtugu,
K, — kapitat wtasny finansujacy projekt,
K, — kapitat obcy finansujacy projekt.

Im wyzsza wartos¢ prostej stopy zwrotu z inwestycji, tym jej wieksza optacalnos¢. Oceniajac konkurencyjne
projekty inwestycyjne nalezy wybra¢ ten o najwyzszej stopie. W przypadku oceny efektywnosci pojedynczego

projektu kryterium decyzyjnym jest minimalna akceptowalna prosta stopa zwrotu, subiektywnie ustalana
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przez inwestora (decydenta). Mozna tutaj przyja¢ zasade, ze bezwzgledne kryterium decyzyjne powinno by¢

spetnione dla wybranego (typowego) roku badz dla wszystkich lat lub wiekszosci lat w okresie eksploatacji

inwestycji.

N
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proste stopy zwrotu z kapitatu wtasnego s3 wyzsze od stopy granicznej 12%.

Tabela 27: Proste stopy zwrotu z kapitatu wtasnego

Przyktad 72: Prosta stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

Ponizej w tabeli przedstawiono prognozowane przychody ze sprzedazy i koszty dotyczace pewnego
projektu inwestycyjnego. Zysk netto obliczono przy zatozeniu stopy podatku dochodowego od oséb

i wynosza 60 000 zt. Inwestor oczekuje, ze optacalnos$¢ projektu, mierzona za pomoca prostej stopy
zwrotu z kapitatu wtasnego nie bedzie nizsza niz 12% w kazdym roku eksploatacji przedsiewziecia
inwestycyjnego. Stope zwrotu oblicza sie dzielac zysk netto z danego roku przez wielko$¢ naktadéw
inwestycyjnych. Realizacja przedsiewziecia bedzie dla inwestora optacalna, gdyz wszystkie ustalone

prawnych na poziomie 19%. Naktady inwestycyjne s3 finansowane tylko ze srodkéw wtasnych inwestora

z kapitatu wtasnego

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 6
Przychody ze

. 50 000 60 000 60 000 70 000 70 000 67 000
sprzedazy
Koszty 40 000 45 000 45 000 50 000 50 000 438 000
Zysk brutto 10 000 15 000 15 000 20 000 20 000 19 000
Podatek dochodowy 1900 2850 2850 3800 3800 3610
Zysk netto 8 100 12 150 12 150 16 200 16 200 15 390
Prosta stopa zwioth | 1y (hot | 20.05% | 20,25% | 27.00% | 27,00% | 25,65%

NS
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$rednia roczng wartos¢ odsetek.

Tabela 28: Odsetki i zysk netto zwigzane z projektem

Przyktad 73: Prosta stopa zwrotu z kapitatu catkowitego

Nalezy obliczy¢ prosty stope zwrotu z kapitatu catkowitego dla pewnego projektu inwestycyjnego,
na podstawie prognozy wielkosci finansowych zawartej w ponizszej tabeli. Naktady inwestycyjne,
wynoszace 350 000 zt, sa finansowane w 60% ze Srodkéw wtasnych inwestora i w 40% z kredytu
bankowego. Do obliczen prostej stopy zwrotu przyjmujemy srednig roczna wartos¢ zysku netto i

259



25.4. Wartos¢ biezaca netto

Wyszczegdlnienie 1 2 3 4 5 6 7

Przychody ze

. 90000 120000 120000 135000 135000 135000 130000
sprzedazy

Koszty (bez odsetek) | 45000 45000 50000 55000 55000 55000 55000

Odsetki od

o 21000 15750 10050 5250 0 0 0
zaciagnietego kredytu
Zysk brutto 24000 59250 59950 74750 80000 80000 75000
Podatek dochodowy 4560 11258 11391 14203 15200 15200 14250
Zysk netto 19440 47992 48559 60547 64800 64800 60750

Sredni roczny zysk netto:

194404-47992+48559+60547+64800+64800+60750 __ 52412.6
7 - )

Srednie roczne odsetki:

21000-+15750-+10050-+5250
HIOTE0EI005045250 — 13012, 5
Prosta stopa zwrotu z kapitatu catkowitego:

_ 52412,6+13012,5 1000/ _ 0
Rke = 310000+140000 100% = 18,7%

Tabela 29: Zalety i wady metody prostej stopy zwrotu

Zalety Wady

Nie uwzglednia zmiany wartosci pieniagdza w

Jest prosta i zrozumiata .
czasie

Wymaga okreslenia przez inwestora

Do jej ustalenia potrzebne sa dane, ktére sa subiektywnego kryterium decyzyjnego
zwykte tatwo dostepne (minimalnej akceptowalnej prostej stopy
zwrotu)

