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BakerTilly TPA Index komentarz do wyniku
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Baker Tilly TPA Indexkomentarz do wyniku
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rqf okqv{"|fge{fagycpkg"urcflicoppdid{qunengafravy&kgpdkecpogvqyek"
jedynieza5 3" vt cpucmel k"y" K" r_nyct veng'kd346p ey vy tc\pmr@:(inlbk\&'bk" rt{y
z76"vtcpucmel cok"myctvcecl "vye| gb@kgkg'}Bk@[’dﬁ-'é%tp¢'|§'lk®rﬁﬂjlplq'\|‘e'k"Vt
rtlgrtagycflap{ej"rtlgl"ranumkgffaéekaef " yeciqe" PCVEAPKGHUEK" p

Z 67 transakcji w I'V kwar-ale 2023 r. do 59 transakcji w | Eq"yk egl."rquvt]|]gico{"fquv rp
myctveng"4246"t 0" Wf| kel "vtecpugmed Ki'drp@rtavgtfdaprheiy |l @ype
rgnumkg"rqfokagv{"y{pk ul"88" "ygKKkHyea1veogy ¢2p6yk§icl "e| uv
wrgqt - ypecpkw" | "77" "y"rqrt]|gfpkp{myesycRg@vt wmvwt{."mv tg"dg]

yctwpm- y"vtcpucmel k" pkg"rqgq|yecn

Nke|dc"vtcpucmel k"hw| Il k"k"rt] gl ~"y"Rqnueg"y
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W | kwartale 2024 r. zagraniczni nabywcy przeprowadzili Y"K"myctveng"yVt > f"kpyguvgt - y"urq|c"Rgnumk"fqokpgyci {"

56'"vtcpucmel kO"Lguv"vqg"rq]| kg eddhiayz KSAmpzNermhiec'(pb 4 transaijey t ok pgqy gl "

V't gf pk2poot20236gcmy”i dransakcih draz mniejszy

wf |l kel "pk1"y"rqrt|gfpko"myctvep@'yl¥7egdi0"vtcpucmel k"y"eci{o"4245"t0"rt|grtqycf|ki{"rqfokgqguv
| "WUC" *44"vtcpucmel g+0"Y"fcnu| gl "mgngl pgVek"okgnkVYo{"pcd{ye

Y"ecl{o"4245"wf | kcl"kpyguvat  y\wiekidj Bryeafi e tamsdk&i)j Austif(18 #anstikkii), Bafdji -

eq"uvcpgyk"urcfgm"qg"8"rwpmv’ y"(13transakejip orag Niemied (12 tahsalgjil. ~ y pcp k w

z2022r.

. (.
Rgf | ked{ y eolskich r qf ok gpodyy|] i n " krajwpochodzenia inwestora y " fy ~ e ' ; Vop ke g my.ct
ﬂtﬂ ‘ —
K myctwvcl " "t 0 N €t w0l 42475
4% 8%
34%
4%
45% 3%
19% %
. : | BT el 30% 3%
2%
2% //
m Polska mNiemey USA " mWielka Brytania Luksemburg Szwajcariaw ® Pozostali

M t T fOprgcewanie Baker Tilly TPA na podstawie danych Refinitivi Mergermarket
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fgo"ugmvagtgy{o"y"K"myctvcng"4246"t RgmklTyuK {e gl{"nmt {giud "wwicd pwl griig lok"cfpd V' {y€e' |n"kee{| edjk"g " v t
ugmvgtc"vgejpagngi kk."mv > tg"d{T {"qgf r0p@a5k gy pg'f| k'chy" pet' amgumome I{ OO 'PE1 fykn umjug Ic™ n

rtgf wmv> y"mgpuwogpemkej "*33"' +"qtc| " oggfl K uw"'mk'ed ¢jvtt gp{u'c|mfetl ky k¢ "42rdp™ 3 D" N0 r gt " ypcpk
veng"y{ugm "rqgrwnctpgViek "pc vng”eciWfil*icd g Mgl k" K" g d Grhe { 1" g 1u 9 il 95" ¢+t J @o-{ ul v

ugmvgt{"gejtgp{"|ftgykc."vgejpgngi kk."rt]| go{Pcilw"kgtmu||"{dqufrkcfygn" qf pgvgycli "ugmvgt"pkgtwej g
wrg| {umkycpkw"hkpcpugycpkc"fnc"pkgtwej goqg\ e
procentowych.

