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=  Wplyw kapitatu pracujacego na przeplywy pieni¢zne projektu (625)
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Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza kapitatu pracujacego 658

Rozdzial 14. Inwestycje w gotowke i papiery wartosciowe przeznaczone do
obrotu (661)

o Gotdéwka operacyjna (662)
= Powody trzymania gotdwki operacyjnej (662)
= lle gotowki operacyjnej firma powinna trzymac? (663)
=  Wplyw wielkos$ci gotowki operacyjnej na warto$¢ firmy (667)
= Obnizanie wymaganego poziomu gotowki operacyjnej (668)
o Plynne papiery warto$ciowe o niskim ryzyku (670)
= Zasady inwestowania w ptynne papiery warto§ciowe o niskim ryzyku
(671)
= Gotowka 1 plynne papiery wartosciowe o niskim ryzyku (677)
=  Wplyw papieréw do obrotu na warto$¢ firmy (678)
o Papiery wartosciowe o wysokim ryzyku (685)
= Motywy inwestowania w papiery warto$ciowe o wysokim ryzyku (686)
= Ksiggowanie inwestycji w papiery wartosciowe o wysokim ryzyku
(689)
= Wplyw papieréw wartosciowych z wyzszym ryzykiem na warto$¢
firmy (690)



Gotowka w firmach w USA (691)

Podsumowanie (694)

Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym:Analiza gotowki 1 papierow
warto$ciowych do obrotu (699)

Rozdzial 15. Zwrot z inwestycji i strategia korporacji (701)

o Analiza istniejacych inwestycji firmy (702)
= Analiza na poziomie indywidualnych projektow na podstawie
przeplywow pieni¢znych (702)
= Analiza portfela projektow firmy (704)
o Zrodta dobrych projektow (711)
= Konkurencyjne rynki produktow, bariery wejsécia na rynek i dobre
projekty (711)
= Dzialania menedzeréw i stopa zwrotu (718)
= Przejecia (719)
= Strategia korporacji i jako$¢ projektow (721)
o Zke projekty - skad wziely si¢ niepowodzenia (724)
= Przyczyny porazek projektow (724)
= Metody postepowania ze ztymi inwestycjami (729)
Podsumowanie (737)

Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza istniejacych inwestycji firmy
(743)

CZESC TRZECIA. ANALIZA DECYZJI FINANSOWYCH (747)
Rozdzial 16. Przeglad zrodel finansowania (749)

Rozréznienie pomigdzy dlugiem i kapitatem wlasnym (750)
Finansowanie firmy kapitatem wtasnym (752)
»  Zrodha kapitalu wlasnego w firmie nienotowanej na gietdzie (752)
»  Zrodta kapitalu wlasnego w spotce publicznej (754)
o Finansowanie firmy dtugiem (759)
= Kredyt bankowy (759)
= Obligacje (760)
= Leasing (766)
o Hybrydowe papiery wartosciowe (774)
= Obligacje zamienne (775)
= Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy (779)
= (Obligacje z oprocentowaniem powigzanym z sytuacja emitenta (782)
Podsumowanie (784)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza biezacych mozliwosci
finansowych firmy (788)

Rozdzial 17. Proces finansowania (791)

o Dostepne instrumenty finansowe i cykl zycia firmy (792)
* Finansowanie wewnetrzne 1 zewnetrzne (792)
= Wozrost, ryzyko i finansowanie (794)
= Jak naprawde firmy pozyskuja fundusze? (796)



Proces pozyskiwania kapitatu (804)
= Faza ekspansji i pozyskiwanie kapitalu private equity (805)
= Faza szybkiego wzrostu i pierwsza oferta publiczna (809)
»  Zrodla finansowania spotki gietdowe;j (818)
Podsumowanie (825)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Badanie instrumentoéw finansowych
w cyklu zycia firmy (829)

