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Kurs biezacy (z):
Liczba akgji (tys.):

28,00
12151

Free float: 27,3% (92,1 min zt)
Dane skonsolidowane (tys. z 2008* 2009 1-3Q10 2010P
Sprzedaz 1027 968 1068 904 836 992 1133038
Zysk operacyjny 21482 47 286 46 154 53819
Zysk netto 41 655 33508 38521 45 322
Warto$c ksiegowa 283523 267 893 290133 313215
Kapitalizacja 113 636 424 241 340 241 340 241
Liczba akgji (tys.) 15151 15 151 12 151 12 151
EPS (zt) 375] 2,21 3,17 875
BVPS (zt) 18,71 17,68 23,88 25,78
P/E 2,7 12,7 7,6 7,5
P/BV 0,4 16 1,2 il
Kurs (zf) ** 7,50 21,51 28,00 28,00

*Zysk netto w 2008 roku uwzglednia zdarzenie jednoraz. - sprzedazy udziatéw w Promedis sp. z0.0.za 29,9 mIn zt

**zysk netto i kapitaty wtasne przypadajace jednostce dominujacej

Akcjonariusze: % akcji % glosow

Grzegorz Dzik 41,5% 46,0%

Jozef Biegaj 31,3% 34,7%

Pozostali 27,3% 19,3%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Data: 17.11.2010

Rekomendacja: KUPUJ
Wycena: 34,16 zt

IMPEL S.A.

Ustugi - inne

Niniejsza rekomendacja stanowi aktualizacje analizy z
dnia 01.12.2009. Nasze aktualne zalecenie inwestycyjne
dla Impel S.A. to KUPUJ z ceng docelowq 34,16 zi.

W biezagcym roku w Spoétce wydarzyto sie kilka
znaczgcych, korzystnych zmian w stosunku do stanu z
konnca 2009 roku. Przede wszystkim trwa proces
wdrozenia Zintegrowanego Systemu Informatycznego, co
pomimo naszych wczesniejszych obaw nie wptyneto
negatywnie na notowane przez Grupe rentownosci.
Wrecz przeciwnie - dzieki selektywnemu podejsciu do
pozyskiwania nowych kontraktéw, renegocjacji
dotychczasowych umoéw oraz ulepszaniu procesow
zarzadzania, udato sie znaczaco poprawié¢ rentownosci
na poziomie operacyjnym i netto.

Wzrost wyniku operacyjnego w 1-3Q 2010 nastgpit
pomimo dodatkowych kosztéw utrzymania i
amortyzacji systemu SAP (okoto 8,8 min zi), co jest
naszym zdaniem bardzo dobrym  osiggnieciem.
Wdrozenie systemu SAP w dtuiszej perspektywie
pozwoli na uzyskanie przez Grupe istotnych przewag
konkurencyjnych, potrzebnych do szybkiego reagowania
w $rodowisku biznesowym zagrozonym zmianami
legislacyjnymi (Prawo pracy, Ustawa o Rehabilitacji,
poziom ptacy minimalnej).

Nieznacznie rozczarowuje natomiast wzrost przychoddéw
zanotowany w 1-3Q2010. Zarzad do niedawna
sygnalizowat, ze mozliwe jest osiggniecie 10% rocznej
dynamiki, po wynikach trzech kwartatéw widaé, ze
wzrost  przychodéow bedzie raczej zblizony do
prognozowanych przez nas w poprzedniej analizie 6%.

Ze wzgledu na istotnie lepsze wyniki osiggniete przez
Spotke w br., liczac na efekty wprowadzonego systemu
informatycznego oraz uwzgledniajac potencjaty wplyw
planowanych zmian w Ustawie o Rehabilitacji,
podnosimy nasze oczekiwania co do osigganego przez
Grupe zysku operacyjnego w 2010 do 53,8 min zt oraz
rentownosci EBIT na kolejne lata do poziomu 4,3%.
PrzyjeliSmy negatywne zatozenie wptywu zmian w
Ustawie o Rehabilitacji na wyniki Grupy. Sadzimy ze
wptyw ten moze by¢ mniejszy.

