222,

$¢ SIODMA. FINANSOWANIE PRZEDSIE

Dwie komplikacje: dywidendy i rozwodnienie . . . . .. ..o
Przykltad: wycena warrantow firmy United Glue . . . . . . .. s w s
Wplyw rozwodnienia na wartoé¢ warrantow United Glue . . . . . . .
Co to jest obligacja zamienna? . . . . . . . . - K8 B

Réznorodno$é zamiennych papierow wartoSciowych . ST TEEL

Wycena obligacji zamiennych . . . ... .o e
Jeszcze raz o rozwodnieniu i dywidendach . . . . ... ...
Wymuszanie konwersji . . . . oo e

. Roznice pomiedzy warrantami a obligacjami zamiennymi . . . . . . .

. Dlaczego przedsigbiorstwa emituja warranty i obligacje zamienne?

5 POASUINMDWANE . v » o oo s 85 6 & 88 w5 awnin s 58w g o B0
Hiblioprafin, . « gy rsssmessamuse mun FEE TV Rmas
Dz segpmezssm e e e o B EE NS F R GG W W e

Pytania i zadania . .

ERAMI WARTOSCIOWYMI

23. Wycena dluinych papierdw wartosciowych obarczonych ryzykiem . . .

23:1.

252,

[ R
b o
F= 9

_ Podsumowanie . . . . .

Klasyczna teoria stop procentowych . .
Realne stopy procentowe . . . . . . . . - -
Inflacja 1 stopy procentowe . . . . . . . . . .- C e
Struktura czasowa i stopy dochodu w okresie do \wkupu
Stopa dochodu w okresie do wykupu . . . .. o e W
Problemy zwiazane ze stopa dochodu w okrewe do w ykupu :
Pomiar struktury czasowej . .
Okres trwania i zmiennoS¢ .
Struktura czasowa . . . . . .

.......

Problem pami Long . . . .. .. R R B s 8
Problem pana Shorta . . . ... ... ...
Hipoteza oczekiwad . . . . . . . .

.........

Teoria preferencji ptynnosei . . . . ... ...« -
Inflacja G 2 5 .
Poréwnanie teorii oplaumuych qnukture czasows stop procentowych .
Niektére nowe teorie opisujace strukturg¢ czasowa stép procentowych .

.................

Rating obligacji . . . .« .« - oo -
Obligacje _.$mieciowe”

............

Wycena opcji i papiery diuzne obarcmne I’)’Z\fklel'ﬂ .......
Wycena rzadowych owarancji kredytowych . . . . .

e T L T

Quiz . assuwesan T S o A P

Pytania i zadania . . . ... ... ...

przybiera wiele réznych POSEAE < o vov s s mm o p i FEHESE

Obligacje krajowe, obligacje zagraniczne 1 euronblwac;e i % s E W o

Kontrakt okreslajacy warunki emisji obligacji . . . . .

L"no“ POWIBTIICZA & & & o« « v v v mn o o w w e o
‘arunki emisji obligacji . . . . . .. o

Zzhezpieczenie i starszefistwo papierow d%uznvch ...........
Warunki sptaty dugu . . . . ..o
Fundusze umorzeniowe . . . . . % B 3

................

. Uwzglednianie ryzyka niewywiazywania si¢ pozyczkobiorcy z zobowigzan . .



24.5.

24.6.

24.7.

24.8.

Warunki wczesniejszego odkupu obligacji S
Anulowanie zadluzenia przez przeniesienie zobowigzan . . .
Klauzule restryktywne .. ... ... :

Zmiany w klauzulach restryktywnych .

Klauzule nakazowe e e B EH . B E
Emisje plasowane na rynku pry watnym 1 fmdnso“ anie pI?&dS]@“ zigcia .
Przyktad z przemystu naftowego . = s

Kto korzysta z finansowania przedsigwzigcia? L.

Pewne cechy wspolne umow finansowania przedsiewzigC . .
Korzysci ptynace z project finance . .

Innowacje na rynku obligacji . . . . . ..

Pawady tnmowach o ov s ww s v w o

Korzysci ptynace z innowacji . . . . . .

