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Wyniki za 1Q 2012 zgodne z oczekiwaniami  

Pekao 
PEO PW; BEPE.WA 

Saldo kredytów płasko Q/Q z powodu negatywnego wpływu umocnienia PLN na portfel kredytów 
korporacyjnych 
Saldo kredytów było płaskie Q/Q, przy czym portfel detaliczny wzrósł o 1% Q/Q, podczas gdy portfel korporacyjny spadło o 2% 
Q/Q. Zarząd banku zaznaczył, Ŝe negatywny wpływ na saldo kredytów korporacyjnych miało umocnienie się PLN od końca 
2011. Dynamika skorygowana o efekt kursowy byłaby dodatnia i wyniosłaby 1-2% Q/Q. W portfelu detalicznym największą 
dynamikę wzrostu odnotowały złotowe kredyty hipoteczne (+4% Q/Q) oraz kredyty gotówkowe (+2% Q/Q), czyli dwa 
strategiczne produkty banku w detalu. Pozostałe kredyty detaliczne (w tym walutowe hipoteki) spadły o 5% Q/Q. Pekao 
poinformowało, Ŝe w 1Q 2012 bank sprzedał 1,4 mld PLN kredytów hipotecznych (-2% Q/Q oraz -6% R/R) oraz 1,1 mld PLN 
kredytów gotówkowych (-12% Q/Q, ale +1% R/R). 
 

Delikatny wzrost depozytów Q/Q, czyli brak zwyczajowej sezonowości w korporacji oraz przyrost w detalu 
Saldo depozytów ogółem zwiększyło się o 1% Q/Q dzięki przyrastającym oszczędnościom detalicznym, +2% Q/Q. Depozyty 
korporacyjne obniŜyły się tylko o 1% Q/Q, co uwaŜamy za dobry wynik, poniewaŜ oznacza brak zwyczajowej sezonowości – 
odpływu środków początkiem roku. W ramach tej pozycji, znacząco spadły transakcje repo oraz transakcje sell-buy-back         
(-70% Q/Q lub -3,2 mld PLN), co zostało prawie w całości zrekompensowane przez napływ środków od sektora budŜetowego 
(+44% Q/Q lub +2,4 mld PLN Q/Q) oraz od niebankowych instytucji finansowych (+14% Q/Q lub +1,3 mld PLN).  
Wskaźnik kredyty/depozytów poprawił się o 30p.b. Q/Q do 87,9%. 
 

Wynik odsetkowy pod presją marŜy na aktywach odsetkowych  
Podobnie jak w większości banków, wynik odsetkowy spadł Q/Q o 1% do 1193. Jednak w przeciwieństwie do spółek 
porównywalnych nie wynikało to z presji na marŜę na pasywach odsetkowych, lecz z presji na marŜę na aktywach 
odsetkowych. ChociaŜ wzrosły zarówno aktywa odsetkowe (+1% Q/Q) oraz rynkowe stopy procentowe (+7p.b. Q/Q do 4,88% 
na średnim 3M WIBOR), przychody odsetkowe były płaskie Q/Q. Z drugiej strony, uwaŜamy, Ŝe 2% przyrost Q/Q kosztów 
odsetkowych jest bardziej niŜ usprawiedliwiony przez wzrost rynkowych stóp procentowych. Naszym zdaniem, niŜsza Q/Q 
marŜa po aktywach odsetkowych (-16p.b. Q/Q) moŜe wynikać ze spadku rentowości portfela obligacji w środowisku rosnących 
stóp procentowych. Podsumowując, marŜa odsetkowa netto na aktywach ogółem spadła o 9p.b. Q/Q do 3,25%.  
 

Wynik prowizyjny najniŜszy od trzech lat 
Wynik prowizyjny nadal pozostaje pod presją, spadając o 7% Q/Q i 8% R/R do 551 mln PLN. Zwracamy uwagę, Ŝe jest to 
najniŜszy poziom wyniku od 1Q 2009. Powodem tak znacznego spadku Q/Q był niŜszy o 9% wynik na kredytach 
(prawdopodobnie w wyniku niŜszej Q/Q sprzedaŜy kredytów gotówkowych) oraz gorszy o 10% Q/Q pozostały wynik 
prowizyjny (najprawdopodobniej z powodu niŜszej transakcyjności klientów korporacyjnych oraz stopniowego przenoszenia się 
klientów do zdalnych kanałów obsługi – do bankowości elektronicznej i mobilnej, która jest niŜej marŜowa niŜ bankowość 
tradycyjna). Prezes Pekao przyznał, Ŝe wyzwaniem dla banku w 2012 będzie utrzymanie wyniku prowizyjnego płasko R/R.  
 