Uwzglednia korzysci finansowe netto tylko z
jednego roku okresu eksploatacji inwestycji

(przy zatozeniu jednookresowej formuty

obliczania prostej stopy zwrotu)

25.4. Wartosc biezaca netto

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Warto$¢ biezaca netto (z ang. net present value - NPV) jest jedng z metod dynamicznych oceny
efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Stanowi sume zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto
w okresie przewidywanej realizacji i eksploatacji inwestycji. Przeptywy pieniezne netto oznaczajg réznice
miedzy wptywami i wydatkami prognozowanymi dla kazdego roku okresu obliczeniowego. Dyskontowanie
przeptywéw pienieznych netto oznacza obliczanie ich wartosci terazniejszej. Wz6r na ustalenie wartosci
biezacej netto jest nastepujacy:

n NCFt n
NPV = = NCF, 25.8
tz:; (1 +7‘)t ; ta¢ ( )

gdzie:

NCF; — przeptywy pieniezne netto projektu ponoszone na koncu roku t,
r — stopa dyskontowa,

n — ostatni rok okresu obliczeniowego,
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a; — wspdétczynnik dyskontowy dla roku t.

Uwaga 48: Net present value

Angielska nazwa net present value jest tez ttumaczona jako ,wartos¢ terazniejsza netto” lub ,wartosé

zaktualizowana netto".

Rok, w ktérym podejmujemy decyzje odnosnie akceptacji lub odrzucenia projektu inwestycyjnego, to rok 0,
poniewaz wspétczynnik dyskontowy ag niezaleznie od poziomu stopy dyskontowej wynosi zawsze 1. Wartos¢
wptywéw i wydatkéw prognozowanych dla nastepnych lat (rok 1, rok 2, ...) sprowadzamy do wartosci

terazniejszej, tj. wartosci w roku 0.

NPV wyraza wielkos¢ nadwyzki pienieznej, jaka analizowany projekt inwestycyjny moze przynies¢
przedsiebiorstwu (inwestorowi), obliczong na moment dokonywania oceny jego efektywnosci, przy

zatozonym poziomie stopy dyskontowe;.

Projekt inwestycyjny jest optacalny, jezeli jego NPV > 0. Projekt jest nieoptacalny, jezeli jego NPV < 0.

N
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Przyktad 74: Obliczanie NPV

WHasciciel lodziarni rozwaza otwarcie nowego punktu sprzedazy lodéw w wynajetym lokalu w centrum
miasta. Jego uruchomienie planowane jest w nastepnym roku. Wtasciciel oszacowat konieczne do
poniesienia w obecnym i nastepnym roku wydatki inwestycyjne (m.in. remont lokalu, zakup witryny
chtodniczej, mebli i kasy fiskalnej) oraz przewidywane wydatki operacyjne (m.in. wynajem lokalu,
wynagrodzenia pracownikéw z narzutami, surowce do produkgji lodéw, zuzycie energii elektrycznej) i
wptywy ze sprzedazy lodéw w kolejnych pieciu latach funkcjonowania placéwki, jak réwniez wptywy
ze sprzedazy wyposazenia lokalu w momencie zakonczenia przedsiewziecia (w zt, por. tabela ponizej).
Wymagana przez przedsiebiorce stopa zwrotu wynosi 15%.

Tabela 30: Wptywy i wydatki zwigzane z projektem inwestycyjnym

Lata 0 1 2 3 4 5
Wydatki inwestycyjne 4 000 | 20 000 0 0 0
Wydatki operacyjne 0 204 700 | 216 100 | 216 100 | 216 100 | 216 100
Wptywy 0 241 200 | 258 000 | 258 000 | 258 000 | 264 500
Przeptywy pieniezne netto (NCF) | -4 000 | 16 500 | 41900 | 41900 | 41900 | 48400

Obliczajac NPV nalezy zdyskontowa¢ prognozowane przeptywy pieniezne netto i je zsumowac:

1 1 1
NPV =-4000- ———— 4+ 16500 - ————— + 41900 - ———— 4+ 41900 - ———
10,150 & 10,151 40,152 110,158
1 1
41900 - ————— 4+ 48400 - —— = 117600
+ 110,15 110,15

(25.9)

Dodatnia warto$¢ biezaca netto projektu swiadczy o optacalnosci sprzedazy lodéw w nowym punkcie
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| (przy zatozonym poziomie stopy dyskontowej).

