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Premier Tusk przedstawit ostateczny wariant reformy OFE. Zmiany miatyby wej $¢ w zycie od 1 stycznia 2014, tj.
obowi azywaé od potowy przysziego roku. Reforma niew  atpliwie negatywnie uderza w rynek kapitatowy, jedna  k
naszym zdaniem scenariusze, jakie pojawialy si e przed decyzj g wskazywaly na ryzyko istotnie gt ebszych zmian.
Pozycja OFE, jako funduszy zapewniaj acych staly strumie n nowych $rodkéw na GPW wia $nie sie konczy. Analiza
naptywow/odptywow  srodkéw w OFE wskazuje, ze przynajmniej w perspektywie kilku najbli  zszych lat fundusze nie
beda zmuszone sprzedawa ¢ akcji. W negatywnym scenariuszu w 2014 roku fundus  ze pozyskaj @ 8 mld PLN, a z tytutu
suwaka muszag oddaé do ZUS 4,4 mld PLN. W roku 2015 pozyskaj a 4 mld PLN przy odptywach na poziomie
2,3 mld PLN. Czynnikiem, ktéry mo ze determinowa ¢ sprzedaz akcji jest wewn etrzna decyzja samych OFE o
ograniczeniu udziatu w portfelu ryzykowanych aktywoé w, po tym jak cz e$¢ obligacyjna zostanie przekazana do ZUS. W
dtuzszym okresie fundusze mog q dazy¢ réwnie z do zwi ekszenia ptynno $ci portfeli, tj. zamienia ¢ akcje nieptynnych
spotek na spoéiki z WIG20 lub spotki z rynkéw zagran  icznych. Nie widzimy uzasadnienia w sprzeda 2y przecenionych
spotek polskich (nie chodzi tu jedynie o spadki cen z ostatnich dni) i zamiany ich na podobnie lub dro Zej wyceniane z
innych rynkéw (szczegdlnie bior ac pod uwag e popraw e sytuacji gospodarczej w Polsce). W 1H 2013 udziat O FE w
obrotach na GPW wyniost 8,8%. Obecne spadki cen akcj i na gieldzie uwa zamy za dobr g okazje do ich kupna.

Zatozenia reformy:

* ZUS nie przejmie akcji spotek bedacych w portfelach OFE.

* Na mocy ustawy, przeniesiona zostanie cze$¢ obligacyjna do ZUS (bedzie to 51,5% aktywow zgromadzonych w OFE).
Obligacje zostang umorzone. OFE nie bedg mogly inwestowa¢ w papiery skarbowe, obligacje gwarantowane przez
Skarb Panstwa i skarbowe obligacje z rynkéw zagranicznych. Dniem wyceny obligacji bedzie wycena z dnia
przeniesienia, ale nie nizsza niz ich wycena z 3 wrzesnia 2013.

e Skiadka do OFE wyniesie 2,92% wynagrodzenia, przy czym osoby dotychczas ubezpieczone w OFE beda mogtly
wybra¢, czy sktadka trafi do ZUS czy OFE. Domys$Ino$¢ (brak ztozenia deklaracji) oznacza automatyczny wybor ZUS.
Trzymiesieczny okres na podjecie decyzji.

»  Srodki przeniesione na subkonto w ZUS beda dziedziczone.

* Zniesienie ograniczen inwestycyjnych, m.in. limitbw inwestycji w akcje, zniesienie benchmarku. Z wypowiedzi ministra
Rostowskiego wynika, ze zachowane zostang limity okreslajagce zaangazowanie w spotki zagraniczne, obligacje
korporacyjne oraz wprowadzony zostanie limit na depozyty.

* Wprowadzenie suwaka — to ZUS wyplaca emerytury, 10 lat przed emeryturg nastgpi stopniowe przekazywanie
aktywow przez OFE do ZUS.

* Obnizenie o potowe optaty manipulacyjnej i optat za zarzgdzanie ptaconych na rzecz funduszy emerytalnych (obecnie
ok. 3,5% od nowych skitadek i ok. 0,004% miesiecznie optaty za zarzadzanie).

