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Przedziat cenowy 289,5 PLN — 312,5 PLN

Uwazamy, ze maksymalna cena emisyjna akcji PZU na poziomie 312,5 PLN/akcje jest atrakcyjna. Przeprowadzone
przez nas wstepne poréwnanie wyceny PZU na tle innych ubezpieczycieli notowanych na europejskich rynkach
wskazuje na dyskonta (ok. 10%). Naszym zdaniem uzasadniona moze by¢ premia w wycenie. Bedzie to m.in. wynikato
z faktu, ze PZU stanie si¢ jedna z najwiekszych spoétek na warszawskim parkiecie, najwiekszym ubezpieczycielem
notowanym w regionie oraz znajdzie si¢ w grupie sredniej wielkosci ubezpieczycieli notowanych na europejskich
parkietach. Naszym zdaniem PZU spetni kryteria rewizji nadzwyczajnej indeksu WIG20. Jesli tak, termin wejscia do
WIG20 zostanie podany przez gielde. PZU zastapi spoétke, ktéra w poprzednim rankingu znalazta si¢ na ostatnim
miejscu. Obecnie widzimy dwa scenariusze: (i) wejscie przed zapadnieciem czerwcowych kontraktéw, badz (ii)
wejscie w trybie rewizji okresowej. Docelowy udzial PZU szacujemy na 7—9% (w zaleznosci od liczby akcji
uwzglednionych we free float oraz ostatecznej wielkosci oferty). Jednoczesnie zmiana skladu indeksu spowoduje
obnizenie udziatléw pozostalych spétek w indeksie ze wzgledu na wielko$é ubezpieczyciela. Region Europy Srodkowo
— Wschodniej jest postrzegany jako atrakcyjny, ze wzgledu na niskie nasycenie produktami ubezpieczeniowymi. W
Polsce udziat skiadki przypisanej brutto w PKB wynosi 4,6%, podczas gdy dla innych krajow europejskich jest to
7,5%. Daje to potencjal wzrostu szybszego niz gospodarka krajowa. Dodatkowo PZU ma ekspozycje na jeden z
najwiekszych rynkéw regionu, obstugujac ok. 16 min klientow (okoto potowa dorostej populacji Polski), co naszym
zdaniem zabezpiecza go w duzym stopniu przed wahaniami poziomu sktadki przypisanej brutto. Jednak ze wzgledu
na pozycje lidera na polskim rynku, nalezy liczy¢ sie z brakiem potencjalu do dalszego zwiekszania udziatow
rynkowych i nasilajacej sie konkurencji ze strony mniejszych graczy. PZU odznacza sie ponad przeciethg
rentownoscia prowadzonej dziatlalnosci. Podczas gdy udzial w skladce przypisanej brutto siegat 33% w
ubezpieczeniach na zycie i 37% w ubezpieczeniach majatkowych, to udzial w catkowitym zysku netto sektora
szacujemy na 75%.

Kroétki opis dziatalnosci i struktury grupy kapitalowej PZU

Grupa kapitalowa PZU jest liderem rynku ubezpieczen na polskim rynku, zarbwno w obszarze ubezpieczen majgtkowych
(37% rynku wg skfadki przypisanej brutto w 2009 roku) jak i zyciowych (33% rynku). Na koniec 2009 roku obstugiwata 16 min
klientow (ok. 50% dorostej populacji w Polsce), z czego w ubezpieczeniach majatkowych 7,8 min, a w ubezpieczeniach
zyciowych okoto 11 min. Dziatalno$¢ grupy PZU skupia sie na rynku polskim, gdzie generowane jest przeszto 98% sktadki.
Spoétka ma swoje jednostki zalezne na Litwie i Ukrainie, ktére sg zrédlem mniej niz 2% sktadki. Najwazniejszymi spotkami w
grupie sa: PZU SA (dziatajagce w segmencie ubezpieczen majgtkowych, podmiot dominujacy w stosunku do pozostatych
jednostek), PZU Zycie (dziatajgce w segmencie ubezpieczen na zycie), PTE PZU (segment otwartych funduszy
emerytalnych). Poza nimi w grupie dziata rowniez TFlI PZU oraz PZU AM, ktdére zajmujg sie zarzadzaniem funduszami
inwestycyjnymi i zarzgdzaniem aktywami. W grupie sg rowniez jednostki ubezpieczeniowe dziatajgce na rynku ukrainskim i
litewskim zaréwno w obszarze ubezpieczeh majgtkowych jak i zyciowych. Poza nimi w skfad grupy wchodzi szereg mniejszych
podmiotéw, ktére w wiekszosci przypadkdéw stanowig spotki ustugowe wobec podmiotow z grupy.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

(mIn PLN) 2005 2006 2007 2008 2009
Skladki przypisane brutto, w tym: 13120 13664 14077 14563 14363
ubezpieczenia majgtkowe 7652 7863 8193 8433 8022

ubezpieczenia zyciowe 5468 5801 5884 6130 6341

Sktadki przypisane netto 12712 13497 13897 14433 14200
Sktadki zarobione netto 12582 13309 13650 14286 14485
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 3375 3466 2646 580 3469
Pozostate przychody 360 431 475 530 601
Przychody ogétem 16317 17206 16771 15396 18555
Odszkodowania i $wiadczenia na udziale wtasnym -9202 -8829 -8409 -8592 -9436
Koszty akwizycji -1261 -1423 -1490 -1668 -1840
Koszty administracyjne -1601 -1767 -1696 -1775 -1809
Pozostate koszty -283 -645 -631 -430 -869
Koszty ogotem -12346 -12664 -12226 -12465 -13953
Wynik na dzialalnosci operacyjnej 3970 4542 4545 2931 4602
Zysk brutto 3885 4440 4422 2931 4566
Podatek -765 -889 -862 -601 -803
Zysk netto 3120 3551 3560 2330 3763

