[image: image1.wmf]Stomil Olsztyn- udział w kapitale zakładowym oraz % głosów na WZA (stan na 

7/04/03)

PPIMgt.

5,01%

Pozostali

19,74%

OFE PZU 

5,00%

Compagnie 

Financiere Michelin

70,25%

Źródło: KPWiG,

obliczenia własne

28 kwietnia 2003 r.


Wycena rynkowa porównawcza

STOMIL OLSZTYN S.A.

PKD: 2511 produkcja gumowych opon i dętek


 Prezes Zarządu: Benoit de la Breteche
10-454 Olsztyn






 Audytor: Ernst & Young Audit

ul. Wł. Leonharda 9





 http:.//stomil-olsztyn.com.pl

tel.(089)
539 49 13

fax.(089) 539 40 99










Parametry finansowe Spółki Stomil Olsztyn S.A.





Lata
Sprzedaż
Tys. PLN
EBIT
tys. PLN
EBITDA
tys. PLN
Wynik netto
tys. PLN
EPS
PLN
ROE
%
NWC
tys. PLN
CR
QR
P/E
P/BV
MC/S
EV/
EBITDA
EV/S

2000
1 154 593
149 168
217 097
66 820
2,45
12,1
65 874
1,29
0,83
18,8
2,3
1,1
7,1
1,3

2001
1 168 911
114 867
187 628
28 280
1,04
5,0
69 653
1,22
0,84
44,5
2,2
1,1
8,5
1,4

2002
1 307 756
191 070
267 598
106 530
3,91
15,8
163 725
1,52
1,03
11,8
1,9
1,0
6,0
1,2

Do obliczeń przyjęto kursy zamknięcia z dnia 17 kwietnia 2003 r.
Kurs zł/EUR z dnia 17 kwietnia 2003r. - 4.27
Akcjonariusz 

(stan na 23.04.2003 r.)
Liczba akcji
Udział w głosach i kapitale zakładowym

Compagnie Financiere Michelin
19 122 819
70,25%

Pioneer Pekao Investment Mgt.
1 363 707
5,01%

OFE PZU Złota Jesień
1 361 075
5,00%

Pozostali
5 372 415
19,74%

Razem
27 220 016
100%

Dane podstawowe
tys. zł
tys. euro

Suma bilansowa (31/12/02)
1 236 833
289 656

Kapitał własny (31/12/02)
673 049
157 623

Kapitalizacja rynkowa (kurs z 17/04/03)
1 257 565
294 512

Wartość nominalna akcji (zł; euro)
2,00
0,47

Free float (%)
19,7

Zwrot z inwestycji w % (półrocze)
35,9

Śr. wolumen dzienny  w szt. (ost. półrocze)
8 954

Max. odchylenie kursu min/max (%)
-13,9/16,9

Dane pochodzą z raportu za IV kwartał

ANALIZA SWOT

Mocne strony (strengths)

· mocna pozycja na rynku opon do samochodów ciężarowych

· szeroki asortyment głównych produktów

· dobrze zbudowana i funkcjonująca sieć sprzedaży

· silny strategiczny inwestor zapewniający dostęp do know-how oraz kapitału

· duży udział eksportu
Szanse (opportunities)

· wzrost krajowego popytu na samochody

· zdecydowanie szybszy wzrost popytu na opony zaawansowane technologicznie znajdujące się w ofercie Stomilu Olsztyn



Słabe strony (weaknesses)
· wysokie zadłużenie spółki

· uzależnienie wyników spółki od poziomu kursu walutowego


Zagrożenia (threats)

· silna konkurencja ze strony Dębicy oraz Bridgestone/Firestonel

· spadająca sprzedaż samochodów osobowych w Polsce



Opracował: Dariusz Jacak

Informacja o powiązaniach pomiędzy IDM KB S.A. a Emitentem, o których mowa w par. 5, ust.1 Uchwały nr 509 KPWiG z dnia 13 sierpnia 2002r. w sprawie określenia standardów sporządzania i udostępniania rekomendacji inwestycyjnych znajduje się na stronie 6.

