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Planowana na koniec marca biezacego roku sprzedaz zakladow pralek i lodéwek spotce Samsung jest wedlug nas
szansg na szybkie osiagniecie przez Amike wysokiego poziomu rentownosci. Spotka nie byta w stanie zwiekszy¢
wolumenu sprzedazy pralek i lodéwek do poziomu przy ktéorym segment osiggnatby odpowiednie wykorzystanie
mocy produkcyjnych i satysfakcjonujaca rentownosé. Jest to rezultatem wysokiej amortyzacji fabryk pralek i lodéwek
w zwigzku z nowoczesnym sprzetem i duzg powierzchnig hal produkcyjnych (amortyzacja obu fabryk odpowiada za
39,4% amortyzacji ogétem). Za sprzedawane zaktady Amika uzyska 204,5 min PLN i nadal bedzie produkowata pralki i
lodowki pod wtasnymi markami. Do marca 2011 Samsung nadal bedzie dostarczat Amice 200-250 tys. sztuk pralek i
lodowek rocznie po ustalonych cenach. Pézniej w zaleznosci od proponowanych warunkéw cenowych Amica
zadecyduje czy zleci¢ produkcje nowemu kontrahentowi, czy tez przenies¢ produkcje do Turcji czy innego kraju o
taniej sile roboczej. Spotka nie wyklucza jednak dalszej wspotpracy z Samsungiem rowniez w segmencie elementéw
grzejnych. Za uzyskane ze sprzedazy srodki Zarzad zamierza splaci¢ znaczna czes¢ zadtuzenia (z 258 min PLN
obecnie do 77 min PLN na koniec 2010), poprawié zagraniczne kanaty dystrybucji oraz ewentualnie rozbudowaé¢ moce
produkcyjne zaktadéw elementéw cieplnych. Dodaje jednak, ze w obecnym roku na inwestycje nie przeznaczy wiecej
jak w poprzednim roku (okoto 25 min PLN). Prezes zapowiedziat réwniez umorzenie 962 227 sztuk akcji stanowiacych
11% akcjonariatu oraz mozliwos¢ wyptaty dywidendy za rok 2010. Spétka przeznaczyta do zbycia dwie nieruchomosci
na taczng kwote 56 min PLN (kwota zblizona do wartosci ksiegowej). Wedtug naszych wstepnych szacunkéw Amika
jest obecnie notowana ze wskaznikiem P/E 7,9 i EV/IEBITDA 4,3 na 2011 rok. Obecna kapitalizacja Spétki wynosi 343,4
min PLN.

Wyniki 4Q2009

W czwartym kwartale 2009 wyniki ze sprzedazy byty o 20% wyzsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej i wyniosty 371,0
min PLN. W catym 2009 roku najlepszg dynamike ze sprzedazy udato sie osiggna¢ w segmencie pralek, ktérych sprzedaz w
poréwnaniu do roku poprzedniego wzrosta o 69,6%. Wzrost sprzedazy pralek odbywat sie mimo iz na rynku popyt na ten
asortyment byt mniejszy jak rok wczesniej. Wartosci sprzedazy w segmentach pralek, lodowek i towaréow odbywaty sie
pomimo faktu, ze caty rynek nie rozwijat sie zbyt dynamicznie (+0,8% r/r). Najwiekszy popyt na rynku krajowy byt zgtaszany na
sprzet do zabudowy w tym na zmywarki (+11,1% r/r), sprzet grzejny do zabudowy (+10,4% r/r), lodéwki do zabudowy (+5%)
oraz okapy (+0,9% r/r). Gorzej z kolei sprzedawaty sie kuchnie wolnostojace (-13,0% r/r) oraz pralki (-1,4% r/r) i lodéwki
wolnostojace (-2,6% r/r). Wysoka sprzedaz Amiki w segmentach pralek i lodéwek pozwolity Spétce na osiggniecie 14,5%
udziatu w rynku duzego AGD. Najgorzej pod wzgledem dynamiki przychodéw ze sprzedazy zachowywat sie segment kuchni
(-11,5% r/r). Spadek przychoddéw w segmencie grzejnym byt jednak mniejszy niz miato to miejsce na catym rynku, co
przetozyto sie na zwiekszenie udziatu w tej czesci rynku o 4 punkty procentowe. W przypadku sprzedazy eksportowej
najwiekszy udziat przychodoéw zagranicznych przypadat na kraje zachodniej europy. W sumie sprzedaz do tych krajéw byta o
50,6 min PLN wyzsza niz w roku 2008. Wyzszg sprzedaz udato sie zrealizowa¢ réwniez do krajow europy poétnocnej (+22,7
min PLN). W catym 2009 roku sprzedaz do krajow europy potudniowej i Wysp Brytyjskich byta o 28 min PLN wyzsza niz w
roku 2008. Szczegdlng zwraca uwage w tym segmencie geograficznym poziom sprzedazy na rynku Wielkiej Brytanii, ktorego
przychody osiggnety poziom o 130% r/r wyzszy. Najgorzej ksztattowata sie sytuacja na rynkach wschodnich. Ogolnie
przychody tego segmentu spadty o 88 min PLN i byty spowodowane gtebokim kryzysem na rynku rosyjskim i ukrainskim. Nie
bez znaczenia byta rowniez deprecjacja walut obu wspomnianych gospodarek. W catym 2009 roku Spoétka przeprowadzita
szereg oszczednosci kosztowych. Objety one w szczegdlnosci wynagrodzenia i koszty marketingu oraz kosztow
administracyjnych. W sumie koszty ogdlne i sprzedazy spadty o 3,8 min PLN, co wptyneto na poprawe rentownosci
operacyjnej o 0,9 pp. Na poziomie kosztéw finansowych Spétka musiata zaksiegowac¢ okoto 17 min PLN w wyniku
nieefektywnych transakcji zabezpieczajacych, zwigzanych z wczesniejszymi wyzszymi oczekiwaniami dotyczacymi poziomu
sprzedazy eksportowej. Ostatecznie wynik finansowy netto wynidst 5,2 min PLN i byt 0 58,4% r/r wyzszy.