Innowacje o trwalym charakterze .

Podsumowanie

Bibliografia

Quiz

Pytania i zadania . .

25. Hedging — zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym .

25.1.

-2
=
e

25.6.
2.1,

26. Leasing

26.1.
26.2.

. Transakcje swapowe

Ubezpieczenie . . . . . . . . . .. .. ... : e
O tym, jak firma BI‘IIISh Petroleum zmienila swa 5trdteO1¢ ube7p|euen1m\»4 ;
Samodzielne skonstruowanie polis ubezpieczeniowych .

. Hedging za pomoca kontraktéw terminowych futures .

Finansowe i towarowe kontrakty futures . . ;

Mechanizm obrotu kontraktami terminowymi futures . : i
Ceny kasowe oraz ceny futures finansowych kontraktéw terminow vch
Ceny kasowe oraz ceny futures towarowych kontraktow terminowych .

. Kontrakty terminowe forward . e L t 12T LY

Jak samodzielnie stworzy¢ kontmkt ['orward

Zrob to sam, czyli jak skonstrummc, swap slop procenlowych

. Tworzenie hedgingu

Wykorzystanie teorii finanséw przy tworzeniu hedomou pr,:yklad
Opcje oraz wspotczynniki delta 1 beta . .

Czy ..derywaty” to brzydkie stowo? .

Podsumowanie

Bibliografia A

I s 5 ow v a n o o & 3

Pytania 1 zadania . . . . ... ... .......

Co to jest ledsmtf’ :

Dlaczego leasing? . .
Rozsadne przestanki leasmou
Niektore watpliwe przestanki leasingu .

. Leasing operacyjny . . . . .

Przyktad leasingu operacyjnego

Wzig¢ w leasing czy kupic? .

Wicena. laasinoy TINEISEWEDD & o v oc oo mie s & @ o 5 & % ®om w5 & 9 w8
Przyktad leasingu finansowego . . . . . . . . . ...

Kto tak naprawde jest wtascicielem sprzetu? . . . .

Leasing a wladze podatkowe ;

Pierwsza proba wyceny umowy leasingowej .



Dotychczasowe wnioski ..
26.5. Kiedy leasing finansowy jest op’raaalnv” s a
26.6. Ocena leasingu kredytowanego o duzej wartoscl .
26.7. Podsumowanie

Bibliografia

Quiz

Pytania i zadania .

Analiza finansowa

I. Wskazniki finansowe . 4 4
Wskazniki dZwigni finansowej . .
Wskazniki ptynnosci finansowej .
Wikazniki rentownosci (lub efektywnoSci)
Wskazniki wartosci rynkowej
Definicje z zakresu rachunkowosci
Dobér punktu odniesienia
Z ktorych wskaznikéw korzystac? .

27.2. Dane historyczne o zyskach .

Znaczenie zyskow ksiegowych . g
O tym, jak inflacja wplywa na k31¢;crowe stopy dochodu :

27 3. Rézne zastosowania analizy finansowej . TEEir i s k2 T
Wykorzystanie wskaznikéw finasowych do oszacowania ry zvka rynkowego . . .
Wykorzystanie wskaznikéw finansowych przy przewidywaniu oceny ratingowej
obligacji

<. Podsumowanie
Bibliografia
Quiz

Pytania 1 zadania .

D‘!.anowame finansowe: metody i zastosowanie .

2% 1. Co to jest planowanie finansowe? . . . . . : ;&
Planowanie finansowe to spojrzenie na ocrolnv obraz przeds1¢b10r=;tw*
Planowane finansowanie . Ak W B MR S @
Planowanie finansowe nie polega jedynie na prognozowaniu .
Zawarto$¢ kompletnego planu finansowego .

28 I Trzy wymagania stawiane efektywnemu planowaniu . .
Prognozowanie it Y
Znalezienie optvmalneoo planu finansowego .

Monitorowanie realizacji planu finansowego .
2% = Modele planowania finansowego .
Model finansowy firmy Executive Fruit .
Putapki przy projektowaniu modeli finansowych .
Modele finansowe nie zawieraja ani odrobiny finansow .

