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PlayWay: Podsumowanie spotkan ze spotkami z Grupy
Rekomendacja: trzymaj | cena docelowa: 549,00 PLN | cena biezaca: 542,00 PLN

PLW PW; PLW.WA | Gaming, Polska
Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

22 pazdziernika zorganizowali$my telekonferencje z
przedstawicielami 13 spoétek z Grupy PlayWay. Spoétki
m.in. zaprezentowaly swoje plany wydawnicze oraz
odpowiedzialy na pytania inwestoréow. Ponizej
prezentujemy podsumowanie najwazniejszych kwestii
poruszonych na poszczegdlnych spotkaniach.

PIay2Ch|II
= Flagowa produkcja jest Motorcycle Mechanic Simulator, a
premiera gry zostata zaplanowana na 1Q'20 (marzec).
Przed wydaniem gry planowane jest opublikowanie wersji
demo/prologu.

= Zespo6t wewnetrzny spotki stanowi 10 osob.

= W produkcji znajduje sie gra Aztec Empire.
Zainteresowanie gra jest wyzsze niz oczekiwania spotki.
W 3 tygodnie gra weszta do Steam Global Wishlist. Gra
moze przyczyni¢ sie do budowy globalnej marki ,Empire”.
Demo jest planowane na 1Q’'21.

= Obecnie w planach jest 6 preproduckji na PC. Dodatkowo w
latach 2020-22 spétka planuje wydanie 2 gier na Nintendo
Switch.

= Budzet poszczegdlnych gier nie powinien przekraczac
1 min PLN.

= Spétka planuje debiut na gietdzie jeszcze w tym roku.
Prawdopodobny termin to listopad.

Image Power

= W 2019 roku spotka Image Power potaczyta sie z PLW.

= Spoétka posiada 4 zespoty wewnetrzne.

= DieselPunk Wars: w listopadzie 2020 zaplanowana jest
premiera, a w kwietniu 2021 porty na Switch, PS4, XOne.

= Yacht Mechanic Simulator prolog planowany na 1Q'21,
premiera gry czerwiec 2021, a w listopadzie 2021 porty na
Switch, PS4, Xbox, VR.

= Gaming Constructor Simulator premiera jest zaplanowana
na sierpien 2021, a demo zaplanowane na 1Q’'21.

= Ambulance Simulator planowana premiera we wrzesniu
2021, a w grudniu 2021 porty na Switch, PS4 i Xbox.

= Archer: The Witch’s Wrath demo jest planowane na 1Q’20.

= Offroad Mechanic Simulator: development jest
przewidziany na 2 lata. Gra o najwiekszym budzecie.

= Gry w preprodukcji: Creature Lab, Postapo Mechanic
Simulator, Medieval Archery Simulator, Eco Warrior
Simulator.

« Sredni budzet gry to okoto 200-300 tys. PLN.

= Rocznie spotka chce wydawac 4 gry, 8-10 preprodukcji w
ciqgu roku.

= Spétka planuje wejscie na New Connect w 1Q"21.

Games Incubator

= Wishlista gier netto to 160 tys.

= Najwazniejsze produkcje to: Police Shootout (450 tys. PLN
budzet), Ship Graveyard (200 tys. PLN budzet), Animal
Shelter (350 tys. PLN budzet), Disco Simulator (200 tys.
PLN budzet), Monuments Flipper (300 tys. PLN budzet).

= Gry w fazie preprodukcji to Car Detailing Simulator
(szybkie budowanie wishlist) oraz Police Interceptors
(niebawem premiera trailera).

= Planowane wejscie na GPW w latach 2021-22.

Baked Games

= Najwazniejszy projekt to Prison Simulator. Prace nad grag
trwajgq od 3 lat. Obecnie gra jest gotowa, a premiera jest
planowana na 1Q21. Przed premierg zostanie wydany
prolog. Obecna wishlist to 69 tys., do wydania gry spotka
oczekuje osiggniecia 100 tys. wishlist. Koszt produkcji gry
to 1 min PLN.

= Nad produkcjg gier pracuje obecnie 9 osdb.

= Spotka planuje wejscie na New Connect w 1Q'21.

