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Handel - Strajki w Bangladeszu oraz sprawa Accord

CCC (CCC PW) | rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 291,00 PLN | cena biezaca: 177,00 PLN
LPP (LPP PW) | rekomendacja: akumuluj | cena docelowa: 9300,00 PLN | cena biezaca: 8120,00 PLN

Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

W ostatnich tygodniach w Bangladeszu odbywaly sie
protesty pracownikéw domagajacych sie zwiekszenia
pltac w fabrykach oraz respektowania podwyzki ptacy
minimalnej zapowiedzianej we wrzesniu 2018.
Podwyzka minimalnej ptacy zostata naszym zdaniem
zdyskontowana przez rynek, a jej wptyw na catkowity
koszt wytworzenia produktu jest marginalny. Protesty
pracownikow nie sa jedynym problemem. Od kilku
miesiecy waza sie dalsze losy organizacji Accord on
Fire na Building Safety (Accord), ktéra zostata
zatozona przez wiele spotek z branzy odziezowej po
katastrofie przemystowej w Rana Plaza w 2013 roku.
Potencjalna negatywna decyzja sadu moze przetozyé
sie na ograniczenie zamodwien firm zrzeszonych w
Accord ze wzgledu na obawe o obnizenie standardow
w zakladach produkcyjnych (firmy posiadaja wiasne
zespoly audytujace zakiady, co ogranicza to ryzyko).
Taki scenariusz mogitby wptynac¢ na realokacje czesci
zamowien firm odziezowych z Bangladeszu do innych

krajow, a potencjalne problemy zaktadow
produkcyjnych mogtyby spowodowac¢ opéznienie
dostaw, co wplyneloby negatywnie na notowania

spotek z sektora. Informacje dotyczace przysziosci
Accord powinny zosta¢ opublikowane 18 lutego 2019.
Jednym 2z najwiekszych podmiotow skladajacych
zamoOwienia w Bangladeszu jest H&M (szacowana
wartos¢ 5 mild USD w 2016 roku, okolo 50%
catkowitych zakupow). Zgodnie z opublikowanymi
danymi, udzial zakupow w Bangladeszu w 2017 roku
wyniost 28% /8% odpowiednio w LPP/CCC. Bardzo
niska wrazliwo$s¢ na wydarzenia w Bangladeszu ma
ITX.

Drugi pod wzgledem eksportu odziezy kraj na
swiecie

W strukturze $wiatowego eksportu odziezy Chiny tracg udziat
na rzecz innych krajow, co moze wynika¢ z rosnacych
kosztow wytworzenia oraz potencjalnych obaw o dalszy
rozwéj wojny handlowej. Beneficjentami tego trendu sa
Bangladesz oraz Wietnam, gdzie coraz wiecej firm
odziezowych zdecydowato sie na przeniesienie ze wzgledu na
bardziej korzystne koszty produkcji. Udziat Bangladeszu w
Swiatowym eksporcie ubran wzrést z 2,5% w 2005 roku do
6,5% w 2017 roku (dane WTO). Zgodnie z danymi
zaraportowanymi przez Bangladesh Export Promotion
Bureau, eksport odziezy wzrést o 14,5% r/r do 20,2 mid USD
w  okresie lipiec’'18-styczen’19. Strajk pracownikéw

Najwieksi eksporterzy odziezy na $wiecie w 2015-16

Kraj 2015 2016 FALIELER A
1 Chiny 224,1 190,8 -14,8%
2 Bangladesz 32,6 33,7 3,2%
3 Wietnam 29,6 30,6 3,1%
4 Indie 34,1 28,6 -16,2%
5 Wiochy 27,6 26,8 -2,8%
6 Turcja 26,7 25,5 -4,3%
7 Niemcy 22,0 20,4 -7,4%
8 USA 20,3 16,3 -20,1%
9 Indonezja 15,2 13,8 -9,4%
10 Pakistan 14,2 12,5 -12,4%

Zrbdto: Worldbank, Dom Maklerski mBanku

przeprowadzony w styczniu 2019 przetozyt sie na
spowolnienie dynamiki eksportu odziezy do 14,5% r/r do
1,5 mid USD w tym okresie z 18,5%/15,6% r/r odpowiednio
w listopadzie/grudniu’18. Udziat eksportu odziezy w
catkowitym eksporcie z Bangladeszu zmniejszyt sie do 66,6%
w styczniu’l9, podczas gdy S$rednio wynosit 83%.
Osiagnieta dynamika eksportu odziezy w miesigcach
lipiec'18-styczen’19 byta o 7,6% powyzej celu
ustalonego dla tego okresu przez rzad.

