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Liczba upadtosci w gospodarce wzrosta Q/Q
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

Zgodnie z danymi Coface liczba przedsiebiorstw w
upadtosci lub restrukturyzacji w 2Q'19 wyniosta 243, a
wiec spadia o 4,3% R/R oraz wzrosta o 8,5% Q/Q.
Oceniamy dane lekko negatywnie. W podziale na
rodzaj postepowania, upadlosci w 2Q'19 roku
zanotowaly spadek o 2,7% Q/Q ale i wzrost o 17%
R/R, za$é postepowania restrukturyzacyjne spadek o
6,6% R/R i 2,0% Q/Q. Najwieksze wzrosty upadtosci
w podziale na branze (R/R, szczegéiowe dane na
stronie 3 opracowania) =zanotowata branza
transporotowa (+11 R/R przedsiebiorstw), a nastepnie
handel detaliczny (+4), produkcja chemikaliéw (+4), a
takze produkcja wyrobéw z gumy (+4). Warta
odnotowania jest takze sytuacja w budownictwie,
gdzie liczba upadiosci spadia do poziomoéw
nienotowanych od 1Q'16. Dos¢ nieoczekiwanie spadek
liczby upadtosci nastapit takze w produkcji artykuiéow
spozywczych (-7 R/R) i produkcji metali (-4 R/R).
Podsumowujac, odbieramy dane o kwartalnym
wzroscie upadtosci i restrukturyzacji lekko negatywnie
szczegdlnie na tle przewidywanego wzrostu
gospodarczego w roku obecnym. Zwracamy uwage na
stosunkowo najstabszq sytuacje w transporcie oraz
handlu, ktéry stanowi wazng cze$¢ portfela
kredytowego polskich bankéw, zwlaszcza Banku
Handlowego, ktérego ekspozycje na handel taczenie z
naleznosciami pozabilansowymi szacujemy na 28%
kredytow brutto (na koniec 2018 roku). Ponadto, dane
Coface znajduja odzwierciedlenie we wstepnych
danych NBP odnosnie kosztu ryzyka, ktére wskazuja,
ze w 2Q’'19 (liczone na podstawie dwoéch miesiecy w
kwartale) CoR wzrést do okoto 70 p.b. czyli o
+4 p.b Q/Q.
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Z transportem coraz gorzej

W 2Q’19 liczba upadtosci i restrukturyzacji w transporcie
wyniosta 25 przedsiebiorstw. Jest to najwyzsza liczba od
przynajmniej 1Q'13 (od tego kwartatu prowadzimy
statystyke). Wedtug Coface, branza transportowa boryka sie
z trudnosciami plynnosciowymi (opdznienia w ptatnosciach
szacowane na 140 dni w pordéwnaniu do Sredniej 60 dni dla
wszystkich branz w Polsce), a wzrost kosztéw pracy
spowodowat, ze w przypadku wielu firm, dziatalno$¢ przestata
by¢ optfacalna. Wedtug specjalistow Coface, dane z sektora
transportowego sa o tyle niepokojace, iz branza ta jest
barometrem gospodarki, za$ problemy mogg zapowiadac
nadciggajace pogorszenie koniunktury.

Kolejny staby kwartat dla handlu

W 2Q’19 liczba upadtosci i restrukturyzacji w handlu wyniosta
68 przedsiebiorstw. Oznacza to wzrost o 1 w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu i znaczne pobicie kwartalnej $redniej,
ktéra w ostatnich 5 latach wynosita 52. Za gorsza sytuacje
odpowiadajg caty czas duza konkurencja, wygorowane
oczekiwania ptacowe pracownikéw, a takze duze zatory
pfatnicze, ktére zgodnie z badaniem Coface wydtuzyty sie
Srednio z 15 do 44 dni (dane z 1Q’19).

