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Wyniki Ceramiki Nowej Gali za 3Q’09 byty lepsze konsensusu rynkowego a takze od

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: AKUMULUJ)

WYCENA 3,50 PLN

03 GRUDNIA 2009

Wycena DCF [PLN] 3,31
naszych oczekiwan dotyczacych tego kwartatu. Przychody ze sprzedazy wyniosty 50,7 ;
min PLN (-8,9% r/r). Drugi kwartat z rzedu spétce udato sie odnotowal wzrost piicenaiecicupan ezl 2EI 220
przychodéw w ujeciu r/r na rynku krajowym. Nadal dramatycznie wyglada spadek Wycena koricowa [PLN] 3,50
eksportu (-55,2% r/r w 3Q’09 i -46,2% r/r w okresie 1-3Q’09). Sporego spadku eksportu Potencjat do wzrostu / spadku 14,1%
spodziewamy sie jeszcze takze w 4Q’09. Efekt niskiej bazy zacznie mie¢ wptyw na PP 112%
oszt kapitatu %
wyniki w zasadzie dopiero od grudnia. Rentownosé brutto ze sprzedazy wyniosta w Sl ’
3Q09 27,9% (27,6% w 1-3Q’09). W zwigzku z wiekszym wykorzystaniem mocy
produkcyjnych spétka odnotowata na tym polu poprawe w stosunku do wyjgtkowo Cena rynkowa [PLN] 3,07
stabego 2Q’09. Zysk operacyjny w 3Q’09 uksztattowat sie na poziomie 6,8 min PLN (- Kapitalizacja [mn PLN] 5l
24,0% r/r) a zysk netto wyniést 5,0 min PLN (-30,9% r/r). Konsensus rynkowy wynosit ’
51,4 min PLN przychodéw, 6,5 min PLN EBIT oraz 4,4 min PLN zysku netto llos¢ akeji [min. szt.] 57,0
(oczekiwalismy odpowiednio 51,8/5,9/3,5 min PLN). W catym okresie 1-3Q'09 Nowa
Gala wypracowata 133,6 min PLN sprzedazy (-12,2%), 13,8 min PLN zysku EemElsmElE 2 6 e 291
operacyjnego (-42,6% r/r) oraz 9,8 min PLN zysku netto (-42,3% r/r). Spadek o
rentownosci jest w giéwnej mierze pochodna spadku wykorzystania mocy (Gaie) el 2 & s L L2
produkcyjnych (spore koszty state).
Biorac pod uwage wyniki za 1-3Q’09 zdecydowalismy sie skorygowac¢ nieznacznie Stopa zwrotu za 3 mc 3,7%
prognozy wynikdw na caty rok. Zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy w 2009 roku Stopa zwrotu za 6 mc 16,7%
wyniosg 172,1 min PLN (+0,2% w stosunku do poprzedniej wersji). Spodziewamy sie, st a9 57 4%
e EBIT osiggnie 17,2 mIn PLN (korekta o -6,4%, wynika to gtéwnie ze stabego 2Q’09) a e e
zysk netto 11,4 min PLN (korekta o +2,3%). Biorac pod uwage poprawe oczekiwan na
przestrzeni ostatnich 6 miesiecy co do sytuacji makroekonomicznej w 2010 roku Struktura akcjonariatu:
podn05|mly dosé mezn.acznle n.aszg prognozy na przyszty rok. Spodziewamy sie AP — 18.9%
przychoddw ze sprzedazy na poziomie 178,4 min PLN (korekta o +3,7% r/r), zysku EBIT
w kwocie 20,7 min PLN (korekta o +7,5%) oraz zysku netto na poziomie 13,7 min PLN Millennium TFI 10,0%
(korekta o +10,5%). Biorgc pod uwage wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych oraz AS Hansabank 9,2%
efekty przeprowadzonych cie¢ kosztéw na przestrzeni 2009 roku, zaktadamy wzrost Jupiter NFI 6.7%
rentownosci brutto ze sprzedazy do 29,6% (z 27,8% w 2009 roku) oraz rentownosci ‘
EBIT do 11,6% (z 10,0%). Korzystnym czynnikiem w segmencie premium jest nadal Carmiaions Exe os
utrzymujaca sie stabos¢ kursu EUR/PLN, natomiast w segmencie ptytek ekonomicznych AIG OFE 5,3%
spodziewamy sie utrzymania presji cenowej ze strony krajowej konkurencji. Pozostali 42,3%
Wartos¢ godziwg 1 akcji Ceramiki Nowej Gali ustaliliimy na poziomie 3,50 PLN. Przy
zastosowaniu wyceny DCF uzyskaliSmy wartos¢ 3,31 PLN za akcje. Analiza
poréwnawcza data wartos¢ 3,70 PLN za akcje. Biorac pod uwage wyniki naszej wyceny, ¢ Pad
ktéra jest o okoto 14% wyzisza od aktualnej ceny rynkowej, podtrzymujmy naszg Krzysztof Pado
rekomendacje AKUMULUJ oraz podwyzszamy cene docelowq z 2,77 PLN do poziomu pado@bdm.com.pl
3,50 PLN. Podwyzszenie wyceny w stosunku do poprzedniego raportu wynika gtéwnie tel. (0-32) 208-14-32
ze wzrostéw kurséw akcji poréwnywanych spétek oraz podwyzszenie prognoz dla CNG Beskidzki Dom Maklerski S.A.
na kolejne lata. ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P Nowa Gala WIG znormalizowany
Przychody [min PLN] 141,0 192,0 172,1 178,4 192,2 209,0 46
EBITDA [min PLN] 34,4 47,1 35,6 38,5 42,8 46,9 3
4,0
EBIT [min PLN] 20,8 28,0 17,2 20,7 25,7 30,1 .5
Zysk netto [min PLN] 14,6 21,0 11,4 13,7 18,4 22,6 34
P/BV 09 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 31
P/E 12,0 83 15,4 12,8 9,5 7,7 28
EV/EBITDA 7,1 54 7,1 6,1 5,1 4,5 8
2,2
EV/EBIT 11,7 9,1 14,6 11,4 8,5 7,0 19