W naszych zatoieniach nie uwzgledniamy wptywu
dziatalnosci deweloperskiej (projekty + bank ziemi),
prowadzonej gtdwnie poprzez Vantage Development
oraz Promenady Wroctawskie. Uwazamy, ze rynek w
najblizszym czasie nie bedzie dyskontowat tego
segmentu dziatalnosci Grupy.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spotka znajduja sie na ostatniej stronie, w rozdziale , Informacje dodatkowe”
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Wyniki finansowe

Dane finansowe Wybrane dane finansowe, w tys. zt 2008 2009 3Q2010
Przychody ze sprzedazy 1027 968 1068 904 836 992
Zmiana przychodow 9,6% 4,0% 5,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 26 069 51 448 45294
Marza zysku brutto ze sprzedazy 2,5% 4,8% 5,4%
EBITDA 43 435 68 397 65 298
Marza EBITDA 4,2% 6,4% 7,8%
EBIT 21482 47 286 46 154
Marza EBIT 2,1% 4,4% 5,5%
Zysk (strata) netto jedn. dominujacej 41 655 33508 38521
Marza zysku netto 4,1% 3,1% 4,6%
Aktywa trwate 187 147 182 254 223 862
Aktywa obrotowe 314412 376 208 306 464

Srodki pieniezne 68 203 92 063 41 794
Aktywa ogdtem 513 767 558 462 530 326
ROA 8,1% 6,0% 8,4%
Kapitat wlasny jedn. dominujacej 283523 271 364 290 133
ROE 14,7% 3,0% 15,4%
Zobowigzania i rezerwy 230 244 287 098 240193

dfug 85 558 104 633 79 993

Zrédto: dane ze Spétki, obliczenia wtasne

Rachunek Przychody ze sprzedazy Grupy Impel w 1-3Q10 zgodnie z naszymi zatozeniami z poprzedniej analizy

zyskow i strat wzrosty o 5,4% r/r. Zauwazalny jest natomiast istotny wzrost rentownosci na wszystkich poziomach.
Poprawa rentownosci jest o tyle zaskakujgca, ze jeszcze rok temu Zarzad sygnalizowat mozliwosé
wystgpienia przejsciowego, negatywnego wptywu na wyniki Spotki, wdrozenia systemu SAP. Redukcja
wptywu tego czynnika (koszty wyniosty dotychczas okoto 8,8 min zt) wynika z dziatan prewencyjnych
podjetych przez Zarzad - selektywnego podejscia do pozyskiwania nowych kontraktéw, renegocjacji
dotychczasowych umdw oraz poprawy proceséw zarzadzania.

Z pozytywnych czynnikdw z ostatniego okresu nalezy takze zwrdci¢ uwage na wyptate dywidendy w
rekordowej wysokosci 1,5 zt na akcje (18,3 min zt) oraz umorzenie 3 min akcji wtasnych. Pomimo
wyptaty dywidendy Grupie udato sie obnizy¢ dtug odsetkowy w stosunku do 3Q09 o okoto 3 min zt.

Na wyniki Grupy Impel w 2011 roku wptyw beda miaty zapisy Ustawy z dnia 29 paZzdziernika 2010 roku o
zmianie ustawy o rehabilitacji zawodowej i spotecznej oraz zatrudnieniu oséb niepetnosprawnych.
Konsekwencjg Ustawy moze by¢ realne zwiekszenie kosztéw Grupy Impel w 2011 roku, w przedziale od
0,3% do 0,6% w odniesieniu do przychoddéw (przy zachowaniu aktualnego zatrudnienia oséb
niepetnosprawnych), w stosunku do ich szacowanego poziomu na koniec 2010 roku. Zarzad podjat prace
zmierzajace do dostosowania dziatalnosci Grupy do zmieniajgcego sie prawa w zakresie dofinansowania
podmiotéw gospodarczych, zatrudniajgcych osoby niepetnosprawne. W zwigzku z tym liczymy, ze realny
wptyw zmian prawnych na wyniki Grupy bedzie oscylowat w dolej czesci wspomnianego przedziatu.

