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Telekomunikacja

Telekomunikacja

Coraz bardziej mobilny swiat

P/E'12 25,1

. Na polskim rynku telekomunikacyjnym nadal widoczny jest bardzo
EV/EBITDA'12 5,0 mocny odptyw abonentéw od stacjonarnej ustugi gtoso wej. Tylko
WIG-Telko 1475,26 Netia i TP stracity w ci ggu ostatnich 12 miesi ecy 767 tys.
uzytkownikéw. Chocia z liczba linii telefonicznych ksztaltuje si e w

Polsce na poziomie ni zszym niz w krajach Europy Zachodniej to

jednak historycznie stabszy rozwdj infrastruktury, nizsza konkurencja

oferty telefonii stacjonarnej w stosunku do mobilne j oraz niski poziom
OMTP  Rekomendacja  SPrzedazy pakietow ustug wydaj a si¢ w peini tumaczy ¢ ten stan

Netia 5,60 Redukuj rzeczy. Jgdnoczq s}nie na;t apito znacz ace spowolnienie tempa wzrostu
TPSA 16,80 Trzymaj liczby u zytkownikéw stacjonarnego szerokopasmowego dost epu do

internetu, a w technologii xDSL, w ktoérej ustug e $wiadczg m.in.
Telekomunikacja Polska i Netia pojawit si e nawet trend spadkowy.
Duzo lepiej wygl ada sytuacja w segmencie mobilnym, gdzie ro  $nie
popularno $¢é mobilnego dost epu do internetu, a penetracja telefoni g
komoérkow g choé osiggneta poziom $redniej unijnej wci az wykazuje
niewielk @ pozytywna dynamik e. Taki obraz rynku sprzyja ¢ bedzie
zdywersyfikowanym podmiotom maj acym silne rami @ mobilne, takim
jak TP, kosztem podmiotéw eksponowanych gtéwnie w se gmencie
9MTP  Potencjat zmiany*  stacjonarnym (Netia). Dodatkowym wsparciem w segmen cie dla
Netia 5,60 -6,7% duzych podmiotéw (w tym TP) b edzie likwidacja asymetrii stawek MTR
TPSA 16,80 +3,7% w rozliczeniach z P4, co w naszej opinii obni 2y presj e konkurencyjn a
w segmencie. Ponadto w segmencie stacjonarnym widzim y
mozliwo §¢ podj ecia przez UKE dziata h majacych na celu pobudzenie
inwestycji w szybki internet poprzez dogodniejsze d la operatora
zasiedziatego warunki hurtowego dost  epu operatoréw alternatywnych
do nowo wybudowanej infrastruktury Swiattowodowej (cho ¢ na
przygotowanie nowych regulacji w tym zakresie potrz ebny b edzie z
* ceny z zamkniecia 04.10.2012 pewno scig diuzszy czas). Uwzgl edniaj ac powy zsze czynniki wydajemy
rekomendacj e redukuj dla akcji Netii. W przypadku TP uwa zamy, ze
obecna wycena odzwierciedla wewn etrzng warto $€ spotki, przy czym
nie uwzgl edniamy tutaj na chwil e biezaca zadnych korzy $ci z tytutu
zmian regulacyjnych w zakresie szerokopasmowego int ernetu.

Strategia dotycz gca sektora

Wedtug danych UE wartos¢ rynku
telekomunikacyjnego w Polsce wyniosta w 2011 roku
okolo 43 mld PLN, z czego segment telefonii
stacjonarnej stanowit okoto 6,7 mld PLN, a telefonii

mobilnej miat wartosc¢ okoto :
24 mld PLN. Warto$¢ rynku nieznacznie zmniejsza sie Netia (min PLN) o —— o S S

w ostatnich latach na skutek malejacej liczby telefonii Przychody 1569.3 16188 21276 2084.8 2043,8
stacjonarnej oraz spadku opfat hurtowych w EBITDA 586,4 611,5 547,6 595,5 564,5
segmencie telefonii mobilne;j. marza EBITDA 37,4% 37,8% 25,7% 28,6% 27,6%
EBIT 285,8 302,7 67,8 120,6 95,8

Kurs WIG Telkom na tle WIG Zysk netto 263,9 248,8 35,3 67,2 53,1
1600 DPS 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5
P/E 8,9 9,4 64,9 34,1 43,2

WIG TELKOM we PICE 41 3,2 45 43 44

1540 1 P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0
vall,‘ EV/EBITDA 3,7 4,7 4,7 4,2 4,3