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, 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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Bilans

(min PLN) 2005 2006 2007 2008 2009
Aktywa finansowe 39545 46007 49366 54221 48238
Naleznosci z tytutu kontraktow ubezpieczeniowych 1266 1361 1273 1412 1384
Udziat reasekuratoréw w rezerwach 1345 1201 1030 885 748
Wartosci niematerialne 45 102 123 70 85
Wartos¢ firmy 5 26 23 20 20
Rzeczowe aktywa trwate 1280 1215 1218 1086 1044
Srodki pieniezne 295 343 573 533 367
Pozostate aktywa 1022 1074 1075 1132 1291
AKTYWA RAZEM 44805 51329 54682 59359 53176
Kapitaty wtasne 12015 14326 17836 20052 11267
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych 0 0 0 0 0
Rezerwy techniczno - ubezpieczeniowe 29739 30748 30867 30767 30482
Kontrakty inwestycyjne 704 2355 3097 5991 3727
Pozostate zobowigzania 2347 3900 2883 2548 7701
PASYWA RAZEM 44805 51329 54682 59359 53176

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku

W bilansie na koniec 2009 roku zaksiegowane byly transakcje typu reverse repo na taczng kwote 4,8 mld PLN. Transakcje te
zwarto w zwigzku z wyptatg duzej dywidendy pod koniec ub.r. Transakcje te zapadajg w kwietniu br. Uwazamy, ze suma
bilansowa PZU, obnizy sie z tego powodu w 2010 roku.

Segmenty dziatalnosci

Spotka dziata we wszystkich obszarach ubezpieczen majatkowych i zyciowych. W ubezpieczeniach majatkowych gtéwnym
podmiotem jest PZU SA, w zyciowych PZU Zycie. W 2009 roku segment ubezpieczen majatkowych wygenerowat 56% sktadki
przypisanej brutto (58% w 2008r.). Kluczowym produktem w tej grupie sg ubezpieczenia komunikacyjne, OC i AC (62%
skladek w segmencie majatkowym). Jednoczesnie ubezpieczenia komunikacyjne sg jedng z najwiekszych grup produktéw w
catej grupie PZU, generujac 35% skfadki przypisanej brutto ogoétem. Segment majatkowy wygenerowat 1,1 mld PLN zysku
netto w 2009 roku, co stanowito 28,5% zysku netto grupy (wg MSR). Segment ubezpieczeh na zycie wygenerowat 44%
sktadki przypisanej brutto (42% w 2008r. wg MSR). Podstawowg grupg produktéw w tym obszarze sg grupowe i indywidualne
ubezpieczenia na zycie, gdzie spétka PZU Zycie wygenerowata 6,3 mld PLN sktadki przypisanej brutto, co odpowiadato za
44% sktadki wygenerowanej w Polsce. Zysk netto siegnat w tym obszarze 2,6 mld PLN w 2009 r. (68% zysku grupy), wobec
1,49 mid PLN w 2008 roku (63% zysku grupy). Segment emerytalny wygenerowat 3% zysku netto w 2009 roku (4,6% w
2008r.). Przychody segmentu emerytalnego skupione sg wokot przychoddw prowizyjnych z tytutu zarzadzania aktywami i optat
manipulacyjnych.
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Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku
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Przewagi konkurencyjne

PZU jako lider rynku posiada najwieksza, stabilng baze klientdéw. Stanowi to nie tylko element wptywajacy na przychody w
grupie, ale réwniez daje najwieksza baze informacyjng nt. klienta. Ma to kluczowe znaczenie przy tworzeniu produktéw i
szacowaniu ryzyk wigzacych sie z oferowaniem ubezpieczen. Daje to réwniez szanse na relatywnie niski koszt dotarcia do
klientow, gdyz posiadajgc najwiekszg sie¢ dystrybucji w kraju, PZU jest obecny nie tylko w duzych miastach, ale réwniez w
najmniejszych miejscowosciach. M.in. dzieki temu udziat PZU w wyniku netto sektora jest znacznie wyzszy niz udziat w
skfadkach przypisanych brutto. Pod wzgledem zasiegu, PZU mozna poréwnywaé¢ z PKO BP, cho¢ model dziatania jest
zupetnie inny. Marka PZU jest najbardziej rozpoznawalng marka ubezpieczeniowg w Polsce, nie tylko ze wzgledu na obecne
udziaty rynkowe, ale réwniez uwarunkowania historyczne.