W przypadku konkurencyjnych projektéw inwestycyjnych o réwnych co do wartosci i roztozeniu w czasie
wydatkach inwestycyjnych najwieksza efektywno$¢ ma projekt o najwyzszym poziomie NPV. Jezeli
oceniane projekty maja rézne co do wartosci i/lub roztozeniu w czasie wydatki inwestycyjne, metoda NPV
nie pozwala na jednoznaczny wybér projektu najbardziej optacalnego. Do poréwnywania efektywnosci
konkurencyjnych projektéw rézniacych sie wielkoscig i/lub roztozeniem w czasie wydatkéw inwestycyjnych
zamiast NPV mozna wykorzysta¢ wskaznik wartosci biezacej netto (odn. zewn.) lub indeks zyskownosci

(odn. zewn.).

Poziom NPV zalezy od przyjetej przez inwestora stopy dyskontowej. W przypadku projektéw typowych, tj.
charakteryzujacych sie niedodatnimi przeptywami pienieznymi w poczatkowych latach okresu obliczeniowego
i dodatnimi w dalszych latach, NPV ulega obnizeniu wraz ze wzrostem stopy dyskontowej (Rys. 44).

Jezeli wystepuja najpierw nieujemne przeptywy pieniezne netto, a nastepnie ujemne do konca okresu
obliczeniowego (projekt typowy odwrotnie), to NPV zwieksza sie wraz ze wzrostem stopy dyskontowej (Rys.
45). W sytuacji, kiedy w okresie obliczeniowym zmiana znaku przeptywéw pienieznych netto wystepuje
wiecej niz jeden raz, tj. wystepuja naprzemiennie ujemne i dodatnie przeptywy pieniezne netto, to NPV
zwieksza sie lub maleje w zaleznosci od przedziatu stopy dyskontowe;.

NPV

>
Stopa dyskontowa

Rysunek 44: Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej w typowym projekcie inwestycyjnym

Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 262


https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1771/reader#openaghmod:1771
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1774/reader#openaghmod:1774
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1774/reader#openaghmod:1774

25.4. Wartos¢ biezaca netto

NPV

>
Stopa dyskontowa

Rysunek 45. Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej w typowym odwrotnie projekcie inwestycyjnym
Poziom stopy dyskontowej wykorzystanej do obliczenia NPV moze mie¢ réwniez wptyw na wybér projektu
w przypadku oceny projektéw konkurencyjnych. Mozliwe s3 dwie sytuacje:

e niezaleznie od poziomu stopy dyskontowej, dany projekt jest bardziej optacalny od pozostatych (Rys.
46),

e w zaleznosci od poziomu stopy dyskontowej, rézne projekty moga by¢ uznane za najbardziej
efektywne (Rys. 47).
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NPV

Projekt B

/

[

Stopa dyskontowa

Projekt A

Rysunek 46: Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej dwdch projektéw inwestycyjnych — przypadek 1

NPV

Projekt B

/

Projekt A

.

— Stopa dyskontowa

Rysunek 47. Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej dwéch projektéw inwestycyjnych — przypadek 2

Na znaczenie stopy dyskontowej we wzglednej ocenie efektywnosci inwestycji nalezy zwraca¢ uwage
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25.5. Wskaznik wartosci biezacej netto

szczegdlnie wtedy, gdy réznica poziomu NPV analizowanych przedsiewzie¢ jest niewielka [49]. Wéwczas
nawet nieznaczna korekta poziomu stopy dyskontowe] przyjetej do obliczen moze sprawié¢, ze za najbardziej
efektywne bedzie uznane inne, niz poprzednio, przedsiewziecie.

Tabela 31: Zalety i wady metody wartosci bieZzacej netto

Zalety Wady

) . L. . Wybor wtasciwej stopy dyskontowej moze sprawiac
Uwzglednia zmiane wartosci pieniadza w czasie trudnoéc
rudnosci

Nie moze by¢ stosowana do poréwnywania
Stosuje sie obiektywne kryterium decyzyjne projektéw o réznych co do wartosci i/lub
roztozeniu w czasie wydatkach inwestycyjnych
Przedstawia w ujeciu bezwzglednym wzrost . . . B B
Nie pokazuje efektywnosci inwestycji w relacji do

bogactwa inwestora wynikajacy z realizacji . .
zainwestowanego kapitatu

inwestycji

25.5. Wskaznik wartosci biezacej netto

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Wskaznik wartosSci biezacej netto (z ang. net present value ratio - NPVR) nalezy do dynamicznych
metod oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Wskaznik ten okresla sie jako iloraz wartosci biezacej
netto (odn. zewn.) i sumy zdyskontowanych wydatkéw inwestycyjnych projektu. Wyraza sie on wzorem:

NPV

=0 T
gdzie:
NPV — wartos¢ biezaca netto projektu,
I10; — wydatki inwestycyjne ponoszone na koncu roku t,
r — stopa dyskontowa,

n — ostatni rok ponoszenia wydatkéw inwestycyjnych.