Bilans Suma bilansowa na dzie 31.09.2010 roku wynosita 530,3 min zt, co oznaczato spadek o 5% w stosunku
do stanu na koniec 2009 roku. Spadek ten spowodowany byt gtéwnie wyptata dywidendy, umorzeniem
akcji oraz zawarciem anekséw przedtuzajgcych sptaty pozyczek na okres powyzej roku dla spétek Grupy
Vantage Development. Grupa wykazuje dodatni kapitat obrotowy netto i zachowuje bezpieczng
strukture finansowania. Brak jest istotnych zmian w poszczegdlnych pozycjach sktadajgcych sie na
kapitat obrotowy. Na koniec 3Q10 kapitaty wtasne stanowity 55% zrédet finansowania, wobec 49% na
koniec 2009 roku.

Departament Corporate Finance AmerBrokers 2
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Wycena Spotki
Zatozenia _Prognozowane gtéwne pozycje rachunku zyskéw i strat IMPEL S.A. (tys. zt)
przyjete do 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
wyceny Przychody 1133038 1189 690 1236 802 1285779 1323 838 1363024
Zmiana przychodow 6,0% 5,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 78 463 78 863 81 367 83 303 84 445 89 671
Marza EBITDA 6,9% 6,6% 6,6% 6,5% 6,4% 6,6%
EBIT 53 819 51752 53182 54 003 54 277 58 610
Marza operacyjna 4,8% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1% 4,3%
Zysk netto 44 188 44 019 45 762 46 288 47 658 51 795
Marza zysku netto 3,9% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,8%
P/Sales* 0,30 0,29 0,28 0,26 0,26 0,25
EV/EBITDA* 4,82 4,80 4,65 4,54 4,48 4,22
P/E* 7,70 7,73 7,44 7,35 7,14 6,57

*wskazniki wyliczone na podstawie aktualnego kursu gietdowego

Zrédto: Prognoza Amerbrokers

W naszych zatozeniach podtrzymujemy zaktadany pierwotnie wzrost przychoddéw, natomiast istotnie
zwiekszyliSmy prognozowane poziomy rentownosci. Spadek rentownosci operacyjnej w 2011 w
stosunku do 2010 roku to efekt wptywu zmian w Ustawie o Rehabilitacji na wyniki Grupy. Sadzimy, ze
dzieki dziataniom Zarzadu wptyw ten moze by¢ mniejszy, liczymy sie jednak z mozliwym wzrostem presji
konkurencyjnej (zwtaszcza w segmencie ochrony i cash-handlingu) w kolejnych latach.

Wycena IMPEL S.A. metody DCF

(tys. zt) 2011P 2012pP 2013P 2014P 2015P 2015+
Zysk operacyjny 51752 53182 54 003 54 277 58 610 54 277
- opodatkowanie EBIT -9.833 -10 105 -10 261 -10 313 -11 136 -10 313
NOPLAT 41919 43 078 43 742 43 965 47 474 43 965
+ Amortyzacja 27 111 28 185 29 301 30 168 31061 30 168
-Zmiana kapitatu pracujgcego -7 290 -6 062 -6 302 -4 897 -5042 -1632
Nadwyzka operacyjna 61 740 65 200 66 741 69 235 73 493 72 500
- Wydatki inwestycyjne netto -25 755 -26 775 -27 836 -29 565 -31 061 -30 168
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 35 984 38 425 38 905 39671 42 432 42 332
wspodtczynnik dyskonta 91,5% 83,7% 76,5% 70,0% 63,9% 63,9%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 32933 32167 29 778 27751 27 117

Stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt diugu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 21,6% 20,2% 19,1% 18,1% 17,2% 17,2%
WACC 9,3% 9,3% 9,4% 9,4% 9,5% 9,5%
Suma DCF 2009-2013 149 746

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 0,5%

Wartos¢ rezydualna 2015+ (RV) 474 944

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 303 530

Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 453 276

Dtug netto 38 199

Wartos¢ 100% akcji 415 077

Liczba akgji (tys.) 12 151

Wartos¢ 1 akgji 34,16 zt

Zrédto: Amerbrokers

Wartosc 1 akcji spétki Impel S.A. wyliczona metoda dochodowa to 34,16 zt.