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spo6tki Ceramika Nowa Gala opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywodw pienieznych
(DCF) oraz wycenie porownawczej. Otrzymalismy zblizone wyniki. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach
wynikéw na lata 2009 — 2011 data wartos$¢ 1 akcji na poziomie 3,70 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2010-2019
sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 3,31 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny
sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 3,50 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 50% 3,31
Wycena metoda poréwnawczg 50% 3,70
Wycena 1 akcji Ceramiki Nowej Gali [PLN] 3,50

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

3Q’09 przynidst drugi z rzedu kwartat wzrostu sprzedazy na rynku krajowym, ktéry generuje obecnie 88% przychoddéw
spotki (w segmencie premium, gdzie spotka jest tradycyjnie silna, pomaégt m.in. kurs EUR/PLN, ktdry skutecznie ograniczyt
atrakcyjno$é importowanych ptytek). Wyzsze wykorzystanie mocy produkcyjnych pozwolito spdtce na poprawe
rentownosci brutto ze sprzedazy w porédwnaniu z wyjgtkowo stabym 2Q’09 (27,9% wobec 25,1%), jednak do poziomoéw
notowanych w latach 2007-08 (33-34%) jeszcze sporo brakuje.

Mimo nieznacznego podwyzszenia prognoz na rok 2010, nie spodziewamy sie mocnego wzrostu popytu na rynku ptytek
ceramicznych w przysztym roku, ze wzgledu na zauwazalne wstrzymanie nowych inwestycji w budownictwie
kubaturowym. Uwazamy, jednak ze akcje spdtki, mimo wzrostu od naszej ostatniej rekomendacji o 26% (od 27.05.2009),
na tle grupy poréwnawczej nadal sg stosunkowo atrakcyjne. Ostatni spadek kursu akcji o ponad 16% na przestrzeni
prawie 2 miesiecy zalecamy wykorzysta¢ do akumulowania papieréw Ceramiki Nowej Gali. Cene docelowa podnosimy z
2,77 PLN do 3,50 PLN i utrzymujemy rekomendacje AKUMULUJ. P/E’10 przy obecnej cenie rynkowej i naszych
prognozach wynosi obecnie 12,8x, natomiast EV/EBITDA’10=6,1x.

