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W piatek po sesji AIB poinformowato, ze zamierza sprzeda¢ swoj pakiet kontrolny BZ WBK (70,36%) Santanderowi za
11 666 min PLN. Transakcja bedzie przeprowadzona w formie wezwania do sprzedazy 100% akcji, w ramach ktorej
AIB zbyje swdj udziat. Wartos¢ transakcji implikuje, ze Santander zaptaci 226,90 PLN za akcje BZ WBK, czyli 16%
powyzej biezacej ceny rynkowej i 13% powyzej naszej ceny docelowej. Cena transakcji implikuje wskaznik P/BV na
poziomie 2,80x na 2009 i 2,57x na 2010, odpowiednio 50% i 56% powyzej mediany dla polskich bankéw. Powyzsza
informacja jest pozytywna dla waloréow BZ WBK, oczekujemy ze cena rynkowa wzrosnie i utrzyma si¢ na poziomie
226,9 PLN w oczekiwaniu na wezwanie. W naszej opinii akcjonariusze mniejszosciowi BZ WBK powinni sprzedaé¢
swoje udzialy w zapowiedzianym wezwaniu, poniewaz cena w wezwaniu bedzie wyzsza niz nasza wycena
fundamentalna banku (200,5 PLN). Uwazamy, ze jest to rowniez informacja korzysta dla akcji PKO BP. Naszym
zdaniem, dotychczasowy kurs akcji wyceniat potencjalne ryzyka zwigzane z samym procesem zakupu banku przez
PKO BP jak i pdézniejsze z fuzja obu podmiotéw. Kurs akcji powinien zyskiwa¢ z uwagi na atrakcyjng dywidende
(stopa dywidendy 4,7%) jaka bank najprawdopodobniej wyptaci w grudniu 2010. W koncu, transakcja moze by¢
posrednio pozytywne dla Getin Holdingu, Millennium i Kredyt Banku jako potencjalnie podmiotéw w przysziosci
wystawionych na sprzedaz.

Santander wygrat wyscig po pakiet kontrolny w BZ WBK

W pigtek po sesji (10 wrzesnia 2010) AIB ogtosito, ze zamierza sprzeda¢ swdj pakiet kontrolny BZ WBK (70,36%)
Santanderowi. Cena transakcji zostata ustalona na 11 666 min PLN (ok. 2 938 min EUR). Dodatkowo, Santander odkupi od
AIB 50% udziatow w BZ WBK AIB Asset Management (drugie 50% nalezy do BZ WBK) za 150 min EUR (réwnowartos¢ ok.
596 min PLN).

Transakcja bedzie przeprowadzona w formie wezwania do sprzedazy 100% akcji BZ WBK, w ramach ktérej AIB zbyje swoj
udziat. Wedtug informacji przekazanych przez AIB i Santandera, zakonczenie transakcji wymaga zgody regulatorow oraz
akcjonariuszy AIB. Zgoda akcjonariuszy mniejszosciowych BZ WBK nie jest konieczna.

Cena transakcji implikuje 226,90 PLN na akcje, 16% powyzej ceny rynkowej

Wartos¢ transakcji implikuje, ze Santander zapfaci 226,90 PLN za jedng akcje BZ WBK, czyli 16% powyzej biezacej ceny
rynkowej, 19% powyzej 3-miesiecznej sredniej i 16% powyzej 6-miesiecznej sSredniej. Cena transakcji implikuje wskaznik P/BV
na poziomie 2,80x na 2009 i 2,57x na 2010, odpowiednio 50% i 56% powyzej mediany dla polskich bankéw. Wskazniki P/BV
na cenie transakcji sg nawet z premig do $redniej wyceny dwoéch najwiekszych i najbardziej rentowych bankéw w Polsce, PKO
BP i Pekao, 17% na 2009 i 18% na 2010. Réwnoczesnie, cena transakcji wskazuje na wskaznik P/E na poziomie 18,7x na
2009 17,6x na 2010, czyli 5% ponizej mediany polskich bankéw na 2009, ale 8% powyzej mediany na 2010.