1480 - / DYield 0,0% 0,0% 0,0% 6,7% 8,3%
ﬂ M '\ &\ TPSA (min PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P

1420 | ‘ m ! Przychody 15715 14 922 14 255 13 358 13188
M EBITDA 4711 5928 5134 5081 5030

1360 n marza EBITDA 30,0% 39,7% 36,0% 38,0% 38,1%
EBIT 908 2217 1599 1597 1 606

Zysk netto 108 1918 1 046 993 1036

13821»09»29 2012-01-17 2012-05-06 2012-08-24 DPS 15 15 15 15 15
P/E 200,4 11,3 20,5 21,6 20,7

Piotr Grzybowski P/CE 55 3,9 4,7 4,8 4,8
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,5 15 1,6 1,7 1,9
piotr.grzybowski@dibre.com.pl EV/EBITDA 5,4 4,0 5,0 5,0 4,9
www.dibre.com.pl DYield 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



5 pazdziernika 2012

Telekomunikacja

Polska

SRS

Aktualizacja raportu BRE DOM INWESTYCYJNY

Netia Redukuyj

NET PW; NTIAWA (Obnizona)
Cena bie zaca 6,00 PLN
Cena docelowa 5,60 PLN W élepym zautku
Kapitalizacja 2,29 mld PLN
Free float 1,26 mid PLN  Chociaz Netia pozytywnie zaskakuje tempem i skal a synergii
generowanych po przej eciu Telefonii Dialog i Crawley Data Poland, to
Sredni dzienny obrot (3 mies.) 5,93 min PLN  jednak pozostaje to jedyny pozytywny aspekt dziatal — nosci Spotki w
pierwszym po6troczu. Bardzo niepokoj gco wygl adaja dane operacyjne,
Struktura akcjonariatu gfzie W%/ré(l inzeQ i?(st* Firg/spik?szenie _ ;t?(piyw.l; ) a)bo[?entéyv u§:l|:g
: gtosowych (w okoto 1,6% bazy u zytkownikéw), Decyzja spoétki o
Third Avenue Management LLC 15,84% wprowadzeniu do oferty telefonii stacjonarnej zale dwie jako opcji do
INGPTE 1243% pakietow telewizja+internet zdaje si ¢ $wiadczyé o olbrzymich
SISU Capital Limited 11'480/0 trudno $ciach, jakie napotyka Netia w sprzeda zy ustugi w pakietach i
Aviva PTE 5.24% oznacza é bedzie prawdopodobnie dalszy wzrost erozji bazy Klien  tow w
Pozostali 55 01% kolejnych kwartatach. Réwnie Zz segment szerokopasmowego dost epu
: . do internetu przynosi rozczarowanie notuj ac w 2Q pierwszy w historii
Strategia dotycz aca sektora Netii kwartalny ubytek liczby klientéw. Wprowadzony pod koniec
Wedtug danych UE wartos¢ rynku sierpnia nowy cennik obni Zajacy ceny dost epu do internetu o okoto

telekomunikacyjnego w Polsce wyniosta w 2011 roku
okotlo 43 mld PLN, z czego segment telefonii
stacjonarnej stanowit okoto 6,7 mid PLN, a telefonii
mobilnej miat wartosc¢ okoto
24 mid PLN. Wartos$¢ rynku nieznacznie zmniejsza sie
w ostatnich latach na skutek malejacej liczby telefonii
stacjonarnej oraz spadku optat hurtowych w
segmencie telefonii mobilnej.

14 PLN na najwa zniejszych pakietach powstrzyma wedlug nas w
$rednim terminie spadki liczby klientéw obstugiwany ch na wilasnej
infrastrukturze. Odb edzie sie to jednak kosztem silnego spadku ARPU
w perspektywie najbli zszych dwoch lat i sprowadzenia rentowno  $ci
ustugi na t gczach dzier zawionych w ramach BSA do marginalnego
poziomu (3-5% operacyjnie). Telewizja, ktéra zdanie  m Spétki stanowi €
miata now g jako $¢ w ofercie i wptywa ¢ na lojalizacj ¢ bazy abonentow

Profil spotki

Netia jest najwiekszym w Polsce operatorem
alternatywnym w telefonii stacjonarnej. Netia posiada
1714 tys. klientow stacjonarnych ustug gtosowych oraz
903 tys. klientow szerokopasmowego dostepu do
internetu. Swoje ustugi Netia $wiadczy zaréwno w
oparciu o wlasng infrastrukture (okoto 38% klientow
ustug telefonicznych i 45% klientow ustug
internetowych) jak i o regulowany dostep hurtowy
zapewniany przez Telekomunikacje Polska.

