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1. Istota, formy i fazy migracji warto ci przedsi biorstwa

Migracja warto ci ukazuje przep yw zysków i bogactwa akcjonariuszy 
poprzez biznesow  szachownic . Jest to proces, w którym warto  odp ywa od prze-
starza ych ekonomicznie modeli dzia alno ci biznesowej i p ynie do nowych, które 
bardziej efektywnie kreuj  korzy ci dla klienta oraz pozyskuj  warto  dla w a cicie-
la  

warto  przedsi biorstwa migruje od bran  tradycyjnych do nowo-
czesnych oraz w ramach bran y do irm, które oferuj  wy sze warto ci dla klienta

Warto  banku: kreowanie warto ci i pomiar wyników dzia alno ci ban-
ku, ,  

Pomiar procesów migracji warto ci przedsi biorstw na polskim rynku kapita owym

Strefa zysku

Warto  dla klienta generatorem warto ci przedsi biorstwa
Wspó czesne ród a warto ci przedsi biorstwa



 

kreacja, ubytek i migracja 

Tabela 1. Istota i specy ika poj : migracji warto ci oraz krótkoterminowych luktuacji 
w wycenie przedsi biorstwa

Kryterium/Poj cie Krótkookresowa luktuacja 
warto ci przedsi biorstwa Migracja warto ci 

stref bez zysku

Bankructwa i upad o ci przedsi biorstw

, Value Migration. Where is the Value in Your Industry Going?, 

, Migracja kapita u w globalnej gospodarce



Kryterium/Poj cie Krótkookresowa luktuacja 
warto ci przedsi biorstwa Migracja warto ci 

NPV

Strefa zysku

net present value

Pomiar procesów migracji warto ci przedsi -
biorstw na polskim rynku kapita owym Value Migration. 
How to Think Several Moves Ahead of the Competition

Pomiar procesów… op. cit.
Wycena: mierzenie i kszta towanie warto ci irm

Migracja warto ci dla w a cicieli spó ek notowanych w alternatywnym systemie 
obrotu gie dowego w Polsce
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migracji warto ci zarz dzaniem 
przez warto

migracji warto ci

migracja warto ci

Tesla: Anatomy of a Run-up Value Creation or Investor Sentiment?



2. Wybrane techniki pomiaru migracji warto ci

EVA  SVA  CFROI MVA

VM

VM MV
S

VM MV
S

Pomiar procesów… op. cit.
Alokacja i zarz dzanie kapita em Zarz dzanie warto ci  spó ki kapita owej

Ibidem
Finansowe narz dzia zarz dzania warto ci  przedsi biorstwa

Pomiar procesów… op. cit.
Migracja warto ci… op. cit.

total enterprise value
Migracja warto ci… op. cit. Valuation: 

Measuring and Managing the Value of Companies



VM

zarz dzania przez warto .
VM

VM

faza przyp ywu warto ci

faza stabilizacji warto ci

faza odp ywu warto ci

Pomiar procesów… op. cit.
Orientacja na wzrost warto ci wspó czesnego przedsi biorstwa Zarz -

dzanie warto ci  irmy
Strefa zysku op. cit.



Rysunek 1. Fazy migracji warto ci i prawid owo ci z nimi zwi zane
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P BV
P BV
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P/BV

MVA

MVA K MVA
K

MVA K

MVA K MVA MVA
tK K

The Anatomy of Value and Growth Returns

Migracja warto ci… op. cit.
Ibidem

Zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa

Pomiar procesów… op. cit.



3.  Przegl d dotychczasowych bada  i próba oznaczenia faz 
migracji w odniesieniu do polskiego sektora bankowego

P BV

MVA/K

Migracje kapita u i warto ci w warunkach globalnej niestabilno i

Migracja warto ci… op. cit.
Migracja warto ci w przemys owych spó kach gie dowych

Pomiar procesów… op. cit.
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Tabela 2. Kwanty ikacja procesów migracji warto ci dla banków notowanych na GPW 
w latach 2014–2017

Wyszczególnienie
Dynamika w latach

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2014/2017

Wybrane miary statystyczne dla zmiany rocznej redniej warto ci wska nika P/BV:

Liczba banków w fazie:

Odsetek banków w fazie (w %):

Migracja warto ci... op. cit.

Getin Holding



Rysunek 2. Struktura procesów migracji warto ci wed ug modelu trzech faz – polski sektor 
bankowy na GPW w latach 2014–2017
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Rysunek 3. Prawdopodobny scenariusz charakteru migracji warto ci w sektorze banków 
i instytucji inansowycha
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