Historia kapitału zakładowego

Spółka Akcyjna Stomil Olsztyn powstała 1 lutego 1992 roku w wyniku przekształcenia Olsztyńskich Zakładów Opon Samochodowych „Stomil”. W roku 1994 został rozpoczęty proces prywatyzacji kapitałowej Spółki. W roku 1995 Skarb Państwa zaoferował inwestorom w drodze publicznej subskrypcji akcje serii A, a spółka zaoferowała nową emisję akcji serii B (obie po 17,00zł). 18 października 1995 roku akcje spółki zadebiutowały na GPW. 

2 grudnia 1995 roku ówczesne Ministerstwo Przekształceń Własnościowych (obecnie Ministerstwo Skarbu) sprzedało większościowy pakiet akcji Stomilu Olsztyn (52,1%) firmie Michelin. 

Kapitał zakładowy Stomilu Olsztyn ma wartość 54 440 032zł i składa się z 27 220 016 akcji zwykłych na okaziciela o wartości nominalnej 2 zł każda akcja. Według stanu na 23 kwietnia 2003 roku największymi akcjonariuszami Stomilu Olsztyn są Michelin (udział w kapitale zakładowym 70,25%), OFE PZU Złota Jesień (5%) oraz Pioneer Pekao Investment Management (5,01%). 
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· Wezwanie na akcje Stomilu Olsztyn

8 kwietnia br. Michelin ogłosił wezwanie na 8 097 197 akcji Stomilu Olsztyn tj. 29,75% kapitału zakładowego oferując po 46,5 zł za jeden walor. Zapisy na akcje są przyjmowane od 15 do 30 kwietnia br. Jeśli wezwanie się powiedzie, Michelin będzie miał 100% akcji olsztyńskiej spółki. Oznacza to, że Michelin będzie dążył do wycofania spółki z publicznego obrotu. Ogłoszone na początku kwietnia wezwanie na akcje Stomilu jest już drugim z kolei od momentu wejścia Francuzów do polskiej spółki. Po raz pierwszy Michelin ogłosił wezwanie do sprzedaży akcji Stomilu jesienią 2001 roku. Zaoferowana w tamtym czasie cena 24,5 zł za akcję nie okazała się atrakcyjną dla inwestorów finansowych, którzy nie odpowiedzieli na to wezwanie. Fakt ogłoszenia przez Michelina wezwania do sprzedaży akcji po cenie o 90% wyższej od ceny oferowanej 18 miesięcy temu jest niewątpliwie wynikiem solidarnego działania akcjonariuszy mniejszościowych. Przez ostatnie dwa lata między akcjonariuszami mniejszościowymi, a Michelinem toczyła się ostra walka. Inwestorzy finansowi zarzucali Francuzom stosowanie cen transferowych oraz transfer zysków z polskiej spółki. 

Z ostatnio przedstawionego inwestorom raportu przygotowanego przez Deloitte & Touche wynika, że Stomil Olsztyn w obrotach handlowych z francuską grupą oponiarską Michelin nie stosował w latach 1996-2001 cen transferowych. Oznacza to, że raport eliminuje wszelkie niejasności i wątpliwości jakie miały miejsce w latach 2001-2002 w relacjach akcjonariuszy mniejszościowych ze spółką w sprawie cen transferowych, a droga do pomyślnego zakończenia wezwania jest otwarta i inwestorzy finansowi prawdopodobnie zaakceptują zaoferowaną przez Michelin cenę.