= Baked Games pracuje obecnie nad
preprodukcjami.

= Spotka planuje powiekszy¢ zespot o 50%, wydac sequel gry
Prison Simulator na topowe platformy.

czterema

Live Motion Games

= Obecnie ze spotka pracuje 80 osob kreatywnych, w 10
zespotach produkujacych 10 gier.

= Ostatnig wydang grgq jest Train Station Renovator. Gra
sprzedata sie w 55 tys. sztuk.

= Spétka koncentruje sie na utrzymaniu kontroli kosztéw.
Sredni koszt gry powinien mieéci¢ sie w granicach 300-500
tys. PLN. Deweloperzy posiadaja udziat w przychodach
projektow na poziomie kilku procent.

= W 1Q'21 planowane jest wydanie wersji demo do gier
Chernobyl Liquidators, Builder Simulator, Supermarket
Simulator, Builders of China.

= Spétka chce wydawac 5-6 gier rocznie.

= Spétka planuje wejscie na New Connect w 1Q'21.

GameHunters

= Gunsmith Simulator: gra z najwiekszym potencjatem,
premiera zaplanowana na 2021 rok. Przed premierg bedzie
wydane demo oraz prolog.

= Pozostate produkcje to Medieval Farmer Simulator,
Cyberpunk Detective, Solar System Colonist, Mars City
Builder, Cannon Foundry Simulator oraz Paint Your World.
Symulatory wojownika jak Samurai Simulator, Viking
Simulator, Revolutionary War Soldier oraz Spartan Warrior
Simulator.

= Koszt gry nie powinien przekroczy¢ 300 tys. PLN (oprécz
symulatoréw wojownika).

Detallon Games
= Spotka chce tworzy¢ gry AA z 12-18 miesiecznym cyklem
produkcyjnym

= Do konca 2020 roku planowane jest wejscie na NC.

= Najwiekszym projektem spdtki jest Nemezis: Mysterious
Journey III na PC. Spébtka zabezpieczyta $rodki na
produkcje gry z emisji. Premiera gry planowana jest w
1Q’21. Koszt produkcji to okoto 600 tys. PLN.

= Cena gry bedzie ustalona na 20 USD, wydawcq bedzie
PLW.

= Spotka celuje w nisze gier przygodowo-logicznych, w ktorej
od 2013 roku powstato okoto 15 tytutdw.

= Plany na przyszto$¢ to budowa
deweloperskiego.

= W studiu obecnie pracuje 7 oséb.

= Na 2021 rok jest przewidziana premiera gry Plastic
Rebellion na Nintendo Switch.

drugiego zespotu



Pixels Interactive

= Obecnie najwazniejszymi produkcjami sa Berlin Wall
(spotka posiada grywalne demo, planowana premiera 2021
r., budzet produkcyjny okoto 1,5 min PLN), Guardian’s
Legend (grywalne demo) oraz Auto Racing (planowana
premiera 2021).

= Pozostate projekty to Ghost Hunter, Hobin Hood, Warship
Yard.

= Celem spotki jest posiadanie dwdch projektédw na etapie
tworzenia oraz 1 prototyp.

= Obecnie zespdt tworzy 16 osob.

= Debiut na New Connect jest przewidziany na 2021/22 rok.

Woodland Games

= Gtowny projekt: Hell Architect, ktérego budzet to 150 tys.
PLN, gra jest ukoriczona w 80%.

= Autopsy Simulator - gra ukonczona w 20%, budzet to 120
tys. PLN. Premiera jest planowana na 3Q'21

= Taxi Simulator - gra ukonczona w 30%, gra osadzona w
otwartym s$wiecie, budzet gry to 650 tys. PLN, planowana
premiera w 3Q'21.

= Urban Explorer - gra ukonczona w 20%, budzet gry to 350
tys. PLN.

= W studiu obecnie pracuje 16-17 0sob.

Forestlight Games
= Najwazniejsza gra to The Pope: Power & Sin. Premiera PC
w 4Q’20. Wishlist 10 tys. po 8 tygodniach.

= Rollercoaster Mechanic: premiera na PC to 3Q'21.
Planowane platformy to PC, VR i mobile.
= Lifequard Simulator: premiera wersji PC w 4Q'20,

planowane platformy to PC, VR i mobile.

