Spis tresci

Od QUEOEOW " c o e 5 s 5 o v dwce s 5 s G & e E RN € RIe w wEEe ¥ e e e s s

1.

Zarys analizy finansowej . . . . .. ... L e
1.1, Zakres stosowania analizy finansowel .« i sw v oo s wom s wm s wm s o w e mw o ww
12 ISt ota: analizy TS OWE a5 52 el o0 et B b e B0 i s 5 ma e Pt s s v 5 e 5055 4
£33, Bradls toformmell Snmmsewed ;s o a0 s w e b 18 s e g s e ws

. Analiza procesu podejmowania decyzji finansowych w przedsiebiorstwie . . ... ...

2.1. Qbszary decyzyjrie W Procesic tWOrzenia Warto8l .« . « « » s v s v w2 w5 v w 0w
2.2, Bazy procesu podejmowania deeyzil .. . o voso 5 amis ma s 5o s w58 w58
2.3, Warunki podeymowania dEeyZii = i w6 g soms 5 fmomie fo wis s i w ai e e
2.4;. Ryzyko 2. podejmowans (dBCYZIC: & . . o ve o it inlie s weithin 56 Salid 8 8 8 ¥ G
2.5. Analiza procesu podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie . . ... ... ... ..
2.5:1. Btap. 1 — definiowarite icelu ANAlZY . vd o v st o o o ok W R
2.5.2. Etap II - rozpoznanie problemu i identyfikacja mozliwych rozwigzan
2.5.3. Btap Il — oeend zrodef MIOTMAEIL: « b « mivdioe v woi o wism o ins e viw o n wimi o
2.5.4. Etap IV - ocena informacji i mozliwych alternatyw decyzji . . .. ... ..
2.5.5. Etap V ~ analiza podjetych deeyzji i ich wdrozenia . . . « v v v v v v v s
2.5.6. Etap VI — monitorowanie efektow decyzji i ocena podjetych decyzji

. Analiza sprawozdan finansowych . ... .. ... ... ... ... ... .. 0 0.

3.1. Rodzaje sprawozdafi finansowych .« . . cw v v s 5 ws o o vt s v b i s e
3.2. Bilans jako Zrédio informacji o przedsigbiorstwie . . . .. ... ...
3:2:1, Uvagi. WSIEDNE: - susin 3508 5o & Bk 8 58 6 Sw § v s e § 5 s sl s m ks
822 S A KIYWAL e S et s b e AR B e R T e e N e vkt
BO8. PAsyWal, - sum s am f 5w s S im i o m s 3 pe s Gl 8 e e sm e d e h
8.3 Afializa - Straktiny DilAnsu o f s snibfis o = bom it Siarink vt o B b o Gn o ok
3.4. Analiza dynamiki zmian warto$ci bilansowych . ... ............. ...
3.5. Analiza przeptywow funduszy . . ... ... ... . .. oo e
316, Analiza vachunku zyskOWISIIAL &6 s s cnm e m s ma s Bt &l Saln &by 1he s
3.6.1. Analiza rachunku zyskow i strat w ukladach poréwnawczym i kalkulacyjnym
3.6.2. Analiza struktury rachunku zyskow 1strat . . .. . . oo h v ch v b 0
3.6.3. Analiza dynamiki rachunku zyskéw istrat . . . . . o n v oo v v mn v mw .
3i7. Rachutiek przeplyWow DIBNIEZOYER! .o o ovu v 5 fon e = 5 605 fui 5 60 § B %
3.8. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym . . c o v v v i m s o m v e me s we s
3.9, Informacia AOdAtICOMA | o o b5 wibds inili e W o mw st 4 o b s er el oo s B & Bri 5 1 s s

11

13
13
15
17

19
20
20
22
24
25
26
27
27
28
29
29

31
33
36
36
38
39
40
43
46
49
49
55
56
58
63
64



4. Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsigbiorstwa . .. ... ... ... ... 66