· Działalność gospodarcza
Stomil Olsztyn to jeden z dwóch największych producentów opon w Polsce. Od 1995 roku spółka wchodzi w skład koncernu Michelin. Główną marką firmy są opony Kormoran. Produkty Stomilu sprzedawane są bezpośrednio na rynek oryginalnego wyposażenia oraz na rynek wymiany za pośrednictwem własnej sieci sprzedaży. Sprzedaż eksportowa prawie w całości (w roku 2001 96% wartości) realizowana była poprzez sieć dystrybucji koncernu Michelin. Wyprodukowane ogumienie i półfabrykaty do jego produkcji stanowiły w 2001 r. 90% wartości sprzedaży Stomilu. W 2001 r. spółka sprzedała 7.131 tys. opon, dętek i ochraniaczy - o 573 tys. więcej niż w 2000 r. Produkcja samych opon wyniosła 6.686 tys. sztuk - o 85 tys. mniej niż rok wcześniej. 15% wartości dostaw kauczuku naturalnego dla Stomilu realizowana jest przez spółkę zależną od Michelin SMPT Singapore.

Podstawowym przedmiotem działalności Stomil Olsztyn jest produkcja gumowych opon i dętek. Stomil Olsztyn jest liderem na polskim rynku w produkcji i sprzedaży opon do samochodów ciężarowych, na których uzyskiwane są największe marże. W ofercie Stomilu Olsztyn znajdują się następujące produkty: opony do samochodów ciężarowych  i autobusów (diagonalne, radialne i całostalowe), opony do pojazdów osobowych i dostawczych, opony traktorowe, bieżnikowane, opony do maszyn i urządzeń rolniczych, opony do wózków przemysłowych, oraz tkaniny kordowe. 

Stomil Olsztyn zajmuje wiodącą pozycję wśród krajowych producentów ogumienia. Z ponad 50% udziałem w rynku jest głównym producentem ogumienia do samochodów ciężarowych, traktorów i maszyn rolniczych zarówno na rynku pierwszego wyposażenia jak i na rynku wymiany. Dostęp do technologii Michelina pozwolił Stomilowi w roku 1996, jako pierwszej polskiej firmie oponiarskiej, wprowadzić do produkcji opony całostalowe do samochodów ciężarowych. Możliwe było również wprowadzenie na rynek pierwszych polskich opon z bieżnikiem kierunkowym Kormoran Sprint (opona letnia) oraz Kormoran Winter (opona zimowa). Opony serii Kormoran mają cechy nowoczesnych opon, tj. bardzo dobra przyczepność wzdłużna i boczna, niski poziom hałasu, niskie opory toczenia, wysoka wytrzymałość. 

Stomil Olsztyn, korzystając z wysokiego wzrostu sprzedaży nowych samochodów osobowych w Polsce w latach 90-tych konsekwentnie zmierzał w kierunku zwiększenia udziału w segmencie pierwszego wyposażenia. Przyniosło to wymierne korzyści w postaci wprowadzenia opon Kormoran do pierwszego wyposażenia w samochodach produkowanych w: Daewoo, Skodzie oraz samochodach dostawczych Ford Transit i Lublin. 

W ostatnich trzech latach w Stomilu Olsztyn następował stały wzrost sprzedaży eksportowej. W 2001 roku wartość eksportu w sprzedaży spółki wyniosła 787,9 mln zł i stanowiła ponad 67% wartości sprzedaży ogółem. Głównym rynkiem eksportowym dla spółki są kraje Unii Europejskiej, gdzie spółka lokuje ponad 65% eksportu. W najbliższych latach udział sprzedaży na eksport w strukturze przychodów spółki utrzyma się na poziomie 65%.
Decydujące znaczenie dla wyników spółki ma efektywna sieć sprzedaży składająca się z sieci hurtowni oraz autoryzowanych serwisów ogumienia Stomilu Olsztyn. Punkty sprzedaży są rozmieszczone równomiernie na terenie kraju, co ułatwia i skraca czas obsługi klienta. Spółka posiada dobrze zorganizowaną na rynku wtórnym sieć dystrybucji, która nie tylko gwarantuje łatwy dostęp do wyrobów spółki, ale również dostarcza informacji o rynku. Opony na rynek krajowy sprzedawane są zarówno bezpośrednio do producentów samochodów oraz do sieci sprzedaży (rynek wymiany). 

