
BRE Bank Securities 
 

13 lutego 2009    

 

Komentarz specjalny 
BRE Bank Securities 

 

Komentarz specjalny 13 lutego 2009 

Banki 

Polska (Niezmieniona) 

Kupuj  

Straty na opcjach w wynikach 4Q08 

Millennium 
MIL.PW; BIGW.WA 

• Podobnie jak w innych bankach o dużym zaangażowaniu na rynku kredytów walutowych spadł współczynnik wypłacal-
ności do poziomu 10,2% (przy założeniu zatrzymania całości zysków z 2008 roku), lub 9,7% bez uwzględniania zy-
sków. Kredyt Bank zanotował niższy wskaźnik. Millennium nie wypłaci dywidendy z zysków za 2008 rok. Jest to zgodne 
z naszymi oczekiwaniami. W 1Q09, gdy kurs PLN/CHF wzrósł (na koniec roku 2,75 PLN/CHF), współczynnik mógł ob-
niżyć się dalej poniżej 10%. KNF w liście skierowanym do banków zaznaczyło, że zaleca bankom posiadającym współ-
czynnik wypłacalności poniżej 10% niewypłacalnie dywidendy z zysków za 2008 rok. Uważamy, że poziom współczyn-
nika wypłacalności znacznie ograniczy apetyt kredytowy banku. Oczekiwany spadek wyników w 2009 roku opóźni i 
znacznie utrudni odbudowę kapitałów.  

 
• Wynik z tytułu odsetek był zgodny z naszymi oczekiwaniami i wzrósł znacznie w relacji do 3Q08. Na wynik odsetkowy 

nie przełożyły się jeszcze w pełni znacznie wyższe obecnie koszty finansowania (zarówno na rynku międzybankowym 
jak i z rynku depozytów). Jednocześnie nie były widoczne ruchy w kierunku zmniejszenia sprzedaży wolumenów. Ocze-
kujemy spadku marży odsetkowej netto banku, podobnie jak całego sektora w pierwszej połowie 2009 roku. Spadek 
marży odsetkowej netto w 4Q08 wynikał przede wszystkim ze znacznego wzrostu sumy bilansowej na skutek rewalu-
acji portfela kredytów walutowych. Wynik prowizyjny był zgodny z naszymi oczekiwaniami. Po przesłaniu przez bank 
prezentacji zapoznamy się z jego strukturą.  

 
• Ogółem wynik odsetkowy i wynik prowizyjny były o 3 mln PLN wyższy od naszej prognozy. WNDB był aż o 72 mln 

PLN niższy od naszych oczekiwań. Wynika to z zaksięgowania w wyniku handlowym rezerw związanych z opcjami 
(152 mln PLN). Bank otrzymał nadzwyczajną dywidendę od VISA (24,8 mln PLN), która podwyższyła WNDB banku. 
Wyłączając wpływ tej transakcji, WNDB byłby aż o 97 mln PLN niższy od naszych oczekiwań. Po wyłączeniu wpływu 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego komentarza. 

 