Wynik handlowy zadawalający, ale wsparty znacznym zyskiem ze sprzedaŜy portfela obligacji 
Wynik handlowy spadł i 13% Q/Q do 158 mln PLN i był zgodny z naszymi oczekiwaniami. Niemniej jednak zwracamy uwagę, 
Ŝe został on wsparty 42 mln PLN przychodów z działalności inwestycyjnej (+54% Q/Q oraz +19x R/R), naszym zdaniem 
wynikających ze sprzedaŜy portfela obligacji. Pozostała działalność handlowa była słaba, spadając o 20% R/R i 25% Q/Q do 
115 mln PLN.  
 

Koszty operacyjne utrzymane pod kontrolą 
Koszty operacyjne zaskoczyły nas in plus spadając o 1% Q/Q do 911 mln PLN, pomimo niskiej bazy 4Q 2011 (gdzie bank 
dokonał m.in. rozwiązań rezerw na bonusy). ChociaŜ koszty osobowe wzrosły o 4% Q/Q (efekt niskiej bazy) do 479 mln PLN, 
jednocześnie oznacza to spadek o 2% R/R. Zwracamy uwagę, Ŝe w tym samym czasie liczba pracowników grupy spadła o 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia 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: 145,0 PLN; Cena docelowa: 135,0 PLN 

Zysk netto Pekao za 1Q 2012 wyniósł 711 mln PLN, +10% R/R, ale -8% Q/Q. Wynik netto okazał się zgodny z 
oczekiwaniami rynkowymi (704 mln PLN) i 4% wyŜszy niŜ nasza prognoza (682 mln PLN). ChociaŜ przychody ogółem 
były dokładnie zgodne z naszymi oczekiwani, bank dostarczył lekko lepsze niŜ prognozowaliśmy koszty operacyjne 
oraz saldo rezerw. W przychodach uwagę przyciąga nadal bardzo słaby wynik prowizyjny, oraz fakt Ŝe wynik 
handlowy został mocno wsparty przez zyski ze sprzedaŜy portfela obligacji. Po 1Q 2012 Pekao dostarczyło 26% 
naszej całorocznej prognozy zysku netto na poziomie 2 741 mln PLN. Podczas gdy implikuje ona 5% spadku R/R, 
Zarząd banku podkreśla, Ŝe jego ambicją jest dostarczenie porównywalnego wyniku względem rezultatu za 2011. Na 
naszej prognozie, Pekao jest wyceniane na wskaźniku P/E na poziomie 13,9x. PoniewaŜ oznacza to 9% premię 
względem średniej dla spółek porównywalnych oraz 15% premię względem PKO BP, utrzymujemy naszą 
rekomendację Redukuj.  

 Iza Rokicka  
 (48 22) 697 47 37 
 Iza.Rokicka@dibre.com.pl 
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3%, co oznacza Ŝe średni miesięczny koszt na pracownika był praktycznie płaski R/R. Koszty rzeczowe wzrosły o 8% R/R z 
powodu wyŜszych wydatków na marketing, ale spadły o 7% Q/Q. Prezes podtrzymał swoje wcześniejsze deklaracje, Ŝe w 
2012 koszty ogółem powinny rosnąć w tempie niŜszym niŜ inflacja. PoniewaŜ te za 1Q 2012 wzrosły tylko o 1% R/R, moŜe to 
oznaczać, Ŝe tempo wzrostu delikatnie przyspieszy w kolejnych kwartałach. 
 

Saldo rezerw praktycznie płaskie R/R i Q/Q 
Saldo rezerw wzrosło jedynie o 3% Q/Q i 1% R/R i było 6% niŜsze niŜ prognozowaliśmy. Naszym zdaniem wynika to 
częściowo z uwolnienia 10 mln PLN rezerwy na ekspozycje pozabilansowe (klient ostatecznie zrezygnował z przyznanej przez 
bank linii kredytowej, dzięki czemu bank mógł odwrócić odpisy), a częściowo ze spadku odpisów w segmencie detalicznym o 
30% Q/Q do 56 mln PLN. Saldo rezerw w segmencie korporacyjnym wzrosło o 9% Q/Q do 71 mln PLN.  
Udział kredytów z utratą wartości pogorszył się o 14p.b. Q/Q do 6,7%. Praktycznie wyłącznie wynikało to z pogorszenia się 
jakość kredytów detalicznych o 16p.b. Q/Q do 11,6%. Jakość kredytów korporacyjnych była na prawie płaskim poziomie Q/Q 
3,5%. ChociaŜ wskaźnik pokrycia lekko się obniŜył, o 90p.b. Q/Q, nadal jest na wysokim poziomie 72,1%. 
 

