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▪ Uzgadnianie przepływów pieniężnych z instrumentów finansowych z 

przepływami z aktywów (973) 

▪ Implikacje podatkowe (985) 

▪ Spojrzenie od strony agencji ratingowych, analityków papierów 

wartościowych i władz (985) 

▪ Konsekwencje asymetrii informacji (987) 

▪ Ograniczanie kosztów agencji (988) 

▪ Podsumowanie (990) 

o Podsumowanie (999) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Rozważenie optymalizacji 

wskaźnika zadłużenia firmy (1007) 

CZĘŚĆ CZWARTA. ANALIZA DECYZJI W ZAKRESIE DYWIDENDY (1011) 

Rozdział 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)  

▪ Założenia koncepcji pierwszej (1025) 

▪ Dowód na nieistotność dywidendy (1025) 

▪ Polityka dywidendy przy założeniu nieistotności dywidendy (1028) 

o Koncepcja druga - dywidenda jest zła (1029)  

▪ Podatek dochodowy a podatek od zysków kapitałowych (1029) 

▪ Czas powstania zobowiązania podatkowego (1030) 

▪ Mierzenie straty podatkowej z dywidendy (1031) 



o Koncepcja trzecia - dywidenda jest dobra (1036)  

▪ Pozorne korzyści z dywidendy (1036) 

▪ Rzeczywiste korzyści z dywidendy (1039) 

o Podsumowanie (1047) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Korzyści i koszty dywidendy (1050) 

Rozdział 22. Gotówka zwracana akcjonariuszom (1053) 

o Wykupowanie własnych akcji (1054)  

▪ Wpływ wykupu własnych akcji na wartość firmy (1054) 

▪ Skala wykupu własnych akcji (1055) 

o Analiza polityki dywidendy od strony przepływów pieniężnych (1057)  

▪ Krok 1. Ile gotówki firma jest w stanie zwracać akcjonariuszom? 

(1057) 

▪ Krok 2. Ocena istniejących i nowych inwestycji firmy (1064) 

▪ Krok 3. Jakość projektów firmy i wysokość dywidendy (1068) 

▪ Krok 4. Ocena polityki dywidendy w oparciu o wskaźnik zadłużenia 

(1075) 

o Analiza dywidendy firm porównywalnych (1077)  

▪ Porównanie z firmami w jednej branży (1077) 

▪ Porównanie z firmami na całym rynku (1080) 

o Zmiana polityki dywidendy (1083)  

▪ Dowody empiryczne (1083) 

▪ Wnioski dla firmy (1085) 

o Podsumowanie (1086) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza polityki dywidendy (1093) 

Rozdział 23. Inne formy dywidendy - wykup akcji, spinoffy i dezinwestycje 

(1097) 

o Inne sposoby zwracania gotówki akcjonariuszom (1098)  

▪ Wykup akcji (1099) 

▪ Kontrakty forward na wykupy własnych akcji (1108) 

o Podział akcji i dywidenda wypłacana w formie akcji (1109)  

▪ Podział akcji (1110) 

▪ Dywidenda w formie akcji (1113) 

o Dezinwestycje i inne formy dekomponowania aktywów firmy (1114)  

▪ Dezinwestycje (1115) 

▪ Spinoff, splitoff i splitup (1118) 

▪ Wyodrębnienie kapitału (equity carve-out) (1124) 

▪ Akcje typu tracking stock (1128) 

o Dezinwestycje, spinoffy, carve-out i tracking stock - porównanie (1132)  

▪ Wspólne cele (1132) 

▪ Kluczowe różnice (1133) 

▪ Wybór właściwej opcji (1135) 

o Podsumowanie (1136) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Wybór sposobu zwracania 

akcjonariuszom gotówki (1140) 

CZĘŚĆ PIĄTA. WYCENA (1143) 



Rozdział 24. Wycena - zasady i praktyka (1145) 

o Wycena według zdyskontowanych przepływów pieniężnych (1146)  

▪ Wolne przepływy pieniężne firmy (FCFF) (1147) 

▪ Oczekiwana stopa wzrostu (1155) 

▪ Stopa dyskontowa (1159) 

▪ Okres trwałości aktywów (1161) 

▪ Brakująca część wartości firmy (1167) 

▪ Końcowy etap wyceny firmy (1174) 

▪ Wycena kapitału własnego metodą bezpośrednią (1177) 

o Wycena relatywna (1182)  

▪ Standaryzowanie wartości porównywanych aktywów (1182) 

▪ Zmienne wpływające na zmiany wskaźników krotności (1183) 

