CREDO SEMINARIUM W DNIU 17.06.2014 R.

Historia wycen siega poczatkdw XX wieku w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocne;j.
Zaprezentowane ponizej ,kamienie milowe” w teorii wartosci przedsiebiorstwa w duzym
stopniu przyblizyty nas do lepszego zrozumienia i szacowania wartosci spotki kapitatowej. Sg
to nastepujgce publikacje:

e Security Analysis (B.Graham, D.Dodd) z 1934 .,

e Intelligent Investor (B.Graham) z 1949r.,

e Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors (A. Rappaport)

z1986r.,
e Valuation, Measuring and Managing. The Value of Companies (T. Coppeland,
T. Koller, J. Murrin) 21990 r.,

e The Quest for Value (G.B.Stewart Ill) z 1991 r.,

e Investment Valuation (A.Damodaran) z 2002 r.
Wycena przedsiebiorstwa jest nierozerwalnie zwigzana z dgzeniem do maksymalizacji jego
wartosci. Celem spoétki jest pomnazanie kapitatdw witasnych, co wymaga sformutowania
i wdrazania dtugoterminowej strategii budowania jej wartosci. Podstawowe znaczenie ma
przy tym ekonomiczna wartos¢ przedsiebiorstwa, przez ktérg rozumiemy jego zdolnosc
do generowania wolnych przysztych przeptywdw pienieznych i do wyptacania dywidend.
Wycena jest zarowno teorig (jako jedna z wyjsciowych i najwazniejszych czesci Value Based
Management), jak i sztukg opartg na doswiadczeniu i intuicji wyceniajgcych. Trzeba jednak
mie¢ Swiadomos¢, ze zastosowanie nawet najlepszych elementéw teorii finanséw oraz
metod i narzedzi nie musi (zwlaszcza w krétkim okresie) odzwierciedla¢ godziwej
(rzeczywistej) wartosci rynkowej przedsiebiorstwa i jego kapitatow wiasnych. Nie mozna
bowiem przewidzie¢ zdarzen niespodziewanych i nieoczekiwanych, takich jak: przemiany
polityczne, wojny, ataki terrorystyczne, zmiany preferencji uczestnikdéw rynku kapitatowego,
oszustwa i korupcje, wprowadzenie nowych podatkéw (np. podatek od niektérych kopalin)
czy tez odejscia zatozycieli i zarzadzajgcych. Uwzglednianie w modelach kategorii ryzyka nie
eliminuje catkowicie wptywu nieprzewidywalnych zdarzen na wycene przedsiebiorstwa.
Cykle gietdowe wyprzedzajg cykle koniunkturalne, tzn. gietdy papieréw wartosciowych
reagujg szybciej na zmiane trenddw niz gospodarki.
Kapitat i wartos¢ migruje miedzy regionami swiata, poszczegélnymi sektorami gospodarki
i przedsiebiorstwami. Doswiadczenia ostatnich lat wskazujg na migracje wartosci
do amerykanskich korporacji z sektora najnowszych technologii (Amazon.com, Apple,
Facebook, Google, Microsoft), chiiskich bankéw (ICBC, ChCB, Bank of China) oraz korporacji
surowcowych (BHP-Billiton, PetroChina, Petrobras). Takze wsrdd 7Zrédet wartosci
przedsiebiorstwa nastepujag widoczne przesuniecia w zakresie generatoréw wartosci:
z finansowych (dominacja w latach 90-ych XX wieku) do marketingowych (dominacja w
latach 2001-2010) i obecnie do niematerialnych, uwzgledniajacych kapitat intelektualny,
zdolnos¢ do innowacji oraz zaufanie i reputacje spoteczng przedsiebiorstwa.
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