Zmiany miatyby wejs¢ w zycie od 1 stycznia 2014, tj. obowigzywac (przeptyw sktadki na nowych zasadach) od potowy
przysztego roku. W tym tygodniu Rzad podejmie kierunkowe decyzje ww. sprawie. Powstanie raport, ktory trafi do parlamentu.
Kilka miesiecy potrwa przygotowanie projektow ustaw (zalozenie, ze glosowanie odbedzie sie w koncoéwce roku). Po
gtosowaniu w parlamencie obowigzuje 3-miesieczny okres vacatio legis, a nastepnie ubezpieczeni beda mieli 3 miesigce na
podjecie decyzji o wyborze OFE lub ZUS. Patrzac na to, jak wydtuzat sie proces decyzyjny (ktéry scenariusz zostanie
wybrany) mozna przyja¢ zatozenie, ze proces legislacyjny réwniez bedzie sie opdzniat w stosunku do zatoZzonego planu.
Biorac pod uwage okres swigteczny do konca roku pozostato zaledwie 2,5 miesigca.

Przyszte wptywy/wyptywy funduszy z OFE

W 2012 roku ZUS przekazat do OFE sktadki o wartosci 8 mld PLN, z czego cze$¢ srodkéw zostata zainwestowana w akcje, a
czes$¢ w inne instrumenty finansowe (gtéwnie obligacje skarbowe). W 2012 roku obowigzywata wysoko$¢ sktadki na poziomie
2,3% wynagrodzenia. Przy zatozeniu, ze w 2014 roku wysokos$¢ sktadki wzrosnie do 2,92% i uwzgledniajgc wzrost poziomu
wynagrodzen, implikuje to wartosci srodkéw przelanych do OFE na poziomie 10,8-11 mid PLN. Dodatkowo, aktywa OFE
zostang zasilone dywidendami ze spotek w kwocie ok. 1,8 mld PLN. tacznie daje to 12,7 mld PLN. Szacunek ten jest
prawdziwy tylko przy zatozeniu, ze 100% o0s6b zdecyduje o dalszym przesytaniu sktadki do OFE, a nie przej$cie do ZUS, co
jest zatozeniem nieprawdziwym. Poniewaz zmiany majg obowigzywaé od potowy 2014, do czerwca OFE dostang sktadki na
starych zasadach tj. przy stawce 2,8% wynagrodzenia (obowigzujgcej od 2013 r.), co daje kwote ok. 5,1 mld PLN. W drugim
pétroczu, w zaleznosci od ilosci oséb decydujacych sie na ZUS, wptywy mogg wynosi¢ 4,3 mld PLN jezeli 80% sktadki
pozostanie w OFE lub 1 mid PLN jezeli pozostanie jedynie 20%. Powiekszajac wspomniane kwoty o oczekiwane dywidendy,
W ujeciu rocznym daje to tgczng sktadke do OFE na poziomie 8 mid PLN jezeli 20% os6b (aktywow) zdecyduje sie na
pozostawienie sktadek w OFE i 11 mld PLN jezeli bedzie to 80% o0s6b. Przy 50% udziale wplywy OFE wyniosa 9,6 mld PLN.
Przypominamy, ze w badaniu zleconym przez Lewiatan 60% ankietowanych deklarowato che¢ pozostania w OFE. Ostatecznie
odsetek ten bedzie zapewne nizszy i w negatywnym scenariuszu moze by¢ zblizony do 20%.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia 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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Zgodnie z wypowiedzig wiceministra Kowalczyka, wprowadzenie suwaka oznacza przekazanie do ZUS $rodkdw o wartosci
ok. 4,4 mld PLN w pierwszym roku, co oznaczatoby kwote istotnie nizszg w stosunku do wptywéw do OFE z tytutu sktadek i
dywidend. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze na koniec sierpnia 2013, 16 mld PLN aktywéw OFE ulokowana byta w depozytach.
Do lipca 2014 (jeszcze na starych zasadach) fundusze powinny dosta¢ kolejne 9 mld PLN w postaci sktadek, plus wplywy z
dywidend wyptacanych w 3 i 4 kwartale - przez np. KGHM (druga rata), PZU, PKO BP, PGE, PGNIG. Oznacza to, ze fundusze
nie beda potrzebowaly sprzedawac¢ akcji, zeby ,sptaci¢” suwak do ZUS. Bez dokonywania jakichkolwiek transakcji, w potowie
przysztego roku (oczekiwane petne wejscie reformy) powinny dysponowa¢ kwotg ponad 21 mid PLN. Dodatkowo OFE
powinny nadal (przynajmniej przez jaki$ czas) by¢ zasilane w gotéwke z tytutu odsetek od obligacji (5-6 mid PLN w skali roku).
Ze wzgledu na nieznany termin przeniesienia obligacji nie uwzgledniamy tego w naszych szacunkach (ale powinny dostawac
srodki przynajmniej do konca br., tj. ok. 2 mld PLN).