Rozdzial 18. Struktura finansowania - teoria i praktyka (833)

o

Korzysci z finansowania firmy dlugiem (834)
=  Korzys$¢ podatkowa (834)
= Zdyscyplinowanie menedzerow (838)
Koszty dhugu (841)
= Oczekiwany koszt bankructwa spowodowanego zadtuzeniem (841)
= Koszty agencji w finansowaniu firmy dtugiem (846)
= Utrata elastycznosci (852)
Dtug czy kapitat wtasny - wnioski (853)
= Koszty i korzy$ci finansowania firmy kapitatem wtasnym (854)
= Podejs$cie menedzerow do dlugu i kapitatu wlasnego (856)
Nie ma optymalnej struktury kapitatu (858)
= Nieistotno$¢ zadtuzenia w §wiecie bez podatkow (858)
= Nieistotnos$¢ zadluzenia w Swiecie z podatkami (860)
= Nieistotno$¢ dtugu dla wartosci firmy - wnioski (863)
= Istotno$¢ twierdzenia Millera - Modiglianiego (864)
Optymalna struktura kapitatu (865)
= Uzasadnienie optymalnej struktury kapitatu (866)
= Dowody empiryczne na istnienie optymalnej struktury finansowania
(866)
Jak firmy wybieraja strukture kapitatu (868)
= Struktura finansowania a faza w cyklu zycia firmy (869)
= Struktura finansowania firm porownywalnych (871)
= Kolejnos¢ zrodet finansowania (872)
Podsumowanie (875)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Wybor struktury finansowej (881)

Rozdzial 19. Optymalna struktura finansowania (885)

o

o

Sposob 1. Rozktad prawdopodobienstwa odchylen przysziego zysku
operacyjnego (886)
= Kroki przy wyznaczaniu optymalnej struktury finansowania (sposob 1.)
(886)
= QOgraniczenia sposobu 1. (889)
= Ulepszenia sposobu 1. (890)
Sposob 2. Sredni wazony kosztu kapitatu (891)
«  Sredni wazony koszt kapitatu i warto$¢ firmy (891)
= Kroki przy wyznaczaniu optymalnej struktury finansowania (sposob 2.)
(894)
= QOgraniczenia sposobu 2. (910)
= Inne zastosowania sposobu 2. (915)



o Sposob 3. Zwrot z kapitatu wlasnego i koszt kapitatu wlasnego (921)
= Kroki przy wyznaczaniu optymalnej struktury finansowania (sposob 3.)
(921)
= Ograniczenia sposobu 3. (925)
o Sposob 4. Skorygowana wartos¢ biezaca (926)
= Kroki przy wyznaczaniu optymalnej struktury finansowania (sposob
4.). (926)
= Korzysci 1 ograniczenia sposobu 4. (932)
o Sposob 5. Analiza porownawcza (932)
= Pordéwnanie ze $rednig branzowa (933)
= Uwzglednianie réznic pomiedzy firmami z jednej branzy (934)
Wybor optymalnego wskaznika zadtuzenia (937)
Podsumowanie (938)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Optymalna struktura finansowania
(950)

Rozdzial 20. Struktura finansowania - wybor (953)

o  Wybdr struktury finansowania (954)
= Brak dostosowania, dostosowanie stopniowe i natychmiastowe (954)
= Dostosowywanie struktury finansowania (959)
o  Wybdr wlasciwych instrumentéw finansowych (971)
= Uzgadnianie przeptywow pieni¢znych z instrumentéw finansowych z
przeptywami z aktywow (973)
= Implikacje podatkowe (985)
= Spojrzenie od strony agencji ratingowych, analitykow papierow
warto$ciowych 1 wtadz (985)
= Konsekwencje asymetrii informacji (987)
= QOgraniczanie kosztow agencji (988)
= Podsumowanie (990)
Podsumowanie (999)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Rozwazenie optymalizacji
wskaznika zadluzenia firmy (1007)