Otoczenie rynkowe

Polski rynek jest rynkiem o najwiekszej gospodarce i liczbie ludnosci w regionie (38,1 min na koniec 2009r.). Rynek
ubezpieczen charakteryzowat sie szybkim tempem wzrostu w poprzednich latach (w okresie 2000 — 2008 skfadka przypisana
brutto wzrosta z 20,8 mid PLN do 59,3 mid PLN, o 184,5%, CAGR’08/00 14%). Mimo to udziat sktadki przypisanej brutto w
PKB siegat 4,6% na koniec 2009, podczas gdy w krajach europejskich wskaznik ten siegat 7,5%. Zatem mimo bardzo
dynamicznego wzrostu w latach poprzednich, w dalszym ciggu oczekiwany jest jego szybszy wzrost niz nominalne tempo
wzrostu PKB. Uwazamy, ze istnieje tylko kilka obszaréw, gdzie PZU ma szanse na zwiekszenie udziatéw rynkowych (w
strategii  spdtka wymienia: indywidualne ubezpieczenia na zycie, indywidualne ubezpieczenia mienia, dotowane
ubezpieczenia rolne). Jako najwiekszy gracz na rynku bedzie skupiat sie na utrzymaniu udziatow w rynku, w kluczowych
produktach. Pozytywnie postrzegamy potencjat rynku polskiego. Dla PZU oznacza to potencjat do wzrostu szybszego niz
gospodarka, pomimo ograniczen w obszarze dalszego pozyskiwania udziatéw rynkowych.

Jednoczesnie grupa PZU wygenerowata okoto 75% zysku netto catego sektora ubezpieczen w Polsce. Wg danych KNF, PZU
SA (1,1 mid PLN zysku netto w 2009 r.) wygenerowato 97,4% ogolnego zysku netto w sektorze ubezpieczen majatkowych. Z
kolei PZU Zycie (2,6 mid PLN zysku netto) odpowiadato za 68,9% ogdlnego zysku netto sektora ubezpieczen na zycie.
Wyzszy udziat grupy PZU w wyniku sektora, anizeli wskazywatby na to udziat w sktadkach przypisanych brutto
poszczegdlnych segmentéw stanowi o lepszej niz w pozostatej grupie ubezpieczycieli dziatajacych na polskim rynku
rentownosci i efektywnosci. Jest to jednym z elementdéw przewagi konkurencyjnej PZU na polskim rynku.

Oferta i potencjalny udzial w indeksach

W IPO PZU oferowanych bedzie do 25,8 min akcji PZU. W IPO, Kappa zamierza sprzeda¢ wszystkie posiadane przez siebie
akcje (12,9 min sztuk). Eureko sprzeda tgcznie 8,6 min akcji (6 min akcji wedtug pierwotnego planu oraz 2,6 min akcji, o
ktorych poinformowano 19 kwietnia). Na obecng chwile zapadta decyzja o sprzedazy 21,5 min akcji (24,9% udziatow).
Dodatkowo w ofercie moze zosta¢ zaoferowanych 5% udziatdéw w spoéice przez Skarb Panstwa, o ile do dnia 26 kwietnia
uzyska on zgode Rady Ministréw. Zatem skala potencjalnej oferty siega od 6,72 mld PLN (warto$¢ akcji zaoferowanych na
obecng chwile) do 8,1 mid PLN (jesli Skarb Panstwa zdecyduje sie na sprzedaz dodatkowych 5%). Minimalna pula akcji dla
inwestorow indywidualnych wynosi 6 min sztuk, maksymalna 7,75 min sztuk (maksymalnie 30% ostatecznej wielko$ci oferty).

Struktura oferty

Akcjonariat: przed oferta wariant 1 po ofercie* wariant 2 po ofercie**

I-ba akcji udziat I-ba akgcji udziat I-ba akcji udziat
Skarb Panstwa 43,3 50,2% 43,3 50,2% 39,0 45,2%
Eureko 19,9 23,0% 11,2 13,0% 11,2 13,0%
Kappa 12,9 14,9% 0 0,0% 0 0,0%
Pozostali 10,3 11,9% 10,3 11,9% 10,3 11,9%
Nowi akcjonariusze 21,5 24,9% 25,8 29,9%
RAZEM 86,4  100,0% 86,4 100,0% 86,4 100,0%
wartos¢ oferowanych akcji (mld PLN) 6,72 8,07

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku
* Skarb Paristwa nie oferuje dodatkowych 5% akcji
** maksymalna potencjalna wielko$¢ oferty, uwzgledniajgca dodatkowe 5% zaoferowane przez Skarb Panstwa

Od ostatecznej wielkosci oferty zalezy przyszly udziat PZU w gtéwnych indeksach gietdowych, W przypadku gdy wartos¢
oferty siegnie maksymalnych 8,1 mid PLN, udziat PZU w WIG 20 szacujemy nawet na ponad 9%. Zwracamy uwage na fakt,
ze jako warto$¢ akcji w wolnym obrocie od razu traktowane bedzie 7,4% udziatow, ktére znajdujg sie obecnie w posiadaniu
.pozostatych” akcjonariuszy. Sg to akcje pracownicze, ktére od momentu ich przyznania staty sie przedmiotem obrotu
pozagietdowego. Obecnie nie ma juz zadnych ograniczen w zakresie zbywania ich po debiucie. Czes$¢ z tych akcji jest w
posiadaniu JP Morgan (4,5 pp. z 11,9 pp.). Te udzialy zostaly objete potrocznym ograniczeniem sprzedazy na GPW.
Zaktadamy, ze nie bedg one czescig free float z tego powodu.