Obecna cena 1,78 PLN, Cena docelowa 2,79 PLN 

Wynik netto na poziomie 36 mln PLN był poniżej naszych oczekiwań i konsensusu rynkowego. Wpływ na niego miało 
zaksięgowanie dywidendy z VISA (24,8 mln PLN w wyniku handlowym). Po wyłączeniu tego przychodu, szacowany 
wynik netto wyniósłby około 15 mln PLN. Różnica między naszym prognozami, a wynikami banku wynikała ze znacz-
nie wyższych rezerw na opcje. Bank w wyniku handlowym zawarł odpis 152 mln PLN. Rezerwy na opcje uwzględnili-
śmy w saldzie rezerw. Bank wykazał je w wyniku handlowym. Dlatego saldo rezerw jest teoretycznie niższe od na-
szych oczekiwań, podczas gdy wynik handlowy znacznie odbiega od prognoz. Jednocześnie bank miał 52 mln PLN 
odpisów na rezerwy. Po rozmowie z zarządem przedstawimy komentarz na temat źródeł salda rezerw (czy zawierały 
odpisy na kontrakty terminowe). Pozostałe linie rachunku zysków i strat były zgodne z naszymi oczekiwaniami. Wynik 
odsetkowy i wynik prowizyjny były łącznie o 3 mln PLN wyższe od naszej prognozy (struktura również była zgodna z 
naszą prognozą). Koszty działania również nie odbiegały od naszych prognoz. Najistotniejszymi informacjami w za-
kresie opcji jest skala ewentualnych dalszych strat dla banku oraz kurs walutowy po jakim przeliczono ujemną wyce-
nę opcji w sprawozdaniu finansowym. Wyniki były znacznie gorsze od prognoz, jednak nie wynika to ze spadku ak-
tywności biznesowej banku, a rezerw na kontrakty terminowe. W ich ocenie kluczowa jest wiedza na temat ewentual-
nych przyszłych strat. Mogą one mieć wpływ na nasze postrzeganie banku w 2009 roku. Na obecną chwilę zakładamy 
spadek zysku netto w 2009 roku na skutek spadku aktywności sprzedażowej w zakresie kredytów, wzrostu kosztów 
finansowania oraz wyższych rezerw. Uważamy, że nie jest możliwa poprawa pozycji Banku Millennium w najbliższym 
okresie. Założenia przedstawionej przez bank strategii nie zmieniają naszego postrzegania banku za wyjątkiem 
uwzględnienia inicjatyw oszczędnościowych. Reszta postulatów jest zgodna z ogólnymi tendencjami rynkowymi.  

 Marta Jeżewska 
 (48 22) 697 47 37 
 marta.jezewska@dibre.com.pl 

(mln PLN) 4Q08P różnica 4Q08 zmiana 4Q07 2008P różnica 2008 zmiana 2007 

Wynik odsetkowy 270 -0,3% 269 20,9% 222 982 -0,1% 981 27,1% 772 

Wynik prowizyjny 106,5 3,5% 110,2 -24,0% 145,1 468 0,8% 472 -13,1% 543 

NIM 2,7%   2,5%   3,0% 2,7%   2,5%   2,8% 

WNDB 480 -15,0% 408 -9,2% 449 1 900 -3,8% 1 827 10,9% 1 648 

Koszty działania -317 -0,7% -315 1,8% -309 -1 194 -0,2% -1192 12,6% -1 058 

Wynik operacyjny* 168 -41,2% 99 -36,0% 155 726 -9,5% 657 0,9% 651 

Saldo rezerw -113 -53,9% -52 7248,9% -1 -196 -31,0% -135 103,2% -67 

Zysk brutto 55 -15,4% 47 -69,6% 154 530 -1,6% 522 -10,7% 585 
Zysk netto 45 -20,5% 36 -70,9% 122 423 -2,2% 413 -10,4% 462 

 

Zestawienie wyników kwartalnych z prognozami 

Źródło: DI BRE Banku, Bank Millennium 
* przed kosztami rezerw 



BRE Bank Securities 
 

13 lutego 2009  2 

 

Komentarz specjalny 

ujemnej wyceny instrumentów wynik handlowy wyniósłby 181 mln PLN (156 mln PLN wyłączając wpływ sprzedaży 
VISA) i byłby znacznie wyższy od naszych oczekiwań (zakładaliśmy 102 mln PLN). 