% = Finansowanie zewnetrzne 1 Wzrost . .

25 Podsumowanie
Dodatek: Model LONGER

Przyklad . :
Rozszelzeme modelu LONGER ; 3
Poréwnanie modelu LONGER z typowymi modelaml planowanm
Koszty krancowe

Bibliografia



L6 171 - N e T

29. Krotkoterminowe planowanie finansowe . . . . . . . . . . . . .

29.1.

Skladniki kapitatu obrotowego . . . . . .. ... ... .. ... ...

29.2. Zwiazki pomiedzy dlugoterminowymi a krotkoterminowymi decyzjami o sposo-

29.3.

294

29.3.

29.6.

, s
o
CZESC

bach finansowania . . ... .. ... ... .. .. . .. ... .. .
Wygodd posiadania nadwyzki $Srodkéw pienieznych . . . . . . . . .
Sledzenie zmian ilosci $rodkéw pienigznych i kapitatu obrotowego .
Sledzenie zmian wiclkosci kapitatu obrotowego netto . . . . . . . .
Zyski i przepltyw pieniezny . . . . . ... ... ... ... ...
Budzetowanie §rodkéw pienieznych . . . . . .. .. .. ... ..
Przygotowywanie budzetu Srodkéw pienieznych: wplywy . . . . . .
Przygotowywanie budzetu §rodkéw pienieznych: wyplywy . . . . .
Plan finansowania krétkoterminowego . . . . . . . . .. . ... ...
Dostepne Zrédta finansowania krotkoterminowego . . . . .

Pierwszy plan finansowania . . . ... ... ... . .. .. .. .. .
Drugi plap finansowanmia . - « «ov v cn 2ov s %% s b 6% 6 5 o o o o .
Uwaga na temat modeli krétkoterminowego planowania finansowego
POQSUBIOWAME -« 5 ¢ o v v 5 6 4 55 55 i n e miem o e oo v e s e e s
BHOHORTOES. o v s s s s R R e S B R BN B R HEER E € e s
OUIZ 556 £ 5 0 i oy veomosm o oom 8 oo om0 g o i 5 M B 6 S 2 s

P
YZIEWIATA. KROTKOTERMINOWE DECYZJE FINANSOWE

30. Zarzadzanie kredytem handlowym . . . . . . . . .. ... . .

2.1
30.2.
30.3.

30.4.

30.6.

Warunki sprzedazy . . . . ... ... ... .. ... .. ... ... .
Instrumenty kredytu handlowego . . ... .. ... .. .. .. . .
Analiza kredytowa . . . ... ... ... ... ... ... .. .

Systemy punktacji zdolnosci kredytowej . . . .. ... .. .. ...
Konstruowanie lepszych indeksow ryzyka . . . .. ... ... . . .
Podejmowanie decy7ji BN [ v 2 s s R Ry R g E S

........

........

Podejmowame decyz.u kredytowej w wypadku powtérnych zaméwied . . . . . . .

Kilka ogblnych zasad . . . . ... ... .. ..... ... .. ...

Faktoring i ubezpieczenie kredytu . . . . . .. ... . . ... . . .
Podsumowanie . . . . ... ... .. ... ... . ... ... .
Bibliografia . . . ... ... ... ... ... ... ...

)+ Rt T T

31. Zarzadzanie Srodkami pienieznymi . . . . .. . ... ... . ...

31.1.

21.2.

782

Zapasy i salda Srodkéw pienieznych . . . . .. ... ... ... .
Rozszerzenie modelu na salda $rodkéw pienieznych . . . . . . . . .
Model Millera—Orra . . . .. .. ... .. ... . ... .. .. ..

Pozyczki jako sposéb gromadzenia gotéwki . . . . . ... ... ..
Zarzadzanie Srodkami pienieznymi w najwiekszych korporacjach . .
Systemy $ciagania naleznodci i realizacji wyptat . . . ... ... .,
Opoznienia w procesie rozliczef . . . . . . .. .. ... ...... .
Zarzadzanie ptynnoscia . . . . . . ...