Departament Corporate Finance AmerBrokers 3
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Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia
Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne

-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

1,0% 29,40 30,47 31,65 32,96 34,41

0,5% 30,36 31,54 32,84 34,28 35,90

WACC 0,0% 31,43 32,72 34,16 35,77 37,58

-0,5% 32,60 34,03 35,64 37,44 39,48

-1,0% 33,91 35,50 37,30 39,33 41,66
Metoda Wycena poréwnawcza polega na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Impel S.A. w odniesieniu do
poréwnawcza notowanych na gietdach S$wiatowych spdtek z branzy ochrony mienia oraz szeroko pojetego

outsourcingu ustug dla branzy medyczne;j.

Wycena poréwnawcza na dzien 16.11.2010, wyniki narastajgco za ostatnie 4 kwartaly

Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Central Security Patrols ¥802,00 0,30 7,35 16,54 0,72
SOHGO Security Services ¥880,00 0,32 5,08 18,87 0,62
Taiwan Shin Kong Security $23,35 1,46 5,52 12,39 1,47
Securitas AB 76,00 SEK 0,46 9,30 13,17 3,36
Rentokil 95,65 GBP 0,68 11,74 26,79 -
Mediana X 0,46 7,35 16,54 1,10
IMPEL 28,00 zt 0,31 4,92 7,63 1,17
Wycena poréwnawcza IMPEL S.A. 41,71 43,39 60,73 26,14
Wagi 0,20 0,40 0,20 0,20
Wycena 1 akgcji IMPEL S.A. - sSrednia wazona 43,07 zt

Zrédto: Reuters

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe, wartosc 1 akcji Impel S.A. wynosi 43,07 zt.
Ostateczna Za koricowg wycene Impel S.A. przyjmujemy te uzyskang metoda DCF (waga 1). Ze wzgledu na brak bazy
wycena poréwnawczej polskich spoétek, istotne przewartosciowanie niektérych poréwnywalnych spétek oraz

brak publikacji przez cze$¢ z nich raportow za 3Q10 wycene metodg poréwnawczg traktujemy jedynie

pogladowo i nadajemy jej wage 0.

Koncowa wycena IMPEL S.A.

Metoda Waga Wycena
Metoda dochodowa 1,00 34,16
Metoda poréwnawcza 0,00 43,07
Koricowa wycena IMPEL S.A. (w zt) 1,00 34,16

Zrédto: obliczenia wtasne

Wyznaczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji Impel S.A. wynosi 34,16 zt. W zwigzku z tym, Ze jest ona
wyzsza 0 21,9% od obecnej wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.

Departament Corporate Finance AmerBrokers 4
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Analiza techniczna

Komentarz W maju br. walor przetamat dtugoterminowg linie trendu wzrostowego. Nastepnie az do pazdziernika br.
kurs poruszat sie w kanale horyzontalnym w przedziale 28,50 zt — 32,97 zt. W dniu 08.10.2010 nastgpito
wyjscie z kanatu dotem oraz uksztattowanie krétkoterminowego trendu spadkowego. Na ostatnich
sesjach nastgpita jednak wyrazna poprawa, ktéra pozwolita na przebicie linii krétkoterminowego trendu
spadkowego i powrét powyzej sredniej kroczacej 15-dniowej. Uktad $rednich kroczacych jest jednak
nadal typowy dla trendu spadkowego, MACD wygenerowat w ostatnich dniach sygnat kupna.

Wykres IMPEL (27.8000, 28.0000, 27.6900, 28.0000, +0.21000)

MACD (-0.41834)

Volume (26,888)

1
S
o

3
8
3

May June July August___|September [October __|November 2010 |February |March April May June July August__|September |October _|November

Zrédto: Metastock spétki Equis International

Departament Corporate Finance AmerBrokers 5
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne

Objasnienie skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjna, zostata przygotowana przez Departament Corporate Finance. Jest ona skierowana do
klientow detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego AmerBrokers i jest udostepniana nieodptatnie.

Analiza zostata przygotowana przez jej autora z wykorzystaniem najlepszej wiedzy i z zachowaniem nalezytej starannosci, w celu osiggniecia
rzetelnosci i obiektywnosci, jak réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jej tresé.

Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych
w oparciu o ten dokument.

Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajgcej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. z 2006 r., Nr 90,
poz. 631). Powielanie badz publikowanie niniejszej analizy lub jej czesci bez pisemnej zgody DM AmerBrokers jest zabronione.

Dane prezentowane w niniejszym dokumencie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM AmerBrokers za wiarygodne i rzetelne,
jednakze DM AmerBrokers nie moze zagwarantowac ich doktadnosci, poprawnosci i petnosci.

Zrédio danych — informacje ze spotki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie itp.

P/E - cena do zysku netto przypadajgcego na jedng akcje

EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartosc¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawczg. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Metoda
ta zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego i zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie
zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Po oznaczonym okresie prognozy (minimum 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskdw na okreslonym
poziomie. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena Spétki rowna jest
wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na
przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowia rzeczywistg warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody jest opieranie sie na
szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywow pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdw biezacych wybranych wskaznikdw rynkowych Spétki lub Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA,
P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spétki powinny
by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie do wyceny
akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggnie¢ spotki, a takze zaktada iz powinna
ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektdrych przypadkach moze okaza¢ sie btedne, biorgc pod uwage rézng
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotow.

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spotki, moga okazac sie nietrafne. Niektdre z tych zatozers bardzo mocno wptywaja na koricowg
wycene spotki. W zwigzku z tym istnieje ryzyko odmiennego zachowania kursu spdtki w poréwnaniu z jej wyceng wykonang przez DM AmerBrokers.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty zamieszczone w niniejszej
analizie) oraz wyceny metoda dochodowa i poréwnawczg. W stosunku do poprzedniej rekomendacji nie wystgpity istotne zmiany dotyczace metod
i podstaw wyceny, przyjetych przy ocenie spotki oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji. W przeciwnym wypadku zostato to wyraznie
wskazane w tresci rekomendaciji.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spétka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwac¢ na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartosé spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrzec jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajace beda warunki rynkowe,
a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAI - sadzimy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.
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TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywac sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji Wykaz rekomendacji wydanych dla spotki w ciggu ostatnich 12 miesigcy
Rekomendacja Data wydania Cena z dnia wydania Cena docelowa Cena z dnia zmiany
rekomendacji rekomendacji rekomendacji
Kupuj 2009.12.01 22,70 zt 28,04 zt 28,00 zt
Trzymaj 2010.03.11 28,00 zt - 31,30 zt
Neutralnie 2010.05.06 31,30 zt - -
Rekomendacje wydane = Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokers w 3Q 2010 roku
w 3Q 2010 roku Kupuj Trzymaj Sprzedaj Neutralnie
Liczba rekomendacji 5 3 0 4
Udziat procentowy 42% 25% 0% 33%
Powigzania Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spétka: powigzania nie wystepuja.
Nadzér Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Kontakty
DEPARTAMENT Zbigniew Starzycki
RYNKU WTORNEGO: tel. 22 397 60 10
zbigniew.starzycki@amerbrokers.pl
Janusz Bobrowski
tel. 22397 60 12
janusz.bobrowski@amerbrokers.pl
Krzysztof Boryczko
tel. 22397 60 13
krzysztof.boryczko@amerbrokers.pl
Pawet Kwiatkowski
tel. 22397 60 11
pawel.kwiatkowski@amerbrokers.pl
Marcin Markowski
tel. 22 397 60 15
marcin.markowski@amerbrokers.pl
DEPARTAMENT Zbigniew Betlewski

CORPORATE FNANCE: tel. 22 397 60 22
zbigniew.betlewski@amerbrokers.pl

Robert Kurowski
tel. 0 663 933 490
kurowskirobert@gmail.com

Branze: IT, telekomunikacja, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, banki, ubezpieczenia

Renata Mi$
tel. 22 397 60 25
renata.mis@amerbrokers.pl

Branze: handel detaliczny, handel hurtowy, przemyst: elektromaszynowy, drzewny, farmaceutyczny, lekki, paliwowy, energetyka, przemyst inne,
finanse inne

tukasz Rosinski
tel. 22 397 60 24
lukasz.rosinski@amerbrokers.pl

Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatow budowlanych, chemiczny, metalowy, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, ustugi inne
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