 
• Koszty były zgodne z naszymi prognozami. Na koniec roku bank zatrudniał 7049 osób, co oznaczało spadek w relacji 

do końca 3Q08 o 38 osób. Bank najprawdopodobniej zamroził etaty i jest to wynik naturalnych odejść (np. nieprzedłu-
żania umów na czas określony). Bank zamierza ograniczyć wydatki o 200 mln PLN w relacji do pierwotnego planu 
(około 1,3 mld PLN, czyli niespełna +5% R/R) w ramach wprowadzania nowej strategii. Część z nich będzie osiągnięta 
w drodze zwolnień pracowników. Nie planuje jednak zwolnień grupowych. Zamierza uprościć strukturę organizacyjną 
banku, m.in. przez połączenie departamentów. Zamierza również ograniczyć plany ekspansji sieci. Na koniec 4Q08 
otwartych było 490 placówek (+35 w ciągu 4Q08). Na koniec 2009 roku ma ich być 500. Obok oszczędności w zakresie 
wydatków osobowych, bank zamierza również ograniczać koszty rzeczowe. Po rozmowie z zarządem przedstawimy 
komentarz dotyczący podziału kwoty 200 mln PLN oszczędności na wydatki rzeczowe i osobowe.  

 
• Bank udzielił 949 mln PLN kredytów hipotecznych w 4Q08 (53% mniej niż w 3Q08). Udział zawartym umów w PLN w 

całości nowych umów kredytowych w grudniu wynosił 65%.  
 
• Znacznie wzrósł poziom kredytów nieregularnych. Portfel tych należności wzrósł do poziomu 1163 mln PLN z poziomu 

766 mln PLN na koniec 4Q07 i 865 mln PLN na koniec 3Q08. Należności nieregularne związane z kontraktami opcyjny-
mi opiewały na 64 mln PLN. Pogorszenia się jakości należności nie widać jeszcze we wskaźniku NPL/kredyty ogółem 
ze względu na znaczny wzrost portfela kredytów brutto na skutek rewaluacji portfela walutowych kredytów hipotecz-
nych. Z komentarza banku wynika, że pogorszenie się jakości kredytów ma miejsce w przeważającej części w segmen-
cie korporacyjnym. Portfel kredytów detalicznych utrzymuje bardzo niskie koszty ryzyka i niski wskaźnik NPL/Kredyty 
brutto na poziomie poniżej 1%, przy czym kredyty hipoteczne reprezentują wskaźnik 0,3%. Średni wskaźnik LTV dla 
kredytów hipotecznych, skorygowany o rzeczywiste ceny nieruchomości z końca 2008 roku wynosi 70%. 

 
• Bardzo dobre wyniki w zakresie pozyskiwania depozytów, które przełożyły się na utrzymanie poziomu kredyty/depozyty 

w okolicy 100% mimo bardzo mocnego osłabienia się CHF. Kredyty/depozyty sięgnęły 106,5% (vs. 94% kwartał wcze-
śniej). Bank będzie dążył do utrzymania poziomu kredyty/depozyty w okolicach 100%. 

 
• ROE w całym 2008 roku wyniosło 15,5%. W samym 4Q08 sięgnęło zaledwie 5,1%. CIR wyniosło 76% w 4Q08, a w 

całym 2008 roku 64,5%.  

Kluczowe założenia nowej strategii „Millennium 2010” 

• Koncentracja na wykorzystaniu potencjału własnej sieci oddziałów detalicznych, który wzrośnie do poziomu 500 placó-
wek (490 na koniec 2008 roku). Wcześniej planowano wzrost do 550 placówek.  

• Kontynuacja pozyskiwania nowych klientów (1,1 mln klientów na koniec 2008 roku). 
• Bank chce poprawić wskaźnik sprzedaży krzyżowej (obecnie około 3). 
• Skoncentruje się na sprzedaży: rachunków bieżących, depozytów terminowych, szerokiej oferty kredytów detalicznych. 
• Chce stać się bankiem pierwszego wyboru dla klientów detalicznych. 
• Chce skoncentrować się i specjalizować w obsłudze klientów segmentu MSP (w pierwszej kolejności zróżnicowane 

formy finansowania biznesu np. leasing, Faktoring i proste produkty skarbowe.  
• W latach 2009 – 2010 prowadzony będzie plan ograniczania wydatków (koszty administracyjne, wydatki na komunika-