........



Przyépieszanie Sciagania naleznoSci . . . . . . . . . ...

Kontrola rozchodow . . . . . ; 5 8RB e S N R RN B SN W W
Komputery 1 zarzadzanie srodkdml pienigznymi . . . . . . .
Zarzadzanie $rodkami pienigznymi na rynkach mledzynarodowych
313. Kontakty z bankami . . . . .. ..o et 25 5 T
Co si¢ dzieje, jezeli rachunek pr7ed51@b10r<;tv»a jest oprocentowany? . . . . .. ..
< Podsumowanie . . ... .......... e e e
Bibliogralid s s s masnn TR IIT ' T TTTYTY
CRIZ = sos 0w a  H S E ST St B S L G N g A B E B I LY
Pytanise f gadaiia: . . - 0 o 4 6 3 s cs b s @IS RERIEI ISR a5 S
= ?:«n czki krotkoterminowe . . . . . . ... ... vk B G B TITE 11 Y
“Z 1. Udzielanie pozyczek kmtkotermmmv}ch .... SR ARG AR B RS AE RS
Rynek pienigzny . . . .. I T Y B R A T
Wycena inwestycji na rynku pienigznym . . . . . . . . . . 2Ty T il
Obliczanie stopy dochodu z inwestycji na rynku pienieznym . . . .
*= 2 Instrumenty rynku pienigZznego . . . . . . . . . .. T
Bony: sSkathoWe: .. . » v v s 68 v s va s w I eRB S BRI EIIAEEERE G
Papiery wartoSciowe agend rzqdu tedemlneoo ...........
Krotkoterminowe papiery dluzne oferujace przychody odsetkowe Lwolmone od
podathy dochodowese . . .- oo il @ HEER ESER B 55 &
Bankowe wkiady terminowe 1 certyfikaty depoz\ towe . .
Bony i weksle (papiery) komercyjne . . . . .. .. . ... S il et i as
Weksle §rednioterminowe . . . ... .. I BRI P EE R e R E B
jxi-u:epwbarﬂ((}'we ...... R R A NABE RN MBS R AN T Y B
s heliess o R VR A s S GBS RS
—° Akcje uprzywilejowane o zmiennej stopie d)mdendy - altematywa wobec instru-
mentow rynku pieni€znego . . . . . - oo 2wl oo e s e e s Wb B w R s B o
I 2 Zacigganie pozyczek krétkoterminowych . . . . . ... ...
EacjonoWanie Kiedvll ; s s s ss e v sn s 82 588 828 %k 549 s
Kredyty nie zabezpieczone . . . . . . . . . . .. R PR g g
Eredyty zabezpieczone DaleZnOSCIAMIL . - . . o v 20 v s mw @i n A 5 m e n s b
Exedyty zabezpleczohne Zapasaimi « « 2 v v v w v ss v v a wm g s m 5w e < %
~ 5 Kredyty dlugoterminowe . . . . . T I Y
Partycypacja 1 przeniesienie l\redvtow ...... i T
BRSO ANIC: « & s ccnma g sam e n Rid E S B A B EE 5 E B R RS
ORESOOTATIN & & i cone o o v B s B O Rt W N s B E B I R R
S T E R T il iy it it )
Eania 1 FAdANTH = 5 5 2 5 moon v 5 som o8 g ouk S I
ZIESIATA. FUZJE I FINANSE MIEDZYNARODOWE
. Fampe przedsigbiorstw . . . . . . T T T I I I T I I 'y
Szacowanie ekonomicznych korm sci i l\oszto“ fuzji przedsmbmrstw S EEEWE YR
Prawidlowe i nieprawidlowe sposoby szacowania korzysSci ptynacych z fuzji
.‘.’zedslcblorstw Ty
— Fozsadne motywy fuzji plzedsleblorstw ittt Fi T B P EE M P YR GG E S
Zxonomika skali YT s T T
Exonomika integracji pionowej . . . . . . . .. Ll B 8 e g
£ aczenie zasoboéw komplementarnych . . . . . . .
Nie wykorzystane ostony podatkowe . . . . . . .. :
Fuzia jako sposob na wykorzystanie nadwyzki qrodkow plemezn}n,h
Eliminowanie nieefektywnosci . . . . . . FEHL G B OE A BN A SR BB RS
Solka watpliwych powodow fuzji . . . . . . .. N L I T T N ey

Dywersyfikacja . . . . . A RN Tt Tt I Y

.......



