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Gabriela Borowska

(48 22) 697 47 36 Wyniki stabe, ale powyzej oczekiwan

gabriela.borowska@dibre.com.pl

Obecna cena: 46 PLN; Cena docelowa: 64,5 PLN

NG2 zaraportowata sprzedaz na poziomie 242,6 min PLN (spadek o 9,5% r/r), sprzedaz detaliczna spadia o 8,4%,
sprzedaz hurtowa o 16%. Powierzchnia sprzedazy w tym okresie zwigkszyta sie o 5%, w tym o 7,1% zwiekszyta sie
powierzchnia sklepéw wlasnych, a o 2,8% spadia powierzchnia sklepéw franczyzowych. Wynik na poziomie
operacyjnym zmniejszyt sie o -26,6% r/r i byt 4,2% powyzej naszych oczekiwan i 30,7% powyzej konsensusu. Wynik
netto zmniejszyt sie o -28,6% r/r i byt 7,7% powyzej naszych oczekiwan i 32,6% powyzej konsensusu. Spotka w 3Q
2011 wygenerowata marze brutto na poziomie 55,7%, co oznacza wzrost w stosunku do 3Q 2010 o 2,5p.p. Na wyzsza
marze wplyneta wyzsza marza zrealizowana w detalu i w hurcie na poziomie wyzszym odpowiednio o 3,1p.p i 2,8p.p.
Wiasnie z wyzszej marzy brutto na sprzedazy zrealizowanej przez spétke wynika réznica w stosunku do naszych
prognoz (zaktadaliSmy 54,2%). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (SGA) wyniosty 109,3 min PLN i spadty 0 2% r/r a
SGA na sredni m2 powierzchni zmniejszyly sie o 8,1%. Pozostata dzialalnos¢ operacyjna miata negatywny wptyw na
EBIT w kwocie -2,9 min PLN. Gorzej wygladaja wyniki na poziomie rachunku przeptywéw pienieznych, jednak NG2
skupia sie bardziej na rentownosci niz na przeptywach, a np. wzrost zapaséw na koniec kwartatu byt zwigzany z
towarem pozostalym po stabym sprzedazowo kwartale i z wyzszego zatowarowania na 1Q 2012, czyli okres, kiedy
bedzie uruchamiane nowe centrum logistyczne. Przepltywy z dzialalnosci operacyjnej wyniosty -46,5 min PLN (-25,5
min PLN rok wczesniej) a pogorszenie wynika gtdwnie ze zwiekszenia zapaséw o 73,4 min PLN). Zmniejszenie
srodkéw pienieznych, wyptata dywidendy i wzrost zadtuzenia dlugoterminowego wplynety na zwiekszenie diugu netto
na koniec kwartatu do 277,2 min PLN (147,3 min PLN w poprzednim kwartale). Wyniki oceniamy jako stabe, jednak
powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Na poziomie operacyjnym wyzsze od naszych szacunkéw
przez wyzsza zrealizowang marze brutto na sprzedazy, stabo wygladaja przeptywy pieniezne, co jednak naszym
zdaniem zwigzane jest z sezonowoscia, wspomnianym dotowarowaniem na 1Q 2012 i dotowarowaniem sklepéw na
zimowy okres sprzedazy.

Wyniki 3Q 2011

(min PLN) Wyniki r/r DI BRE Konsensus
11Q2011  111Q2010 zmiana 1lIQ2011P zmiana 1lIQ2011P zmiana
Przychody 2426 267,9 -9,5% 243,4 -0,3% 243,0 -0,2%
EBITDA 28,9 36,6 -21,2% 28,5 1,4% 23,5 22,9%
marza 11,9% 13,7% - 11,7% - 9,7% -
EBIT 22,9 31,2 -26,6% 22,0 4,2% 17,5 30,7%
Zysk brutto 21,2 29,4 -28,0% 19,8 6,9% -
Zysk netto 17,1 23,9 -28,6% 15,9 7,7% 12,9 32,6%