Skrécony rachunek zyskoéw i strat Spétki Amica w 4Q2009

(miIn PLN) 4Q2008 4Q2009 zmiana 2008 2009 zmiana
Przychody ze sprzedazy 309,3 371,0 20,0% 1236,5 1316,8 6,5%
Kuchnie 726,4 643,0 -11,5%
Loddwki 166,9 171,6 2,8%
Pralki 76,5 129,7 69,6%
Towary 204,6 314,8  53,9%
Materiaty i ustugi 62,0 57,8 -6,9%
EBIT 3,1 16,6 429,7% 28,0 41,9  49,7%
marza EBIT 1,0% 4,5% 2,3% 3,2%

EBITDA 16,5 26,8 62,6% 71,0 82,9 16,8%
marza EBITDA 5,3% 7,2% 57% 6,3%

Zysk netto -10,8 6,0 3,3 52  58,4%

Zrédio: DI BRE Banku

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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Najbardziej rentownym segmentem w 2009 roku wcigz pozostawat segment urzadzen grzejnych (kuchnie). Osiggnat on marze
brutto na sprzedazy na poziomie 25,7%. Nierentowne wcigz pozostawaty segmenty pralek i lodéwek. Wcigz wolumenowa
sprzedaz wewnatrz tych segmentéw nie pozwalata na osiggniecie satysfakcjonujgcych wynikéw operacyjnych. Roéwniez
przeszkadzata temu wysoka amortyzacja zaktadéw w ktérych prowadzona jest produkcja. Wynika ona z duzej powierzchni hal
produkcyjnych i bardzo nowoczesnych maszyn. Wysoka marza na sprzedazy zostata réwniez osiggnieta w segmentach
towarow (18,8%).

Rentownos$é poszczegdélnych segmentéw w 2009 roku

(min PLN) Kuchnie Lodéwki Pralki Towary Materialy i ustugi
Zysk na sprzedazy 165,0 -4,7 -8,6 59,2 7,8
marza zysku na sprzedazy 25,7% -2, 7% -6,6% 18,8% 13,5%
Amortyzacja 7,7 14,4 10,4