W budownictwie duzo lepiej
W 2Q’19 liczba upaditosci i restrukturyzacji w budownictwie
wyniosta 26 przedsiebiorstw czyli o 12 mniej R/R i 9 mniej
R/R. Obecny poziom upadtosci i restrukturyzacji jest
najnizszy od 1Q’16 i znajduje sie znaczaco ponizej kwartalnej
$redniej z pieciu lat na poziomie 35.
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Przemyst mocniejszy niz w poprzednim kwartale
W przypadku przetwdrstwa przemystowego liczba upadtosci i
restrukturyzacji wyniosta 53, czyli o 6 mniej niz zesztym roku
ale o 5 wiecej Q/Q. Sytuacja w przemysle odnotowata
poprawe gtownie dzieki kategorii Przetwdrstwo Pozostate,
ktore zanotowato spadek o 13 przedsiebiorstw R/R i 12 Q/Q.
Ponadto, w ujeciu rocznym najwieksza poprawa widoczna
byta w produkcji artykutéw spozywczych (-7 przedsiebiorstw)
i produkcji metali (-4), a pogorszenie w produkcji produktow
chemicznych (+4) i wyrobdéw z gumy (+4).

Obroty i wiek upadajacych firm

Wedtug danych Coface w 1H’19 problem upadtosci i
restrukturyzacji dotyczyt gtéwnie firm o rocznych obrotach
pomiedzy 5 a 50 min PLN (56%), firm z obrotami do 5 min
PLN (29%), a nastepnie firm z obrotami powyzej 50 min PLN
(15%). Najwiekszy przypadek pod wzgledem obrotow w
1H'19 dotyczyt ZM Henryk Kania. Na liScie postanowien z
1H19 znajduja sie tez m.in. Pol-Mot Auto S.A. (sanacja),
QUMAK S.A. (upadtos¢ likwidacyjna), Marspol Grupa S.A.

(sanacja), Rosa-Bud S.A. (przyspieszone postepowanie
uktadowe), CONBELTS S.A. (sanacja), Krakowski Kredens
Tradycja Galicyjska S.A. (ukiad), Kutnowskie Zaktady
Drobiarskie EXDROB S.A. (upadfo$¢ likwidacyjna) czy
Sobsmak Sp. z 0.0. (upadtosc¢ likwidacyjna).

Wedtug Coface, 45% firm upadajacych i objetych

postepowaniami restrukturyzacyjnymi to firmy dziatajace na
rynku nie dluzej niz 10 lat. Najstarsza firmg na liscie
postepowan, ktora objeta zostata upadtoscia sa Zaktady
Naprawcze Taboru Kolejowego w Olesnicy S.A., ktérych
korzenie siegajg 1913 roku.
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Ekspozycje bankow
Zgodnie z danymi Coface najgorzej w 2Q’19 radzity sobie
spoétki transportowe i handlowe. Wérod analizowanych przez

nas bankéw handel detaliczny i hurtowy w wiekszosci
przypadkédw stanowiq najwieksza czes$¢ ekspozycji
bilansowych i pozabilansowych na poszczegdlne sektory
gospodarki. Zdecydowanie najwigkszy udziat handlu w

portfelu kredytéow korporacyjnych ma Millennium (26,9%), z
zaznaczeniem, ze wraz z handlem agregowany jest sektor
naprawy pojazdéw. Relatywnie najmniej narazony na handel
jest PKO BP w przypadku, ktérego 11,61% ekspozycji
korporacyjnych jest powigzana z handlem i naprawami.
Branza transportowa, ktdra radzi sobie coraz gorzej stanowi
o wiele mniejsza cze$¢ portfeli kredytowych bankow,
najwieksza ekspozycje na koniec 2018 miat Millennium
(13,9%), ktéry wraz z handlem agreguje gospodarke
magazynowga. Trzeba pamieta¢, ze dane nie sg w petni
poréwnywalne pomiedzy bankami ze wzgledu na stosowanie
réoznych agregatow dla poszczegolnych sektoréw gospodarki
oraz fakt, ze niektore banki uwzgledniajg zaréwno pozycje
bilansowe, jak pozabilansowe, a inne tylko portfel kredytow
brutto, dajg jednak ogdlny poglad dotyczacy relatywnego
zaangazowania.

Struktura ekspozycji bankow* na wybrane sektory
gospodarki wsrod klientow instytucjonalnych

% kredytéw brutto dla
przedsiebiorstw

% ekspozycji bilansowej i
pozabilansowej

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

mInne ®Handel =Transport ®Przemyst ®mBudownictwo ®Finanse

Zrédto: Banki, Dom Maklerski mBanku; *na koniec 2018 roku

Jezeli spojrzymy na powyzsze ekspozycje w odniesieniu do
kredytéw brutto danego banku, obraz ulega catkowitej
zmianie. W takim przypadku zdecydowanie najwieksza
ekspozycje na handel ma Handlowy (28% kredytéw brutto).
Taki wynik sugeruje stosunkowo duzg warto$¢ naleznosci
pozabilansowych i warunkowych w Handlowym. W przypadku
Millennium, dla ktérego sektor handlowy wazy najwiecej w
portfelu kredytéw korporacyjnych ekspozycja ta spada do
9%, co jest zbiezne z wysokim odsetkiem kredytow
hipotecznych i detalicznych na bilansie. Jezeli chodzi o branze
transportowg to ekspozycja dla poszczegdlnych bankéow nie
przekracza 5%.