· Analiza porównawcza wyników Stomilu Olsztyn z Dębicą
Wskaźniki płynności i aktywności
Lata
2000
2001
2002

Wskaźniki
Dębica
Stomil Olsztyn
Dębica
Stomil Olsztyn
Dębica
Stomil Olsztyn

CR (wskaźnik bieżącej płynności)
1,73
1,12
1,82
1,09
1,91
1,31

QR (wskaźnik podwyższonej płynności)
1,24
0,72
1,22
0,75
1,44
0,88

NWC (Kapitał obrotowy netto; tys. zł)
192 530
61 820
177 160
54 267
260 260
148 570

CFC (Wskaźnik pokrycia obsługi odsetek)
4,11
2,87
4,19
1,91
21,66
6,43

CFM (stopa nadwyżki finansowej)
8,1%
11,7%
5,3%
8,6%
11,4%
14,0%

IT (Rotacja zapasów w dniach)
43
63
49
61
45
56

CP (Rotacja należności w dniach)
73
95
41
105
77
112

PL (Rotacja zobowiązań w dniach)
56
139
47
159
62
114

Źródło: Raporty spółek, obliczenia własne

Wskaźniki rentowności
Lata
2000
2001
2002

Wskaźniki
Dębica
Stomil Olsztyn
Dębica
Stomil Olsztyn
Dębica
Stomil Olsztyn

NPM (Stopa zysku netto)
4,3%
5,6%
0,8%
2,3%
7,3%
8,0%

OPM (Stopa zysku operacyjnego)
6,0%
12,9%
2,3%
9,8%
9,7%
14,6%

ROE (Stopa zwrotu z kapitału własnego)
8,4%
12,1%
1,3%
5,0%
12,4%
15,8%

Źródło: Raporty spółek, obliczenia własne

Stomil Olsztyn w porównaniu z Dębicą charakteryzuje się wyższą rentownością operacyjną i netto, pomimo że finansuje swoją działalność wysokim poziomem zobowiązań odsetkowych. Obie spółki nie podają szczegółowej struktury produkcji ze względu na wzajemną konkurencję. Wyższa rentowność Stomilu jest również wynikiem dokonanych inwestycji przez Michelin, które ograniczyły kosztochłonność produkcji. 

Zażegnanie impasu z inwestorami finansowymi prawdopodobnie oznaczać będzie ze strony Michelin nowe inwestycje w polska spółkę. 

Wskaźniki bieżącej płynności finansowej Stomilu Olsztyn kształtują się na zdecydowanie gorszych poziomach niż w Spółce Dębica. 

· Wyniki finansowe

Wyniki finansowe Stomilu Olsztyn S.A.
tys. zł
2001
2002

I kw. 2002 r.


I kw. 2003 r.