w latach 201072023
1Q2024 4Q 2023 2023 2022 2000-2023
700

Dobra podstawowe 6% 6% 5% 6% 9%

Wulwi k™ k"rtq g 14% 11% 12% 10% 600

konsumenckie

Energetyka 8% 8% 9% 12% 8%

500

Finanse 6% 5% 5% 6% 12%

Ochrona zdrowia 10% 7% 8% 9% 4% = Telekomunikacja
400 %Jerggce

Technologie 21% 30% 23% 16% 13% m QOchrona zdrowia

Handel detaliczny
Rt | go{ul 20% 16% 18% 14% 14% 300 m Energetyka
Surowce 4% 2% 3% 5% 8% Dobra podstawowe
Ustugi i produkty konsumenckie
Media 10% 2% 5% 5% 7% 200
Przemyst
Pkgtwejgoqg\Ve 2% 5% 5% 9% 7% Finanse
. 100 Nieruchomosci

Handel detaliczny 2% 2% 5% 4% 5%

m Technoclogie

Telekomunikacja T 2% 2% 2% 3% 0

i“e|pkg"vtecp 90 121 456 384 7448 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Mt S flg<"Q

BakerTilyVRC" Kp

rtceqgycpkg" Dc mgt "Refnitivi MergérR@kepp c " r qf uvcy k g"uftcpf{legi<"" Qrt ceqycpkg" Dcmgt " VknmReimitwRC" pc"rqfuvcykg
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Wyceny na GPW w Warszawie
Y"K"myctvcng" 4246 "t 0" tlygoud 't kpef{ g mal{y'ki kg Tgf gry g "mkr vkep|f qgymu™ fYrkd "4r2t" |q{uk|” Il{peJI""pqvqyc‘i
mgpv{pwgycl {"uy" y|tqm1qupl499€fbcrmu'byvclw yctval "4@ep8 vt ho@”4veed gwkmow'ur “ T gm. "y"
ygnpkagl U| {o"vgor kg" p kA doy’nq}iﬂqcrﬁF F;QOK-pfgmu"ylt‘uIsytuacja@;osﬁbda\’cz'a|1')g:ed)politydzrga.lU'trzymanie
myctvengO" 1T ypg"kpfgm pfvmuys{q Ign-clfqvlcﬂ'dlw\k‘v'l@lﬁf{qpmlg“-@%rimammwmdkg"5

- sziz_ytuzstpdq% %)r y{fclg"uk "oclg"rtcyfqgqrqfqgqdpg. "\
04-10% wr gt ypcpkw"fq mq Y éﬁ% " "

Y, eu{ Ve {, "V, tqf vi,"leg uv oq’]nky{
1547 "y|lin fgo "mq‘iec"KK rﬂ}'f‘%{t tc|.. émez y|t"Yq I{Oqfrqyk k'q
9% ofaz 9,4% kw/ W., natomlast indeks WI g P pc.)l skief gospaddrag prézg "

Kpfgmu{"YKI."0oYKI62"qt mflﬂtw\mml. X quvt' @Yk 74 "my01VYﬁ’y0'{°W' 99 Woletmayepgy (e
swoje historyczne rekordy z grudnia 2023 r. Y|tquv"kpfgmu‘y"y{pkmc"u|‘yp3kkg“"|qt{qer|tpc'%/9{ |O{kVCV\Pce|ek{ mnw*pec” 1R

ocmtqgmgpgoke| pgl "qgtc| "ngrulfgdl qu{R,Woceqq(ogppCelﬁgl~chprr{\equt‘egpkw
t{pmcej"ikgifgy{ejoO" Rq|{v{yp"llc’gpkpw:p Vq"ﬁtrcqnfpcgt'rnq YRy (tygadgepkg
vemilg"qvt| {ocpkg"rkgtapach { ej ""N& & %,m 2\/\f’G y
Mtclqygiq"Rnch"Qfdwfqy{"y"myqekg o] "l Tqgv{ejo

\okcpc"il yp{ej"kpfgmu-y"ikglfgy{ej"y"Rgnueg"qf"octec"4242"t 0" *53

WIG e \\/1G 20 mwIG40 e S\VIG80
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0
mar20 cze20 wrz20 gru20 mar2l cze2l wrz21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23 mar24