4. Wakamiki phmaotci finansowe] oo v os s s s n i s s vs v s s F s s n s e de o 67
4.1.1. Wskaznik biezacej ptynnoSci finansowej . . ... ... ... ... ...... 68
4.1.2. Wskaznik podwyzszonej plynnosci finansowej . . .. .. ... ... ... .. 71
4.1.3. Wskaznik plynno$ci §rodkéw pienigznych . . ... ... ... ... ..... 74
4.1.4. Wskazniki plynnosci finansowej polskich przedsigbiorstw . . ... ... .. 75
4.1.5. Wskaznik kapitalu obrotowego netto do aktywow ogdtem . ... ... ... 76
4.1.6. Interpretacja wskaznikéw plynnosci finansowej . . .. ... ... ...... 76
4.1.7. Wplyw struktury finansowania na interpretacj¢ wskaznikow plynnosci finan-

L e e e T s B i e T 0 R g e e R 77

4.2. Wskazniki sprawnoSci dzialania (aktywnosci) . . ................... 79
4250 Cykl inkash MAICTNOSEL . & o st e i i 0 fod 20wt & il o0 o e o 5 o 79
4,22, Wskaznik zapasOw widniach . u . siv s ms s ma s nw s s 56 M5 w8 s s 81
4.2.3. Wskaznik platnosci zobowiazan w dniach . . ... ... ........... 83
4.2.4. Wskaznik kapitalu obrotowego netto w dniach . . .. .. ... ... .... 85
Aidide WWSKREOIk CORRCH AMAPWOW < copmwr wa ¥ nu s pap s e R B e s B35 ¥ s 86

4.3. Wskazniki struktury finansowania . . ... ... ... ... ... .. ... ..., 88
4.8.1.. Wslkaznik Strulstiny kapitahl s pa s mv s om o 55 s o5 5 5 © 4 5 50 55 89
4.3.2. Wskaznik udziafu kapitatu wlasnego w finansowaniu aktywow . . . ... .. 89
4,53, Mnoznik kapitalu wlasnepgo cw sse e v s am s omdn @ aeas 28k w 89
484, NWiskaznile Zadiizenia. | . wic s st s eliatnr SRl B 0Ol I L e 90
4.3.5. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg . ... ... ... ... 91
4.3.0. Wakasnik pokiyeiad stalyeh DIEEBOSEL o v v sn e ws s @ mnw g w 91
4.3.7. Wskaznik zdolnosci do sptaty zobowigzann . ... ............... 91

dhile. WhkaIK TODERERED o o v et b WP FE M e cwe ¥ WY s Pt 2o 92
fotl: M TRl s s s d a0 s S e m e s e e s B s e B 92
4.4.2. Wskaznik rentownosci aktywdw . . . .. ..o o L. 94
4.4.3. Wskaznik rentownoS$ci kapitalu wlasnego . . .. . ... ... L. 95

4.5. Wzajemne relacje migdzy wskaznikami finansowymi . . ... ... ... ... ... 95

4.6.. Wskazniki, tynkow! kapitalowyell o v ai e e aw oe el 5t 2l and 50 dl b & dhi 97
4.6.1. Wskafnik zyskuna jedng akejer : s o 65 s o 55 85 avs nas 5i b vé v wa 97
A NI COTE | o o v s swiw s s b R s B e e B e 98
4.6.3. Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej . . .. .. ... ... L. 98
40, NGRS Sy QYWIABIRY s b v n's anlvpa b i aimdnn f wa ¥ e w v 99