Przychody ze sprzedaży
1 168 911
1 307 756
11,9%
317 283
390 582
23,1%

Wynik operacyjny
114 867
191 070
66,3%
58 122
62 237
7,1%

EBITDA
187 628
267 598
42,6%
76 735
82 002
6,9%

Marża EBITDA (%)
16,1
20,5
27,5%
24,2
21,0
-13,2%

Wynik brutto
41 953
156 705
273,5%
53 114
58 036
9,3%

Wynik netto
28 280
106 530
276,7%
35 400
42 233
19,3%

Marża zysku netto (%)
2,4
8,1
236,7%
11,2
10,8
-3,1%

Dane pochodzą z raportów Spółek za IV kwartał 2002 r. oraz I kwartał 2003 r., obliczenia własne
Wyniki Stomilu Olsztyn za 2002 rok są bardzo dobre na przeżywającym kryzys polskim rynku motoryzacyjnym. Przychody spółki w 2002 r. wzrosły o 11,9% (1.307 mln zł), zysk operacyjny wzrósł o 66,3 % do 191mln zł, zaś netto o 276,7% do 106,5 mln zł. Marża netto na sprzedaży znacząco wzrosła z 10,5% w 2001 roku do 16,7% w 2002 roku, głównie w wyniku mniejszego wzrostu kosztów wytworzenia sprzedanej produkcji oraz stabilnym kosztom sprzedaży. Na wzrost zysku netto oprócz wzrostu marży na sprzedaży wpływ miały mniejsza wartość pozostałych kosztów operacyjnych oraz spadek prawie o 66% kosztów finansowych w wyniku zmniejszenia zadłużenia i spadku oprocentowania kredytów. Nie można przy tym zapominać o bardzo istotnym czynniku kształtującym wynik w spółce eksportującej swoje wyroby-różnicach kursowych. 

Bieżący rok Stomil Olsztyn zaczął również pomyślnie. W uzyskaniu dobrych wyników z pewnością pomagała spółce przedłużająca się zima, zwiększająca popyt na opony zimowe. 

W I kw. 2003 r. w porównaniu z analogicznym okresem roku ubiegłego przychody ze sprzedaży wzrosły o 23,1% do 390,5 mln zł, a zysk netto wzrósł o 19,3% do 42,3 mln zł. W tym samym okresie zysk operacyjny spółki wyniósł 62,2 mln zł i był większy tylko o 7,1%. 

W I kw. br. uwagę warto zwrócić na wysoki wzrost kosztów wytworzenia (25%) produkcji sprzedanej, co w połączeniu ze wzrostem kosztów ogólnych o 32,9% niekorzystnie wpłynęło na zysk na sprzedaży. Pomyślnym czynnikiem w kształtowaniu wyniku netto spółki okazały się koszty finansowe, które zanotowały spadek o 63,5%.

Bieżący rok dla producentów opon nie powinien być gorszy niż 2002 r. Teoretycznie przemysł oponiarski nie należy do branż cyklicznych, bo 70-80 % przychodów pochodzi z rynku wymiany (70% w przypadku opon do samochodów osobowych i 85% w przypadku opon do ciężarówek). Mimo to w firmach tej branży występują duże wahania. Są one związane z cenami surowców (stanowią ok. 22% sprzedaży), a także z dużym udziałem (45%) kosztów stałych w kosztach ogółem. Nie bez znaczenia jest też jakość, co najlepiej widać po załamaniu się sprzedaży opon Firestone (grupa Bridgestone) po ujawnieniu informacji, że ich wady były powodem wielu wypadków w USA. Wszystko wskazuje na to, że ceny surowców wzrosną w tym roku o 5-8%, głównie za sprawą cen kauczuku naturalnego. A to może przełożyć się na wzrost kosztów wytworzenia opon do 4%. 

· Wycena porównawcza Stomilu Olsztyn względem krajowych spółek działających dla przemysłu samochodowego

· Do wyceny porównawczej wykorzystane zostały spółki działające na potrzeby przemysłu motoryzacyjnego notowane na GPW (Dębica, Stomil Sanok, Groclin, Suwary). 

· Do obliczenia wskaźników wykorzystano notowania giełdowe z dnia 17 kwietnia 2003 roku.

· Wskaźniki zostały obliczone na podstawie wyników finansowych spółek za 2002 rok.

· Wycena porównawcza została dokonana w oparciu o średnie arytmetyczne i średnie ważone kapitalizacją, przychodami ze sprzedaży oraz kapitałem własnym. 