W tabeli ponizej prezentujemy réwniez poréwnanie wskaznikdow transakcji z obecng wyceng rynkowg Santandera. Cena
transakcji wskazuje na 96% premii do Santandera na P/E na 2009 oraz 135% premii na P/BV na 2009 (podczas gdy
rentowno$¢ BZ WBK byta 0 22% lub 290bp.wyzsza).

Wycena wskaznikowa transakcji sprzedazy BZ WBK

Cena P/E (x) P/BV (x) ROE (%)

10-wrz-10 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
BZ WBK (cena biezgca) 195,0 PLN 16,1 15,1 12,1 2,40 2,20 1,98 16,3 15,3 15,3
BZ WBK (cena transakcji) 226,9 PLN 18,7 17,6 14,1 2,80 2,57 2,30 - - -
BZ WBK: Premia/dyskonto do biezgcej ceny (%) 16 16 16 16 16 16 - - -
Polskie banki (mediana) 19,7 16,2 12,6 1,86 1,65 1,59 8,5 10,5 13,0
BZ WBK: Premia/dyskonto do polskich bankéw (%) -5 8 12 50 56 45 91 45 18
PKO BP & Pekao ($rednia) 18,5 16,1 13,0 2,38 2,17 2,00 13,8 14,1 16,0
BZ WBK: Premia/dyskonto do PKO BP & Pekao (%) 1 9 8 17 18 15 18 8 -5
Santander 9,92 EUR 9,5 9,4 8,1 1,19 1,13 1,05 13,4 12,8 14,0
BZ WBK: Premia/dyskonto do Santandera (%) 96 86 74 135 128 119 22 19 9

Zrédto: Banki, Bloomberg, DI BRE Banku SA

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Ponizej prezentujemy wykresy, ktére ilustrujg wycene BZ WBK w perspektywie historycznej, od poczatku 2005. Wycena

transakcji na P/E 17,6x oznacza:

° 7% premie do $redniej dlugoterminowej (16,5x),
° 37% dyskonto do maksymalnego poziomu 27,9x osiggnietego w maju 2007,
° 230% premii do minimalnego poziomu 5,3x osiggnietego w lutym 2009.

Dtugoterminowe P/E dla BZ WBK w oparciu o zyski roku biezacego (x)
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Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, DI BRE Banku SA

Ponadto, wycena transakcji na P/BV 2,57x oznacza:

° 10% premie do sredniej dtugoterminowej (2.87x),
° 49% dyskonto do maksymalnego poziomu 5,63x osiggnietego w maju 2007,
° 211% premii do minimalnego poziomu 0,92x osiagnietego w lutym 2009.

Dtugoterminowe P/BV dla BZ WBK w oparciu o zyski roku biezacego (x)
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Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, DI BRE Banku SA
Wplyw transakcji na wyceny polskich bankéw

Pozytywne dla BZ WBK - cena wzrosnie do 226,90 PLN

Uwazamy, ze kurs akcji BZ WBK wzro$nie do poziomu ceny transakcji (226,9 PLN) i ustabilizuje sie na tym poziomie az do
momentu zakonczenia procesu wezwania. W naszej opinii akcjonariusze mniejszosciowi BZ WBK powinni sprzeda¢ swoje

udziaty w zapowiedzianym wezwaniu.

Ewentualne ryzyka dla kursu akcji BZ WBK mogtyby pojawi¢ sie, gdyby Santander nie otrzymat ktéres z wymaganych zgod
regulatoréw rynku lub gdyby z jaki$ przyczyn miato nie dos¢ do wezwania na 100% akcji. Na chwile obecng, widzimy bardzo

mate szanse takiego scenariusza.