 

Zestawienie wyników kwartalnych  

Źródło: DI BRE Banku, Bank Millennium 
* przed kosztami rezerw 

 (mln PLN) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 Q/Q R/R 

Kredyty netto 16 674 18 770 21 068 22 027 23 996 25 209 27 774 33 748 21,5% 53,2% 

Depozyty 16 165 17 217 18 396 21 801 24 121 25 641 29 543 31 702 7,3% 45,4% 

Suma bilansowa 26 088 27 381 28 941 30 530 33 937 34 253 39 112 47 115 20,5% 54,3% 

Wynik odsetkowy 169 179 202 222 223 238 251 269 6,9% 20,9% 

Wynik prowizyjny 114 141 144 145 135 114 113 110 -2,2% -24,0% 

Wynik handlowy 81 98 73 82 80 128 139 29 -79,2% -64,8% 

WNDB 364 417 418 449 438 479 503 408 -18,9% -9,2% 

Pozostałe przychody operacyjne netto 7 10 30 14 7 6 2 6 147,4% -60,5% 

Przychody bankowe 371 427 448 464 445 485 505 413 -18,1% -10,8% 

Koszty działania -214 -232 -254 -270 -262 -281 -284 -293 3,2% 8,5% 

Amortyzacja -16 -16 -17 -39 -13 -20 -18 -22 19,4% -44,6% 

Koszty ogółem -230 -248 -271 -309 -275 -300 -302 -315 4,2% 1,8% 

Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 140 179 178 155 170 185 203 99 -51,3% -36,0% 

Saldo rezerw -34 -16 -15 -1 -11 -25 -46 -52 12,4% 7248,9% 

Wynik brutto 106 163 162 154 159 159 157 47 -70,1% -69,6% 

Podatek dochodowy -21 -35 -35 -32 -32 -34 -31 -11 -63,9% -64,5% 
Zysk netto 84 128 127 122 127 125 126 36 -71,7% -70,9% 
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cję, IT, marketing, renegocjacja umów najmu i utrzymania budynków). Cięcia dotyczyć będą również kosztów osobo-
wych (uproszczenie struktury organizacyjnej banku). Do końca 2010 roku działania te mają przynieść 200 mln PLN 
oszczędności. 

• Bank wdroży bardziej konserwatywne  zasady zarządzania kapitałem i płynnością oraz relację wzrostu kredytów do 
depozytów. Przyjmie również ostrzejsze zasady oceny ryzyka kredytowego.  

 
Strategia nie wnosi nic nowego do naszej oceny banku poza planowanym programem oszczędnościowym. Bank ma wyraźnie 
problem ze zdefiniowaniem produktów, które mogłyby przyciągnąć klientów do banku. Brakuje odniesienia do rynku kredytów 
hipotecznych, który jest bardzo ważny dla funkcjonowania banku, rynku kart kredytowych i kredytów konsumpcyjnych oraz 
funduszy inwestycyjnych. Bank nie podał docelowych wskaźników ROE i CIR. Widzimy, że większość banków w prezentacji 
planów na najbliższą przyszłość uchyla się od tego. Trudno jednak informować akcjonariuszy, że oczekiwany jest znaczny 
spadek rentowności działania. Oczekujemy spadku ROE do poziomu około 6% ciągu kolejnych dwóch lat i wskaźnika CIR w 
przedziale 71% - 72%. Założenia te nie uwzględniają jednak planowanego ograniczenia zatrudnienia. Po analizie przedstawio-
nych planów i rozmowie z zarządem o podziale planowanych oszczędności między koszty osobowe i rzeczowe, uwzględnimy 
to w naszych prognozach dla Banku Millennium. W strategii brakuje wielu konkretnych informacji na temat rozwoju linii przy-
chodowej. Sceptycznie podchodzimy do założeń o planowanym wzroście sprzedaży krzyżowej. Brakuje nam produktu wokół 
którego zostanie ona zbudowana. Wskaźnik i tak jest dość wysoki jak na polski sektor bankowy, a podłożem do jego budowy 
były kredyty hipoteczne. Bank deklaruje również, że chciałby utrzymać wskaźnik kredyty/depozyty na poziomie około 100%. 
Uważamy, że jest to możliwe na co wskazują dobre pod tym względem wyniki 4Q08. Będzie to jednak odbywało się kosztem 
znacznego wzrostu kosztów finansowania.  
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Michał Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 
Dyrektor Zarządzający 
Dyrektor Departamentu Analiz 
michal.marczak@dibre.com.pl 
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Marta Jeżewska tel. (+48 22) 697 47 37 
Wicedyrektor 
marta.jezewska@dibre.com.pl 
Banki 
  