CZESC CZWARTA. ANALIZA DECYZJI W ZAKRESIE DYWIDENDY (1011)
Rozdzial 21. Polityka dywidendy (1013)

o Podstawowe aspekty polityki dywidendy (1014)
= Proces dywidendy (1014)
= Miary polityki dywidendy (1016)
= Dowody empiryczne - polityka dywidendy (1019)
o Koncepcja pierwsza - dywidenda nie ma znaczenia (1024)
= Zalozenia koncepcji pierwszej (1025)
» Dowdd na nieistotno$¢ dywidendy (1025)
= Polityka dywidendy przy zalozeniu nieistotnosci dywidendy (1028)
o Koncepcja druga - dywidenda jest zta (1029)
= Podatek dochodowy a podatek od zyskéw kapitatowych (1029)
= (Czas powstania zobowigzania podatkowego (1030)
= Mierzenie straty podatkowej z dywidendy (1031)



o Koncepcja trzecia - dywidenda jest dobra (1036)
= Pozorne korzysci z dywidendy (1036)
= Rzeczywiste korzysci z dywidendy (1039)
o Podsumowanie (1047)
o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Korzysci i1 koszty dywidendy (1050)

Rozdzial 22. Gotowka zwracana akcjonariuszom (1053)

o Wykupowanie wlasnych akcji (1054)
=  Wpltyw wykupu wtasnych akcji na wartos¢ firmy (1054)
= Skala wykupu wlasnych akcji (1055)
o Analiza polityki dywidendy od strony przeptywow pienieznych (1057)
=  Krok 1. Ile gotowki firma jest w stanie zwraca¢ akcjonariuszom?
(1057)
= Krok 2. Ocena istniejacych i nowych inwestycji firmy (1064)
= Krok 3. Jako$¢ projektoéw firmy i wysokos¢ dywidendy (1068)
= Krok 4. Ocena polityki dywidendy w oparciu o wskaznik zadtuzenia
(1075)
o Analiza dywidendy firm poréwnywalnych (1077)
= Pordéwnanie z firmami w jednej branzy (1077)
= Pordwnanie z firmami na catym rynku (1080)
o Zmiana polityki dywidendy (1083)
= Dowody empiryczne (1083)
= Whioski dla firmy (1085)
Podsumowanie (1086)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza polityki dywidendy (1093)

Rozdzial 23. Inne formy dywidendy - wykup akcji, spinoffy i dezinwestycje
(1097)

o Inne sposoby zwracania gotéwki akcjonariuszom (1098)
= Wykup akcji (1099)
= Kontrakty forward na wykupy wtasnych akcji (1108)
o Podziat akcji 1 dywidenda wyptacana w formie akcji (1109)
» Podziat akcji (1110)
= Dywidenda w formie akcji (1113)
o Dezinwestycje i inne formy dekomponowania aktywow firmy (1114)
= Dezinwestycje (1115)
= Spinoff, splitoff i splitup (1118)
=  Wyodrgbnienie kapitalu (equity carve-out) (1124)
= Akcje typu tracking stock (1128)
o Dezinwestycje, spinoffy, carve-out i tracking stock - porownanie (1132)
=  Wspdlne cele (1132)
=  Kluczowe roznice (1133)
=  Wybor wlasciwej opcji (1135)
Podsumowanie (1136)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Wybodr sposobu zwracania
akcjonariuszom gotowki (1140)

CZESC PIATA. WYCENA (1143)



Rozdzial 24. Wycena - zasady i praktyka (1145)

o Wycena wedlug zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych (1146)
=  Wolne przeplywy pieni¢zne firmy (FCFF) (1147)
= Oczekiwana stopa wzrostu (1155)
= Stopa dyskontowa (1159)
= Okres trwatosci aktywow (1161)
= Brakujaca czes$¢ wartosci firmy (1167)
= Koncowy etap wyceny firmy (1174)
=  Wycena kapitalu wlasnego metoda bezposrednia (1177)
o Woycena relatywna (1182)
= Standaryzowanie warto$ci porownywanych aktywow (1182)
= Zmienne wptywajace na zmiany wskaznikdéw krotnosci (1183)
= Analiza firm poréwnywalnych (1186)
o Wycena wedtug zdyskontowanych przeplywow i wycena relatywna - réznice
(1193)
Podsumowanie (1194)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Wycena (1202)