Free float po emisji bedzie sktadat sie nie tylko z akcji sprzedawanych przez Skarb Panstwa i Eureko, ale réowniez z
.pozostatych akcji”, ktére sg akcjami przyznanymi pierwotnie pracownikom grupy ubezpieczeniowej. W momencie debiutu nie
bedzie ograniczen dotyczgcych obrotu tymi akcjami. Zostang one wliczone jako element free float. Czynnik ten jest kluczowy z
punktu widzenia wyliczania udziatow w WIG 20. Uwazamy, ze PZU szybko wejdzie w skiad indeksu WIG20. Jednoczesnie
podaz akcji ze strony tych inwestoréw jest naszym zdaniem istotnym czynnikiem ryzyka dla wyceny rynkowej PZU.
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Perspektywy wynikow i strategia

2009 rok byt rekordowy pod wzgledem wyniku netto (niemal 3,8 mid PLN). Nie sporzadzilismy jeszcze prognoz wynikéw na
kolejne lata, jednak uwazamy, ze takiego poziomu wynikéw nie uda sie powtdrzy¢ w najblizszym czasie. Przede wszystkim
chodzi o rezerwy techniczno — ubezpieczeniowe w zwigzku z konwersjg uméw dtugoterminowych na umowy jednoroczne w
segmencie ubezpieczen na zycie. Spotka szacuje, ze catkowity potencjat z dalszego rozwigzywania rezerw z tego tytutu to
1,54 mld PLN (szacowany wptyw na zyski netto 1,25 mld PLN). Nie wiemy w jakim okresie i w jakiej skali bedzie nastepowata
dalsza konwersja. W 2009 roku negatywny wptyw na wyniki miata rezerwa restrukturyzacyjna zawigzana w zwigzku z
zapowiedzianymi zwolnieniami grupowymi (159 min PLN na wynik brutto). W poprzednich latach z kolei, negatywny wptyw na
wyniki miat spadek stopy dyskontujacej przyszty wzrost rent. Szacujemy, ze powtarzalny zysk netto w 2009 roku siegnat ok.
2,8 mld PLN. Obok tych czynnikéw, na wyniki 2010 roku i kolejnych lat wptynie wyptacenie dywidendy na poziomie 12,75 mlid
PLN pod koniec ubiegtego roku. Ograniczy to skale aktywéw finansowych i obnizy wynik na dziatalnosci lokacyjnej. Zatem
wytgczenie wpltywu zyskéw z 12,75 mld PLN wolnego kapitatu, powinno zosta¢ odjete od wynikéw. Z kolei in plus moze
zadziata¢ rozwigzanie kolejnej czesci rezerwy w segmencie ubezpieczen.

Obok zapotrzebowania na produkty ubezpieczeniowe i wtasciwej wyceny oferowanych produktdw uwzgledniajacej ryzyko
ubezpieczeniowe, grupa PZU narazona jest na wahania wyniku z tytutu zmiennej koniunktury na rynkach finansowych (wynik
na dziatalnosci lokacyjnej).

Wplyw zdarzen jednorazowych na zysk netto

(min PLN) 2007 2008 2009
zysk netto 3560 2330 3763
rozwigzanie rezerw w ubezpieczeniach* 850 807 1085
rezerwa restrukturyzacyjna i inne* -196 -237 -129
skorygowany zysk netto 2907 1760 2806

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku
* szacunki DI BRE na podstawie informacji z prospektu, zatozona stopa podatku 19%

Z informacji prasowych wynika, ze konsensus prognoz wyniku netto 4 biur maklerskich, ktére juz prognozy sporzadzity siega
ok. 2,85 mld PLN. Naszym zdaniem uwzglednia to zaréwno spadek wyniku na dziatalnosci lokacyjnej, jak réwniez rozwigzanie
czesci rezerw w ubezpieczeniach na zycie.

Na podstawie danych opublikowanych w prasie sporzadziliSmy konsensus prognoz dotyczacy wyniku netto PZU w latach 2010
— 2012. Na podstawie konsensusu zyskéw, poziomu kapitatébw wiasnych na koniec 2009 roku oraz zatozeh w zakresie
potencjalnych dywidend oszacowaliSmy poziom kapitatéw wtasnych w kolejnych latach. Na tej podstawie wyliczylismy ROE.
Zatozylismy, ze w 2010 roku PZU wyptaci jeszcze 942 min PLN dywidendy z zyskéw za 2009 rok. Jest to rekomendacja
zarzadu przedstawiona w prospekcie. W kolejnych latach zatozyliSmy wyptate na poziomie 45% skonsolidowanych zyskow
netto. Pomijamy wptyw zmian poziomu kapitatu z aktualizacji wyceny na kapitaty wtasne.