A7 Model Ton Pontal ¢ sms et 2l mun o 8 b e ms o bl e o il e 100

. Wykorzystanie diwigni w planowaniu zysku i ocenie ryzyka . ... ........ ... 103

o lx TROUZA1G 2Wisnl- [ vl &0 4 0500 & il St shests SVBRe NI UL R R ] 103

5.2 DZWIBNIE - OPEIAGYINE w s s m s R0 a6 s 5@ £ 4 B E 5 506 o e @ s 4 oe e mi e bk 106

5. DZWIONI . FINANSOWAL. vt om0 oo A 0 T T S oy L, ol bl 108

DA, Dzwignia 36218 s s ss mesmwe s m i A m aE m % E s s B R T Sl Y e W 110

5.5. Zastosowanie dZwigni przy planowaniu zysku . . ... ... ... .......... 112

5.6. Analiza progu rentowno$ci a dzwignia operacyjna . . . .. ... ... ... ... 114

5.7. Dzwignia finansowa a rentowno$¢ kapitatu wlasnego . . . .. ... ... ... ... 117

5.8. Wybor sposobu finansowania a ryzyko finansowe . ... ... ... ......... 120

. Model ZrOWNOWAZOTIES0 WIEOSIU v w5 s s ar 5 il & 80 o B i s Wi 5 84 o 127

6.1. Wzrost przedsigbiorstwa i jego potrzeby finansowe . . .. .. .. .......... 127

6.2, Zrowhowazony Werost jako punkt wiiSeia .« v vu s v e v e s es K B w8 s 129

6.3. Wykorzystanie modelu symulacyjnego w planowaniu . . . . ... ... .... ... 132

< PTOZNOZOWANIC. « o ov s o v m oW @ & 9% s 80 B8 me Bw & 3 @ 5 @ @ o @ &5 5 8 uEas s 136

e T * o 5 5 v, @ e B B B B ok e R e S il 136



7.2, Proproza przyChodBy . v csmesnqisn s m i me i an ki gD E 138

7.2.1. Prognoza przychodéw na podstawie danych historyeznych .. ........ 138

7.2.2. Prognoza sprzedazy na podstawic danych wewngtrznych i zewnetrznych
pradsiehiamtwg. i T a s m v s s e WA AR PR S e 143
7.2.3. Prognoza sprzedazy nowego produktu . . ... 144
724, Prognozy analitykbw . . s cweno s wvradim i v i b we e 146
7.3, Prognozowani@-EBIT . ocvonspis ¢t s @ bpmeswrasmsamann s 580 147
74, Podatels dochodowy : oo s 5w v ma v wm s elassme o @ £37% e 8 @ Eahasms 149
7.5. Prognozowanie kapitalu obrotowego netto . ... ... 150
7.6. Prognozowanie wydatkdw inwestycyjnych . ..o 151
7.7. Prognozowanie amortyzacji . . .. ... . ..o e en i e 152
8. Strategia finansowa i strategia finansowania . . . .. ......... ..o 153
8.1, Cel przodsiehiorstWa , . . 4o s b vs iwn s ms s mw v mms oma s @ h 154
8.2. Mierniki i wskazniki realizacji celu przedsigbiorstwa . . . ... ... ... 156
8.2.1. Ekonomiczna warto§¢ dodana . . .. ... .. ... oo e 157
8.2.2. Rynkowa warto§é dodana . ............c.occciinn 158
823, Indeks tworzenia warto§Ci . . . . . - . o v oo e i e i e e e e 159
824 Wady misrwartoSel '« v s s v v mm s m s me s wr A bau s H e 160
8.3. Strategia finansowa przedsigbiorstwa . . .. .. ... 161
8.4. Strategia finansowania przedsighiorstwa . . .. ... .o 163
8.5. Zarzadzanie kapitalem obrotowym netto . . ... ... 165
8.6. Strategia a kontrola budzetowa . . ... ... ... e 170
8.7. Strategia przedsigbiorstwa i model Du Ponta wyjasniajacy jej formutowanie ... 171
88 Diwignia akIYWOW .. ...+ 63 csmssmarumsvmsomsmmerwt B G0 173
RO, Zarzadzanie pasywarml « s s - v s cwoan e s m s mE S F M ES AL L 0 174
8.10. Zarzadzanie relacjami aktywOw i pasywow . . . ... ..o e 176
9, Struktura kapitalu w teorii finansow i praktyce zarzadzania przedsiebiorstwem . . . 178
9.1. Pojecie kapitatu i struktury kapitatu .. ... ..o 179
9.2. Oczekiwana zyskowno$¢ kapitatu . . . ... ..o 180
9.3. Struktura kapitatu — ujecie przekrojowe . . ... ..o e 182
9.4. Teoria M&M — struktura kapitatu nie ma wptywu na warto$¢ spotki . .. ... .. 183
9.4.1. Przypadek gospodarki bez podatkow . .. ... e 183
9.4.2. Przypadek gospodarki stosujgcej podatki . ... ..o 184
9.5. Optymalna struktura kapitatu — jej rola i FINACZONTE & 5 e s won 5 ohe o i & b b 3 185
9.6. Czynniki ksztaltujace docelowa strukture kapitald, . ... .05 5565 595543 187
9.7. Teoria substytucji i teoria hierarchii finansowania . .. ............... 188
10. Warto$é pienigdza w czasie . . . . . .. ... 191
10.1. Warto$é przyszta przy jednorazowej wplacie kapitatu .. ... 192
10.2. Wartoéé zaktualizowana w analizie inwestycji finansowych ... ......... 195
10.3. Wycena strumienia dochoddéw pienigznych . . ... oo 197
11. Metody oceny inwestycji rzeczowych . . . . ... ... ... 201
111, Uwani WSlopImE =z s s 5w s m v s b v amunh 5359 HEEHT € a0 v w0 v 201
11,11, Inwestycje —Pojeeid & « . e nssm e mram o mram e sn v w8y b 201
11.1.2. Inwestycja jako kategoria bilansowa . . . ... ... ... 203

