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WIG znormalizowany

Dane podstawowe

cena rynkow a (z1) 6,95
kurs docelowy (z!) 8,20
w ycena DCF (zf) 8,56
min 52 tyg (zt) 4,65
max 52 tyg (z4) 8,34
kapitalizacja (min zt) 396,41
EV (min zt) 451,37
liczba akcji (min szt.) 57,04
free float 42,4%
free float (min zt) 167,88
§r. obrét/msc (min zt) 33,15
Zmiana kursu Now a Gala WIG
1 miesigc -5,1% -7,3%
3 miesigce -7,6% -2,5%
6 miesiecy 14,7% 8,6%
12 miesiecy 42,0% 41,2%

Akcjonariat % akciji i gloséw

Waldemar Piotrow ski 18,95
Millennium TFI 13,10
Hansabank 8,51
Jupiter NFI 6,71
AIG OFE 5,31
Poprzednie rekom. data kurs

Dom Maklerski PKO BP S.A.
ul. Putawska 15

02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521 80 00

Analityk:

Dorota Puchlew, CFA

tel. (0-22) 521 87 23

e-mail: dorota.puchlew@pkobp.pl

Informacje na temat powigzan pomiedzy DM a
sp6tka znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszego opracowania

Nowa Gala
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O Wyniki za Il kwartat oraz prognozy catoroczne

Wyniki spotki za Il kw. byty bardzo bliskie naszym oczekiwaniom - dynamika
wzrostu przychodow wzgledem | kw. 2007 zmniejszyta sie wprawdzie, jednak byto
to spodziewane i wynikato z efektu cieptej zimy na poczatku roku. Z tego wzgledu
nie dokonywaliSmy zmian w tegorocznych prognozach dla Ceramiki Nowej Gali.
Dokonalismy natomiast aktualizacji prognoz dla Ceramiki Gres, ktoéra pokazata
bardzo dobre wyniki za | pétrocze (wzrost przychodéw o 30% r/r, wyniku
operacyjnego o 77% i netto o 60%). Ponadto w zwigzku z finalizacjg transakcji
przejecia Ceramiki Gres w ubiegtym tygodniu, zatozyliSmy konsolidacje tej spotki
juz od wrzesnia (poprzednio zaktadaliSmy konsolidacje przez ostatni kwartat roku).

O Perspektywy srednioterminowe

CNG sfinalizowata przejecie CG. Spotka zajmuje sie gtéwnie produkcjg
niskomarzowych, inwestycyjnych ptytek ceramicznych. Mimo to, dzieki nowoczesnej
produkciji i tanszym komponentom, jest w stanie osigga¢ wyzszg rentowno$¢, niz
CNG (w | potroczu 2007 r. 23% marzy EBIT vs. 13% w CNG). Przejecie CG
umozliwia zatem uzupetnienie portfela produkcyjnego o segment ekonomiczny,
nie tracac na rentownos$ci, a nawet na niej zyskujgc. W naszej opinii spotki takie
jak CNG i Polcolorit, koncentrujgc sie na niszy w dolnej czesci segmentu premium
(drozej od mainstream produkowanego przez Cersanit i Opoczno, ale taniej od
ptytek importowanych), skazujg sie na ataki z obu stron i ,Scisniecie” pomiedzy
tymi segmentami - rynek masowy ro$nie najszybciej, co wynika z jego specyfiki,
a import bedzie wzrastat w miare wzrostu dochodu rozporzgdzalnego Polakéw i
dalszego umacniania sie ztotego. Dlatego rozbudowe asortymentu przez CNG
oceniamy pozytywnie. Pozwolito to ponadto spétce wejsé do innej ligi producentéw:
obecnie pod wzgledem mocy produkcyjnych plasuje sie ona na trzecim miejscu,
po Cersanicie z Opocznem i Paradyzu, ex aequo z Tubgdzinem.