sprzedaje si @ stabo i w naszej opinii ze wzgl eddéw technologicznych
przegrywa nie tylko z ustugami telewizji kablowych, ale réwnie z z

ofertg Telekomunikacji Polskiej. Tym samym poza synergiami po
akwizycjach brakuje obecnie w Netii czynnikow, ktor e miatyby
wplywa é na przyszta poprawe wynikbw. Na podstawie

przeprowadzonej wyceny Spétki wyznaczyli $my cene docelow g dla
akcji Netii na poziomie 5,6 PLN. Implikuje to 6,7%  potencjat spadkowy
dla kursu. W zwi azku z powy zszym wydajemy rekomendacj e redukuj.

Nowa prognoza zarz adu na 2012 rok

Wazne daty
08.11.12—raport 3Q2012

Netia zaktualizowata swojg prognoze wynikéw na 2012 rok obnizajac
oczekiwania w odniesieniu do liczby sprzedawanych ustug (z 2,9 min do
2,75 min) oraz skonsolidowanych przychodéw (z 2185 min PLN do 2125

Kurs akcji Netii na tle WIG

7
PLN

NETIA WIG

6,5

min PLN). Wprowadzone zmiany majg by¢ dzieki szybciej generowanym
synergiom z akwizycji neutralne dla wyniku na poziomie EBITDA i EBIT
(prognozy niezmienione na skorygowanym o jednorazowe koszty na
poziomie odpowiednio 600 min PLN i 125 min PLN). Stabsze dane
operacyjne obnizajg jednak perspektywe wynikéw 2013 roku, w ktérym
warto$¢ synergii do rozpoznania zmniejszyta sie w poréwnaniu do
wczesniejszych oczekiwan (spodziewamy sie tylko 45 min PLN wobec 130
min PLN cato$ci przewidzianych synergii z tytutu akwizycji).

(min PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P

5.5 Przychody 1569,3 1618,8 2127,6 2084,8 2043,8

:‘M EBITDA 586,4 611,5 547,6 595,5 564,5

5 1 ‘ marza EBITDA 37,4% 37,8% 25,7% 28,6% 27,6%

’ EBIT 285,8 302,7 67,8 120,6 95,8

45 Zysk netto 263,9 248,8 35,3 67,2 53,1

2011-09-29 2012-01-17 2012-05-06 2012-08-24

DPS 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5

Piotr Grzybowski P/E 8,9 9,4 64,9 34,1 43,2

(48 22) 697 47 17 PICE 41 3,2 45 43 44

piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 3,7 4,7 4,7 4,2 4,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 6,7%

8,3%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Cena bie zaca 16,20 PLN
Cena docelowa 16,80 PLN
Kapitalizacja 21,5 mld PLN
Free float 9,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 63,47 min PLN
Struktura akcjonariatu

France Telecom 49,79%
Capital Group International 5,06%
Pozostali 45,15%
Strategia dotycz aca sektora

Wedtug danych UE wartosé¢ rynku

telekomunikacyjnego w Polsce wyniosta w 2011 roku
okoto 43 mid PLN, z czego segment telefonii
stacjonarnej stanowit okoto 6,7 mid PLN, telefonii
mobilnej miat wartos¢ okoto 24 mid PLN. Wartosé
rynku zmniejsza sie w ostatnich latach na skutek
malejacej liczby uzytkownikéw telefonii stacjonarnej
oraz spadku optat hurtowych w segmencie telefonii

ES
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TPSA

TPS PW; TPSAWA

Trzymaj

(Niezmieniona)

Renesans w segmencie mobilnym?

Od potowy bie zgacego roku asymetria stawek za zaka nczanie pot agczen
do sieci mobilnych pomi edzy P4 a trzema gtownymi operatorami
ulegta zmniejszeniu ze 163% do 147%, a od pocz atku przysztego roku
stawki MTR dla P4 zostan g zréwnane ze stawkami otrzymywanymi
przez Polkomtela, T-Mobile i PTK Centertel. Dzi eki zréwnaniu stawek
za zakanczanie pot aczen, P4 nie bedzie juz w stanie finansowa ¢
licznych promocji i obni zek abonamentéw wy zszymi optatami jakie
otrzymywat od swoich konkurentéw i najprawdopodobni ej zacznie
koncentrowa ¢ sie na utrzymaniu dotychczasowego poziomu
przychoddéw i kontroli kosztéw. Ustabilizuje to, nas zym zdaniem,
sytuacj € w segmencie mobilnym pozwalaj ac TP, z jednej strony, na
wyhamowanie tempa spadku ARPU z mobilnych ustug gtos owych i
odzyskanie cz esci utraconych w ostatnim czasie klientéw, z drugiej
strony obni zy churn i koszty pozyskania klienta. Dodatkowym
wsparciem dla wynikéw realizowanych w najbli ~ Zzszych latach b eda
oszcz edno $ci zwi gzane z planem redukcji zatrudnienia (2300 osob w
okresie 2012-2013, okoto 27 min PLN oszcz ednosci z uwzgl ednieniem
jednoczesnych podwy zek plac), a tak Zze umow a na wspoéidzielenie
sieci z T-Mobile (200 min PLN oszcz ednosci rocznie w kosztach
operacyjnych oraz 200 i 500 min PLN oszcz ednosci w nakladach