Potencjalny problem z Accord

Po tragicznym wypadku w Rana Plaza w kwietniu 2013 roku
(zgineto 1134 osoby oraz 2000 zostato rannych), w ciagu
miesigca zostata powotana organizacja Accord. Jej gtownym
celem bylo nadzorowanie warunkéw pracy w fabrykach
dziatajacych w Bangladeszu oraz ustanawianie standardéw
bezpieczenstwa niezbednych do wspdtpracy z zagranicznymi
kontrahentami. Inicjatywa Accord zrzesza ponad 200
podmiotéow gtéwnie z Europy, w tym m.in. H&M, Inditex,
C8&A, Espirit, LPP. Co do zasady, zrzeszone podmioty
wspotpracuja jedynie z zakladamy przestrzegajacymi
standardy narzucone przez Accord.

W 2017 roku, jeden z lokalnych producentéw , Smart
Jeans Ltd. , zlozyt pozew przeciwko Accord do sadu w
Bangladeszu. Wyrokiem byla decyzja narzucajaca
przekazanie obowigazkéw wykonywanych przez Accord
do rzadu Bangladeszu do konca listopada 2018 roku.
Accord ztozyl odwotanie do Sadu Najwyzszego
wskazujac na brak przygotowania jednostki rzadowej do
przejecia obowigzkéw organizacji. Nieodpowiednio
przeprowadzony proces przekazania obowigzkéw mogtoby
spowodowaé brak nadzoru nad zaktadami produkcyjnymi
oraz zwiekszytoby szanse kolejnych wypadkdéw. Wedtug
najnowszych szacunkoéw (dane przytoczone przez Euronews),
w wyniku zaprzestania dziatalnosci Accord w Bangladeszu,
ryzyko zaprzestania wspoétpracy obejmuje ponad 500
zaktadéw produkcyjnych.

Accord zwrdcit sie z wnioskiem o wydtuzenie pozwolenia na
prowadzenie operacji do 2021 roku (zgodnie w
wczesniejszymi ustaleniami). W 2017 roku, premier rzadu w
Bangladeszu, Sheikh Hasina, wraz 2z najwazniejszymi
stowarzyszeniami sektorowymi wydtuzyli wspotprace z
Accord do 2021 roku. Werdykt Sadu Najwyzszego ma
zosta¢ ogtoszony dnia 18 lutego 2019 roku. Decyzja
negatywna mogltaby negatywnie wplynaé na
postrzeganie spotek z sektora zaopatrujacych sie w
Bangladeszu (m.in. HMB, LPP). Zaznaczamy, ze
wiekszos¢ spoétek posiada wiasne zespoly zajmujace
sie audytem zakladow produkcyjnych oraz prowadzi
ditugofalowa wspotprace z wieloma zakiadami, co
ogranicza ryzyko zlego doboru partnera.

Strajk pracownikéw fabryk w styczniu 2019

Od grudnia 2018 roku minimalna miesieczna ptaca w
Bangladeszu wzrosta z 5300 taka do 8000 taka (95 USD;
+51% r/r), a wedlug szacunkéw kwota potrzebng na
zaspokojenie podstawowych potrzeb zyciowych wynosi 16000
taka. Mniejsza skala podwyzek dla pracownikow s$redniej
klasy oraz czesciowy brak wyptaty obiecanych swiadczen byty
gtdwnymi przyczynami protestu. Na poczatku lutego zwigzki
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Minimalna placa miesieczna w poszczegélnych krajach (USD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Chiny 141 166 198 230 264 295 322 330 341 366
Bangladesz 68 68 68 66 63 95
Wietnam 67 70 75 96 112 127 142 156 165 173 181
Indie* 211 168 174 160
Tailandia 180 198 215 294 297 281 267 259 274 306
Malezja 286 275 232 242 233 248 270
Indonezja 179 212 206 202 233 250 253 282

Zrodto: Tradingeconomics, Dom Maklerski mBanku; *srednie wynagrodzenie

zawodowe pracownikéw w fabrykach produkujacych odziez DPA, Fairwear Foundation), udziatl placy pracownika
poinformowaty o zwolnieniu przynajmniej 7580 pracownikéow szwalni stanowi okoto 0,6% ceny sprzedazy towaru na
z 27 zaktaddw w reakcji na przeprowadzone w styczniu rynku niemieckim (przy szacunkowej cenie 29 EUR). Wzrost

strajki. minimalnego wynagrodzenia w Bangladeszu o 51% r/r
wplywajacy na place pracownikéw szwalni, przy
Utrzymujace sie jedne z nizszych kosztow pracy innych parametrach niezmienionych, powinien