11.1.3. Wartoéci niematerialne wytworzone przez przedsigbiorstwo we wiasnym
gleingndin. o o i s e W R Y W e T B G EEEE 205
11.1.4. Aktywa jako zasob strategiczny oraz czynniki okreslajace popyt na aktywa 207
11.2. Istota wspOlnych przedsigwzige . . . . . . .« v oo v i i e e 208

11.3. Kryterium wyboru projektu i przedsigwzigcia inwestycyjnego . . . .« ... . 211



12.

13.

14.

15.

11.4. Metody oceny inwestycji BRI vae e 5ovis v SRS e L i et 212

Rl e P S 212
11.42. Metody dyskontowe . ... ................. ... ... . . 216
11.5. Specyfika oceny przedsiewzigcia finansowanego ze §rodkéw Unii Europejskiej 223
Inwestycje finansowe przedsigbiorstwa . . . . .. .. ... ... ... ... ... 229
12.1. Podstawy wyceny inwestycji finansowych . .. .. ... ... ... .. 229
12.2. Stopa zwrotu i warto$é papieru WATLOSCIOWEED « & o v v vw s oiv e v v e b v s s s 230
12:5, Wyeetia OBHBABIL « & 4 5 5 6 55 6 v vm vmim s v e RS A e e s 231
L R B G e S U R R h il st e 235
12.4.1. Wycena akcji uprzywilejowanych . .. ... .. ... ... .. . . 235
12.4.2. Wycena akcji zwyklych . ... ... 236
12.5. Pomiar ryzyka i dochodu . ... ........... .. .. .. ... . . . 238
12.6. Metody oceny optacalnoci inwestycji Bt .« v ox o095 5 'svie 500 o o 239
12.7. Decyzje inwestycyjne a tworzenie wartosci przedsigbiorstwa . .. ... ... .. 243
12.7.1. EVA i NPV a warto§¢ przedsigbiorstwa . . . .. ... ... .. ... . . 244
12.7.2. Uproszczony bilans przedsigbiorstwa . . .. ... ... ... .. .. 246
Modele stosowane w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych . . . ... .. .. ... .. 249
13.1. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy . . ... ... ... ... .. .. . . 250
T2 BB o o005 005 50 o s 5o o s s 2 o 0 s e 251
133. Stopa zwrotu aryzyko . .. ... 233
15 BOTHS] SRR 5 5 408 w5 om0 s 6 2 B et e 255
10l TR PRI RN o s s i e e 5 e et 255
13.4.2. Podejmowanie decyzji o wyborze portfela na podstawie kryterium domi-
DL rsimbononin & 85 PRS0 55 b i o e st & 257
13.4.3. Korelacja stop zwrotu z akeji .. ... ......... ... ... . . 258
13.5. Model wyceny aktywéw kapitatowych . . . ... ... ... ... ... . 259
13.6. Teoria arbitrazu cenowego . .. ... ......... ... .. ... ... 261
13.7. Bfektywny rynek i efektywnos¢ rynku . . .. ... ... ... ... ... 262