· Hipotetyczna wartość Stomilu Olsztyn S.A. to przeciętna wartość wszystkich wycen

Spółka
Kurs 

z 17/04/03
Ilość akcji tys. sztuk
Mcap 

tys. zł
BV 

tys. zł
Sprzedaż 

tys. zł
EBIT 

tys. zł
EBITDA 

tys. zł
Zysk netto 

tys. zł
EV 

tys. zł

Dębica
71,40
13 803
985 516
627 561
1 049 325
101 563
143 105
77 924
826 654

Stomil Sanok
35,90
4 526
162 500
176 966
213 409
18 153
42 648
13 818
150 234

Groclin
61,20
5 000
306 000
115 847
426 055
47 181
58 111
29 330
370 760

Suwary
18,05
839
15 146
15 544
32 839
1 905
4 167
861
14 042

Stomil Olsztyn
46,2
27 220
1 257 565
673 049
1 307 756
191 070
267 598
106 530
1 595 574

 
Kurs z 17/04/03
P/E
P/BV
MC/S
P/EBIT
P/EBITDA
EV/EBITDA
EV/S
Średnia wartość












Dębica
71,40
12,65
1,57
0,94
9,70
6,89
4,67
0,79
 

Stomil Sanok
35,90
11,76
0,92
0,76
8,95
3,81
2,94
0,70
 

Groclin
61,20
10,43
2,64
0,72
6,49
5,27
5,95
0,87
 

Suwary
18,05
17,59
0,97
0,46
7,95
3,63
3,06
0,43
 

Stomil Olsztyn
46,20
11,80
1,87
0,96
6,58
4,70
5,89
1,22
 

Średnia arytmetyczna
13,11
1,53
0,72
8,27
4,90
4,15
0,70
 

Hipotetyczny kurs Stomilu Olsztyn (zł)
51,3
37,7
34,6
58,1
48,2
28,4
21,1
39,9

Średnia ważona odległością kapitalizacji 
12,8
1,6
0,8
8,9
5,8
4,4
0,7
 

Hipotetyczny kurs Stomilu Olsztyn (zł)
50,0
39,0
39,3
62,1
56,8
31,1
23,3
43,1

Średnia ważona odległością przychodów ze sprzedaży 
12,73
1,59
0,82
8,85
5,81
4,46
0,75
 

Hipotetyczny kurs Stomilu Olsztyn (zł)
49,8
39,4
39,5
62,1
57,1
31,4
23,5
43,3

Średnia ważona odległością kapitałów własnych 
11,73
1,56
0,88
8,90
6,37
4,53
0,77
 

Hipotetyczny kurs Stomilu Olsztyn (zł)
45,9
38,6
42,5
62,4
62,6
32,2
24,4
44,1

Średnia kursów hipotetycznych (zł)
49,3
38,7
39,0
61,2
56,2
30,8
23,1
 

Przeciętny kurs hipotetyczny (zł)
42,6

Kurs z 17/04/03 (zł)
46,2

Premia
8,5%

Przeciętna wartość jednej akcji Stomilu Olsztyn obliczona metodą porównawczą wynosi 42,6 zł. Oznacza to, że obecnie akcje spółki są notowane z 8,5% premią w stosunku do otrzymanej wyceny. Wobec tego ofertę cenową Michelina (46,5 zł w wezwaniu na sprzedaż akcji Stomilu Olsztyn) należy uznać za atrakcyjną tym bardziej, że średnia cena rynkowa akcji spółki z ostatnich sześciu miesięcy przed dniem ogłoszenia wezwania wynosiła 38,70 zł. 

Uważamy, że posiadacze akcji Stomilu Olsztyn powinni odsprzedać posiadane walory. 