Prognoza wynikéw finansowych

(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P
Zysk netto* 3763 2848 3160 3513
Skorygowany zysk netto 2806 b.d. b.d. b.d.
Kapitaty wtasne** 11267 13172 15051 17141
ROE*** 24,0% 23,3% 22,4% 21,8%
ROE**** 18,8% 25,3% 24,0% 23,3%

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku, Puls Biznesu

* prognozy na lata 2010 — 2012 wyliczona jako $rednia prognoz zysku netto opublikowanych przez Puls Biznesu 21 kwietnia
2010

** wyliczamy kapitat wiasny na koniec okresu jako sume kapitatow wtasnych na poczatek okresu, zysk netto za biezgcy rok
pomniejszony o dywidende z zysku za rok poprzedni. Zatozyliémy stope wyptaty na poziomie 45%. W 2010 roku
uwzgledniamy dodatkowg dywidende w wys. 942 min PLN z zysku za 2009 rok. Uchwata w tej sprawie ma zostac podjeta na
najblizszym ZWZA.

*** ROE wyliczone jako relacja zysku netto do $redniego poziomu kapitatow wiasnych w okresie

**** ROE wyliczone jako relacja zysku netto do kapitatéw na poczatek okresu (metodologia stosowana przez PZU w
prospekcie emisyjnym)
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Analiza wskaznikowa

2007 2008 2009
ubezpieczenia majatkowe
wskaznik szkodowosci brutto 63,2% 61,2% 68,4%
wskaznik kosztow 28,7% 27,7% 29,2%
wskaznik mieszany 91,9% 88,9% 97,6%
ubezpieczenia na zycie
wskaznik kosztow 15,6% 15,6% 16,0%
pozostate wskazniki
wskaznik kosztow akwizyciji 10,6% 11,5% 12,8%
wskaznik kosztéw administracyjnych 12,1% 12,2% 12,6%
wskaznik kosztow 22,6% 23,6% 25,4%
stopa z inwestycji 5,5% 1,1% 6,8%
ROE* 22,1% 12,3% 24,0%
ROE** 24,9% 13,1% 18,8%
ROA 6,7% 4,1% 6,7%
wskaznik wyptacalnosci 573% 581% 327%

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku
* zysk netto podzielony przez $rednia arytmetyczng kapitatdbw wtasnych na poczatek i koniec okresu
** raportowane przez PZU, relacja zysku netto do kapitatéw wtasnych na poczatek okresu

Strategia PZU zaktada utrzymanie pozycji lidera rynku zarébwno w obszarze ubezpieczen majgtkowych jak i w
ubezpieczeniach na zycie. Ze wzgledu na wysokie udziaty w rynku, trudno oczekiwa¢ dalszego mocnego wzrostu tych
udziatéw. Poprawie mogg ulec udziaty tylko w wybranych obszarach tj. indywidualne ubezpieczenia na zycie, dotowane
ubezpieczenia rolne czy indywidualne ubezpieczenia mienia. PZU dazy¢ bedzie rowniez do poprawy rentownosci, w
obszarach gdzie istnieje potencjat do jego poprawy (przede wszystkim w ubezpieczeniach komunikacyjnych segmentu
korporacyjnego). Dalszej poprawie i optymalizacji podlega¢ bedzie model operacyjny, co ma doprowadzi¢ do poprawy
wskaznikow kosztéw administracyjnych. W tym celu podjeto m.in. decyzje o redukcji zatrudnienia o 2079 oséb w 2010 roku.
Do 2012 roku zatrudnienie ma zosta¢ zredukowane o 4 tys. W planach jest réwniez optymalizacja i restrukturyzacja sieci
dystrybucji. W strategii jest rowniez mowa o wykorzystaniu nadarzajgcych sie szans ekspansji miedzynarodowej szczegdlnie
w Europie Srodkowo — Wschodniej. Kryterium dla takich ruchéw ma byé zwrot na kapitale.

Dywidenda

Dtugoterminowa polityka dywidendy zaktada, ze spdtka bedzie wyptacata miedzy 25% a 45% skonsolidowanych zyskéw netto
w formie dywidendy, przy zatozeniu ze wspotczynnik wyptacalnosci utrzyma sie powyzej 250%. Na koniec 2009 roku, po
uwzglednieniu dywidendy uchwalonej pod koniec ub.r. siegat 327%. 1 pazdziernika ub.r. zarzad uchwalit wyptate 12,75 mid
PLN (147,65 PLN/akcje) w formie dywidendy za lata ubiegte (12 mld PLN) oraz zaliczki na poczet dywidendy z zyskéw za
2009 rok (0,75 mid PLN). Dywidenda zostata wyptacona 26 listopada. 26 marca zarzad podjat uchwate, ktéra zaktada, ze z
zyskow za 2009 rok zostanie wyptaconych dodatkowo 942 min PLN (10,91 PLN/akcje) w formie dywidendy. W prospekcie
podano, ze planowane jest zwotanie ZWZA na 10 czerwca. tacznie z dywidendg zaliczkowa, PZU wyptaci 1,69 mid PLN
dywidendy z zyskow za 2009 rok, czyli prawie 45% skonsolidowanego zysku netto za 2009 rok.
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Analiza wskaznikowa
Analize wskaznikowg PZU na bazie ustalonej ceny maksymalnej (312,5 PLN/akcje) dokonujemy w oparciu o poréwnanie do
spotek ubezpieczeniowych notowanych na europejskich gietdach.