Pozytywne dla PKO BP - stopa dywidendy na poziomie 4,7%

W naszej opinii, informacja o zamiarze przeciecia BZ WBK przez Santandera powinna by¢ réwniez korzystna dla akcji PKO
BP. Poniewaz PKO BP byt jednym z faworytow do przeciecia BZ WBK do samego kohca, naszym zdaniem kurs akcji wyceniat
potencjalne ryzyka zwigzane z samym procesem zakupu jak i pézniej z fuzjg obu bankéw. Co wiecej, zgodnie z decyzja
walnego zgromadzenia banku, jezeli do 10 grudnia PKO BP nie przejmie zadnego banku na terenie Polski, bank wypfaci
dywidende w wysokosci 1,90 PLN na akcje (data ustalenia praw do dywidendy: 23 pazdziernika 2010; data wyptaty

dywidendy: 20 grudnia 2010). Przy obecnej cenie, stopa dywidendy jest bardzo atrakcyjna i wynosi 4,7%.
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Posrednio pozytywne rowniez dla Getin Holdingu, Millennium i Kredyt Banku jako potencjalnie podmiotow w
przysztosci wystawionych na sprzedaz

Uwazamy, ze wycena transakcji sprzedazy BZ WBK moze by¢ réowniez posrednio pozytywna dla notowan Getin Holdingu,
Millennium i Kredyt Banku. Wsréd osmiu przez nas analizowanych bankéw, naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne jest,
ze w przysztodci, ktorys z nich zostanie wystawiony na sprzedaz przez swojego obecnego akcjonariusza strategicznego.
Majac na uwadze szerokie zainteresowanie procesem sprzedazy BZ WBK uwazamy, ze réwniez sprzedaz innych aktywow w
Polsce ze znaczgcym udziatem rynkowym moze sie cieszy¢ duza popularnoscia.

Niemniej jednak uwazamy, ze premii za kontrole (szacowang na 15% w przypadku BZ WBK, jaka ma zaptaci¢ Santander
réwniez akcjonariuszom mniejszosciowym) nie nalezy od razu wbudowywac¢ w wycene Getinu, Millennium czy Kredyt Banku,
poniewaz nie mamy pewnosci czy i kiedy taka transakcja miataby nastgpi¢. Co wiecej, wysoka wycena BZ WBK w transakgcji i
wysoki poziom implikowanego wskaznika 2009 P/BV 2,80x nie musi by¢ poziomem odniesienia w przysztych potencjalnych
transakcjach. W naszej opinii wynika to relatywnie z duzo lepszej kondycji finansowej BZ WBK wzgledem Getinu, Millennium
czy Kredyt Banku:

BZ WBK ma najwyzszy udziat rynkowy mierzony aktywami,

BZ WBK ma najnizszy wskaznik kredyty/depozytow,

BZ WBK ma najsilniejszg baze kapitatowg mierzong wskaznikiem kapitatéw wtasnych (Tier 1),

BZ WBK ma najmniejszy udziat walutowych kredytéw hipotecznych w strukturze portfela walutowego,

BZ WBK ma drugi najnizszy, po Getinie, wskaznik koszty/dochodow,

BZ WBK ma znaczaco wyzsze wskazniki zwrotu i na aktywach i na kapitatach wiasnych.

Wybrane wskazniki bankéw po 1H 2010

(%) BZWBK Getin Holding Kredyt Bank Millennium
Udziat rynkowy w aktywach 4.8 3,7 3,7 4.1
Kredyty/depozytow 83,1 91,9 104,9 110,5
Wspotczynnik wyptacalnosci 13,7 9,5 12,3 14,0
Wspotczynnik kapitatow wiasnych (Tier 1) 13,1 9,5 8,6 11,6
Udziat walutowych kredytéw hipotecznych w kredytach ogétem 12,6 47,3 36,8 53,2
Koszty/dochodow 48,3 35,6 57,3 63,3
ROE 16,0 10,9 55 8,1
ROA 1,80 1,11 0,36 0,60

Zrédto: Banki, DI BRE Banku SA

Profil dziatalnosci grupy Santander

Santander jest grupg bankowg z siedzibg w Hiszpanii, ktorej aktywa na koniec czerwca 2010 wyniosty 1 220 mld EUR (4,2x
aktywa polskiego sektora bankowego), a obecna kapitalizacja rynkowa wynosi 81,6 mld EUR (1,58x kapitalizacja indeksu
WIG). Santander prowadzi dziatalno$¢ w 23 krajach (w 8 krajach Ameryki tacinskiej, USA, Wielkiej Brytanii oraz 13 krajach
Europy kontynentalnej) przez sie¢ 13 671 oddziatow; zatrudnia 170 264 pracownikéw, ktérzy obstugujg ponad 90 min klientow.
Zysk netto w 1H 2010 wyniost 4 445 min EUR, czyli 3,3x zysk catego polskiego sektora bankowego w tym samym okresie.
Wspotczynnik wyptacalnosci grupy na koniec czerwca 2010 wynidst 13,5%, w tym wspoétczynnik kapitatow wiasnych (Tier 1)
10,1% i wspotczynnik wtasciwych kapitatéw wiasnych (core Tier 1) 8,6%.