Zrédio: DI BRE Banku

Sprzedaz fabryk pralek i lodéwek

Spotka Amica zawarta z podmiotem Samsung Electronics Poland Manufacturing Sp. z 0.0. umowe sprzedazy fabryk pralek i
lodowek. Wartos¢ przejmowanych zakladoéw zostata okreslona na 204,5 min PLN (warto$¢ ksiegowa 203,4 min PLN).
Dodatkowo druga strona zobowigzata sie do wykupienia zapaséw zlokalizowanych w przejmowanych zakfadach (okoto 30-40
min PLN) po wartosci ksiegowej. Samsung bedzie produkowat pralki i lodéwki na potrzeby Amiki po ustalonych cenach do
konca marca 2011, a w sierpniu 2010 roku obie strony beda negocjowaty warunki produkcji i sprzedazy pralek i lodéwek po
marcu 2011 roku (do marca 2011 Samsung sprzeda Amice 200 — 250 tys. sztuk pralek i lodéwek). Jezeli jednak oczekiwania
Samsunga dotyczace kosztow produkcji sprzetu bytyby zbyt wysokie, to Amica nie wyklucza przeniesienia produkcji dla Turcji,
lub innych zaktadéw zlokalizowanych w Europie. Obecnie Zarzad prowadzi prace nad takim rozwigzaniem i zastrzega ze w
zwigzku z outsourcingiem produkcji nie nastapi spadek jakosci oferowanego asortymentu. Mozna jednak wierzyé, ze
doswiadczenie Samsunga w branzy i wieksze obtozenie zaktaddéw (plany zwiekszenia zatrudnienia przez koreanski koncern)
doprowadzg do tego, ze mozliwe bedzie obnizenie kosztow produkcji w uzytkowanych dotychczas przez Amike zaktadach. To
wowczas mogtoby stanowi¢ za obnizeniem kosztdw produkcji urzgdzen. Zarzad spodziewa sie, ze w wyniku zawartej
transakcji i outsourcingiem produkcji pralek i lodowek poza Spétke w diugim okresie uda sie zwigekszy¢ rentowno$¢ na
sprzedazy netto tychze segmentédw o maksymalnie 15%. Osiagniecie jednak takiej rentownosci wymagaé bedzie czasu.
Sprzedaz zaktadéw oznacza wiec dla Amiki mozliwos¢ duzo szybszego osiagniecia wysokiej rentownosci w rozwijanych
segmentach. Samsung z kolei przejmuje zaktad, ktory posiada niskie obtozenie i wcigz prowadzi produkcje dla sprzedajacego
aktywa (co jest dodatkowym zabezpieczeniem co do jakosci przedmiotu transakcji). Spotka uzyskata juz zgode NWZA na
zbycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Zarzad nie wyklucza kontynuowania wspétpracy z Samsungiem tym bardziej,
ze elementy grzejne stanowig bardzo wazny element wyposazenia kuchni, a doswiadczenie jakie posiada Amika w tej branzy
moze sie okaza¢ Samsungowi niezwykle pomocna w poszerzaniu swojej wiasnej oferty. Jesliby wiec obie strony na tym
skorzystaty nie wykluczone jest pozycjonowanie oferty Amiki obok asortymentu Samsunga w przysztosci.

Sprzedaz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa juz od poczatku kwietnia pozytywnie wptynie na koszty wytworzenia
(spadek amortyzacji -24,8 min PLN). Roztaczenie zaktadow w 2010 wptynie jednak na pojawienie sie kosztow jednorazowych,
ktére Zarzad szacuje na 17-20 min PLN. Spotka za uzyskane ze sprzedazy 204,5 min PLN gotéwki planuje sptaci¢ znaczaca
czes$¢ zadiuzenia. Zarzad szacuje, ze na koniec 2010 roku wyniesie ono okoto 77 min PLN (dtug netto 40 min PLN). W
kolejnych latach to bedzie sie taczyto ze zmniejszeniem obcigzeh odsetkowych. Za wptywy gotéwkowe ze sprzedazy zaktadow
pralek i lodowek Amika planuje zwiekszenie pracy nad rozwijaniem kanatéw dystrybucyjnych poza granicami kraju oraz
rozbudowe w przysztosci zaktadow produkcji kuchenek we Wronkach (koszt 30-50 min PLN). Czynnikiem, ktéry zadecyduje o
inwestycji bedzie szybkos¢ z jaka odbudowywac¢ sie bedzie popyt w krajach europy wschodniej. Obecnie zaktady elementéw
grzejnych produkujg 2800 sztuk dziennie, a ich mozliwosci produkcyjne szacuje sie na 3 400 sztuk. W biezacym roku jednak
wydatki inwestycyjne bedg zblizone do poprzednich lat.

Umorzenie akcji i potencjalna dywidenda

Zarzad zapowiedziat umorzenie akcji wlasnych. Dotyczytoby to 962 227 sztuk akcji bedgcych w posiadaniu Spétki i
stanowigcych 11% akcji ogétem. Aby to wykona¢ WZA anuluje poprzednig uchwate o umorzeniu akcji (236 786 sztuk) i
dokona umorzenia wszystkich posiadanych akcji. Prezes nie wyklucza réwniez wyptaty dywidendy za rok 2010. Decyzje w tej
sprawie nalezy oczekiwaé po ogtoszeniu strategii na lata 2010-2012.