MVt “flg<"Qrtceqycpkg"Dcmgt"Vknn{"VRC"pc"rqgqfuvcykg"fcp{ej"ugtykuw"Tghkpkvkx
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Y"K"myctveng"4246"t0" opgl1pkmk"y{eéodd{umne peREmiedc+i{"n@9d" wxupP{ocBggzlbpece
pc"|]dnk1gp{o"rq|l kgokg"yqgdge"rqgrt 95kmBQ0R.2023ny.ct vcl wO" YumcVNpkmk"pcfcn"
rglquvecl "pc"jkuvgt{e|pkg"pkumkey[nwdVwpkegpukpbpd¢mi yuilkgobrceypPe&j "1 gu
Ogfkcpc"opglpkmc" GX1GDKVFC"quk ipkpepugyvai " tB 6gm ' pegmagkeedt|ykgte
Imyctveclw"4246"t0"y"rqt ypcpkw"| "v§ .e5g4pZ "op' O'pradipkgrek ™ 4 Z m Tty 0 "'ug td |g"'m? .x 8G2XZ1 "G
namgpkge" 4244"t 0" Yumc\Npkm"r g| quv cwodk cytenkq ylc' poge™ kp"kfugmik e"j ¢" v tqcl nkea{otlegey ""r q | k q o
ygdge"fiwigvgtokpqgygl "Vtgfpkgl 0O"PrudqkfeypO& LUgoguguekrf §téeép" gt gavcey
ilguv"vemilg"rgpka1gl "rq|l kqgow" f i wi dgnwestygakiditapsowymi¥ t gf pkgl 0" Ogf kcpc”

i T ypgi g" opycltpwkgnice' K "nmcr kyR/E@Cepd yi cup{ej "

Ogfkcpc"opgldpkm y"ikglfqgyQefkept! &Y Ipkm~ y"i kgl fqgy/{

T EV/EBITDA i P/E T EV/Sales
16,0 1.4
14,0 1,2
12,0 1,0
10,0 0.8
8,0
. 0.6
6,0
0.4
40
2,0 0,2
0.0 0,0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
———EV/EBITDA PIE EV/Sales

Mt T fTg<"Qrtceqycpkg"Dcmgt " VknmReEimtwRC" pol'trdfiuwe yQk g 'cfeaqp{cepjk gl PDicymgu W'V k n RefihitwRC" p ¢ "

IRt [ {"mcnmwncel k"yctvgVlek"yyO0O"yumcNpkm y"dtcpqg"rqgf"wyci "ys¢zpekh mpqN\gg.cVy &t"v q¢ipd le'j Gs wk v

dkncpugy{ej"qtc|]"yumcNpkm"|]{umw"pc"cmel " |"y{l e|gpkgo"wlcypkgp{ej"vtcpucmel

Dcmgt"Vknn{" VRC"Kpfgz"~"Mykgekg¥" 4246
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Ntgfpk"mqu| v"mcr \‘tgffpp;kl \ltgk"opg.k'
y'raulelgi nplel e, e o] = e
sektorach gospodarki .
w Polsce Dcpmk"tgi kgpcnpglur "1 f7l4%gne]| g Energetyka 8,7%
Bank,umwersa|ne .......................................................... 106% Energ,aodnaW,ama ............................................................ 9 O% ...............
BUdOW|any ........................................................................ 103% Farmaceuryczny .................................................................. 9 6% ...............
Chem'czny(podstawowy)go% Handeldetahcznyloo% ..............
Chemiczny (specjalistyczny) 10,0% i ¢ ﬁ 2 3 ; q z 9 \J: cnkelp{""ur qﬂ)%% el {"
Chemlczny(Zdywersyﬂkowany) ................................. 101% ................... Jcpfgnfgvcnkelp{*OCV@IS%C|{ wt 0y
El‘Vek'ucogejqfqyg  1L4%  Handeldewlczny (motoryzacyiny)  10.7%
Dewe|opersk,88% Hande|deta|,czny(on|me) ................................................ 9 5% ...............
Dystrybucjaropy/gaZU87% Hote|e|hazard105% ..............
EdUKaCJagl% .................... JWthypke{q{ypq\‘ek ................ 3 7% ...............
' Elekronika (konsumencka ibirowa)  9.7%  Kpyguv{elg k" |ct| f|cpRa%cmyv{ycok
GnngtqpkmC ....... : q, ......... n pc+ ....... 106% qu{pkgtk(:ldwfqypkequgg% ...............
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\' t g kopzk N\t g k“op;.k
mc r kwicd uvp Sektor mec r kywicd uwp d
w sektorze w sektorze