1H 2010: Zysk netto (4 445 mld EUR) w podziale na

- 1H 2010: Zysk netto w podziale na linie biznesowe
segmenty geograficzne

Pozostate L;f/A\ Detal - Detal - \?V?:lia
kraje ° — Hiszpania Hiszpania \B ol
Ameryki 22% 22% ry inla
tacinskiej Wielka 13% Detal -
15% Brytania AM & pozo§ta}e
Brazylia 17% Ubezpiecze /| kraje
22% Detal - nia eurc;p;iz/Js kie
Bankow 0$6 pozostate 4% Detal - 0
globalna - kraje Bankow 0$¢ \ Ameryka
Europa europejskie globalna Detal - USA Lacinska
10% 1% 24% 00, o

Zrédto: Santander
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1H 2010: Srodki powierzone w zarzadzanie (994 mld

EUR, w tym depozyty 595 mid EUR) 1H 2010: Kredyt brutto (747 mld EUR)

Pozostate USA Hiszpania
kraje / Hiszpania pozostate 6% 33%
Ameryki / 31% kraje
tacinskiej europejskie Pozostate
10% 12% kraje
Brazylia Pozostate Ar’rjeiryl.(i.
14% kraje Lacw:s kiej
europejskie %
Wielka 8%

Brazylia

Brytania 9%
0

31%

Zrédto: Santander

Nabycie BZ WBK to juz czwarta znaczaca akwizycja Santandera w tym roku

Zamiar nabycia pakietu kontrolnego w BZ WBK to juz czwarta znaczaca akwizycja Santandera w tym roku. 9 czerwca grupa
ogftosita, ze odkupita od Bank of America 24,9% udziatbw w Banco Santander Mexico za kwote 2 500 min USD. W
konsekwencji Santander zwiekszyt swoj udziat w spotce do 99,9%. Nastepnie, 12 lipca spotka poinformowata, ze odkupita od
grupy SEB jej niemiecki biznes detaliczny (w sumie 173 placéwki) za 555 min EUR. W koncu, 4 sierpnia Santander ogtosit, ze
nabyt 318 placéwek RBS w Wielkiej Brytanii za ok. 1 987 min EUR.

Dotychczasowa obecnos¢ Santandera w Polsce

Grupa Santander jest obecna w Polsce przez Santander Consumer Bank Polska, ktory prowadzi dziatalno$¢ przez ok. 250
placéwek. Specjalizuje sie w produktach typu consumer finance, kredytach samochodowych oraz kartach kredytowych. Do 1
kwietnia 2009 bank oferowat réwniez kredyty hipoteczne, ale z powodu niskiej rentownosci portfela wycofat sie z tego
segmentu rynku.

Santander wkroczyt na polski rynek w 2003 roku kiedy to zostat strategicznym inwestorem Bank of America Polska (p6zniej
CC-Bank; od 2004 PTF Bank, a od 2006 Santander Consumer Bank). Dodatkowo w lutym 2004 nabyt Polskie Towarzystwo
Finansowe (PTF), ktére pdzniej zostato wcielone w struktury PTF Banku. Obie firmy specjalizowaty sie w udzielaniu kredytéw
samochodowych. Od poczatku swojej obecnosci w Polsce, bank nalezacy do grupy Santander oferowat réwniez kredyty
hipoteczne. W lipcu 2009 Santander Consumer Finance i AIG uzgodnity potaczenie swojej dziatalnosci consumer finance w
Polsce, prowadzonej przez Santander Consumer Bank Polska i AIG Bank Polska. W wyniku poftgczenia powstat Santander
Consumer Bank Polska, ktéry w 70% jest kontrolowany przez grupe Santander a w 30% przez grupe AlG.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw 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 gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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