13.8. Sekurytyzacja — nowa forma finansowania przedsigbiorstwa . . .. .. ..., . 265
Analiza kosztu kapitalu . .. ... ... .. 267
14.1. Koszt kapitatu i jego oszacowanie . .. ........... .. ... . . . 267
14.2. Sredni wazony koszt kapitatu . . ... ... 270
14.3. Koszt kapitatu z wykorzystaniem SML . .. .. ... ... .. ... . . .. 272
14.3.1. Wymagana stopa zwrotu a koszt KOBIEIIE 5 5.5 5 b 0w s wim &% 5 5 5 273
14.3.2. Polityka finansowa a koszt kapitatu . . ... ... .. ... .. .. 274
14.3.3. Koszt kapitatu wiasnego a stopa zwrotu wymagana przez udziatowcow . 274
Mttt SO @ WL 5w 5 55 400w oon e s 55303 4§ e o 274
14.3.5. Ustalanie kosztu kapitatu wiasnego . . ... ... ... ... .. .. 275
14.4. Szacowanie kosztu kapitatu obcego . . ... .. ... ... . . ... .. .. 277
Wycena przedsigbiorstw . . .. ... ... 280
15.1. Kapitalizacja spotki gietdowej ... ... ...... ... ... .. ... 280
15.2. Analiza techniczna i analiza fundamentalna . . ... ... ... ... . . 281
L5 DRI i 6 S 51086 e 0 3 e e 5 T 282
153.1. Metoda wyceny aktywow . . ... ...... ... ... ... ... 283
153.2. Metoda poréwnaweza . . . ... .. ... ... ... 284
R 0By NICTRB TIEHT & o o o e 6 208 et B 1 290
15.3.4. Metoda wyceny opeji . .. .. ... ... 300
1565:5, Tome Metody WYCEHT « » v s u ¢ w5 5 565 6as mnra s e e g 301

154, ROTSKEY WHCBHY 5 v o v % 5 5 oo om0 w8 5 0 & S & e s 301



10 EEioll DREIENE s bk a8 a0 s v 1. 3 B g e il 1 s B B 303

(EL BRI TR I s sneli vaiss sn i vaa v AR BoL B8 bk E ik 304
162 Krvioria prelel o s omrvmvwsoprihsisoshoessssasmanhus 306
163, Analiza i prognozy finansowe w ocenic kandydata do przejgeia . ... ... .. 308
164: Podstawowe formy MOzIet o o5 ssoesvn s inuene s N panes e st 308
104.1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych . .............. 310

1842 Laveenle sig ek wosuiimsrsranainsrnesnaissivn 311

165, Potenizalie KOMS01 & PIEEEEH. o o om o cwv cowso s ssumsmnsmn s 317
Gl uko o ST 319
16.7. WartoS¢ zaktualizowana netto w ocenie finansowej przeje¢ .. .......... 320
168. Wycena przedsigbiorstwa przy przejeciach .. ... o 321
169. Transakcje wspomagane dZwignia . ............ ..o viiiiiin, 323
16,10, Warinki Tmansowamis prosiBE « .. conivasia sansiphin i aes 325
LT o T o v et s ol 5 o Al e 5 AL 0 e KPR 327
L o im0 BT ol W 0 BB 331

W D oo s e bt R s et hondrianh B vl 337