mobilnej. kapitatowych w 2014 i 2015 roku). Najwi eksza obecnie bol aczka spotki
Profil spofki pozq_staje sytugcja’w segmencie stacjonarnym, gdzie gwa}to_wnej
TPSA 1o bl monopolista. kiérv dziata obecnei pod erozji bazy klientbw ustug gtosowych towarzyszy sta gnacja w
markaOranygé zaréwﬂowsyegme):wcie stacjonarnympjak obs_zar_ze_ szerokopasmowego dos_t epu. do Inter_netu. O ille w
i mobilnym. Udziat Telekomunikacji Polskiej w odniesieniu do ustug gtosowych nie widzimy obecnie przestanek

stacjonarnych ustugach gtosowych to okoto 60%, w
dostepie do szerokopasmowego internetu okoto 36%,
a w segmencie mobilnych ustug gtosowych okoto 31%.
Na TP z racji pozycji dominujacej natozonych jest
szereg obowigzkéw w segmencie stacjonarnym.

Wazne daty
24.10.12 - raport 3Q2012

Kurs akcji TP na tle WIG

przemawiaj acych za powstrzymaniem w przyszto $ci negatywnych
trendéw, o tyle w obszarze internetu widzimy pewne szanse na zmiany
regulacyjne ze strony UKE, ktére wspieraj ac inwestycje w nowoczesn g
infrastruktur e dawalyby podmiotom atrakcyjniejsze stawki hurtowe za
udost epnianie nowoczesnej sieci. Uwzgl edniajac perspektywy spétki
na najbli zsze lata wyznaczamy cen e docelow g dla akcji TP na
poziomie 16,80 PLN, wydaj ac jednocze $nie rekomendacj e trzyma,j.

Prognozy zarz adu podtrzymane

Zarzad Telekomunikacji Polskiej podtrzymat po wynikach drugiego kwartatu
dotychczasowe cele catoroczne, tj. spadek przychodéw w tempie ponizej
3% r/r, rentownos¢ EBITDA w przedziale 35-37% EBITDA, capex na
poziomie 15-17% przychodéw oraz osiggniecie wolnych przeptywow

1§L1N pienieznych w wysokosci 2 mld PLN. Zdaniem zarzadu w drugim pétroczu
TPSA we powinno dojs¢ do poprawy rentownosci, na co zitozyé maja sie
1738 1 ) wprowadzane oszczednosci kosztowe.
\

16,66 1 W"‘] (min PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P
A Przychody 15 715 14 922 14 255 13 358 13 188

15,94 | | EBITDA 4711 5928 5134 5081 5030
n [ marza EBITDA 30,0% 39,7% 36,0% 38,0% 38,1%

15,22 EBIT 908 2217 1599 1597 1606
Zysk netto 108 1918 1046 993 1036

145 ‘ ‘ ‘ DPS 1,5 1,5 15 1,5 15
2011-09-29 2012-01-17 2012-05-06 2012-08-24 P/E 200’4 11’3 20'5 21,6 20'7
Piotr Grzybowski PICE 55 3,9 47 48 48
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,5 1,5 1,6 1,7 1,9
piotr.grzybowski@dibre.com.pl EV/EBITDA 54 4,0 5.0 5.0 4.9
DYield 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Dyrektor Zarzadzajacy
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Wyja $nienia u zytych termindéw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ 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 poszczegdlnych
rekomendaciji 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, zZe 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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informaciji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg 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 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.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitentéow przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Netii za
S$wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moggq posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy 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
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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendaciji
WIG w dniu rekomendacji

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

Rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

TPSA

ace Netia

Redukuj
2012-04-05
6,35
40754,08

ace TPSA

Trzymaj
2012-06-05
5,72
37287,97
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