Ekstremalnie wysoki wskaźnik Tier-1 ratio – 18,9%  
Współczynnik wypłacalności poprawił się o 189p.b. Q/Q głównie w następstwie zaliczenia w poczet kapitału regulacyjnego 
zatrzymanych zysków za 2011. W konsekwencji ukształtował się on na ekstremalnie wysokim poziomie 18,9%. Szacujemy, Ŝe 
na koniec 1Q 2012 Pekao posiadało prawie 7,7 mld PLN kapitału nadwyŜkowego ponad współczynnik wypłacalności na 
poziomie 12%. Konsekwencja tak wysokich nadwyŜkowych kapitałów jest niski zwrot z kapitałów własnych na poziomie 
13,1%. Naszym zdanie, ROE na znormalizowanym kapitale wynosi ok. 17,3%.  
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Źródło: Pekao, DI BRE Banku 

Podsumowanie wyników kwartalnych na 1Q 2012 

(mln PLN) 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 R/R Q/Q 1Q12P RóŜnica 

Wynik odsetkowy (z swapami) 1 061 1 125 1 192 1 205 1 193 12% -1% 1 187 1% 
Wynik z prowizji 597 645 612 595 551 -8% -7% 564 -2% 
Wynik handlowy 147 130 173 180 158 7% -13% 160 -1% 

Przychody z działalności bankowej 1 805 1 900 1 976 1 981 1 901 5% -4% 1 911 -1% 

Pozostałe przychody netto 8 15 23 15 16 97% 6% 10 59% 

Przychody pozaodsetkowe 752 789 807 791 724 -4% -8% 734 -1% 

Przychody ogółem 1 813 1 915 1 999 1 996 1 917 6% -4% 1 921 0% 

Koszty osobowe -490 -501 -495 -460 -479 -2% 4% -500 -4% 
Amortyzacja -96 -93 -93 -96 -93 -2% -2% -96 -3% 
Koszty rzeczowe -314 -332 -340 -362 -338 8% -7% -345 -2% 

Koszty ogółem -899 -926 -928 -918 -911 1% -1% -941 -3% 

Wynik operacyjny przed kosztami rezerw 914 988 1 070 1 078 1 006 10% -7% 980 3% 

Saldo rezerw -134 -135 -138 -131 -136 1% 3% -145 -6% 
Udział w wyniku jednostek stowarzyszonych 21 29 17 14 14 -34% -1% 10 36% 

Zysk brutto 801 882 950 960 884 10% -8% 845 5% 

Podatek dochodowy -150 -166 -181 -187 -172 15% -8% -161 7% 
Zyski naleŜne udziałowcom mniejszościowym -3 -2 -2 -2 -2 -18% -5% -3 -15% 
Zysk netto 648 714 766 771 711 10% -8% 682 4% 

                    

MarŜa odsetkowa (na aktywach ogółem) (%) 3,17 3,40 3,48 3,34 3,25     3,24   
Przychody pozaodsetkowe/przychodów ogółem (%) 41,5 41,2 40,4 39,6 37,8     38,2   
Koszty/przychody (%) 49,6 48,4 46,4 46,0 47,5     49,0   
Koszty ryzyka (p.b.) 66 65 63 57 57     61   
Efektywna stopa podatkowa (%) 18,7 18,8 19,1 19,5 19,4     19,0   

                    

Kredyty netto 81 892 84 643 89 391 95 679 95 915 17% 0% 95 599 0% 
Aktywa ogółem 133 361 131 153 142 466 146 590 147 268 10% 0% 146 601 0% 
Depozyty 97 271 97 269 103 795 108 419 109 064 12% 1% 108 190 1% 
Kapitały własne 20 699 19 796 20 534 21 271 22 086 7% 4% 21 954 1% 

                    

Kredyty/aktywa ogółem (%) 61,4 64,5 62,7 65,3 65,1     65,2   
Depozyty/aktywa ogółem (%) 72,9 74,2 72,9 74,0 74,1     73,8   
Kredyty/depozyty (%) 84,2 87,0 86,1 88,2 87,9     88,4   
Kapitały własne/aktywa ogółem (%) 15,5 15,1 14,4 14,5 15,0     15,0   

                    

Udział kredytów zagroŜonych (%) 7,0 6,9 6,8 6,6 6,7     b.d.   
Wskaźnik pokrycia kredytów zagroŜonych przez 
rezerwy (%) 

74,4 74,4 75,1 73,0 72,1     b.d.   