W mianowniku w powyzszym wzorze zdyskontowane wydatki inwestycyjne ujmujemy w wartosci
bezwzgledne;j.

Wskaznik NPV - w przeciwienstwie do NPV - nie przedstawia bezwzglednej miary, a relatywna miare
efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego. Wyraza wielkos¢ nadwyzki pienieznej, jaka przedsiewziecie
moze przynie$¢ inwestorowi, w relacji do zaangazowanego kapitatu. Wskazuje, jaki jest efekt z
zainwestowania jednej jednostki pienieznej kapitatu.

Im wyzsza wartos¢ NPVR, tym projekt jest bardziej efektywny. Przy NPV > 0, wskaznik wartosci

biezacej netto bedzie przyjmowat wartosci nieujemne, przy NPV < 0 — wartosci ujemne. Analogicznie do
interpretacji NPV, NPVR > 0 oznacza, ze projekt inwestycyjny jest optacalny, zas NPVR < 0 oznacza, ze
projekt powinien zosta¢ odrzucony ze wzgledu na jego nieoptacalnos¢. W ocenie wzglednej przedsiewzieé
inwestycyjnych, kryterium wyboru najbardziej optacalnego (w relacji do zaangazowanego kapitatu) wariantu
inwestycyjnego jest maksymalizacja wskaznika NPVR.

NPVR moze by¢ przydatny w szczegélnosci przy poréwnywaniu efektywnosci projektéw inwestycyjnych
rézniacych sie wielkoscia i/lub roztozeniem w czasie wydatkéw inwestycyjnych, tj. w sytuacji, kiedy nie
mozna wykorzysta¢ NPV jako metody oceny efektywnosci.

N
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Open AGH e-podreczniki - tre$¢ dostepna na licencji CC BY-SA 265


https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1770/reader#openaghmod:1770
https://epodreczniki.open.agh.edu.pl/handbook/1643/module/1770/reader#openaghmod:1770

25.5. Wskaznik wartosci biezacej netto

Przyktad 75: Obliczanie wskaznika NPV

Przedsiebiorstwo ma do wyboru jedno z dwéch przedsiewzie¢ inwestycyjnych (A lub B), rézniacych
sie wielkoscig kapitatu niezbednego do ich sfinansowania oraz skalag mozliwych do uzyskania efektéw
produkcyjnych.

Tabela 32: Prognoza wptywéw i wydatkéw projektu A

Lata | Wydatki inwestycyjne | Wydatki operacyjne | Wptywy | Przeptywy pieniezne netto
0 100000 0 0 -100000
1 60000 55000 | 115000 0
2 95000 | 160000 65000
3 95000 | 160000 65000
4 95000 | 160000 65000
5 95000 | 160000 65000
6 95000 | 160000 65000

Tabela 33: Prognoza wptywow i wydatkéw projektu B

Lata | Wydatki inwestycyjne | Wydatki operacyjne | Wptywy | Przeptywy pieniezne netto

0 70000 0 0 -70000
1 30000 63000 33000
2 42000 78000 36000
3 42000 78000 36000
4 42000 78000 36000
5 42000 78000 36000
6 42000 78000 36000

Ponizej przedstawiono obliczenia wartosci biezacej obydwu projektéw (przy zatozeniu stopy
dyskontowej na poziomie 10%):

1 1
NPV, = —100000 0- 65000
A @+o,00 T EEo
1 1 1 1 1 (25'11)
: : -) = 124001
Grom tavos T a0 T avo0r T a0
NPVg = —70000 # + 33000 # + 36000
B (1+0,1)° (1+0,1)
1 1 1 1 1 (25.12)
N + + + + ) = 84062

(140,12  (140,1)3  (1+4+0,1)* (1+0,1)> (1+0,1)8

Wartos¢ biezaca netto projektu A wynosi okofo 124 tys. zt, a projektu B okoto 84 tys. zt. W ujeciu
bezwzglednej korzysci netto dla przedsiebiorstwa, wyrazonej poziomem NPV, jako lepszy projekt
moglibysmy uzna¢ projekt A. Jezeli jednak — postepujac poprawnie — uwzglednimy réznice w wielkosci
zaangazowanego kapitatu i ustalimy poziom NPVR dla rozwazanych przedsiewzie¢, to bardziej
optacalnym okaze sie projekt B.