Nieruchomosci przeznaczone do zbycia

Spotka planuje zbycie dwdch nieruchomosci nie zwigzanych z dziatalnoscig operacyjng. Pierwsza z nich to centrum handlowe
Panorama w Gorzowie Wielkopolskim. Nieruchomos¢ i podmiot jg kontrolujacy (Spotka Ares Sp. z 0.0.) zostata nabyta w
drodze licytacji komorniczej za dtugi jakie posiadat wobec Amiki jej kontrahent. Nieruchomos$¢ wyceniana jest na okoto 50 min
PLN i tyle samo wynosi jej wartos¢ w ksiegach Spotki. Zarzad Amiki nie wyklucza jednak drobnych inwestycji (3-4min PLN)
majacych na celu zwiekszenie wartosci sprzedawanego obiektu (obecnie obiekt nie posiada petnego obtozenia). Inng
nieruchomoscig przeznaczong do sprzedazy jest kottownia zlokalizowana we Wronkach. Warto$¢ ksiegowa obiektu to 4,2 min
PLN. Zarzad szacuje, ze jest w stanie sprzeda¢ wyzej wymieniong nieruchomos$¢ za okoto 6 min PLN.

Prognoza wynikow

Naszg prognoze dotyczaca lat 2010 i 2011 opieramy na nastepujacych zatozeniach:

- zaktadamy 5% wzrost przychodéw w 2010 roku i 3% w 2009 roku;

- zaktadamy spadek amortyzacji od 1 kwietnia 2010 do poziomu 16,2 min PLN rocznie z 41,0 min PLN w 2009 roku;
- zaktadamy wzrost kosztéw sprzedazy w 2010 roku o 10 min PLN skutkiem zamierzonych naktadéw na promocije;
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- zaktadamy 20 min PLN dodatkowych kosztéw operacyjnych w 2010 roku zwigzanych z roztgczeniem zaktadéw pralek i
lodéwek od Amiki (6 min PLN ujawnionych w rachunku zyskéw i strat);
- zaktadamy, ze w okresie kwiecien - grudzien 2011 spétka bedzie sprzedawac pralki i lodéwki, na zasadach jakie pozwolg na
uzyskanie rentownosci obu segmentéw na poziomie 0% marzy na sprzedazy (obecnie lodowki —2,7% i pralki —6,6%);

- zaktadamy spadek poziomu zadtuzenia z 258 min PLN w 2009 roku do 77 min PLN w 2010 i 40 min PLN w 2011 roku;
- zaktadamy, ze umorzenie 962 227 sztuk akcji nastgpi jeszcze w 2010 roku.

Symulacja efektu sprzedazy zaktadéw pralek i lodéwek w 2009, 2010 i 2011 roku

(min PLN) 2009 2010P  2011P
Przychody ze sprzedazy 1316,8 1382,7 14241
Zysk brutto ze sprzedazy 306,1 318,0 337,5
marza zysku brutto ze sprzedazy 23,2% 23,0% 23,7%
Koszty zarzadu 148,3 149,0 150,0
Koszty sprzedazy 118,5 130,0 130,0
Pozostate koszty i przychody operacyjne -2,6 -9,0 -5,0
EBIT 41,9 30,0 52,5
marza EBIT 3,2% 2,2% 3,7%
Pozostate koszty i przychody finansowe -31,7 -8,7 -4,6

w tym koszty odsetkowe 24,4 7,7 3,6
Zysk brutto ze sprzedazy 10,2 24,2 47,9
Zysk netto 5,2 19,6 38,8
Diug 258,0 77,0 40,0
Srodki pieniezne 446 50,0 50,0
Dtug netto 213,4 27,0 -10,0
Amortyzacja 41,0 16,2 16,2
Cena 39,3 39,3 39,3
Liczba akgji 8,7 7,8 7,8
EPS 0,6 2,5 5,0
P/E 66,5 15,6 7,9
EV/EBITDA 6,7 7,2 4,3
P/E (po uptynnieniu majatku) 66,5 14,5 7,6
EV/EBITDA (po uptynnieniu majatku) 6,0 6,0 3,5

Zrédio: DI BRE Banku
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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 nastapi wczesniejsza 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, zZe inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, 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 kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
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 $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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