Telekomunikacja 8,6%
TeleW|ZJa94% ..................
TeleW|ZJakab|owa87% ..................
Transpor‘t95% ..................
Transportkolejowy93% ..................
Transpor‘tlotmczy .................................................... 111% ................
Transport samochodowy 101%
V{Vq\{78% ..................
delrkge|gpk0*084% ..................
de|rkge|gpkc*q94% ..................
delrkgelgka*q .................. 102% ................
Wu|w|k ....... dk|pguqygg7% ..................
Wu|w|k ....... fncpkgthO% ..................
Wu|w|khkpcpuqygge% ..................
Wu|w|k ....... kphqtoce{ ................... 161% ................
Wu|w|k ....... kphqtocv{gs% ..................
Wu|w|k ....... \quqykum ................. 102% ................
Wu|w|k ....... vgngmqowpgo% ..................
Wu|w|k ....... yurctekcgl% ..................

Oprogramowanie (systemy 10,0% Urt] v y{fqgd{ye]{ 10,2% Wi1{vge|pgVek"r wd 9,2%
|ap|lkaC]e) ...........................................
Fapirowy ey s Swowy o S%. o YTikgnto 9%

:flvaelt;cﬁn; pkevyag"k"dc 9,1% Ul rkvecng"1"rnce 7,8% Wydawnictwa i gazety 8,9%
R‘|rt|qufpkmk ............................. 114% ............... Technolog|edlaochronyzdrow|a104% .....................................................................................................................................
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Rwpmvgo"y{l VYekc"y"y{]| pce| cplkof pragm"| tviw]" {moq kvagd |w¢| gi “~np{ej"v{r"
yl cupgig"lguv"uvgrc"yqgnpc" giuivdydknge" dknvTitcTmgd'r@puwby|"i n* f pKk
kpyguvgtc"|c"qgftge| gpkg" mgpluwotek&dyyemKRc e rgmduyirdul el gi r
kphncel 0"\ g"yl]lin fw'pc"fl wiwgwdykp{g'yl{dwy "cytwrmvigd |"{mcp kmn"cd gw'c .
ylcupgiguvquqgycpc"lguv"vw"ywtgpVvmkyagWek'gfdinkd icen kdgVek"qgrgtcel{l
umctdgy{ej"q"filwiko"vgtokpkigdyrcqfcdtcen|pqleka ™y fyTwe|l c'llgyyv" ve" yt
U "vg qdnBipkyg"BE"53025042K6|"dal0d kEd Y tgywvmymal.mv{o"y{Tu] "y
y{pkqulc"7.66"'"*y"rqt  ypcpkmt"|{"I7awl7d ™" wgp "mgprrag\ep KMAX"SR1tt|0{+0d wl ¢
Vemk"d{Td{"mqu|v"mcrkvecliw" frmgy kpylg'udv.{2"lfkna"qf [deylkagmpdeyjek" g"t {
dodatkowego ryzyka. Vtgfpkc"qgtc|] "rqpka1gl "3.2"fnc"f]| kc

Lgfpcm" kpyguv{elg"y"t{l{mqyypt G4 qliy{fehk Blc| ky%]k%p%%umqpkmeVWt{
rtl{pquk > "y{Au|  "uvgr " |yth/{w|0pq1‘?1|c‘?/%lf 'M]“lu‘(/‘ﬁ '{“:'ykq\ﬁ(:pl fnctr
od ryzykadodawanajestpremlazaryzykorynkowe ' {l {pmqyg r q9pq4qp
Tgrtg|lgpvwlgrqgpc"rt|gek: vpgyl{r{|{9n|{q<$l§/rqm1/‘:{eqk cd{"qffc hcmy
y"f|kc'l'cnpq‘4“'dk|pguqy“"k"oqia’fd:'pcg{ "fdQ<g°t|d1ﬂ)<9"‘ekol'