NPVRA _ . 124001 . =0.80
IOOOOO-W—&-GOOOO- aTo.nT ?
84062
(140,1)0

Realizacja projektu B pozwoli na efektywniejsze wykorzystanie zainwestowanych srodkéw pienieznych

w poréwnaniu z projektem A.

Tabela 34: Zalety i wady metody wskaznika wartosci biezacej netto
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25.6. Wewnetrzna stopa zwrotu

Zalety Wady

Wybor wtasciwej stopy dyskontowej moze

Uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w czasie L .
sprawia¢ trudnosci

Nie pokazuje w ujeciu bezwzglednym wzrostu
Stosuje sie obiektywne kryterium decyzyjne bogactwa inwestora wynikajacego z realizacji
inwestycji

Wyraza efektywno$¢ inwestycji w ujeciu
relatywnym, tj. w relacji do zainwestowanego
kapitatu

Moze by¢ stosowany do poréwnywania
projektéw o réznych co do wartosci i/lub

rozfozeniu w czasie wydatkach inwestycyjnych

25.6. Wewnetrzna stopa zwrotu

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Wewnetrzna stopa zwrotu (z ang. internal rate of return — IRR) jest jedna z metod dynamicznych

oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Wyraza stope zwrotu z inwestycji, przy ktérej terazniejsza
warto$¢ ujemnych przeptywéw pienieznych (wydatkéw) réwnowazy sie z terazniejsza wartoscia dodatnich
przeptywdw pienieznych (wptywéw) projektu. Inaczej ujmujac, IRR to stopa dyskontowa, przy ktérej wartosc

biezaca netto (NPV) (odn. zewn.) projektu inwestycyjnego jest réwna zero:

“. NCF,
NPV = ZHIRR =0 (25.13)

gdzie:

NPV — warto$¢ biezaca netto projektu,

NCF; — przeptywy pieniezne netto projektu ponoszone na koncu roku t,
n — ostatni rok okresu obliczeniowego.

W praktyce wewnetrzna stope zwrotu oblicza sie wykorzystujac arkusz kalkulacyjny lub kalkulator
finansowy. Znany jest réwniez inny, bardziej pracochtonny sposéb obliczenia IRR. Polega on na znalezieniu
metoda préb i btedéw dwéch stép dyskontowych 71 i 72, réznigcych sie punktem procentowym, przy czym
NPV obliczone dla stopy 1 powinno by¢ dodatnie, a NPV obliczone dla stopy r5 ujemne. IRR przyjmujaca
wartos¢ w przedziale (r1,r2) oblicza sie nastepujaco:

NPV+ (7’2 771)

IRR =+ §pyr T INPV~|

(25.14)

gdzie:

r1 — stopa dyskontowa, dla ktérej obliczona NPV T jest dodatnia,
ro — stopa dyskontowa, dla ktérej obliczona NPV~ jest ujemna,
NPVT - dodatnia wartosé¢ biezaca netto projektu,

NPV~ — ujemna warto$¢ biezaca netto projektu.

IRR jest bezposrednia miarg rentownosci przedsiewziecia inwestycyjnego. Im wyzsza IRR projektu, tym
jego wyzsza optacalnos¢. Kryterium decyzyjnym przy wyborze najbardziej efektywnego projektu jest
maksymalizacja IRR. W przypadku oceny efektywnosci pojedynczego przedsiewziecia, jezeli jego IRR jest
przynajmniej réwna minimalnej (granicznej) stopie zwrotu wymaganej przez inwestora, to przedsiewziecie
mozna uzna¢ za optacalne.