Zrédto: NG2, PAP, DI BRE

Sprzedaz staba w catym kwartale

Zimny lipiec i cieply wrzesien wplynety na stabg sprzedaz w kazdym miesigcu 3Q 2011 i kwartalne przychody ze sprzedazy
byly 0 9,5% nizsze r/r. W tym samym okresie liczba sklepéw pozostata na tym samym poziomie (705 sklepéw) natomiast
powierzchnia sprzedazy zwiekszyta sie o 5,8% (7,1% powierzchnia wtasna i —2,8% powierzchnia franczyzowa). NG2 zamyka
mniejsze sklepy i otwiera salony o wiekszej powierzchni, stad przyrost powierzchni jest wyzszy od liczby sklepéw.
Sprzedazowo najlepiej w 3Q 2011 zachowywata sie sie¢ sklepéw w Czechach (wzrost sprzedazy o 20% r/r przy zmianie
powierzchni o 16%). Sie¢ CCC w Polsce, Boti i Quazi osiggnety sprzedaz nizszg r/r o odpowiednio 8%, 11% i 40% przy
zmianie powierzchni odpowiednio o 10%, 2% i —22% (zamkniete zostato 9 salonéw Quazi, ale oferta marki jest dostepna w
salonach CCC).

Rentownosé o 3p.p. wyzsza rir

NG2 osiggneto rentownos¢ brutto na sprzedazy o 2,5p.p. wyzsza od 3Q 2010 (o 3,1p.p. wzrosta r/r procentowa marza brutto
na sprzedazy sieci detalicznej i o 2,8p.p. marza hurtowa). W wysokiej marzy pomagat kurs USD, spo6tka kupowata towary przy
2,8-2,85 PLN.

Wynik operacyjny i netto

Mimo wyzszej marzy brutto i nizszych r/r kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzgdu (SGA) na $redni m2 o 8,1% spotka przez
stabe przychody ze sprzedazy wygenerowata wynik na sprzedazy 17,5% nizszy r/r. Nizsze SGA/m2 wynikaty z braku
wydatkow marketingowych, ktére spotka ponosita w poréwnywalnym 3Q 2010. Saldo pozostatych kosztéw operacyjnych byto
ujemne i wyniosto —2,9 min PLN (-0,1 min PLN w 3Q 2010) i wynik operacyjny byt nizszy r/r o 26,6% a wynik netto o0 28,6%.

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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Przeptywy pieniezne i bilans

NG2 kfadzie nacisk bardziej na rentownos¢ niz na przeptywy. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty —46,5 min PLN
(-24,5 min PLN w 3Q 2010), na co wptynat przede wszystkim wzrost stanu zapasoéw (-73,4 min PLN wobec —13,2 min PLN rok
wczesniej). W NG2 zostato obuwie po stabym sezonie co zwieksza stan magazynowy, oraz kupione zostato wiecej towaru na
1Q 2011, czyli na okres uruchamiania nowego magazynu wysokiego sktadowania. W spofce na dzien bilansowy zwiekszyto
sie zadtuzenie (o tym, ze tak bedzie spoétka informowata juz przy okazji poprzednich wynikow) i wyptacona zostata dywidenda
(-57,6 min PLN). Dtug netto wynidst na koniec 3Q 2011 277,2 min PLN (147,3 min PLN kwartat wczesniej).

Wynik 2011 w budzecie na okoto 140 min PLN

Zarzad zapowiedziat na konferencji poswigeconej wynikom, ze wynik na poziomie netto wzrosnie r/r okoto 20%, czyli bedzie
nizszy od zapowiadanych wczesniej 150 min PLN. Przychody majg wynies¢ okoto 1,1 mld PLN. W budzecie spotka ma plan
na okoto 140 min PLN, co zdaniem Zarzadu jest do zrealizowania w przypadku kontynuacji bardzo dobrej sprzedazy z
pazdziernika (wzrost r/r o 11%) i poczatku listopada (po pierwszym tygodniu wzrost r/r o ponad 30%). Optymistyczna jest
struktura sprzedazy za pazdziernik, kiedy spotka sprzedawata mato obuwia typowo zimowego.

Plany na 2012

NG2 zamierza zwigkszy¢ powierzchnie sprzedazy w 2012 o okoto 10% r/r. Najwiecej bedzie otwar¢ CCC w matych miastach
w kraju (kilkadziesiat tysiecy mieszkancow ze wzgledu na dostepnos¢ powierzchni handlowej w retail parkach i matych
galeriach handlowych) i CCC w Czechach. Do konca 2011 ma by¢ 5 sklepéw CCC w Rosji, a do konca 2012 juz 20. Po 4Q
2011 spotka poda doktadniejsze plany ekspansiji i przedstawi plan poszerzenia oferty produktowej. W 2012 planowany jest
wzrost sprzedazy o 15-20% a zysku netto o 25% (dzieki nizszym SGA/m2, lepszej logistyce i dodatnim LFL). W planach jest
tez wzrost dywidendy, ktéra ma wynies¢ 1,5-2,0 PLN na akcje.