Podsumowanie wskaznikow

Mcap P/E P/BV ROE%

(min EUR) 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P
Turcja
ANADOLU HE 577 13,7 14,2 11,5 10,8 2,9 2,6 2,5 2,4 19,9 19,2 19,0 29,0
YAPI KREDI SIGORTA AS 482 35,4 41,0 63,4 b.d. 3,3 b.d. b.d. b.d. 10,8 7,2 11,0 b.d.
AKSIGORTA 321 13,0 21,0 19,4 12,2 0,3 1,7 1,6 1,3 2,4 3,2 7,3 14,3
GUNES SIGORTA 169 66,1 32,1 28,1 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
ANADOLU SIGORTA 302 9,5 13,2 10,9 b.d. 0,7 0,6 0,6 b.d. 7,7 8,4 9,8 10,3
mediana 13,7 21,0 19,4 11,5 1,8 1,7 1,6 1,9 9,3 7,8 10,4 14,3
Austria
VIG 4954 14,1 12,8 11,0 10,3 1,2 1.1 1,0 1,0 9,0 9,3 10,0 9,6
UNIQA 1873 28,5 14,5 11,9 10,7 1,3 1,2 1,2 b.d. 4,2 7,7 9,1 b.d.
mediana 21,3 13,6 11,5 10,5 1,3 1,2 1,1 1,0 6,6 8,5 9,6 9,6
Szwajcaria
ZURICH FINANCIAL S. 26070 10,7 8,3 7,6 7,2 1,3 1,1 1,1 1,0 13,1 13,9 14,1 13,5
SWISS REINSURANCE 13101 271 9,7 7,7 6,8 0,8 0,7 0,7 0,7 2,2 8,3 9,3 10,2
SWISS LIFE HOLDING 3115 15,1 9,8 8,0 71 0,6 0,6 0,6 0,6 4,9 6,3 7,4 7,5
BALOISE-HOLDING 3271 10,2 9,4 8,5 7,5 1,1 1,0 0,9 0,8 12,0 11,3 11,3 12,5
HELVETIA HOLDING 2111 10,3 8,7 8,0 7,8 1,1 0,9 0,9 09 11,5 11,8 11,9 11,7
mediana 10,7 9,4 8,0 7,2 1,1 0,9 0,9 08 11,5 11,3 11,3 11,7
Holandia
AEGON 9243 b.d. 12,6 7,8 6,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,0 8,4 10,2 11,0
FORTIS 6785 7,8 10,8 12,8 11,4 0,9 0,8 0,8 0,8 144 5.2 6,1 6,9
ING GROEP 28813 28,1 8,5 6,1 6,0 0,8 0,7 0,7 0,7 1,3 10,3 11,9 10,8
DELTA LLOYD 2964 b.d. 8,6 7,5 6,9 0,8 0,8 0,7 0,8 -2,7 9,5 10,4 10,7
mediana 17,9 9,7 7,7 6,6 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 8,9 10,3 10,7
Wielka Brytania
PRUDENTIAL 17052 10,4 13,0 11,7 12,6 2,3 1,9 1,9 b.d. 16,0 17,0 20,1 20,6
AVIVA 12141 6,9 7,2 6,0 5,6 1,0 1,0 0,9 0,8 13,4 15,6 16,6 19,4
OLD MUTUAL 7389 9,9 8,4 71 6,8 1,0 0,9 0,8 1,3 7,0 9,5 10,5 11,8
LEGAL & GENERAL 6198 11,0 8,6 7,7 6,7 2,4 1,8 1,6 1,6 7.4 14,5 13,3 12,7
STANDARD LIFE 5267 15,1 12,8 11,7 10,3 0,7 b.d. b.d. b.d. 55 8,2 10,1 11,5
RSA INSURANCE GROUP 4973 9,8 9,5 8,9 8,9 1,3 1,3 1,2 1,2 12,3 13,8 14,4 14,3
AMLIN 2270 5,3 7,6 6,6 6,5 1,4 1,2 1,1 1,0 28,6 15,6 16,5 15,0
BRIT INSURANCE 712 6,0 7.4 5,9 5,0 0,4 0,7 0,7 0,6 9,4 9,1 11,2 11,6
mediana 9,9 8,5 7.4 6,8 1,2 1,2 1,1 1,1 10,8 14,1 13,9 13,5
Wiochy
GENERALI 26467 16,7 11,9 10,5 9,9 1,6 1,4 1,3 1,2 9,9 11,9 12,7 12,1
MEDIOLANUM SPA 3040 13,5 14,8 12,3 10,9 3,1 2,9 2,6 23 27,0 234 23,7 25,0
UNIPOL 1739 63,4 13,3 10,6 8,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 2,5 4,2 47
mediana 16,7 13,3 10,6 9,9 1,6 1,4 1,3 1,2 9,9 11,9 12,7 12,1
Francja
CNP ASSURANCES 10049 9,9 8,7 7,7 7,2 1,1 0,9 0,9 0,8 11,5 11,4 11,9 11,1
AXA SA 38907 11,4 9,0 7,9 7.1 0,9 0,8 0,8 0,7 8,7 9,8 10,4 10,5
SCOR SE 3456 10,4 9,1 7,9 7,6 0,9 0,8 0,8 0,8 8,9 9,7 10,5 10,1
mediana 10,4 9,0 7.9 7,2 0,9 0,8 0,8 0,8 8,9 9,8 10,5 10,5
Niemcy
MUENCHENER RUECK. 23589 9,7 10,1 9,2 8,7 1,0 1,0 0,9 09 10,8 10,0 10,6 10,4
HANNOVER 4431 6,4 7,8 7,4 71 1,3 1,1 1,0 1,0 215 14,3 13,8 13,9
ALLIANZ SE-REG 41262 9,2 8,4 7,7 7,3 1,0 0,9 0,9 09 116 11,4 11,9 12,0
mediana 9,2 8,4 7,7 7,3 1,0 1,0 0,9 09 11,6 11,4 11,9 12,0
Pozostate
SAMPO OYJ-A 10200 12,7 11,0 9,7 8,7 1,5 1,3 1,2 1,3 10,3 11,8 13,2 15,1
MAPFRE 7999 8,4 8,8 8,4 8,3 1,3 1,1 1,1 1,0 16,7 14,6 14,6 15,0
TRYGVESTA 3047 11,8 15,2 11,0 9,8 2,3 2,5 2,1 1,9 214 15,2 20,2 21,2
STOREBRAND 2624 18,0 11,4 9,1 8,2 1,2 1,2 1,1 1,0 7.4 10,8 11,7 11,4
CATALANA OCCIDENTE 2002 16,5 9,9 8,2 6,6 1,3 1,3 1,2 0,8 9,3 12,9 14,7 12,8
mediana 12,7 11,0 9,1 8,3 1,3 1,3 1,2 1,0 10,3 12,9 14,6 15,0
MEDIANA 11,2 9,8 8,5 7,6 1,1 1,0 0,9 0,9 9,9 10,8 11,7 11,8
SREDNIA 16,2 12,1 11,2 8,3 1,3 1,2 1,1 1,0 10,4 11,2 12,3 13,1
PzuU* 6917 9,6** 9,5 8,5 7,7 2,4 2,0 1,8 1,6 24,0 23,3 22,4 21,8
premia/dyskonto do mediany -14% -4% 1% 1%  122%  103% 91% 76%
premia/dyskonto do $redniej 41% -22%  -23% -7% 87% 73% 63% 52%