Metoda IRR moze by¢ wykorzystana do oceny efektywnosci tylko projektéw typowych wzglednie typowych
odwrotnie, w ktérych zmiana znaku przeptywéw pienieznych netto wystepuje tylko raz w okresie ich

trwania. W projekcie typowym wystepuja najpierw ujemne, a p6zniej dodatnie przeptywy pieniezne netto. W
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25.6. Wewnetrzna stopa zwrotu

projekcie typowym odwrotnym kolejnos¢ wystepowania przeptywéw — jak nazwa wskazuje — jest odwrotna.
Dla tych dwéch rodzajéw projektéw mozna wyznaczy¢ doktadnie jedna IRR i na jej podstawie oceniaé ich
optacalnos¢. Jezeli projekt ma nietypowe przeptywy pieniezne, to IRR nie ma zastosowania do oceny jego
efektywnosci. W szczegélnosci projekt inwestycyjny moze nie mie¢ zadnej IRR, jezeli wszystkie wystepujace
w nim przeptywy pieniezne netto s3 tylko nieujemne lub tylko niedodatnie, poniewaz wéwczas przy zadnym
poziomie stopy dyskontowej NPV nie bedzie réwna zero. Projekt inwestycyjny moze mie¢ réwniez wiecej niz
jedna IRR (czego nie mozna zinterpretowaé). Taka sytuacja ma miejsce, jezeli jest wiecej niz jedna zmiana
znaku przeptywéw pienieznych netto w okresie trwania projektu (np. mamy najpierw ujemne, p6zniej
dodatnie, a na koncu znowu ujemne przeptywy pieniezne netto). Wystepowanie wiecej niz jednej IRR nie

ma ekonomicznej interpretacji.

Trzy opisane sytuacje przedstawiono odpowiednio na Rys. 48, Rys. 49 i Rys. 50.

NPV

>
IRR Stopa dyskontowa

Rysunek 48: Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej w projekcie inwestycyjnym z jedna IRR
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NPV

.

IRR1\_/'IRRZ

Stopa dyskontowa

Rysunek 49: Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej w projekcie inwestycyjnym z dwiema IRR

NPV

=

Stopa dyskontowa

Rysunek 50. Zaleznos¢ NPV od stopy dyskontowej w projektach inwestycyjnych bez IRR
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25.7. Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu

Tabela 35: Zalety i wady metody wewnetrznej stopy zwrotu
Zalety Wady
Nie ma zastosowania do oceny projektéw o

Uwzglednia zmiane wartosci pieniagdza w czasie ) O
nietypowych przeptywach pienieznych

Utatwia poréwnanie danej inwestycji z W bezwzglednej ocenie efektywnosci inwestycji
alternatywnymi dzieki procentowemu wyrazeniu | wymaga okreslenia granicznej stopy zwrotu, co
optacalnosci moze sprawiac trudnosci

Umozliwia okreslenie maksymalnego kosztu
y & Zaktada, ze dodatnie przeptywy pieniezne netto

kapitatu przeznaczonego na sfinansowanie ] o )
sa reinwestowane po stopie réwnej IRR

inwestycji

25.7. Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (z ang. modified internal rate of return — MIRR) nalezy do
dynamicznych metod oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych. MIRR okresla sie stope dyskontowa, dla
ktérej wartos¢ terazniejsza ujemnych przeptywéw pienieznych netto jest réwna wartosci terazniejszej sumy

reinwestowanych dodatnich przeptywéw pienieznych netto.

W metodzie zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu przyjmuje sie zatozenie, ze nadwyzki pieniezne
generowanie w trakcie trwania projektu inwestycyjnego s3 reinwestowane po stopie dyskontowej réwnej
kosztowi kapitatu. Jest to bardziej realne podejscie w poréwnaniu zatozeniem stosowanym w metodzie
wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) (odn. zewn.), zgodnie z ktérym stopa reinwestycji jest ustalana na

poziomie IRR.

Wzér na obliczenie MIRR jest nastepujacy:

| ELGNCE (147t

3 NCF,
t=0 (14r)?

MIRR = (25.15)

gdzie:

NCF;" - dodatnie przeptywy pieniezne netto na kohcu roku t,
NCF[ — ujemne przeptywy pienigzne netto na koncu roku t,
r — stopa dyskontowa stosowana przez inwestora,

n — ostatni rok okresu obliczeniowego.

Projekt inwestycyjny moze zosta¢ zaakceptowany, jezeli jego zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu jest
wieksza lub przynajmniej réwna kosztowi kapitatu finansujacego projekt, wyrazonym stopa dyskontowa
przyjeta do obliczen (czyli MIRR > r). Projekt inwestycyjny jest nieoptacalny, jezeli MIRR jest mniejsza od
kosztu kapitatu (MIRR < r). Im wieksza wartos¢ MIRR, tym wieksza efektywnos¢ projektu inwestycyjnego.
W przypadku oceny kilku projektéw inwestycyjnych, za najkorzystniejszy uwaza sie ten, dla ktérego

zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu osiaga wartos¢ maksymalna.