= Wedding Designer: planowana premiera 16 marca 2021,
planowane platformy to PC, konsole i mobile. Pod koniec
2020 roku zostanie wydany prolog do gry. Demo gry
opublikowane w pazdzierniku pozytywnie odebrane (75%
graczy by kupito gre).

= Camper Flipper: pomyst dobrze przyjety przez rynek.

= Dziatalnos$¢ wydawnicza: Electro Ride, Dorian Morris.

= ZespoOt tworzacy gry to ponad 20 osdéb, a dodatkowo
kilkanascie osob na zlecenie.

= Spétka posiada wiekszosciowy pakiet w Pixel Traps
(5 produkcji casualowych na mobile na 2020 roku i kolejne
produkcje na 2021 rok) oraz wiekszosciowy pakiet w
Motion Spirit (spotka zajmuje sie animacjami motion).

= W 2Q"21 spoétka planuje wejs¢ na New Connect.

Big Cheese Studio

= Spotka planuje wejs¢ na GPW w 2021 roku.

» Cooking Simulator sprzedat sie w wysokosci 400 tys. kopii.
W dniu premiery byto 131 tys. osob zapisanych na wishlist.

= Okoto 20 tys. 0sob oczekuje na zakup DLC Pizza. Spédtka
stosuje promocje in-app, co efektywnie wspiera budowanie
wishlisty. Dodatek Cakes and Cookies miat ponad 2x
wyzszg wishlist niz DLC Pizza.

= Wydanie Cooking Simulator na nowg generacje konsol w
1Q'21.

= Planowane wydanie Cooking Simulator 2, gra bedzie grg
komplementarng do pierwszej czesci.

= Obecnie w spotce pracuje okoto 40 osdb.

Console Labs

= Thief Simulator na Xone sprzedat sie w wysokosci
kilkudziesieciu tys. kopii. W sierpniu 2020 roku zostata
wydana wersja na PS4.

= Ultimate Fishing Simulator sprzedato sie w wysokosci 3,6
tys. sztuk na Xone.

= Spotka jest gotowa do portowania gier na nowga generacje.

» Firma skfada sie z czterech gtéwnych zespotdw: pierwszy
zajmuje sie portowaniem gier, drugi to zespodt wsparcia,
zespot produkeyjny (tworzy Demolish and Build 2021) oraz
zespot testerski.

= W najblizszym czasie zostanie wydany Ultimate Fishing
Simulator na PS4. W 2021 roku zostang opublikowane dwa
nowe projekty.

= Do czerwca spoétka planuje wejscie na NC.

= Spotka tworzy gre Demolish and Build 2021.

= W 2021 roku powinny zosta¢ ujawnione kolejne dwa
projekty spotki.

= Budzet produkcyjny gry powinien sie miesci¢ w zakresie
100-150 tys. PLN.

Iron Wolf

= Destroyer: The U-Boat Hunter. Obecna wishlista to ponad
26 tys., planowana premiera 3Q'21. Wspdtpraca przy
scenariuszu gry z Timem Neysmith. Planowany budzet gry
to 0,5 min PLN.

» Kolejng produkcjgq spotki jest Sherman. Produkcja gry
rozpocznie sie¢ w 2021 roku.

= Killing Stream: produkcja interactive-movie, premiera w
2Q'21.

= Spoétka rozpoczeta prace nad preprodukcjg 911 Operator:
Interactive Movie.

» Nawigzali wspoétprace z jednym z najwiekszych
producentéw gier w celu stworzenia kolejnej gry interactive
-movie.

= Spoétka wznowita prace nad U-Boot Mobile.

= Debiut spotki na gietdzie planowany jest na 2Q’'20.



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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna 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 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 siedzibg 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone sa
na zamodwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 emitentéw, 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 zapisow 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 odpowiedzialno$ci 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ 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 wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna 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 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.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. poéredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: BOS, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cl Games, Ergis, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, 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 ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, 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 wy

DCF - uwazana za najbardziej wtasclwa metodologlcznle technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq 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¢ duzag zmiennos$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w
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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