33.4.

5.5

|98
(¥
=)

[
V)
b

33.8.

Pozomy przyrost czyli fuzje a wielkoéé zyskOw na akcje . . . . ... .. .. .
Nizsze koszty finansowania . . . ...... ... ... .. ___ . . .
Szacowanie kosztéw fuzji . . ... ... .. ... .. ..

Mechanizm fuzji .. ... ... . ... . .. . .
Fuzje a przepisy prawa antymonopolowego w Stanach Zjednoczonych . . . . . . .
Forma zakwpu . ... ... 0

Sposoby obrony przed przejeciem . . .. ... ... ...
O tym, jak restrukturyzacja zapobiegta przejeciu Phillips Petroleum . . . . . . .
Sprzedaz czedci przedsicbiorstwa i wydzielenie podmiotéw zaleznych . . . . . . .

» WYKUD BOCHVIOWANE o =« 2 soie w0 5 50 5 2 % S W EEE b o a s oo n o s s

RIR Nabisco . . ................ ... ... .. _ ...

L T T T T

34. Zarzadzanie finansami na rynkach migdzynarodowych . . . . . . . . . .

34.1.
34.2.

34.3.
34.4.

34.5.

34.6.
5

34.8.
34.9.

784

RGHEI T o o v 2 oo o 55 5 90 9 56 5 5 6 15w e o 0 et g o

Podatki a dobér metody finansowania . . . .. ... .. ... ... . .
Ryzyko polityczne . . . ... ....... .. ... ... . ... .
Interakcje pomiedzy decyzjami inwestycyjnymi a decyzjami o sposobach finansowania
POISHUNOWANIE! 1w o o o o i o 85 5 12050 5 0 5185 B 5 m s e 5 2 2 s 0 ot e
Bibliografia . . . ........ ... ... .. ... .. .. .. ..

R LT L LT LT | 1T P



= Wnioski: Co wiemy, a czego nie wiemy o finansach . YW A G e R
33.1. Co wiemy o finansach. czyli siedem najistotniejszych koncepcji finansow .
1. Warto$¢ zaktualizowana netto
2. Model réwnowagi rynkowej
3. Efektywne rynki kapitalowe S P A
Zasada dodawania warto$ci czyli prawo chhow ania wartoscl . .
Teoria struktury kapitatowej
Teoria opcji
Teoria zarzadzania posredmego e e e A
Czego nie wiemy o finansach, czyli 10 nie rozwiazany ch problemow wu:dzy o fi-
nansach F TW ALY PR
. Jak sa podejmowane istotne deCVZJe fmdnsov»e’ S W B o % W
. Co decyduje o ryzyku i wartosci zaktualizowanej przedxlcwnecn? .
. Ryzyko i stopa dochodu — czy co$ przegapiliSmy? . :
Jak duze znaczenie maja wyjatki od teorii efektywnosci rvnku‘? .
. Czy zarzad przedsiebiorstwa jest zobowiazaniem pozabilansowym? . ..
. Jak mozna wytlumaczy¢ powodzenie nowych rodzajow papierow wartoScio-
wych oraz nowych rynkow? . 5 % ¢ % m e w ;
. Jak rozwiktaé problem kontrowersyjnego chardkteru dvmdendv? :
5. Jakiego rodzaju ryzyko przedmeblorstwo powinno podejmowac? .
9. Jaka warto§¢ ma plynnosc? . . TEE L LY < we oW ;
). Czym mozna wytlumaczy¢ fale wzmozonej akrvwnosm na rynku fuzﬁ’ .

okt

]
|

LIS T B

LI T

[

Siowo na zakonczenie
Swiasek: Tablice wartosci zaktualizowanej .
Smiczek

Wawnedzi do quizéw . .