nar gf uvcykg"jkuvgt{e| p{ej"y{Pxckmgyl"enw dp"kgpek|gd nuk| yod pg{"evjg"mu v w" | c o k ¢
| ytgv y"y"mgngl p{ej"ncvcej OV Cdymwcnmtk|lgd fywcrt sy g ¢ 1" red gokkt"'vgyek"y
za ryzyko rynkowe wyznaczonej na podstawie dlar qu| e|] gi "np{ej"ugmvgt y"iquraqfec
ge| gmkycp{ej "y{pkm‘y"y"rtl{\Mytnﬁcqoheenbpoyls{awiqhisiorycﬁnyohimidh
*XUuU"6.82""pc"5303404245"t0+PdVF@EYfacY” " vgt" THmokKwf|gd ulvgkdpcok”
ygnpgl"qf"t{|{mc."qvt|{oco{l"lyg:Itquqyig|"an1UI-‘ro/rwg"‘rnrcqé<j_vcpfl'|W“"'|"t{pmv
ylcupgig"fnc"rt]|]gek vpgiqgq"rltdfggak"™ wkgtawv{yc™9Yd Rgnutegr.t"'g| gpvec v
v tc"gdgepkg"y{pkgukg"; . 8 9dlapolskiej gospodarki.

~

Urcfgm"mqu| vw" mcrkvecliw"y"rqgqt > ypcpkw"| "mgYego"4245"t0"
y{pkmcl"| g urcfmw"rtgokk"|]c"t{|]{mg"t{pmgyg. "mv >t {"d{Il"
silniejszy od wzrostu stopy wolnej od ryzyka.
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Y{okgpkgpg umicfqyg"y{|pce|lcl "eciMgwk}{vhamcwr kvecl w"ylcupgig"fnc"|]ccycp
mcrkvclw"ylcupgig"|iqgfpkg"|]"rqgyu|lgejpkg"uvquqgycp{o"

modelem CAPMTpcl e| "~ Vekgl "uvqguagycp{o" k" gpu| gL PK§ yurqopkcpg"ye|gVpkgl."rgy{1dulc"ogvgfc"rq]
Cmengqup{o-"O.Ifoquuquej"pkgfqumcﬂnﬁ:?'k@‘c?‘@v"y"wrtqu|e|qp{"urqu\d"fnc"f|kc'l'cnpq‘iek"umwrkq
k"y{ocicp{ej "|clglg¥0" Y uyaglgl "rafgyoyepxe rhdgekekgo"d f|kg"ulgtu|lc"cpecnk|c"k"pkgeq"dc
oqun"vgp"y{|pce|c"|cvgo"mqu|v"mcrrlf\gciIg\%"\,)ﬁlyQ;qugir%'bkqwo

nar gf uvecykg"rgpkadu] gig"y| qt w<

K.=T; o " KIMRP ke=r- " ETRCOT'R""™ " ¢

ke mqu| v"mcrkvecliw"ylcupgig
ke mgu| v"mcrkvecliw"ylcupgig
I; stopa wolna od ryzyka w danej walucie
R tgpvagypgV "flwigvgtokpgy{ej"gdnkicel k"
¢ skarbowych w Polsce (aktualnie 5,44%) RP ryzyko kraju (country risk premium)
4 yur il e|l{ppkm"dgvec 1" yur~ie|{ppkmdgvec
MRP rynkowa premia za ryzyko (aktualnie 4,23%) MRP rynkowa premia za ryzyko
¢ dodatkowa premia za ryzyko
W przypadku analizy na potrzeby polskich § Cd{"qu|lceqgyc "mgqu|v"mcrkvciw'y"v{o"rqfglVekw."|ce|{pc
rt]gfuk dkgtuvy. "igpgtwl ef{ej"rt] {welhejoll fzykat+"YiPKI"f cpgl "ycnwv{."y"mv>tgl"urqt| flco{"rtq

pc"t{pmw"mtclqgy{o"qtc| "rqukecf cl Ve{r¢<jg"pq<mv1{p3{ce'j 0
| ngmenk|gycpg”y”"Ragnueg. "ray{1ul 9" xqfol Y eKky i falk9 kg vg tgpvagypgy "rqnumkej "qdnkicel k" f

| wrglpkg"y{uvecte|lcl eg0 g"t{]{mg"mtclw."mv>t "oqgql1go{"|okgt|{ "rt|g|"myqgvgycpk
l guv"pc"rg|l kqokg"C."| cmwr"gdnkicel k"umctdgy{ej"pkg"lg
Obecnie taka stopa wolna od ryzyka dlawaluty PLN wynosi 4,37%. Dla waluty EUR
d f]kg"vg"4.59"."c"fnc" WUF"|l guv"pc"rq|l kgokg"6.75"'0