Analitycy: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
kamil.kliszcz@dibre.com.pl 
Paliwa, chemia, handel 
   
Piotr Grzybowski  tel. (+48 22) 697 47 17 
piotr.grzybowski@dibre.com.pl 
IT, media 
  
Maciej Stokłosa tel. (+48 22) 697 47 41 
maciej.stoklosa@dibre.com.pl 
Budownictwo 
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Piotr Dudziński tel. (+48 22) 697 48 22 
Dyrektor 
piotr.dudzinski@dibre.com.pl 
  

Marzena Łempicka– Wilim tel. (+48 22) 697 48 95 
Wicedyrektor   
marzena.lempicka@dibre.com.pl 
  
Maklerzy: 
  
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 
emil.onyszczuk@dibre.com.pl 
  
Grzegorz Stępień tel. (+48 22) 697 48 62 
grzegorz.stepien@dibre.com.pl 
  
Tomasz Dudź tel. (+48 22) 697 49 68 
tomasz.dudz@dibre.com.pl 
  
Michał Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44 
michal.jakubowski@dibre.com.pl 
  
Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31 
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl 
  
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76 
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl 

  

„Prywatny Makler” 
  
Jacek Szczepański tel. (+48 22) 697 48 26 
Dyrektor BSOZ 
jacek.szczepanski@dibre.com.pl 
  
Paweł Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47 
Sprzedaż 
pawel.szczepanik@dibre.com.pl 
  
  
Dom Inwestycyjny 
BRE Banku S.A. 
ul. Wspólna 47/49 
00-950 Warszawa 
www.dibre.com.pl 
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Wyjaśnienia użytych terminów i skrótów: 
EV - dług netto + wartość rynkowa (EV- wartość ekonomiczna) 
EBIT - Zysk operacyjny  
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE - wartość księgowa 
WNDB - wynik na działalności bankowej 
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S - wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaży 
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale własnym) - Roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto - kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent 
Marża EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaży 
 
Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 
Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uważa za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakże dokładności ani 
kompletności opracowania, w szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania 
okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny.  
 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument 
ani żaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie 
jest przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie może być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegól-
ności ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, 
Kanadzie, Japonii. 
Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględ-
nieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji. 
 
Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji 
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe. 
DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za 
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na podstawie niniejszego opracowania. 
 
Jest możliwe, że DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i 
innych podmiotów wymienionych w niniejszym opracowaniu.  
 
DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instru-
mentach finansowych powiązanych z akcjami emitentów wymienionych w opracowaniu. 
 
Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych 
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A. 
 
Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA . 
Nadzór nad działalnością Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Budvar Centrum, Centrum Klima, Certyfikaty Skar-
biec Nieruchomości, Erbud, Es-System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes,  Optopol, Pemug, Poli-
mex-Mostostal, POL-MOT Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska, Unibep 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter Groclin, 
Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGF, 
PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomości, 
Sygnity, Techmex, Unibep. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Unibep. 
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
 
Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomiesz-
czeń, w których opracowywane były rekomendacje, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 
Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 
DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych 
generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji,  lepiej niż DCF odzwierciedla 
bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze 
grupy porównywalnych spółek. 