Rachunek wynikéw

(mln PLN) 122011 1Q 2010 Zmiana 2Q 2011 2Q 2010 Zmiana 3Q 2011 3Q 2010 Zmiana
Sprzedaz 184,9 195,7  -5,5% 299,3 2446 22,4% 2426 2679 -9,5%
Wynik brutto na sprzedazy 95,8 100,7  -4,8% 1741 140,6 23,8% 135,0 1425  -52%
Marza 51,8% 51,5% - 58,1%  57,5% - 557% 532% -
Koszty sprzedazy i ogdine 98,3 92,6 6,1% 113,7 100,3 13,4% 109,3 11,2 -1,8%
Wynik na sprzedazy -2,5 8,1 -130,4% 60,4 40,4 49,6% 25,8 31,2 -17,5%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0,5 1,1 -50,3% -2,9 -1,7 70,6% -2,9 -0,1 4482,5%
EBIT -1,9 9,2 -120,8% 57,5 38,7 48,7% 22,9 31,2 -26,6%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -1,8 20 -10,4% -2,0 -2,4 -18,1% -1,7 -1,7 -2,5%
Woynik brutto -3,7 7,2 -151,0% 55,5 36,3 53,1% 21,2 29,4 -28,0%
Podatek 2,6 21 21,4% 7,6 -11,4  -166,3% 4,1 55 -252%
Wynik netto -6,2 5,1 -222,5% 47,9 47,7 0,5% 17,1 23,9 -28,6%

Zrédfo: NG2, DI BRE

Przeptywy finansowe

(min PLN) 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana 2Q 2011 2Q 2010 Zmiana 3Q 2011 3Q 2010 Zmiana
Przeptywy operacyjne -102,8 416 1471% 78,9 52,0 51,8% -46,5 -245  89,5%
Przeptywy inwestycyjne -26,4 -24,6 7,3% -26,3 -6,2 326,7% -22,9 -15,8  45,4%
Przeptywy finansowe 65,5 22,0 198,1% -12,9 32,5  -60,4% 25,0 43,6 -42,8%
Gotowka 19,4 16,7 16,4% 59,1 30,0 96,8% 14,7 33,3 -55,9%
Zapasy 320,3 274,7 16,6% 333,7 249,7 33,6% 407,2 263,0 54,8%
Naleznosci 127,2 57,5 121,1% 99,8 69,6 43,4% 110,4 118,8  -7,1%
Zobowigzania 104,2 83,0 25,6% 176,6 125,8 40,3% 121,7 122,5 -0,7%

Zrédfo: NG2, DI BRE

Dane na m2
1Q 2011 1Q 2010 Zmiana 2Q 2011 2Q 2010 Zmiana 3Q 2011 3Q 2010 Zmiana
Sprzedaz/$redni m2 PLN 438 501 -12,4% 701 610 14,9% 558 658 -15,3%
I;E's\lzty sprzedazy i ogélnego zarzgdu/$redni m2 233 237 1.7% 266 250 6.5% 251 273 8.1%
Zapasy/m2 PLN 1983 1784 11,1% 2 036 1596 27,6% 2 441 1667 46,4%
Zrédto: NG2, DI BRE
Sie¢ sprzedazy
Liczba sklepéw 1Q 2011 1Q 2010 Zmiana 2Q 2011 2Q 2010 Zmiana 3Q 2011 3Q 2010 Zmiana
CCC wiasne 274 262 4,6% 282 269 4,8% 283 267 6,0%
CCC Czechy 45 40 12,5% 47 40 17,5% 49 41 19,5%
CCC franczyza 52 61 -14,8% 50 61 -18,0% 50 61 -18,0%
Boti 220 223 -1,3% 216 222 -2,7% 220 225  -2,2%
Boti franczyza 68 65 4.6% 67 66 1,5% 64 63 1,6%
Quazi 48 48 0,0% 46 49 -6,1% 39 48 -18,8%
Razem 707 699 1,1% 708 707 0,1% 705 705 0,0%
Powierzchnia wtasna tys. m2 140,9 132,5 6,3% 143,8 134,9 6,7% 146,1 136,4 7,1%
Powierzchnia catkowita tys. m2 161,5 153,9 4.9% 163,9 156,4 4.8% 166,8 157,7 5,8%
Srednia powierzchnia catkowita w okresie 140,6 130,3 7,9% 142,4 133,7 6,5% 145,0 135,6 6,9%

Zrédfo: NG2, DIBRE
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 Sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug 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 nastapi 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 $wiadczy¢, 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 krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, Pekao,
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI,
Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, PA Nova.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, 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 sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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