Metodologia wskaźników zamieszczonych w opracowaniu

EPS – zysk netto przypadający na jedną akcję

BVPS – wartość księgowa przypadająca na jedną akcję

MC – iloczyn liczby akcji spółki przez kurs giełdowy

Dług netto – zobowiązania odsetkowe minus gotówka 

EV – kapitalizacja plus dług netto (wartość ekonomiczna) 

EBITDA – zysk operacyjny plus amortyzacja

EBIT/S – zysk operacyjny przypadający na jedną akcję

EBITDA/S – zysk operacyjny plus amortyzacja przypadające na jedną akcję

EV/S – wartość ekonomiczna podzielona przez przychody ze sprzedaży 

P/EBITDA – kurs podzielony przez zysk operacyjny powiększony o amortyzację

P/EBIT – kurs podzielony przez zysk operacyjny

P/E – kurs podzielony przez zysk przypadający na akcję

P/B – kurs podzielony przez wartość księgową przypadającą na akcję

MC/S – kapitalizacja dzielona przez przychody ze sprzedaży

CFM (stopa nadwyżki finansowej) – iloraz sumy zysku netto, amortyzacji, odsetek przez przychody ogółem (przychody ze sprzedaży produktów, pozostałe przychody operacyjne, przychody finansowe)
CFC ( wskaźnik pokrycia obsługi odsetek) – iloraz sumy zysku netto, podatku dochodowego, amortyzacji, odsetek przez odsetki

CR (current ratio) – wskaźnik płynności bieżącej; iloraz majątku obrotowego do sumy zobowiązań krótkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw, rozliczeń międzyokresowych biernych i przychodów przyszłych okresów

QR (quick ratio) – wskaźnik podwyższonej płynności; iloraz majątku obrotowego pomniejszonego o zapasy do sumy zobowiązań krótkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw, rozliczeń międzyokresowych biernych i przychodów przyszłych okresów

NWC (net working capital) – kapitał obrotowy netto; różnica między majątkiem obrotowym a sumą : zobowiązań krótkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw, rozliczeń międzyokresowych biernych i przychodów przyszłych okresów

IT (days of coverage –inventory) – rotacja zapasów w dniach; iloraz wartości zapasów na koniec okresu i przychodów ogółem w tym okresie pomnożony przez ilość dni w okresie

CP (average collection period) – rotacja należności; iloraz wartości należności krótkoterminowych na koniec okresu i przychodów ogółem w tym okresie, pomnożony przez ilość dni w okresie

PL (days of coverage liabilities) – rotacja zobowiązań; iloraz wartości zobowiązań krótkoterminowych na koniec okresu i przychodów ogółem w tym okresie pomnożony przez ilość dni w okresie

DFL (dźwignia finansowa) – iloraz EBIT do EBIT pomniejszonego o odsetki

OPM (stopa zysku operacyjnego) – iloraz zysku operacyjnego przez przychody ze sprzedaży podstawowej

NPM ( net profit margin) – stopa zysku netto równa ilorazowi zysku netto do przychodów netto  

ROE (stopa zwrotu z kapitału własnego) – stopa zwrotu z kapitału własnego; iloraz zysku netto i kapitałów własnych na koniec okresu

Pomiędzy IDM KB S.A. a Emitentem nie występują powiązania, o których mowa w par. 5, ust.1 Uchwały nr 509 KPWiG z 13 sierpnia 2002r. 2 w sprawie określenia standardów sporządzania i udostępniania rekomendacji inwestycyjnych.

Niniejsza wycena została sporządzona przez Inwestycyjny Dom Maklerski Kredyt Banku S.A. na potrzeby klientów IDM KB S.A., z zachowaniem należytej staranności, na podstawie informacji pochodzących ze źródeł dostępnych i uznawanych za wiarygodnych. IDM KB S.A. nie gwarantuje jednak, że informacje źródłowe są w pełni dokładne i kompletne.

Opinie wyrażone w niniejszym opracowaniu są wyrazem wiedzy oraz poglądów autorów i nie mogą być inaczej interpretowane. 

Inwestycyjny Dom Maklerski Kredyt Banku nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne szkody poniesione przez inwestorów spowodowane wykorzystaniem informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.

Niniejsza wycena nie może być traktowana jako oferta zawierania jakichkolwiek transakcji.

Rozpowszechnianie lub powielanie w całości lub w części bez pisemnej zgody IDM KB S.A. jest zabronione.
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