Rozdzial 25. Powigkszanie wartosci - narzedzia i techniki (1205)

o Tworzenie wartosci od strony zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(1206)
= Dziatania kreujace warto$¢ 1 neutralne dla wartosci firmy (1206)
* Sposoby powigkszania wartosci firmy (1208)
= Lancuch powigkszania wartosci (1228)
o Nie tylko tradycyjny model wyceny (1231)
= Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) (1234)
= Stopa zwrotu z inwestycji oparta na przeplywach pieni¢znych (CFROI)
(1248)
= CFROI, wewngtrzna stopa zwrotu 1 wartos¢ zdyskontowanych
przeplywdw pienieznych (1250)
= CFROI i warto$¢ firmy (1254)
Jeszcze o powiekszaniu wartosci (1256)
Podsumowanie (1257)
Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Powigkszanie wartosci (1264)

Rozdzial 26. Wykupy i przejecia (1267)

o Streszczenie wiedzy o wykupach i przejgciach (1268)
= Rodzaje przejec¢ (1268)
= Proces przejecia (1269)
= Krotka historia fuzji i przeje¢ w USA (1270)
o  Wplyw fuzji i przejec¢ na wartos¢ firmy - dowody empiryczne (1272)
o Etapy przejecia (1274)
= Etap 1. Sprecyzowanie motywow 1 strategii przejecia (1274)
= Etap 2. Wybor i wycena firmy przejmowanej (1281)
= Etap 3. Okreslenie ceny oraz zrddet 1 formy sfinansowania przejecia
(1300)
= Etap 4. Integrowanie firm po przejeciu (1310)



= QOgraniczenia w przejmowaniu firm (1315)
= Jako$¢ zarzadzania i wykupy lewarowane (1318)
o Podsumowanie (1323)
o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza przej¢¢ (1329)

CZESC SZOSTA. WYCENA A DECYZJE W FINANSACH
PRZEDSIEBIORSTW (1335)

Rozdzial 27. Zastosowania opcji w finansach przedsi¢biorstw (1337)

o Podstawy wyceny opcji (1338)
= Modele wyceny opcji inne niz model dwumianowy (1338)
= Opcje egzotyczne i realne (1345)
o Opcje w analizie decyzji inwestycyjnych (1349)
= Opcja opdznienia realizacji projektu (1350)
= Opcja poszerzenia zakresu projektu (1362)
= Kiedy opcja opdznienia lub poszerzenia projektu ma duzg warto$¢?
(1368)
= Opcja porzucenia projektu (1370)
o Zastosowania opcji w wycenie (1373)
=  Wycena firm posiadajacych patenty lub licencje (1374)
=  Wycena surowcow naturalnych firmy (1376)
=  Wycena kapitalu wtasnego likwidowanej firmy (1377)
o Model wyceny opcji w polityce finansowej 1 dotyczacej dywidendy (1386)
= Konflikt pomiedzy obligatariuszami i akcjonariuszami (1386)
= Projektowanie i wycena papierow wartosciowych (1388)
= Wartos¢ elastycznosci finansowej (1389)
o Podsumowanie (1394)

Rozdzial 28. Z powrotem do podstawowych zasad (1401)

o Podsumowanie podstawowych zasad (1401)
= Zasada inwestowania (1402)
= Zasada finansowania (1403)
= Zasada dywidendy (1405)
o Zaleznos$ci pomigdzy zasadami finans6w korporacji 1 ich wplyw na cykl zycia
firmy (1405)
=  Wspotzaleznosci pomiedzy zasadami finanséw korporacji (1406)
= Zasady finansow korporacji i cykl zycia firmy (1406)
o Fundamentalne zatozenia finanséw korporacji (1408)
= Miej do rynku zaufanie, ale ograniczone... (1408)
= Przyszlo$¢, a nie przesziose... (1410)
= Pokaz pieniadze... (1410)
= Oczami marginalnego akcjonariusza... (1412)
o Podsumowanie (1413)

DODATKI (1415)

Odpowiedzi do nieparzystych pytan problemowych (1417)



Skorowidz (1475)