Spotka kontynuuje skup akcji wtasnych. Dotychczas (wg stanu na 1.12.2009) skupiono 4,3 min akcji (dajg one 7,6% udziat
w akcjonariacie) za 12,4 min PLN (obecna wartos$¢ rynkowa akcji wynosi 13,3 min PLN). Docelowo mogtoby by¢ one
przeznaczone na sfinansowanie akwizycji, jednak zarzad spotki zadnych konkretnych planéw w tym zakresie dotychczas
nie przedstawit.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (6,18%, w poprzednim modelu byto to 6,27%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika
beta=1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

- Skorygowalismy nasze prognozy przychodéw na 2009 i 2010 rok odpowiednio do 172,1 min PLN (poprzednio 171,7
min PLN) oraz 178,4 min PLN (172,1 mIn PLN)

. ObnizyliSmy szacowang przez nas rentowno$¢ EBIT w 2009 roku do 10,0% (z 10,7%) oraz podwyzszyliSmy jej poziom
w 2010 roku do 11,6% (z 11,2%). W pdzniejszym okresie zaktadamy jej wzrost do >14% (m.in. skutek wyzszej
sprzedazy i mniejszego udziatu amortyzacji w kosztach rodzajowych).

- W modelu DCF przyjeliSmy teoretyczng stope podatkowa przez caty okres prognozy na poziomie 19%. W rachunku
zyskéw i strat uwzgledniamy natomiast, ze efektywna stopa podatkowa spétki jest nizsza ze wzgledu na inwestycje
w SSE (do obliczen przyjeto stope w wysokosci 16%).

. Zaktadamy, ze w kolejnych 3 latach spétka zredukuje wskaznik rotacji zapaséw w dniach (liczony w stosunku do
poziomu sprzedazy) ze 165 w 2009 roku do 140 w 2012 roku (poziom zblizony do 2008 roku).

. Przewidujemy regularng wyptate przez spétke dywidendy (alternatywnie dystrybucje gotéwki w ramach buy-backu)
w kazdym roku naszej szczegétowej prognozy na poziomie co najmniej 50% skonsolidowanego zysku netto.
Zaktadamy takze sptate wszystkich zobowigzan oprocentowanych spétki do korica naszej szczegétowej prognozy.

- Wozrost FCFF w okresie rezydualnym przyjelismy na poziomie 2,0%.

. Wycena nie uwzglednia skutkéw ewentualnych kolejnych przejec spoétek z branzy.
Ponadto zaktadamy:

- Do obliczen przyjelismy 57,0 min akcji.

- Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 3 grudnia 2009 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spotki na poziomie 188,6 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to warto$¢ 3,31 PLN.

CERAMIKA NOWA GALA | 2
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Model DCF

2010P 2011P 2012pP 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019pP
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 178,4 192,2 209,0 2234 234,4 242,5 248,5 254,1 259,2 264,3
EBIT [mIn PLN] 20,7 25,7 30,1 32,2 34,1 35,8 36,6 37,3 38,0 38,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [miIn PLN] 3,9 49 5,7 6,1 6,5 6,8 7,0 7,1 7,2 7,4
NOPLAT [mIn PLN] 16,7 20,8 24,4 26,1 27,6 29,0 29,7 30,2 30,8 31,4
Amortyzacja [mIn PLN] 17,8 17,0 16,8 17,0 16,5 16,0 16,2 16,3 16,4 16,5
CAPEX [min PLN] -9,1 -11,4 -14,6 -17,1 -17,8 -16,9 -16,8 -16,6 -16,6 -16,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 0,2 -1,5 -7,3 -8,5 -6,6 -4,8 -3,6 -3,3 -3,0 -3,1
FCF [min PLN] 25,6 25,0 19,3 17,4 19,7 23,3 25,5 26,6 27,6 28,2
DFCF [min PLN] 23,1 20,4 14,3 11,6 11,9 12,7 12,6 11,8 11,0 10,1
Suma DFCF [mlIn PLN] 139,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 314,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 112,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 252,5
Dtug netto 2009P [min PLN] 77,2
Warto$¢ nabytych akcji wtasnych [min PLN]* 13,3
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 188,6
llos¢ akcji [mln szt.] 57 038
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,31
Przychody zmiana r/r 3,7% 7,7% 8,7% 6,9% 4,9% 3,5% 2,5% 2,2% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 19,9% 24,4% 17,0% 7,0% 5,9% 5,1% 2,2% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r 163,7%  -2,6% -22,9%  -9,9% 13,6% 18,3% 9,3% 4,5% 3,7% 2,0%
Marza EBITDA 21,6% 22,2% 22,4% 22,0% 21,6% 21,4% 21,3% 21,1% 21,0% 20,9%
Marza EBIT 11,6% 13,4% 14,4% 14,4% 14,5% 14,8% 14,7% 14,7% 14,7% 14,6%
Marza NOPLAT 9,4% 10,8% 11,7% 11,7% 11,8% 12,0% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
CAPEX / Przychody 51% 6,0% 7,0% 7,7% 7,6% 7,0% 6,8% 6,5% 6,4% 6,3%
CAPEX / Amortyzacja 51,1% 67,1% 87,0%  101,1%  108,2%  105,4%  103,8%  101,7% 100,9%  100,8%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,8% 3,5% 3,8% 2,8% 2,0% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2,9% 10,6% 43,5% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Kalkulacja WACC