BakerTilyVRC" Kpfgz" ~" MykgekgY" 4246
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Pcuv rpkg"pcnga1{"wy]|]in fpk" "ptc{"|r{gmau“vnetycklgw .d"gw"{mivc mv{{oy"" y . " m ( ( “t{ | { mg"
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Yctvqgql "yur " le|]{ppkm y"dgvc"fnc"rqu|e|gi np{ej"ugmvgt y"
Beta Beta Beta
Sektor Beta Sektor Beta Sektor Beta
cmv { cmv { c myv {
Bankiregionaling/u r ~ 1 f | k g n e(,5g9 0,2 Hurtownicy 1 { y pg\V ek 0,8 0,4 Oprogramowanie (rozrywka) 13 12
Banki uniwersalne 12 04 Inwestyciei] ¢ t |~ flcpkg g9 09 Oprogramowanie (systemy 11 11
..................................................................................................................... BRYWRIME  eeeerssmssssmssssssssss od BDKBGIB) sttt ssesrt sttt
Budowlany 11 11 Kp 1{ fbudgviniktwo 11 0,8 Papierowyidrzewny 0,7 0,7
. o RqVtgfpkepmgy gV’
Chemiezny(podsiawony) oM renelzadatt ekome e nwestyeyina oo
. L Komputery/wt | ~ f | gpkc™" <
ChemieanySpeRs e S peryferyine R Solritevaterme MR
. ) Produkty gospodarstwa
Chememimersionay) 0 domoviego R
E| ° ‘saenkchodowe 14 11
Deweloperski 0,8 0,6
Dystrybucja ropy/gazu 0,8 0,6
Edukacja 0,6 0,5

Elektronika (konsumencka
i biurowa)

1 *
Handel detallcz‘ny urqi{ye]| {1,1 0,8 Obuwie 1,3 1,1 Ropaigaz (zintegrowany) 0,8 0,7

N O -
Handel detaliczny* ocv gt kcl {

Cbudowlane)  © S eftker SO Romwkowy A
Handel detaliczny (motoryzacyjny) 12 10 Opakowania 0,9 0,7 Samochodyiek * 1ct ~ymk 14 0,9
Handel detaliczny (online) 10 05 Opony 11 0,9 Urt| 'gl_létad:cﬂna 15 14

....................................................................................................................................................................................................................................... (WySPECIAIZOWANY) | e
Hotele i hazard 1,2 1,0 Oprogramowanie (Internet) 1,2 1,0 Ur t | diirtowa 1,0 0,7
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Beta Beta Beta

Sektor Beta Sektor Beta Sektor Beta

c mv { c mv { c mv {
Ur t plekwyczny 1,3 1,2 Transport 1,0 0,9 Wu | finansowe 1,0 0,3
Ur t |wuvi birokve 0,7 0,7 Transport kolejowy 0,9 0,7 Wu | imforkacyjne 2,5 1,9
Ur t telekemunikacyjny 0,9 0,9 Transport lotniczy 13 0,9 Wu | imforfnatyczne 1,0 0,9

N Wul wi gf gykumqgyg

Ur t jvydebywczy 11 1,0 Transport samochodowy 11 0,8 i odpadowe 11 0,9
Stalowy 1,0 1,0 V{vag\ 0,6 0,4 Wu | telekbmunikacyjne 0,8 0,5
Szpitale/r n c e opjeknk 06 02 Ubezpieczenia* o ¢ | ~ v mqy g 67 06 Wu I wspdecia opieki 09 06
zdrowotnej zdrowotnej




Rg"dnkumqg" fy"
poprzedniej publikaci
rt| gfuvcykco({

pcul|l gl "cpecnk]| {
cen na rynku
mieszkaniowym w Polsce.
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Qi "np{"yumcVupkm"u{pvgv{e|p{" mgpkwpmhkvtVqti{gaulrmgd ci et gd V"akWuQi "~ npgi g
syntetycznego koniunktury GUS
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