Zrédto: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku, Bloomberg
*cena 312,5 PLN/akcje
** w oparciu o zysk skorygowany
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W regionie CEE nie sg notowane duze spdtki ubezpieczeniowe. Jedynym rynkiem, na ktérym notowani sg ubezpieczyciele jest

Turcja. Jednak ich kapitalizacja jest znacznie mniejsza w relacji do PZU. Sredni MCap dla 5 tureckich spotek

ubezpieczeniowych siega 370 min EUR, podczas gdy MCap PZU wyliczony na bazie ceny maksymalnej i kursu EUR/PLN 3,9

wynosi ponad 6,9 mld EUR (prawie 27 mld PLN). PZU bedzie najwiekszym ubezpieczycielem notowanym w regionie. Za

najbardziej zblizone spétki uwazamy Vienna Insurance Group oraz Uniqa, austriackiego ubezpieczyciela ze wzgledu na

obszar geograficzny ich dziatalno$ci. Dodatkowo MCap VIG siega prawie 5 mld EUR. Wskazniki dla PZU wyliczylismy na
podstawie konsensusu prognoz dla zysku netto przedstawionym we wczes$niejszej czesci opracowania.

Wskaznik P/E

Biorac pod uwage $rednie wskazniki P/E dla innych ubezpieczycieli uwazamy, ze maksymalna cena emisyjna nie prezentuje
istotnych premii w stosunku do wyceny innych spétek. Jednoczes$nie widzimy istotne dyskonta w relacji do srednich pozioméw
wskaznikéw. Srednia arytmetyczna uzyskana z wycen na bazie mediany wskaznikéw na lata 2010 — 2012 daje 314,3 PLN/
akcje, na bazie $rednich 380,8 PLN/akcje. Srednia z obu wycen siega 347,6 PLN/akcje (11% powyzej ustalonej ceny
maksymainej).

Wycena PZU na bazie P/E

2009 2010P 2011P 2012P
Mediana 11,2 9,8 8,5 7,6
Srednia 16,2 12,1 11,2 8,3
Wycena PZU w oparciu o mediane 364,4 324,6 310,0 308,3
Wycena PZU w oparciu o $rednig 525,4 398,2 408,1 336,2

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku, Bloomberg

Wskaznik P/BV oraz ROE

PZU wykazuje istotng premie w wycenie, jesli wezmiemy pod uwage wskaznik P/BV (80 — 100% w relacji do mediany na lata
2010 — 2012 pozostatych spoétek). Zwracamy uwage, ze PZU wyrdznia sie na tle innych spotek europejskich poziomem
rentownosci kapitatow wtasnych. ROE za 2009 rok zrealizowane przez PZU siega 24%, podczas gdy mediana dla
poréwnywanych podmiotow siega 10%. Na bazie konsensusu prognoz dla wyniku netto w kolejnych latach i na tej podstawie
sporzadzonych prognoz poziomu kapitatéw wtasnych uwazamy, ze PZU w dalszym ciggu bedzie utrzymywato wysoki poziom
rentownosci kapitatow wtasnych. Naszym zdaniem uzasadnia to premie w wycenie, co wskazujemy na ponizszych wykresach.
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Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku, Bloomberg

PBV/ROE

2009 2010P 2011P 2012P
PBV/ROE* 10,9 9,4 8,0 7,6
PBV/ROE PZU 10,0 8,8 8,0 7,2
premia/dyskonto -8,5% -6,4% -0,1% -5,2%