Struktura ekspozycji bankéw na wybrane sektory
gospodarki wsrod klientow instytucjonalnych
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Banki zaostrzajg polityke kredytowa wobec
korporacji

Warto réwniez przyjrze¢ sie wynikom ankiety dotyczacej
polityki kredytowej, ktérg NBP skierowal do bankéw na
poczatku drugiego kwartatu. W pierwszym kwartale banki
zaostrzyty kryteria udzielenia kredytéow dla przedsiebiorstw.
Skala zaostrzenia byta wieksza w segmencie kredytdéw
dtugoterminowych dla duzych przedsiebiorstw i kredytéw
krétkoterminowych dla matych i $rednich przedsiebiorstw.
Ankietowane banki zwiekszyty marze kredytowq, obnizyty
maksymalng kwote kredytu oraz skrocity maksymalny okres
kredytowania. Banki uzasadnity zaostrzenie polityki przez
wzrost ryzyka branzy, w tym co interesujace, szczegdlnie w
branzy budowlanej. Na 2Q'19 banki przewiduja kontynuacje
zaostrzania polityki kredytowej w segmencie kredytdéw dla
przedsiebiorstw (zwiaszcza kredytéw krdtkoterminowych dla
matych i S$rednich przedsiebiorstw) oraz niewielki spadek
popytu na kredyt zgtaszanego przez mate i Srednie
przedsiebiorstwa.

Liczba upadtosci i restrukturyzacji vs. koszt ryzyka
sektora bankowego
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Liczba upadtoséci i restrukturyzacji w podziale na branze

2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 Q/Q R/R

Produkcja 56 71 73 65 67 40 95 56 61 5 -6
Przetworstwo przemystowe 52 63 68 56 59 39 78 51 53 2 -6
Produkcja metali i metalowych wyrobédw gotowych 12 10 10 13 14 14 12 6 10 4 -4
Produkcja artykutéw spozywczych i napojow 7 12 13 6 12 6 12 8 5 -3 -7
Produkcja maszyn, urzadzen i urzadzen elektrycznych 7 2 4 9 5 2 8 3 4 1 -1
Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych 2 4 8 5 3 0 8 7 7 0 4
Poligrafia i reprodukcja 0 6 3 3 2 1 3 0 4 4 2
Produkcja chemikalidw i wyrobow chemicznych 3 0 0 1 1 -2 0 0 5 5 4
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru 1 1 0 1 3 0 1 0 4 4 1
Produkcja odziezy i wyrobdw tekstylnych 3 5 3 3 2 2 3 5 2 -3 0
Produkcja mebli 0 0 6 0 2 1 7 4 3 -1 1
Produkcja wyrobdw z drewna, z wytaqczeniem mebli 6 6 4 6 6 8 4 5 6 1 0
P.rodukCJ.a wyrobow z pozostah./ch mineralnych surowcow 5 4 5 ) ) > 6 0 ) 2 0
niemetalicznych (w tym materiaty budowlane)
Przetwdrstwo pozostate 6 13 12 0 14 5 14 13 1 -12 -13
Handel, w tym m.in.: 51 65 57 46 70 59 59 67 68 1 -2
Handel hurtowy 30 38 45 27 49 40 32 38 47 9 -2
Handel detaliczny 11 22 10 17 13 13 23 24 17 -7 4
Budownictwo 35 37 29 35 38 31 36 35 26 -9 -12
Transport 5 10 17 7 14 14 21 11 25 14 11
Pozostate branze 51 65 74 60 65 117 36 55 32 -23 -33
Ogoétem 198 248 250 213 254 261 247 224 243 19 -11

Zrédto: Coface, Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ 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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie 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 siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur,
Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International,
Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Games, Globalworth
Poland, Orbis, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

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 dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdétowej prognozy.
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