Szacunkowa warto $¢ aktywow OFE po reformie
Stan na dzie n 30.06.2014*

(mIn PLN) g‘i(t ())/\év 28& Spadek cen akcji Wtywy gg%’gy;glgo dnia
-10% -20% -30%

tacznie 285 987 280 152 268 651 257 149 Sktadka 8 767
akcje 115 017 103 515 92 014 80 512 Dywidendy 1300
obligacje skarbowe 120 142 120 142 120 142 120142 Suwak -4 400
gotéwka 16 187 21 854 21 854 21 854
inne 34 641 34 641 34 641 34 641

Przeniesienie obligacji

51% aktywdéw w chwili przeniesienia 147 284 144 278 138 355 132 432

Nie mniej niz (49,1% na 3.09.2013) 140 420
obligacje skarbowe** 120 142
inne papiery diuzne gwar. przez SP** 20 277

OFE musza odda¢ dodatkowe aktywa 6 864 3859 0 0

Udziat akcji w portfelu po przen. obligaciji 83% 76% 72% 69%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Analizy Online; *prognoza, **ceny state

Elementem, ktory najbardziej niekorzystnie wptywa na potencjalng podaz akcji jest przeniesienie czesci obligacyjnej do ZUS w
scenariuszu wyceny aktywOw zaproponowanej przez Rzad. Z informacji przekazanej przez wiceministra finanséw wynika, ze
do ZUS zostang przekazane aktywa w tacznej kwocie stanowigcej 51,5% aktywéw kazdego OFE w chwili ich przeniesienia.
Nie bedzie to kwota nizsza niz wynikajgca z udziatu papierow skarbowych i obligacji gwarantowanych przez SP w aktywach
kazdego OFE wg stanu na 3.09.2013. Na koniec lipca udziat ten wyniost srednio 49,1%.

Na bazie aktywéw OFE na koniec sierpnia, oczekiwane 51,5% aktywOw stanowi rownowartos¢ 147,3 mld PLN. Zakladajac, ze
udziat papieréw skarbowych i gwarantowanych przez SP na koniec lipca i sierpnia byt porownywalny, to kwota oczekiwana
przez Rzad nie moze by¢ mniejsza niz 140,4 mld PLN. Jednoczesnie sg to aktywa, ktdére nie wymagaja sprzedazy innych
aktywow przez OFE w przypadku koniecznosci ich przeniesienia. Wycena obligacji (zaksiegowana na subkontach ZUS) nie
bedzie nizsza niz wycena rynkowa z dnia 3 wrzesnia 2013 (moze by¢ wyzsza, jezeli ceny na rynku wzrosng). W takim
scenariuszu oznacza to, ze OFE muszg dodatkowo sprzedaé aktywa za 6,8 mld PLN lub zmniejszy¢é poziom gotéwki na
depozytach.

W wyniku spadku cen akcji na gietdzie wartos¢ aktywéw OFE spada, co zmniejsza kwote, jakg trzeba przenies¢ do ZUS.
Zaktadajac, ze w czerwcu 2014 nastepuje przeniesienie czesci obligacyjnej do ZUS, a ceny akcji (przy innych wycenach
niezmienionych, a obligacje skarbowe do tych szacunkéw maja cene nie nizszg niz ta z 3 wrzesnia) obnizyty sie o 10%, to
wartos$¢ aktywéw bedacych podstawa wyliczen spada do 280 mld PLN, co implikuje przekazanie 144 mid PLN. OFE muszg
~dorzuci¢” niespetna 4 mld PLN. Przy wiekszej przecenie akcji kwoty te zmniejszajq sie az do 0 PLN. Skarb Panstwa zawsze
ma gwarantowane co najmniej 140 mld PLN.