N
.(// PRZYKtAD

Przyktfad 76: Obliczanie zmodyfikowanej wewnetrznej stopy
zwrotu
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25.7. Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu

Tabela 36: Wptywy i wydatki zwiazane z projektem

Inwestor musi podja¢ decyzje odnosnie realizacji pewnego projektu inwestycyjnego, ktéry przewiduje
poniesienie wydatkéw inwestycyjnych w ciagu dwéch pierwszych lat w tacznej wysokosci 56 tys. zt.
Okres operacyjny projektu (uzyskiwania wptywéw i ponoszenia wydatkéw biezacych) przewidziany jest
w ciagu nastepnych siedmiu lat (lata 2-8). Stopa dyskontowa przyjeta do obliczen wynosi 6%.

Rok | Wydatki inwestycyjne | Wydatki operacyjne (w okresie eksploatacji) | Wptywy
0 40 000 - -
1 16 000 - -
2 - 12 000 26 000
3 - 12 000 26 000
4 - 12 000 26 000
5 - 14 000 31 000
6 - 14 000 | 31 000
7 - 14 000 31 000
8 - 14 000 31 000

Pomocnicze obliczenia dotyczace MIRR przedstawiono w tabeli ponize;j.

Tabela 37: Obliczenia zwigzane z MIRR

Rok (t) Wspotczynniki Zdyskontowane Czynniki przyszte Wartos¢ przyszta
dyskontowe wydatki wartosci (1 + r)? dodatnich
1/(1+r)t inwestycyjne przeptywéw
pienieznych netto
0 1,000 -40000 - -
1 0,943 -15088 - -
2 - - 1,419 19 859
3 - - 1,338 18 735
4 - - 1,262 17 675
5 - - 1,191 20 247
6 - - 1,124 19 101
7 - - 1,060 18 020
8 - - 1,000 17 000
Suma - 55 088 - 130 637
MIRR = VZJE;%? 1 =11,39%

MIRR jest wieksze od stopy dyskontowej 6%, zatem projekt jest optacalny.

Tabela 38: Zalety i wady metody zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu

Zalety

Wady

Uwzglednia zmiany wartosci pienigdza w czasie

Moze by¢ zastosowana do oceny projektéw
inwestycyjnych zaréwno o typowych, jak i
nietypowych przeptywach pienieznych
Uwzglednia stope reinwestycji dodatnich
przeptywéw pienieznych netto niezalezna od
efektywnosci ocenianej inwestycji

sprawia¢ trudnosci

inwestycji

Wybdr wtasciwej stopy dyskontowej moze

Nie pokazuje w ujeciu bezwzglednym wzrostu
bogactwa inwestora wynikajacego z realizacji
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25.8. Indeks zyskownosci

25.8. Indeks zyskownoSci

Autorzy/Autorki: Justyna Godawska

Indeks zyskownosci, zwany réwniez wskaznikiem rentownosci (z ang. profitability index — Pl) jest jedna z

metod dynamicznych stuzacych do oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Indeks zyskownosci moze

by¢ obliczany w dwéch ujeciach.

W pierwszym ujeciu (czesciej stosowanym) Pl stanowi iloraz zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

netto osigganych w trakcie eksploatacji projektu do zdyskontowanych wydatkéw inwestycyjnych:
NCF

Zt 0 (1+r T

Zt 0 (1+r

PI = (25.16)
gdzie:

P1I; — indeks zyskownosci,

NCF; — przeptywy pieniezne netto z tytutu eksploatacji na konicu roku t,

10; — wydatki inwestycyjne na koncu roku t,

r — stopa dyskontowa.

Przeptywy pieniezne netto stanowia réznice miedzy wptywami i wydatkami prognozowanymi dla danego
roku. Indeks zyskownosci wedtug powyzszej formuty okresla, ile jednostek przeptywéw pienieznych netto
powstatych w fazie operacyjnej inwestycji przypada na jednostke zaangazowanego kapitatu (przy czym obie

wielkosci s3 wyrazone w wartosci terazniejszej).

W drugim ujeciu Pl jest ilorazem zdyskontowanych wptywéw do zdyskontowanych wydatkéw (zaréwno
inwestycyjnych, jak i eksploatacyjnych):

Z CF;
t=0 (1+r

Zt 0 (1+T)”

PI, = (25.17)

gdzie:

P15 — indeks zyskownosci,

CF;" — wptywy na koncu roku t,
CF; — wydatki na koncu roku t,
r — stopa dyskontowa.