2009P 2010P 2011P 2012pP 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P
Stopa wolna od ryzyka 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Udziat kapitatu wtasnego 77,2% 80,7% 84,0% 87,2% 89,8% 92,3% 94,3% 96,3% 98,3% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Udziat kapitatu obcego 22,8% 19,3% 16,0% 12,8% 10,2% 7,7% 5,7% 3,7% 1,7% 0,0%
WACC 10,1% 10,2% 10,4% 10,5% 10,7% 10,8% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

*biezgca rynkowa wartosc¢ akcji wtasnych nabytych w ramach buy-back

CERAMIKA NOWA GALA
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

| -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
E 0,7 3,02 3,16 3,34 3,56 3,82 4,15 4,58 5,16 5,99
i 0,8 2,85 2,98 3,14 3,32 3,55 3,83 4,20 4,68 5,34
0,9 2,69 2,81 2,95 3,11 3,31 3,56 3,86 4,26 4,80
beta ]
! 1,0 2,55 2,65 2,78 2,92 3,09 3,31 3,57 3,91 4,35
| 1,1 2,41 2,51 2,62 2,75 2,90 3,08 3,31 3,60 3,97
1,2 2,29 2,37 2,47 2,59 2,72 2,88 3,08 3,32 3,64
| 1,3 2,17 2,25 2,34 2,44 2,56 2,70 2,87 3,08 3,35
Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
| 3% 3,20 3,37 3,57 3,81 4,12 4,51 5,03 5,74 6,80
4% 2,85 2,98 3,14 3,32 3,55 3,83 4,20 4,68 5,34
) 1 5% 2,55 2,65 2,78 2,92 3,09 3,31 3,57 3,91 4,35
Premiaza |
ko |
VKO ey 2,29 2,37 247 2,59 272 2,88 3,08 3,32 3,64
7% 2,06 2,13 2,21 2,30 2,41 2,53 2,68 2,87 3,10
| 8% 1,86 1,92 1,98 2,06 2,14 2,24 2,36 2,50 2,67
9% 1,69 1,73 1,79 1,85 1,92 2,00 2,09 2,20 2,33
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
! 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
E 3% 5,30 5,01 4,75 4,51 4,29 4,08 3,89 3,72 3,56
! 4% 4,67 4,36 4,08 3,83 3,61 3,40 3,21 3,04 2,88
. b 5% 4,15 3,83 3,56 3,31 3,08 2,88 2,70 2,53 2,38
Premia za |
ke gy 3,72 3,40 313 2,88 267 247 2,30 214 2,00
| 7% 3,35 3,04 2,77 2,53 2,33 2,14 1,97 1,82 1,69
8% 3,04 2,74 2,47 2,24 2,04 1,87 1,71 1,57 1,44
H 9% 2,77 2,47 2,22 2,00 1,80 1,63 1,48 1,35 1,23

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o wskazniki polskich i zagranicznych producentéw
materiatéw budowlanych. Analize spotek oparto na trzech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT. Kazdemu
ze wskaznikow przypisaliSmy wage 33%. Analiza pordwnawcza oparta jest na trzech latach (2009-11). Dla
kazdego roku ustalilismy wage 33%. Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest srednig wazong wycen na
podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata.

Poréwnujac wyniki Nowe] Gali ze wskaznikami innych spotek otrzymaliSmy wartos$¢ spoétki na poziomie
211,0 min PLN, co odpowiada 3,70 PLN na jedng akcje. Zmiana wyceny w stosunku do poprzedniej
rekomendacji jest spowodowana istotnymi zmianami cen akcji i prognoz wynikéw poréwnywanych
podmiotow. W oparciu o cene 1 akcji spotki na poziomie 3,07 PLN (biezgca cena rynkowa) w odniesieniu do
wskaznika P/E Ceramika Nowa Gala jest notowana z 7% dyskontem w roku 2009. Dla lat 2010-2011 wg
naszych zatozen, spétka bedzie notowana z 25% i 21% dyskontem. Dla wskaznika EV/EBIT w roku 2010
spotka bedzie handlowana z 9% dyskontem. Natomiast dla EV/EBITDA w 2010 roku dyskonto wynosi 20%
(stosunkowo duzg cze$é kosztow rodzajowych spétki stanowi amortyzacja).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2009P 2010pP 2011P 2009pP 2010P 2011pP 2009pP 2010P 2011pP

Cersanit - 18,2 12,8 11,4 9,2 7,5 19,0 14,3 10,8
Decora 165 10,4 81 1 97 7,6 62 | 131 9,7 7,7
Sniezka 13,0 12,4 11,5 8,0 7,6 7,0 9,7 9,3 8,5
Selena FM 16,6 16,3 13,3 i 7,5 6,8 57 i 11,0 11,3 9,0
Panariagroup - 30,4 10,8 i 8,9 58 4,2 i 17,2 8,9
Granitifiandre 28,4 13,2 79 i 33 2,7 2,2 i 8,0 4,9 34
Geberit 18,5 17,6 16,5 11,5 11,8 10,7 13,5 13,9 12,6
Masco Corp - 33,1 17,0 i 13,2 10,1 71 i 22,6 14,3 9,1
Uralita 35,6 24,5 20,3 9,9 8,8 7,3 19,6 15,8 12,1
Lecico Egypt 71 7,8 6,7 E 4,2 4,5 4,0 E 58 6,5 58
Mediana 16,6 17,0 121 ¢ 93 7,6 66 | 131 12,6 8,9
Ceramika Nowa Gala 15,4 12,8 9,5 i 7,1 6,1 51 i 14,6 11,4 8,5
Premia/dyskonto do Ceramiki Nowej Gali -7,3% -24,5% -21,3% i -23,9% -19,5% -21,7% i 12,0% -9,4% -4,5%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 3,31 4,06 3,90 i 4,46 4,07 4,14 i 2,60 3,50 3,25
Waga roku 33% 33% 33% E 33% 33% 33% E 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3,76 4,22 3,11

Waga wskaznika 33% 33% 33%

Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 3,70

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Bloomberg, wg cen zamkniecia z 02.12.2009
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Poréwnanie rentownosci EBIT
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
WYNIKI FINANSOWE | PROGNOZY
Wyniki skonsolidowane spétki [min PLN]
3Q'08 3Q'09 zmianar/r 1-3Q'08 1-3Q'09 zmianar/r 2007 2008 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 55,7 50,7 -8,9% 152,2 133,6 -12,2% 141,0 192,0 36,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,4 14,2 -18,8% 49,3 36,8 -25,3% 47,5 63,2 33,0%
EBITDA 13,8 11,4 -17,0% 38,3 27,3 -28,5% 34,4 47,1 36,9%
EBIT 8,9 6,8 -24,0% 24,0 13,8 -42,6% 20,8 28,0 34,8%
2Zysk (strata) brutto 8,5 538 -31,4% 20,1 11,2 -44,6% 16,4 24,4 48,6%
Zysk (strata) netto 7,2 50 -30,9% 17,0 9,8 -42,3% 14,6 21,0 44,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,3% 27,9% 32,4% 27,6% 33,7% 32,9%
Marza EBITDA 24,7% 22,5% 25,1%  20,5% 24,4% 24,5%
Marza EBIT 15,2% 11,5% 13,2% 8,3% 11,7% 12,7%
Marza zysku netto 12,9% 9,8% 11,2% 7,4% 10,3% 11,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