Pomimo istotnej podwyzki ptacy minimalnej, Bangladesz jest ~ przetozy¢ sig na erozje raportowanej marzy brutto na
nadal krajem o najnizszej miesiecznej ptacy w  sprzedazy o okoto O0,4p.p. Pomimo podwyzki ptacy
prezentowanym zestawieniu (wiecej szczegétéw w tabeli). minimalnej w Bangladeszu, jej poziom jest nadal ponizej
Zgodnie z postulatami protestujacych pracownikéw, kwota  wynagrodzenia wyptacanego w innych krajach jak Chiny,
potrzebna do zaspokojenia podstawowych potrzeb zyciowych ~ Wietnam czy Indie. Prawdopodobnym scenariuszem
w Bangladeszu jest prawie dwukrotnie wyzsza niz minimalna moga by¢ kolejne podwyzki ptac w nastepnych latach,
pfaca w tym kraju, co moze byé mocnym argumentem do co tylko nieznacznie zmniejszy atrakcyjnosc
dalszego  podnoszenia minimalnego wynagrodzenia w  Bangladeszu jako Zrédta dostaw.
nastepnych latach. Powyzsze w pofgczeniu z naciskiem na
poprawienie warunkéw pracy w fabrykach w Bangladeszu Struktura zamowien towaréow LPP i CCC
powinno przektadac si¢ na rosnace koszty produkcji w tym Bangladesz oraz Chiny stanowia znacznie wyzszy udziat w
kraju. strukturze zaopatrzenia w LPP niz w CCC. Pomimo istotnych
wzrostow  wynagrodzen, Bangladesz nadal pozostaje
Czynniki kosztowe wraz z nasilajaca sie konkurencja  najbardziej atrakcyjnym miejscem zaopatrzenia pod
(brak mozliwosci podwyzek cen) oraz zwigkszajacym  wzgledem kosztéw. Naszym zdaniem w przypadku obu
sie udzialem e-commerce powinny dalej wptywaé na  spétek potencjalnym kierunkiem w $rednim terminie
erozje marzy brutto na sprzedazy w spétkach moze byé wyzsza alokacja zaopatrzenia do tanszych
segmentu odziezowego i obuwniczego. Biorac pod  destynacji (m.in. Bangladesz, Indie) kosztem Chin.
uwage udziat zakupéw z Bangladeszu w LPP na poziomie
28% oraz CCC na poziomie 8%, szacujemy ze czynnik ten i ;
bedzie miat wptyw na rentownoéé¢ spétek raczej w dtuzszym Geograficzna struktura zakupu towaréw CCC w 2017 r.
terminie (w krdtkim terminie spotki moga modyfikowaé
strukture zakupdéw).

Pozostate 1,6%
Rosngce koszty wynagrodzen w Chinach w ciqgu ostatnich lat Rumunia 1,1%
sktonity duza ilos¢ firm do realokowania czesci zaméwien do
bardziej atrakcyjnego Bangladeszu. Zasadnym jest pytanie  Bangladesz 7,9%
czy w obliczu rosnacych kosztow zaopatrzenia z Hongkong 9 1%

Bangladeszu nie zostanie wymuszony ruch dalszej
dywersyfikacji kierunkéw zaopatrzenia firm Indie 19,9%
odziezowych w kierunku relatywnie tanich Indii? Chiny 30,0%
Szacunkowy koszt wytworzenia ubran Polska 30,4%
Zgodnie z szacunkowym rozbiciem kosztéw produkcji
koszulki t-shirt wytwarzanej w Bangladeszu (dane:
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Szacunkowy udzial kosztéw oraz marzy koszulki t-shirt ~ Zrédio: CCC, Dom Maklerski mBanku

produkowanej w Bangladeszu i dystrybuowanej w

Niemczech za cene 29 EUR Geograficzna struktura zakupu towarow LPP w 2017 r.

Marza detaliczna 42,6% Inne
VAT 16,0% Hiszpania
Zysk marki 12,5% Kambodza

Koszty materiatu 11,7% Polska
7,6% Indie
4,1% Turcja
4,0% Pakistan
0,9% Bangladesz

0,6% Chiny

Koszty transportu

Koszty posrednika

Marza fabryki

Pozostate koszty wynagrodzen

Ptaca pracowanika szwalni 52,6%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Zrodto: DPA, Fairwear Foundation, Dom Maklerski mBanku Zrédto: LPP , Dom Maklerski mBanku
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Wy uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdinym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze si¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnoséci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w
zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzief publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub
na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick,
Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyrski, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. byt oferujacym/wspotoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: Cognor Holding.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody
mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzdr nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spétce funkgcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykdéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych wr jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na
zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢
(wahania wraz z indeksami gietfdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdy 1ych dywi d (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spéitki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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