O Wycena i rekomendacja

Wg prognoz zarzadu dla CNG i naszych szacunkéw dla CG oczekujemy, ze
w 2007 r. spotki moga zrobi¢ pro forma nawet 25 min zt zysku netto. Na przyszty
rok zaktadamy dalszg poprawe, wynikajacg z postepujacej optymalizacji produkgciji
oraz dalszego wzrostu rynku ptytek ceramicznych. Zaktadamy, ze inwestycja w
podniesienie mocy produkcyjnych w CG potrwa do konca 2009 r. i jej efekty bedg
widoczne z poczatkiem 2010 r. Zarzad oczekuje w perspektywie 2-3 lat osiggniecia
poziomu 260 min zt obrotéw, my przewidujemy przekroczenie tej bariery dopiero
w roku 2011. Nie zaktadamy ponadto realizacji kolejnego projektu z zakresu
materiatéw budowlanych, ktéry wg zarzgdu ma przynies¢ 50-100 min zt przychodéw
rocznie. Nasze konserwatywne prognozy przektadajg sie na wycene DCF na
poziomie 8,6 zt oraz poréwnawczg na poziomie 7,9 zt. Srednia z tych wycen to 8,2
zti przyjmujemy jg jako naszg cene docelowg. Oferuje ona 18% potencjat wzrostu,
co skfania nas do wydania rekomendacji KUPUJ.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min zt 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Sprzedaz 95,08 10345 15349 223,92 232,89
EBITDA 20,47 26,02 35,55 53,79 56,10
EBIT 9,55 15,07 23,96 37,21 38,12
Zysk netto 4,77 9,71 17,46 27,92 29,30
Zysk skorygow any 4,77 9,71 17,46 27,92 29,30
EPS (zf) 0,13 0,26 0,31 0,49 0,51
DPS (zt) -0,06 0,12 0,14 0,23 0,24
CEPS (1) 0,41 0,54 0,51 0,78 0,83
PIE 55,46 27,22 22,71 14,20 13,53
PIBV 2,41 2,23 3,02 2,62 2,37
EV/EBITDA 14,90 11,72 12,30 8,13 7,79

p - prognoza DM PKO BP SA
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Strategia rozwoju i potgczenia z Ceramika Gres

Ceramika Nowa Gala, tak jak Polcolorit, plasowata si¢ do tej pory w segmencie plytek
drozszych od masowego segmentu mainstream opanowanego przez Cersanit i Opoczno, ale
tanszych od importowanych ptytek np. z Wioch, Hiszpanii, Niemiec. Postepujgce na rynku procesy
konsolidacyjne zmuszajg jednak spotki niszowe do rozwoju poprzez akwizycje i wkraczanie w
nowe obszary rynku.

Ceramika Gres produkuje ptytki z segmentu ekonomicznego i inwestycyjne. Ich srednia
cena wynosi 18-19 zt za mkw. Sprzedaz w 80% kierowana jest na rynek krajowy. Zaktad produkcyjny
jest nowoczesny, co pozwala na niskie koszty produkciji, a zlokalizowany jest w bliskim sgsiedztwie
CNG, co przetozy sie na niewielkie koszty transportu i mato problematyczne zintegrowanie sieci
dystrybucji spoétek.

W naszej opinii poszerzenie asortymentu przez CNG na plytki ekonomiczne jest najlepszg
drogg dostosowania do zmieniajacej sie na rynku sytuacji. Pozwala to na zaoferowanie
kompleksowej oferty odbiorcom instytucjonalnym, co w $wietle rozwoju rynku budowlanego w
Polsce jest znaczgcym atutem. Umozliwia takze wzmocnienie sity przetargowej spétki wzgledem
odbiorcow handlowych: hurtowni, a przede wszystkim sieci DIY. Ponadto spétce udato sie to
zrobi¢ w sposéb nie obcigzajacy rentownosci: mimo obecnosci w nizszym segmencie cenowym,
CG realizuje wyzsze marze, niz CNG (23,2% rentownosci operacyjnej w | potroczu vs. 12,6%).
CNG nie bytaby w stanie rozpoczg¢ produkcji pytek ekonomicznych i inwestycyjnych bez
widocznego obnizenia swojej rentownosci.

Przejecie CG pozwoli na osiagniecie pozycji trzeciego najwiekszego producenta plytek
ceramicznych w Polsce, po Cersanicie z Opocznem oraz Ceramice Paradyz, ex aequo z Ceramikg
Tubagdzin. Ponadto grupa bedzie dominujgcym graczem na rynku podtdg gresowych, najwiekszym
(60% udziatu w rynku) i najbardziej perspektywicznym segmentem rynku ptytek ceramicznych.
Szacowany przez zarzad udziat w rynku wyniesie po potgczeniu ok. 10% (docelowo po zwiekszeniu
mocy produkcyjnych CG moze wzrosng¢ do ok. 12-13%).

Ceramika Gres dysponuje obecnie mocami produkcyjnymi rzedu 4,4 min mkw ptytek
ceramicznych. W ciggu ostatniego roku zwiekszyly sie one o ok. 20% i nadal sg wykorzystywane
w niemal 100% - spétka zdecydowata si¢ na zwiekszenie mocy na rynku, na ktérym panowata
nadprodukcja, poniewaz nie nadgzata z realizacjg zamowienh, co $wiadczy o jej mozliwosciach
dalszego zwiekszania sprzedazy w miare rozwoju mocy produkcyjnych. Naktadem ok. 20 min zt
CNG chce zwiekszy¢ moce produkcyjne CG, co pozwoli na wygenerowanie dodatkowych 40 min
zt przychoddw. W naszej prognozie zakltadamy capex rzedu 20 min zt, ale ze poprawa przychodow
w Ceramice Gres przez cztery lata wyniesie tylko 30 min zt - podchodzimy wiec do zapowiedzi
zarzgdu konserwatywnie.