Po bardzo rozczarowujagcym 2Q'09 (kiedy to spotka z powodu stabego popytu, szczegdlnie na rynkach
zagranicznych, musiata znacznie ograniczy¢ produkcje), wyniki 3Q’09 mozna przyjac¢ z lekkim optymizmem.
Rezultaty Ceramiki Nowej Gali za 3Q’09 byly na poziomie zysku EBIT oraz netto lepsze od konsensusu
rynkowego oraz od naszych oczekiwan. Zwracamy uwage na wzrost sprzedazy na rynku krajowym (+5,4%
r/r), ktérego udziat w przychodach ogdétem wyniést 88,4% (w catym 2008 roku byto to 79,9%). Nadal fatalnie
spotce idzie sprzedaz na rynkach zagranicznych. Eksport wygenerowat w 3Q’09 jedynie 5,9 min PLN, co
oznacza spadek 0 55,2% r/r (najgorszy pod tym wzgledem kwartat w 2009 roku). Sporego spadku eksportu
spodziewamy sie jeszcze takze w 4Q’09. Efekt niskiej bazy zacznie mieé¢ wptyw na wyniki w zasadzie dopiero

od grudnia.
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Ogotem przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 50,7 min PLN (-8,9% r/r). Rentownos$¢ brutto ze
sprzedazy wyniosta w 3Q'09 27,9% (27,6% w 1-3Q'09). W zwigzku z wiekszym wykorzystaniem mocy
produkcyjnych spétka odnotowata na tym polu poprawe w stosunku do wyjatkowo stabego 2Q’09 (kiedy
zanotowano poziom 25,1%). Zysk operacyjny w 3Q’09 uksztattowat sie na poziomie 6,8 min PLN (-24,0% r/r)
a zysk netto wynidst 5,0 min PLN (-30,9% r/r). Konsensus rynkowy wynosit 51,4 min PLN na poziomie
przychoddw ze sprzedazy, 6,5 min PLN EBIT oraz 4,4 min PLN zysku netto (nasze oczekiwania ksztattowaty
sie odpowiednio na 51,8/5,9/3,5 min PLN). W catym okresie 1-3Q’09 Nowa Gala wypracowata 133,6 min
PLN sprzedazy (-12,2%), 13,8 min PLN zysku operacyjnego (-42,6% r/r) oraz 9,8 min PLN zysku netto (-
42,3% r/r). Spadek rentownosci jest w gtdwnej mierze pochodng spadku wykorzystania mocy
produkcyjnych do okoto 70% (specyfika produkcji ptytek wigze sie z ponoszeniem stosunkowo wysokich
kosztéw statych).

Biorac pod uwage odbiorcéow wyrobow Ceramiki Nowej Gali dobrze radzit sobie, majacy najwiekszy udziat
w przychodach (nieznacznie ponad potowa w 3Q’09), kanat tradycyjny (w 3Q’09 +2,0 r/r, w poprzednich
dwéch kwartatach kanat odnotowywat powazne spadki sprzedazy, gdy hurtownie i sktady budowlane
redukowaty posiadane juz zapasy). Drugi kwartat z rzedu (o 9% r/r) wzrost odnotowat popyt inwestycyjny
(obiekty komercyjne, udziat w 3Q’09 na poziomie okoto 23%). Po bardzo dobrym 2Q’09 spadek zanotowano
natomiast w sieciach DIY (-4% r/r, udziat na poziomie okoto 15%). Sprzedaz eksportowa w 3Q’09 spadta o
55,2% do 5,9 min PLN i obecnie jej odbudowa jawi sie jako gtowny cel spétki (udziat w przychodach siega
obecnie 12%, podczas gdy jeszcze kilka kwartatéw wstecz wynosit okoto 20%). Nie spodziewamy sie jednak,
by 4Q’09 przynidst w tym wzgledzie przetom (efekt niskiej bazy zacznie oddziatywac dopiero od grudnia).