Podstawy finanséw przedsiebiorstw. T. 2

Autorzy: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers

20. Zobowiazania przedsiebiorstw i wycena opcji . . . . . ... ... oL

21.

22.

20.1.

Opcie kupna, sprzedazy 1 akEJe ¢ ¢ & s s s S e d e i@ e nm ke s bd s
Sprzedaz akcji oraz opc)l kupna i sprzedazy . . . . .ovvu e e n e s s e e e

20.2 Kombinacje akcji, opcji kupna oraz opcji sprzedazy . . . . . . . . .. . ... ...

20.3.
20.4.

Réznica pomiedzy obligacjami bezpiecznymi a obligacjami obarczonymi ryzykiem.
TalE YOUDGZIAE - OPEie? s s s vvv i b v s v a e s R W IR U NS VB R W E B & 6

el Pveeny BPEIE £ - 4w s b b s f e B b sttt aL s EE R R
Dlaczego metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych nie sprawdza sig
W RTYPIEIn (PRI .o« o o s b s e e e s E R S R w e B K B R b
Konstruowanie ekwiwalentdw opcji z akcji zwyktych i zaciaganych pozyczek . . .
Wycena opcji sprzedazy akcji firmy Intel , . . . . . . ..o 0o i

L AN OT BIACKkAE_SEHOTER v sos o 5 5 % 5 & 2 % mom 5 oo om e a S B N W B R W B R R R R G

Ketzystanie iz wzone Blacka—5cholesit . » « v a v wns s nssmanesmnns

¥ POOSUNOWARIE o o & o oo 6o & 5 P B % L SR 888 S ey e 55 5

BIBHGOTATE < & o v v 6 5ot 5 0w @@ 0 5 @m0 % 2 % 8 0 b 6§ Bd B ¥ B W8 K B R H %

U & ol o n bl T U s e B n g RS E e b s s n e ool S Gadh oo & ome 2

Pylania i 2200018 . ;. ¢ s vt o s s rr oo ddpp o me it EgnmuEz

Zastosowania teorli wyceny opcji . . . . . . . . 0o i e e e e e e e

21.1:

212

21.3:

2

21.6.

778

Warto§¢ kontynuacji programu INWeSLyCYJNeZ0 . . . . o v v v v v v v e e e
Opcje rzeczywiste i wartoSC zarzadu przedsigbiorstwa . . . . . . .. ... ... ..
Opcia 2aiechalill . . .« oo o s 2 s E S5 s Chas S s uaRim i AT LB ERE D
Wycena opcji zaniechania typu put —przyktad . . . .. .. ... ... ... .. ..
Co si¢ dzieje z opcja pani Magna, jezeli istnieja wiecej niz dwa mozliwe wyniki
GEFRATEEE] Y . b s s s n b s s M SRl B i P U B Rt R
WartoSci opeji po szeSey miesigeach « o - s cu s s s v rc s m e v a R e B e e s
Wattosc opeji wWchwili ODECHES - - v s s o v m s s 0w 8wk o o8 o o & % w o 5 0
Gloohin mckorlhs QUG © » w b b mu s n e S S b Hha s b B e i ko i b b2 e
Wattose opeli WyczekiViiid s v s s s s i e S RS B i W BT e A A B d u ¥
Przyddad opeil WYCESKIWENTA L v v 5 % o v wom w6 ¥ 96 e B E B B e £ w8 e 8 &6 i
Wycena opcji inwestowania w zaktad produkcji stodu Sledziowego . . . . . . . ..
Wycena opcji 1 drzewa decyzyIie « 5 5 & ¢ 6 5 & 5§ U2 4 @ 8RB L g4 5 gy w s

. Blastycznost Srodkdw Prodikeyl « « < v v e v um e e nam v s ww o ¥ d s om0 E By e
. B0t B SR OO - oo s ak sy b e A S e s S e E E B R e

U7 i S dibbrnsle s ilisstpisiaslogcsssaitem:



