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Koronawirus a spotki z GPW

Polska

Rynek coraz mocniej dyskontuje ryzyka zwigzane z
rozprzestrzenianiem sie koronawirusa. W niniejszym
komentarzu przedstawiamy krotka analize ekspozycji
pokrywanych przez nas spotek na globalne
konsekwencje rozwoju tej epidemii (zaburzenia w
logistyce, spadki popytu na niektérych rynkach
produktowych, ograniczenia produkcyjne w krajach
dotknietych wirusem, wptyw na polityke monetarng

itd.). Najwieksze implikacje naszym zdaniem
pojawiaja sie przede wszystkim w sektorach
przemystowym (spoétki produkcyjne, wydobywcze,

chemiczne) oraz handlu. Skala tego wplywu bedzie
zalezala oczywiscie od dalszego rozwoju sytuacji
epidemiologicznej (czas trwania, krzywa zakazen w
kolejnych krajach) i ewentualnych reakcji bankéw
centralnych czy rzadéw poszczegdéinych krajow
(stymulacja fiskalna).

Przemyst

Poddostawcy automotive - brak dostaw podzespotéw do
fabryk moze wptyngé na przerwy produkcyjne i spadek
sprzedazy polskich poddostawcéw (Alumetal, Boryszew,
Sanok, IZOBLOK). Dobrym przyktadem jest czasowe
wstrzymanie produkcji w fabryce FCA w Serbii.

AC - spétka nie kupuje istotnych komponentow z
zagrozonego regionu, a biezaca produkcja odbywa sie bez
zaktécen. AC utrzymuje zapas produkcyjny na kilka miesiecy.
Amica - spodtka sprzedaje okoto 50% towardow, z czego
40-60% pochodzi z Chin. Zapas to okoto 6-7 tygodni.

Apator - spotka zaopatruje sie w Chinach w uktady
elektroniczne do licznikdw. Brak dostaw komponentéw moze
wptyna¢ na wymuszone przerwy produkcyjne.

Boryszew - spodtka posiada fabryke w Chinach (czesc
Maflow), ktorej praca zostata wstrzymana na czas
rozprzestrzeniania sie wirusa. Skala dziatalnosci spétki w
Chinach jest mata (jedynie 70 min PLN sprzedazy rocznie).
Cognor - Chiny to znaczacy producent elektrod grafitowych
wykorzystywanych przy topieniu ztomu. Brak dostaw z Chin
moze wptywac na ceny w innych regionach $wiata.
Elemental - spétka plasuje 20-30% sprzedazy w Chinach
sprzedajac ztom metali kolorowych oraz pokruszone ptytki
PCB. Problemy logistyczne mogg negatywnie wptywaé na
wolumeny sprzedazy.

Ferro - spotka zaopatruje sie na rynku chinskim w
potprodukty. Historycznie Ferro posiadato tam wiasng
fabryke, ktora juz zostata sprzedata.

Kernel - spétka w sezonie 2018/19 bezposrednio do Chin
sprzedata 8% wolumenu oleju stonecznikowego (Ukraina
bezposrednio 13%). Chiny sg trzecim najwiekszym
importerem oleju stonecznikowego na $wiecie, wiec
zaktocenia w odbiorze fadunkéw negatywnie przektadajg sie
na wolumeny sprzedazy przetworcéw stonecznika.
Dodatkowo Chiny sg 8. najwiekszym importerem kukurydzy
na $wiecie (kluczowa uprawa Grupy Kernel).

PKP Cargo - obecnie w zakresie przewozow intermodalnych
nie ma probleméw z dostawami (statki ktére doptywajg do
portow wyruszyty w droge jeszcze przed Chinskim Nowym
Rokiem). Problem bedzie w nastepnych kilku tygodniach,
gdyz po Chinskim Nowym Roku wirus sparalizowat logistyke
w Chinach. Problem polega réwniez na tym, ze zwykle na
Chinski Nowy rok kontenery wyptywaja do Chin, aby by¢
zatadowane i wrdci¢ po przerwie $wigtecznej. Niestety z
powodu wirusa puste kontenery zostaty w Chinach i w innych
regionach $wiata wystepuje ich deficyt. W Mataszewiczach w
terminalu PKP Cargo dziennie przeprawianych jest kilkanascie
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pociagéw z Chin (mniej niz 10% udziatu w przewodach
intermodalnych), obecnie jedynie kilka dziennie (3-4).

Relpol - producent przekaznikéw elektrycznych moze
skorzysta¢ na spadku importu towaréw z Chin (mniejsza
konkurencja). Spoétka powinna notowaé zwiekszone
zamdwienia od europejskich klientow.

Wydobycie

KGHM - spoétka sprzedaz na rynek chinski stanowi ok. 10%.
Problemy logistyczne moga wptywaé negatywnie na
wolumeny sprzedazy w 1Q’20.

JSW - spotka nie sprzedaje znaczacych wolumendw
bezposrednio do Chin. Rosnace zapasy stali w Chinach moga
negatywnie przekfadac sie na ceny produktow stalowych oraz
rudy zelaza i wegla koksujacego.

Chemia

Grupa Azoty - Chiny to najwiekszy producent i eksporter
mocznika. Kraj odgrywa kluczowg role w produkcji nawozow
globalnie (do 30% udziatu w $wiatowej produkcji). Brak
importu z Chin pozytywnie wptywa na ceny nawozéw w
innych regionach.

Ciech - Chiny to najwiekszy producent sody kalcynowanej
(pod wzgledem mocy produkcyjnych Chiny sa 3x wieksze niz
Europa). Ograniczony import z Chin powinien pozytywnie
przektadac sie na ceny surowca.

Spotki paliwowe

Petrochemia (PKN, MOL) - wptyw zdecydowanie
negatywny - Chiny stanowig ~30% w globalnym popycie na
kluczowe petrochemikalia i wiekszosci kategorii
produktowych sg importerem netto (w przypadku PE
konsumujg >30 min ton przy globalnym popycie na 100 min
ton, podczas gdy ich wiasna produkcja to okoto 15 min ton).
Rafineria (MOL, LTS, PKN) - udziat Chin w popycie na
paliwa to okoto 14%, co jest zblizone do ich potencjatu
przerobu w rafineriach na poziomie 15%. Niemniej jednak,
wptyw koronawirusa na rynek paliw jest znacznie szerszy z
uwagi na duze uderzenie w przewozy lotnicze (rynek JET to
okoto 8% globalnego rynku rafineryjnego).

Upstream (MOL, LTS, PGN) - wplyw zdecydowanie
negatywny przy udziale Chin w konsumpcji ropy/gazu na
poziomie 14%/7% przy znacznie nizszym udziale w produkcji
tych surowcéw na poziomie 4%/4%

Handel

Spotki odziezowe i obuwnicze (CCC, LPP, VRG) - wplyw
negatywny jezeli kryzys zwigzany z przestojami w fabrykach
wydtuzy sie w czasie. Dodatkowo, negatywnym scenariuszem
bytoby rozprzestrzenienie sie wirusa do krajéow takich jak
Bangladesz, Wietnam i Indie, ktére zyskujg coraz wyzsze
znacznie w strukturze zaopatrzenia. W 2018 r. Chiny
odpowiadaty za odpowiednio 34%/43% udziatlu w dostawach
w CCC/LPP. W VRG 32% pfatnosci za towary byto
denominowanych w USD w 9M’19, za co w wiekszosci
odpowiadali dostawcy z Dalekiego Wschodu. Potencjalne
zaburzenie dostaw moze dotyczy¢ kolekcji letniej oraz jesien-
zima’21. Naszym zdaniem ryzyko dostaw moze zostac
zniwelowane przez realokacje produkcji, a ryzyko
ograniczenia programu finansowania dostawcéw przez CCC i
LPP jest niskie, na co zwracalismy uwage w dzisiejszym
komentarzu specjalnym.
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Gaming

Zgodnie z danymi przedstawionymi przez Sensor Tower
catkowita ilo$¢ pobran z Apple App Store w Chinach w okresie
obejmujacym Chinski Nowy Rok wzrosta o 27,5% r/r, a
przychody wzrosty o 12,1% r/r. Kryzys zwigzany z
rozprzestrzenianiem sie wirusa dodatkowo wptynat na
umocnienie sie USD wzgledem PLN, co powinno pozytywnie
przetozy¢ sie na wysokos¢ sprzedazy polskich producentéow
gier (CDR, 11B, PLW, TSG).

Media

Ostfabienie sie globalnej koniunktury powinno wptynaé na
spotki mediowe (AGO, WPL). Reklama jest skorelowana ze
wzrostem gospodarczym, uznaje sie ja za branze
wczesnocykliczng. Rosnace zainteresowanie Internetem jest
naszym zdaniem trudne do zatrzymania nawet przez
koronawirusa, stad przyjmujemy, ze AGO ma wiekszg
ekspozycje na ryzyko (dodatkowo mozliwy negatywny wptyw
na frekwencje w kinach).

Telekomunikacja

W regionie Wuhan zlokalizowanych jest wiele fabryk
komponentéw wykorzystywanych przy produkcji telefondéw
komodrkowych. Epidemia koronawirusa w Chinach wptywa na
opdznienia dostaw sprzetu do firm telekomunikacyjnych.
Orange Polska przyznato ostatnio, ze juz widzi wptyw
wirusa na biezace dostawy i jesli problem miatby potrwac
kolejne dwa kwartaly to wszystkie telekomy bedg miec
ktopoty z dostepnosciag sprzetu.

Finanse

Uwazamy, ze w przypadku bankéw wplyw koronawirusa na
sektor powinien by¢ ograniczony. Co prawda wiadze Wtoch
obawiajg sie o terminowo$¢ regulowania kredytow w
poétnocnych regionach kraju to uwazamy, ze jest to problem
specyficzny i w najblizszym czasie nie rozleje sie na reszte
strefy euro czy kraje regionu CEE.

W odniesieniu do spétek finansowych widzimy ryzyko w
przypadku spotek windykacyjnych. Uwazamy, ze wizyty
domowe czy praca centréw operacyjnych we Wioszech moze
by¢ utrudniona. Niemniej jednak, Kruk swoje gtdwne centrum
operacyjne posiada w La Spezzi, ktéra jest oddalona od
Mediolanu o 250 km na poftudnie. W samym Mediolanie
lokalne biuro Kruka liczy zaledwie kilku pracownikéw.
Po 9M’19 przychody Kruka z operacji we Wtoszech wyniosty
103 mIn PLN (z 948 min PLN ogd6tem), za$ sptaty 128 min
PLN (z 1 307 mIn PLN).

Zawracamy jednak uwage, ze w przypadku silniejszego
wyhamowania gospodarki z powodu koronawirusa banki
centralne moga sie zastanawia¢ nad obnizeniem stép
procentowych, co miatoby bezposredni negatywny wptyw na
rentownosci bankéw. W przypadku ECB inwestorzy zaczeli
coraz mocniej wierzy¢ w obnizke stép w potowie roku
(czerwiec/lipiec). Jeszcze tydzien temu prawdopodobienstwo
takiego zdarzenia byto wycenianie na 26%, za$ obecnie jest
to okoto 61%. Zwracamy jednak uwage, ze w trosce o
rentowno$¢ sektora bankowego ECB moze skorzystac¢ z
innych instrumentéw, ktére mogtyby Iluzowacé polityke
monetarng np. zwiekszenie QE lub poszerzenie QE o nowe
instrumenty (np. akcje), czy zwiekszenie zakresu i
ztagodzenie warunkéw TLTRO. Jezeli chodzi o Polske to nadal
uwazamy, ze stopy procentowe w 2020 pozostang bez
zmian.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw 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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Biura 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 si¢ 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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
panstwa, w ktorym 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 rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt 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 zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy sie od
komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wyfacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz
oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest
istotng czescia naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium,
Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW
Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord,
Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/
Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyniski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games,
Ergis, Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Prime Car Management, Primetech.

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

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa 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 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 sq wszyscy Klienci Biura 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

Nadzér nad dziatalno$cig 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 Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r :

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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 spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 szczegdtowej prognozy.
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