W roku 2015, w wariancie negatywnym (20% sktadki pozostaje w OFE) wptywy do OFE z tego tytutu to ok. 2 mld PLN — po
uwzglednieniu braku/nizszych skiladek, ktére dla os6b zblizajacych sie do wieku emerytalnego trafiajg juz do ZUS).
Powiekszajac te kwote o ok. 2 mid PLN wptywu z tytutu dywidend, mozna szacowac taczne naptywy na poziomie 4 mid PLN.
Przy zatozeniu, ze po stronie wyptywéw mamy zmniejszenie suwaka do 2,3 mld PLN (informacja potwierdzona przez
Ministerstwo Finanséw) oznacza to, ze OFE notujg naptywy netto w kwocie ok. 1,7 mid PLN.

Co dalej z funduszami?

Reforma pocigga za sobg istotne zmiany w samych PTE. Od poczatku dyskusji o reformie (raport rzadowy z trzema
wariantami) intencjg Rzadu byto sktonienie OFE do aktywnego zarzadzania, OFE mialy sta¢ sie funduszami akcyjnymi. Z
danych portalu Analizy Online wynika, ze na koniec sierpnia udziat akcji w portfelach OFE wynidst 40,2%. Przeniesienie czesci
obligacyjnej do ZUS spowoduje, ze udziat akcji w portfelach OFE skokowo wzrasta $rednio do ok. 76% (udziat ten bedzie
rozktadat sie réznie dla poszczegoélnych funduszy). W opinii czesci obserwatoréw rynku istnieje obawa, ze fundusze nie beda
chciaty utrzymywac tak wysokiej ekspozycji na ryzykowne aktywa.
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Obnizenie optat na rzecz OFE przyspieszy konsolidacje PTE. Przypominamy, ze w 2012 roku przy przychodach na poziomie
niespetna 1,5 mid PLN, faczny zysk netto PTE wyniést 716,4 min PLN w poréwnaniu z 616 min PLN w 2011. Jezeli skala
obnizenia stawek optat wyniesie 50%, jak zapowiada Rzad, to przy obnizonych aktywach réwniez o potowe wplywy
towarzystw zmniejszg sie do ¥ stanu sprzed reformy. Naszym zdaniem, doprowadzi to nie tylko do dalszej konsolidacji PTE,
ale réwniez do wprowadzenia pasywnego modelu zarzadzania (jak najnizsze koszty funkcjonowania, jak najmniejsze ryzyko
odchylenia sie od indeksowego benchmarku). Naszym zdaniem nie istnieje ,marchewka”, ktéra zachecataby fundusze do
podejmowania ryzyka inwestycyjnego. Inng konsekwencja bedzie zapewne zwiekszenie ptynnosci portfela, co moze
skutkowa¢ zmniejszaniem zaangazowania w akcje spotek nieptynnych na rzecz spotek z WIG20. Nie wykluczone, ze
wprowadzone zostang maksymalne limity dla utrzymywania $rodkéw w depozytach, co sugerowat minister Rostowski i co
miatoby przeciwdziata¢ ,zbyt matemu” zaangazowaniu w akcje. Na dzi$ nie wiemy, czy przewidziane sa dodatkowe ptatnosci
dla PTE typu success fee za wyniki. Bytby to czynnik, ktéry mogtby stymulowa¢ aktywne zarzadzanie portfelem.

Nalezy przy tym pamieta¢, ze do chwili przekazania czesci obligacyjnej do ZUS, OFE beda funkcjonowaly na
dotychczasowych zasadach, tj. bedzie obowigzywat je benchmark z potencjalnym ryzykiem doptat w przypadku nie
osiggniecia minimalnej stopy zwrotu oraz limity inwestycyjne. Naszym zdaniem do tego czasu fundusze nie bedag
podejmowaty istotnych zmian alokacyjnych w portfelach.
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg 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 autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

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

DI BRE Banku 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 DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, 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 bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Tarczyriski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendaciji 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 sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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