Indeks zyskownosci wedtug drugiej formuty okresla, ile jednostek dodatnich przeptywéw pienieznych
przypada na jednostke ujemnych przeptywéw pienieznych (przy czym obie wielkosci sa wyrazone w wartosci

terazniejszej).

Interpretacja poziomu indeksu zyskownosci w obu formutach jest taka sama: Pl > 1 oznacza, ze projekt
inwestycyjny jest optacalny, Pl < 1 wskazuje na nieoptacalnos¢ projektu. Bezwzgledne kryterium decyzyjne
indeksu zyskownosci jest spdjne z bezwzglednym kryterium decyzyjnym stosowanym w innej metodzie
dynamicznej oceny efektywnosci inwestycji — wartosci biezacej netto. Projekty, ktére sa optacalne

wedtug wskazan metody wartosci biezacej netto (tj. dla ktérych NPV > 0), charakteryzuja sie réwniez
optacalnoscia wedtug wskazan indeksu zyskownosci (Pl > 1).

W ocenie wzglednej efektywnosci inwestycji nalezy sie kierowa¢ zasada maksymalizacji wartosci Pl.
Najbardziej efektywnym przedsiewzieciem jest to o najwyzszej wartosci Pl.

DY
{// PRZYKtAD

Przyktad 77: Obliczanie indeksu zyskownoSci
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25.8. Indeks zyskownosci

Pewien przedsiebiorca zamierza rozpoczaé budowe niewielkiego zaktadu produkcyjnego. Przewiduje sie
rozpoczecie produkgji i uzyskiwanie wptywéw ze sprzedazy jeszcze przed catkowitym zakonczeniem
inwestycji. Ponizej w tabeli przedstawiono prognozowane wptywy i wydatki zwigzane z realizacja i
eksploatacja inwestycji (w tys. zt). Wymagana przez przedsiebiorce stopa zwrotu wynosi 8% (na tym
poziomie jest przyjeta do obliczen stopa dyskontowa).

Tabela 39: Wptywy i wydatki zwigzane z inwestycja

Lata 0 1 2 3 4 5
Wydatki inwestycyjne | 1200 | 350

Woydatki operacyjne 112 | 1980 | 1980 | 1980 | 1820
Wptywy 450 | 2370 | 2370 | 2370 | 2140

Obliczamy zdyskontowana warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych:

1
Yoo e = 1200 - rrgey + 350 - rrragmyr = 1524,1

Obliczamy zdyskontowana warto$¢ przeptywdw pienieznych netto w okresie eksploatacji inwestycji:

En: NOF . gag. L gg0. 1 190 1 4390, L
2 T4y (1+0,08) (1+0,08)2 (110,08 (110,08
1
320 —— — 1461,4
90 10,088

(25.18)

Ustalamy indeks zyskownosci projektu wedtug pierwszego wzoru (25.16):

14614
Pl = 1524,1 — 0,96

Warto$¢ indeksu zyskownosci mniejsza od 1 wskazuje, ze projekt jest nieoptacalny.

Indeks zyskownosci obliczony wedtug drugiego wzoru (25.17) powinien zatem réwniez potwierdzi¢
nieopfacalnos¢ przedsiewziecia.

Obliczamy zdyskontowana warto$¢ wptywéw:

Zn: CF" _g59.— 1 Log0o— 1 Logmo.— 1 4oz L
2 (T4 r)f (1+0,08) (1+0,08)2 (1+0,08) (1+0,08)
1
2140 — — 7528, 4
28010, 088 ’
(25.19)

Obliczamy wartos¢ zdyskontowanych (tacznych) wydatkéw w catym okresie trwania inwestycji:

" CF, 1 1 1 1
t _ —1200- —————— +462- —————— +1980- ——————— + 1980 - ——————
; Tty 10,080 % Txo,091 (140,082 (110,08
1 1
1980 ——— +1820- —— = 75H91,1
TS0 T oo T (110,085 ’
(25.20)

Ustalamy indeks zyskownosci projektu wedtug drugiego wzoru (25.17):

7528,4 _
Pl = 7577 = 0,98

Wartos¢ indeksu zyskownosci mniejsza od 1 wskazuje, ze projekt jest nieoptacalny.

Tabela 40: Zalety i wady metody indeksu zyskownosci
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