Kolejnym etapem rozwoju spétki, sygnalizowanym przez zarzad, jest dalsze rozszerzenie
asortymentu poprzez inwestycje typu greenfield lub joint-venture z wiekszoSciowym udziatem
CNG. Bedzie to inwestycja w segmencie materiatdbw budowlanych, ale zarzad nie chce na razie
zdradzac szczego6tow. Informuje tylko, ze rozmowy juz sie toczg i ze docelowo nowy projekt moze
generowac gorne kilkadziesigt min zt. Na sfinansowanie tego projektu konieczna bedzie emisja
akcji. Nie uwzgledniamy na razie tego projektu w prognozach, ze wzgledu na brak informacji co
do jego natury.

Rachunek zyskow i strat Ceramika Gres Ceramika Nowa Gala

(min zt) 1H06 1H07 zmiana (I [1[ 2006 2007* zmiana 2007** zmiana
Przychody ze sprzedazy 30,781 39,935 30% 65,164 103,454 125,000 21% 153,489 48%
EBIT 5,228 9,265 77% 10,359 15,065 17,800 18% 23,965 59%
marza EBIT 17% 23% 16% 15% 14% 16%

Zysk (strata) netto 4,192 6,712 60% 7,813 9,710 13,300 37% 17,457 80%
marza zysku netto 14% 17% 12% 9% 11% 11%

Zrédto: DM PKO BP, spétka
* prognoza zarzgdu bez Ceramiki Gres
** prognoza DM PKO BP z uwzglednieniem Ceramiki Gres
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Rachunek zyskow i strat (min zi) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 11Q 06 I-1lQ 06 11Q 07 111Q 07

Przy chody netto ze sprzedazy 87,48 95,08 103,45 153,49 223,92 232,89 27,18 47,54 34,53 62,21
zmana 35,2% 8,7% 8,8% 48,4% 45,9% 4,0% 32,1% 22,4% 27,0% 30,9%

EBITDA 22,03 20,47 26,02 35,55 53,79 56,10 6,39 11,16 7,08 13,34
zZmana 15,0% -7,1% 27,1% 36,6% 51,3% 4,3% 80,9% 80,4% 10,7% 19,5%

EBIT 13,90 9,55 15,07 23,96 37,21 38,12 3,66 5,72 4,22 7,82
zmana 23,3% -31,3% 57,8% 59,1% 55,3% 2,4% - 471,4% 15,4% 36,8%

Zy sk netto 10,13 4,77 9,71 17,46 27,92 29,30 2,48 3,32 3,45 6,01
zmana 232,6% -53,0% 103,8% 79,8% 60,0% 4,9% - - 39,0% 80,9%

Zy sk netto skory gowany 10,13 4,77 9,71 17,46 27,92 29,30 2,48 3,32 3,45 6,01
zmana 232,6% -53,0% 103,8% 79,8% 60,0% 4,9% - - 39,0% 80,9%

Marza EBITDA 25,2% 21,5% 25,1% 23,2% 24,0% 24,1% 23,5% 23,5% 20,5% 21,4%

Marza EBIT 15,9% 10,0% 14,6% 15,6% 16,6% 16,4% 13,5% 12,0% 12,2% 12,6%

Rentownos$¢ netto 11,6% 5,0% 9,4% 11,4% 12,5% 12,6% 9,1% 7,0% 10,0% 9,7%

Zrodto: Spotka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Akty wa ogotem 171,89 174,95 178,68 200,44 228,85 270,27

Akty wa trwate 111,28 109,55 106,55 97,72 95,63 92,58

Akty wa obrotowe 60,61 65,39 72,13 102,72 133,22 177,69

Kapitat wtasny 102,96 109,55 118,27 131,21 151,02 167,33

Zobowigzania i rezerwy ogoétem 68,93 65,40 60,41 69,22 77,83 102,94

Dtug netto 33,33 43,98 40,70 35,07 42,69 3,15

Kapitat obrotowy 32,54 46,42 53,55 69,07 100,77 104,80

Kapitat zaangazowany 136,29 153,53 158,97 166,28 193,71 170,48

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacy jnej 11,44 8,43 12,21 5,88 -1,28 41,45

Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -42,63 -14,47 -4,15 -64,77 -14,47 -14,90

Srodki pieniezne z dziatalno$ci finansowej 46,70 -6,44 -5,49 69,52 8,12 12,99

Srodki pieniezne na koniec okresu 16,14 3,71 6,34 16,97 9,34 48,88

Dtug netto/EBITDA 1,51 2,15 1,56 0,99 0,79 0,06

ROE 13,6% 4,5% 8,5% 14,0% 19,8% 18,4%

ROACE 12,3% 5,3% 7,8% 11,9% 16,7% 17,0%

Zrédfo: Spotka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt)

Prognozy
EBIT 24 37 38 43 45 46 48 51 55 58
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 19 30 31 35 36 38 39 42 45 47
Amorty zacja 12 17 18 18 18 18 18 17 15 14
Naktady inwestycyjne 7 14 15 5 5 5 5 5 5 5
Inwesty cje w kapitat obrotowy 16 32 4 8 3 3 3 3 3 4
FCF 9 1 30 40 47 48 49 50 51 52
Kalkulacja WACC
Dtug/(Dtug+Kapitat) 26% 23% 19% 16% 14% 12% 1% 10% 8% 8%
Stopa wolna od ry zy ka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dlugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 57% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Koszt kapitatu 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
WACC 9,5% 9,6% 9,8% 10,0% 10,1% 10,2% 10,2% 10,3% 10,4% 10,4%
Wycena
DFCF 8 0 23 28 29 27 25 23 22 20
Suma DFCF 205
Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 296 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 = 2%
Dtug netto 41
Wartos¢ spotki 460
Liczba akcji (mIn sztuk) 57,038
Wartos¢ 1 akcji 01.01.07 (zt) 8,06
Wartos$¢ 1 akcji 28.08.07 (zt) 8,56
Zrédfo: DM PKO BP SA
Wycena poréwnawcza [GiE] Ticker apitaunin) PIE EVIEBITDA

notow. EUR usD 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Cersanit Polska  CSTPW 1378 1874 36,12 25,83 16,48 25,12 14,02 9,75
Opoczno Polska  OPO PW 240 326 2 590,30 21,84 17,17 20,23 10,12 9,01
Polcolorit Polska PLT PW 39 54 25,64 34,51 24,54 13,84 13,55 11,66
Mediana 36,12 25,83 17,17 20,23 13,55 9,75
Ceramika Nowa Gala Polska CNG PW 105 144 27,22 22,71 14,20 11,72 12,30 8,13
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki -24,6% -12,1% -17,3% -42,0% -9,2% -16,6%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zt) 9,22 7,90 8,41 8,26 7,48 8,23

Zrédfo: DM PKO BP SA
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Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521 80 00, fax (0-22) 521 79 46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

doradca inwestycyjny
banki i finanse

telekomunikacja, media, hotelarstwo,
przemyst spozywczy

informatyka, budownictwo i nieruchomosci

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki
produkcja i dystrybucja farmaceutykow

przemyst paliwowy, chemia, energetyka

Andrzej Powierza
(022) 521 79 41
andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew, CFA
(022) 521 87 23
dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
(022) 52179 13
michal.sztabler@pkobp.pl
Hanna Kedziora
(022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl

Ludomir Zalewski

(022) 521 7917
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemystaw metalowy Marcin Séjka
(022) 521 79 31
marcin.sojka@pkobp.pl

analiza techniczna Przemystaw Smolinski

(022) 5217910
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientow Instytucjonalnych

(0-22) 5218210
krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Krzysztof Kasinski Artur Szymecki (0-22) 521 82 14

artur.szymecki@pkobp.pl

Michat Kotatkowski (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kopeé¢  (0-22) 521 79 96
michal.kolatkowski@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl
Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Mieczystaw Lewinski (0-22) 521 91 39

piotr.gawron@pkobp.pl
(0-22) 5218213
leszek.iwaniec@pkobp.pl

mieczyslaw.lewinski@pkobp.pl
Leszek Iwaniec

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgii i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace si¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Zysk netto skorygowany - zysk netto po wyeliminowany wptywu zdarzen jednorazowych

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow
rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktore odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w
przypadku wyceny spotek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowe;j. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych
poréwnywalnych spotek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze
nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuia jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia
Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma
zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientw DM i podlega utajnieniu w okresie dwoch nastepnych dni po dacie publikacii.
Rozpowszechnianie lub powielanie w cato$ci lub w czgéci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegoinosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania publikaciji byty wszelkie informacije na temat spotki, jakie byty publicznie dostgpne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