Geograficzna struktura przychodéw ze sprzedazy [tys PLN] Geograficzna struktura zysku brutto ze sprzedazy [tys PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spotki, dane skonsolidowane

Wybrane skonsolidowane dane finansowe Nowej Gali [tys PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spétki
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce r/r
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Biorac pod uwage wyniki za 1-3Q’09 zdecydowalismy sie skorygowac nieznacznie prognozy wynikow na caty
rok. Zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy w 2009 roku wyniosg 172,1 min PLN (+0,2% w stosunku do
poprzedniej wersji). Spodziewamy sieg, ze EBIT osiggnie poziom 17,2 min PLN (korekta o -6,4% jest efektem
stabego 2Q’09) a zysk netto 11,4 mIn PLN (korekta o +2,3%). Na konferencji po wynikach kwartalnych
zarzad spotki stwierdzit, ze po 4Q’09 ,,nie nalezy spodziewad sie cudow”. W ostatnim kwartale biezacego
roku prognozujemy osiggniecie przychodéw na poziomie 38,5 min PLN (-3,2% r/r), 3,4 min PLN zysku
operacyjnego (-13,8% r/r) oraz 1,6 min PLN zysku netto (-60,9% r/r, w 4Q’08 wyniki zostaty podratowane
przez dodatnie réznice kursowe na pozycjach bilansowych, wynikajgce z duzego ostabienie sie kursu PLN).

Projekcja skonsolidowanego wyniku EBIT w 2009 roku

10,0 r 18,0%
8,0 r 16,0%
6,0 + 14,0%
4,0 4 r 12,0%
2,0 4 + 10,0%
0,0 + 8,0%

4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09P

mmm EBIT [min PLN] marza EBIT zaanualizow ana

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Bioragc pod uwage poprawe oczekiwan na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy co do sytuacji
makroekonomicznej w 2010 roku podnosimy nieznacznie nasze prognozy na przyszty rok. Spodziewamy sie
przychoddw ze sprzedazy na poziomie 178,4 min PLN (korekta o +3,7% r/r), zysku EBIT w kwocie 20,7 min
PLN (korekta o +7,5%) oraz zysku netto na poziomie 13,7 min PLN (korekta o +10,5%). Wzrost rentownosci
w kolejnych latach jest wynikiem wyzszego wykorzystania mocy produkcyjnych (w 2011 roku spodziewamy
sie sprzedazy na poziomie ,przedkryzysowym”, zaktadamy jednak konserwatywnie, ze nie uda sie tak
szybko powrdci¢ do odnotowywanych wczesniej rentownosci brutto ze sprzedazy czy EBIT).
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Skorygowane prognozy wynikow na 2009 i 2010 rok [min PLN]

2009 2009 ) 2010 2010 )
zmiana zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 171,7 172,1 0,2% 172,1 178,4 3,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 52,4 47,9 -8,7% 52,9 52,9 0,0%
EBITDA 37,3 35,6 -4,7% 37,2 38,5 3,5%
EBIT 18,4 17,2 -6,4% 19,2 20,7 7,5%
Zysk (strata) netto 11,1 11,4 2,3% 12,4 13,7 10,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,5% 27,8% 30,7% 29,6%
Marza EBITDA 21,7% 20,7% 21,6% 21,6%
Marza EBIT 10,7% 10,0% 11,2% 11,6%
Marza zysku netto 6,5% 6,6% 7,2% 7,7%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Prognozowane skonsolidowane wyniki Ceramiki Nowej Gali [min PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spétki

Czynnikiem mogacym sie przyczyni¢ do dalszego podniesienia prognoz na przyszty rok mogtaby byc
»odbudowa” rynkéw eksportowych (gtéwnie kraje regionu CEE). Zdaniem zarzadu spétki wyraznej poprawy
wynikéw w przysztym roku mozna by oczekiwa¢, jezeli juz wiosng mielibySmy do czynienia z wyraznym
odbiciem w gospodarce. Spoétka z kryzysu wyjdzie stosunkowo mato poturbowana, z nowymi produktami
(odswiezono linie Nowej Gali, obecnie podobne dziatania podjeto w stosunku do Ceramiki Gres) i przy
wyraznie stabszej konkurencji zagranicznej. Dla importu nadal mato korzystny jest kurs EUR/PLN,
szczegblnie wazny przy drogich ptytkach z segmentu premium, gdzie duzg cze$¢ sprzedazy kieruje Nowa
Gala. Zdaniem przedstawicieli spotki duzo lepiej poradzity sobie w czasie kryzysu drozsze kolekcje Nowe;j
Gali, niz segment ekonomiczny reprezentowany przez Ceramike Gres, ktora musiata zmierzy¢ sie z duzo
agresywniejszg cenowo konkurencjg np. ze strony Cersanitu.