                    

Współczynnik wypłacalności (%) 18,5 18,4 17,1 17,0 18,9     b.d.   
Współczynnik kapitałów własnych (Tier-1) (%) 18,5 18,4 17,1 17,0 18,9     b.d.   

                    

ROA (%) 1,94 2,16 2,24 2,13 1,93     1,86   
ROE (%) 12,7 14,1 15,2 14,7 13,1     12,6   
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Michał Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 
Dyrektor Zarządzający 
Dyrektor Departamentu Analiz 
michal.marczak@dibre.com.pl 
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale 

  
  

Departament Analiz: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
kamil.kliszcz@dibre.com.pl 
Paliwa, Chemia, Energetyka 
   
Piotr Grzybowski, CFA tel. (+48 22) 697 47 17 
piotr.grzybowski@dibre.com.pl 
IT, Media, Telekomunikacja 
  
Maciej Stokłosa tel. (+48 22) 697 47 41 
maciej.stoklosa@dibre.com.pl 
Budownictwo 
 
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 
jakub.szkopek@dibre.com.pl 
Przemysł 
 
Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37 
iza.rokicka@dibre.com.pl 
Banki 
 
Piotr Zybała  tel. (+48 22) 697 47 01 
piotr.zybala@dibre.com.pl 
Deweloperzy 
 
  

  
  

 Departament SprzedaŜy Instytucjonalnej: 
  
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 
  

Kierownik zagranicznej sprzedaŜy instytucjonalnej: 
 
Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47 
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl 
 

Maklerzy: 
  
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 
emil.onyszczuk@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 
  
Michał Stępkowski tel. (+48 22) 697 48 25 
michal.stepkowski@dibre.com.pl 
 
Paweł Majewski tel. (+48 22) 697 49 68 
pawel.majewski@dibre.com.pl 
 

Zespół Obsługi Rynków Zagranicznych: 
 
Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46 
Kierownik Zespołu 
adam.prokop@dibre.com.pl 
  
Michał RoŜmiej tel. (+48 22) 697 48 64 
michal.rozmiej@dibre.com.pl 
  
Jakub Słotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64 
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl 
  
Jacek Wrześniewski tel. (+48 22) 697 49 85 
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl  
 

„Prywatny Makler” 
  
Jarosław Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70 
Dyrektor Biura Aktywnej SprzedaŜy 
jaroslaw.banasiak@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 uŜytych 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 sprzedaŜy 
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 dłuŜne + oprocentowane poŜyczki - środki pienięŜne i ekwiwalent 
MarŜa EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaŜy 
 

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest waŜna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, Ŝe inwestycja przyniesie stratę większą niŜ 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 

Niniejsze opracowanie wyraŜa wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem naleŜytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uwaŜa za wiarygodne, w tym informacji publikowanych 
przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakŜe 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 
Ŝaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest 
przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie moŜe być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczególności 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 uwzględnieniem 
okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji. 
 

Inwestowanie w akcje wiąŜe się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji 
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoŜliwe. 
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 moŜliwe, Ŝe 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 instrumentach 
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: Asseco BS, Bakalland, BOŚ, Erbud, Es-System, Kruk, 
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco BS, Asseco Poland, Bakalland, BOŚ, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polmot 
Warfama, Robyg, Rubikon Partners NFI, Solar, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,  
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, 
EnergomontaŜ Północ, Erbud, Es-System, Farmacol,  Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, 
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, 
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco 
Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Kruk, Solar.  
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 przekazaniem do 
publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaŜnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których 
opracowywane były rekomendacje, inne niŜ analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 
DCF – uwaŜana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych 
generowanych przez spółkę; jej wadą jest duŜa wraŜliwość na zmiany załoŜeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnoŜników wyceny firm z branŜy; prosta w konstrukcji,  lepiej niŜ DCF odzwierciedla bieŜący stan 
rynku; do jej wad moŜna zaliczyć duŜą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych 
spółek. 