▪ Analiza firm porównywalnych (1186) 

o Wycena według zdyskontowanych przepływów i wycena relatywna - różnice 

(1193) 

o Podsumowanie (1194) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Wycena (1202) 

Rozdział 25. Powiększanie wartości - narzędzia i techniki (1205) 

o Tworzenie wartości od strony zdyskontowanych przepływów pieniężnych 

(1206)  

▪ Działania kreujące wartość i neutralne dla wartości firmy (1206) 

▪ Sposoby powiększania wartości firmy (1208) 

▪ Łańcuch powiększania wartości (1228) 

o Nie tylko tradycyjny model wyceny (1231)  

▪ Ekonomiczna wartość dodana (EVA) (1234) 

▪ Stopa zwrotu z inwestycji oparta na przepływach pieniężnych (CFROI) 

(1248) 

▪ CFROI, wewnętrzna stopa zwrotu i wartość zdyskontowanych 

przepływów pieniężnych (1250) 

▪ CFROI i wartość firmy (1254) 

o Jeszcze o powiększaniu wartości (1256) 

o Podsumowanie (1257) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Powiększanie wartości (1264) 

Rozdział 26. Wykupy i przejęcia (1267) 

o Streszczenie wiedzy o wykupach i przejęciach (1268)  

▪ Rodzaje przejęć (1268) 

▪ Proces przejęcia (1269) 

▪ Krótka historia fuzji i przejęć w USA (1270) 

o Wpływ fuzji i przejęć na wartość firmy - dowody empiryczne (1272) 

o Etapy przejęcia (1274)  

▪ Etap 1. Sprecyzowanie motywów i strategii przejęcia (1274) 

▪ Etap 2. Wybór i wycena firmy przejmowanej (1281) 

▪ Etap 3. Określenie ceny oraz źródeł i formy sfinansowania przejęcia 

(1300) 

▪ Etap 4. Integrowanie firm po przejęciu (1310) 



▪ Ograniczenia w przejmowaniu firm (1315) 

▪ Jakość zarządzania i wykupy lewarowane (1318) 

o Podsumowanie (1323) 

o Prawdziwe firmy w czasie rzeczywistym: Analiza przejęć (1329) 

CZĘŚĆ SZÓSTA. WYCENA A DECYZJE W FINANSACH 

PRZEDSIĘBIORSTW (1335) 

Rozdział 27. Zastosowania opcji w finansach przedsiębiorstw (1337) 

o Podstawy wyceny opcji (1338)  

▪ Modele wyceny opcji inne niż model dwumianowy (1338) 

▪ Opcje egzotyczne i realne (1345) 

o Opcje w analizie decyzji inwestycyjnych (1349)  

▪ Opcja opóźnienia realizacji projektu (1350) 

▪ Opcja poszerzenia zakresu projektu (1362) 

▪ Kiedy opcja opóźnienia lub poszerzenia projektu ma dużą wartość? 

(1368) 

▪ Opcja porzucenia projektu (1370) 

o Zastosowania opcji w wycenie (1373)  

▪ Wycena firm posiadających patenty lub licencje (1374) 

▪ Wycena surowców naturalnych firmy (1376) 

▪ Wycena kapitału własnego likwidowanej firmy (1377) 

o Model wyceny opcji w polityce finansowej i dotyczącej dywidendy (1386)  

▪ Konflikt pomiędzy obligatariuszami i akcjonariuszami (1386) 

▪ Projektowanie i wycena papierów wartościowych (1388) 

▪ Wartość elastyczności finansowej (1389) 

o Podsumowanie (1394) 

Rozdział 28. Z powrotem do podstawowych zasad (1401) 

o Podsumowanie podstawowych zasad (1401)  

▪ Zasada inwestowania (1402) 

▪ Zasada finansowania (1403) 

▪ Zasada dywidendy (1405) 

o Zależności pomiędzy zasadami finansów korporacji i ich wpływ na cykl życia 

firmy (1405)  

▪ Współzależności pomiędzy zasadami finansów korporacji (1406) 

▪ Zasady finansów korporacji i cykl życia firmy (1406) 

o Fundamentalne założenia finansów korporacji (1408)  

▪ Miej do rynku zaufanie, ale ograniczone... (1408) 

▪ Przyszłość, a nie przeszłość... (1410) 

▪ Pokaż pieniądze... (1410) 

▪ Oczami marginalnego akcjonariusza... (1412) 

o Podsumowanie (1413) 

DODATKI (1415) 

Odpowiedzi do nieparzystych pytań problemowych (1417) 



Skorowidz (1475) 

 