Zrédto: prospekt emisyjny PZU, Bloomberg
* wyliczony na bazie mediany P/BV i ROE poréwnywanych spotek

Dywidenda

Jako ze PZU jest najwiekszym graczem rynkowym, z ograniczonym potencjatem do wykazywania tempa wzrostu znacznie
szybszego niz rynek, mozna postrzegac¢ jg jako spotke dywidendowa. Tak jak pisaliSmy wczesniej i co zgodne jest z politykg
dywidendowg zawartg w prospekcie, przyjelismy 45% stopy wyptaty ze skonsolidowanych zyskéw netto w naszych
szacunkach przysztego poziomu kapitatéw wtasnych. W 2010 roku ma zosta¢ wyptacona dywidenda na poziomie 10,91 PLN/
akcje. W kolejnych latach szacujemy DPS na 14,8 PLN i 16,5 PLN odpowiednio z zyskéw za 2010 i 2011 rok. Mediana stopy
dywidendy brutto dla porownywanych spotek wynosi 4,4%, 4,8% i 5,4% odpowiednio dla 2010, 2011 i 2012 roku. W przypadku
PZU wielkosci te ksztattujg sie na poziomie 3,5%, 4,7% i 5,3%. Szacowana stopa dywidendy brutto jest zbiezna z poziomami
jakie prezentujg inne spotki. Jednoczes$nie odpowiada ona, atrakcyjnych w ostatnim czasie lokat terminowych w bankach.
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Wycena European Embedded Value
Kolejnym podejsciem do wyceny ubezpieczycieli moze by¢ wycena w oparciu o EEV (European Embedded Value). Jest to
warto$¢ obrazujgca warto$é przysztych zyskow, ktére powstang z portfela PZU Zycie i PTE PZU z tytutu zawartych juz umow.
Dla obu tych spoétek EEV na koniec 2009 roku wynosito 22,106 mid PLN (24,744 mld PLN na koniec 2008 roku). Jednak PZU
prezentuje réwniez szacowany poziom EEV dla catej grupy PZU (wtaczajac aktywa niezyciowe). Na koniec 2009 roku EEV dla
grupy wynosito 23,907 mid PLN (33,024 mld PLN na koniec 2008 roku). Istotny wptyw na wielkos¢ EEV dla grupy miato 12,75
mld PLN wyptaconej dywidendy. Przesuwajgc wartos¢ podanego przez spotke EEV na koniec kwietnia 2010 roku, stosujac
stope dyskonta na poziomie 10,555% (premia za ryzyko 5% oraz stopa wolna od ryzyka 5,555% - rentownos¢ obligaciji
dziesiecioletnich na zamkniecie sesji 19 kwietnia) otrzymujemy EEV na poziomie 24,7 mld PLN. Warto$¢ EEV pomija aspekt
zawierania nowych umoéw w przysziosci i wzrostu skali biznesu. Jest zatem bardzo konserwatywnym podejsciem do wyceny.
Jednoczesnie EEV podane dla grupy bardzo konserwatywnie podchodzi do uwzglednienia PZU SA (majatkowe), pozostatych
podmiotéw w grupie oraz korekt konsolidacyjnych. Warto$¢ wyznaczona jest w oparciu o aktywa netto na koniec 2009 roku
(3,556 mid PLN). Uwazamy, ze warto$¢ aktywow netto w tej czesci biznesu bedzie rosta, ze wzgledu na perspektywy realizaciji
zyskéw w przyszitosci.

Skonfrontowali$my wycene innych spétek europejskich na tle raportowanego przez nie EEV. Warto$¢ wskaznika jest bardzo
zréznicowana. Zwracamy uwage, ze im wiekszy udziat sktadki z ubezpieczen zyciowych w catkowitej sktadce przypisanej
ubezpieczyciela tym mniejsza wartos¢ P/EEV. Udziat sktadki zyciowej w grupie PZU wynosit 44%. Ze wzgledu na duzg
warto$¢ sktadki majatkowej w sktadce przypisanej brutto, uzasadniona jest wycena grupy PZU powyzej 1XEEV. Uwazamy, ze
wycena PZU prezentuje dyskonto okoto 8% w stosunku do mediany wycen poréwnywanych spotek.

Podsumowanie wskaznikow P/EEV

EEV (min EUR) PIEEV fsk;i_zg’;g:":
ASSICURAZIONI GENERALI 22507 118 69%
ZURICH FINANCIAL SERVICES 10100 2,58 25%
MUENCHENER RUECKVER 11899 1,98 53%
SWISS REINSURANCE 12112 1,08 43%
AVIVA 16903 0,72 70%
AEGON NV 10440 0,89 87%
CNP ASSURANCES 21694 0,46 74%
VIENNA INSURANCE GROUP 4551 1,09 52%
ALLIANZ 12545 3,29 37%
AXA 30422 1,28 66%
STOREBRAND 1766 1,49 0%
HELVETIA HOLDING 1366 1,55 61%
mediana 1,23
pzU 6128 1,13 44%

Zrédio: prospekt emisyjny PZU, DI BRE Banku, Bloomberg
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegoinych
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, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci 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 spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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 mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig 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, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, 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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq 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
biezacy 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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