Spoétka zakoriczyta w 1Q’09 pierwszy buy-back w ramach, ktérego nabyto 1,5 min akcji w celu umorzenia.
Obecnie prowadzony jest drugi skup akcji, w ktérym CNG moze naby¢ 9,9 min akcji (dotychczas zakupiono
2,8 min akcji). Mimo wczesniejszych plandw, akcje z pierwszego skupu nie zostaty umorzone i razem z
walorami z drugiego buy-backu moga by¢ w przysztosci przez spodtke przeznaczone na czesSciowe
sfinansowanie akwizycji.
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2008  2009P  2010P 2011P 2012P 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP
Aktywa trwate 1916  184,7 176,0 170,4 168,2 168,4 169,7 170,6 171,2 171,5 171,7 171,8
Wartosci niematerialne i prawne 28,4 26,7 25,0 23,3 21,7 20,1 19,4 19,4 19,4 19,5 19,5 19,5
Rzeczowe aktywa trwate 152,7 147,6 140,6 136,6 136,0 137,8 139,9 140,7 141,3 141,6 141,7 141,9
Aktywa obrotowe 133,2 144,5 150,9 158,8 166,3 171,4 177,8 185,3 191,0 197,2 200,9 205,4
Zapasy 74,9 78,9 77,8 77,4 81,3 86,9 91,2 94,3 96,6 98,8 100,8 102,8
Naleznosci krétkoterminowe 50,0 56,4 58,0 61,4 66,8 71,4 74,9 77,5 79,4 81,2 82,8 84,4
Inwestycje krétkoterminowe 7,6 8,5 14,4 19,2 17,5 12,5 11,1 12,7 14,2 16,5 16,6 17,4
Aktywa razem 3248 329,22 326,9 329,2 334,5 339,8 347,6 355,9 362,2 368,7 372,6 377,2
Kapitat (fundusz) wtasny 199,0  206,3 214,2 225,8 239,2 252,7 267,1 282,4 295,0 307,9 318,1 328,5
Kapitat (fundusz) podstawowy 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0 57,0
Kapitat (fundusz) zapasowy 129,2 150,2 155,9 162,8 172,0 183,3 195,7 209,1 220,6 232,5 241,7 251,2
Zysk (strata) netto 21,0 11,4 13,7 18,4 22,6 24,8 26,8 28,7 29,8 30,7 31,7 32,7
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 125,8 122,9 112,7 103,4 95,3 87,1 80,4 73,5 67,2 60,9 54,5 48,7
Rezerwy na zobowigzania 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
Zobowigzania dtugoterminowe 53,5 53,5 53,5 53,5 53,5 43,5 35,5 27,5 20,5 13,5 6,5 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 56,5 53,5 43,3 34,0 25,9 27,7 29,1 30,1 30,8 31,5 32,1 32,8
Pasywa razem 3248 3292 326,9 329,2 334,5 339,8 347,6 355,9 362,2 368,7 372,6 377,2
Rachunek zyskéw i strat [miIn PLN] 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody netto ze sprzedazy 192,0 1721 178,4 192,2 209,0 2234 2344 242,5 248,5 254,1 259,2 264,3
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 128,8 1242 125,6 131,6 141,0 150,7 157,8 162,7 166,8 170,7 174,1 177,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 63,2 47,9 52,9 60,6 68,0 72,7 76,6 79,8 81,7 83,4 85,0 86,7
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 34,0 30,1 31,4 34,0 37,0 39,5 41,5 42,9 44,0 45,0 45,9 46,8
Zysk (strata) na sprzedazy 29,2 17,7 21,5 26,6 31,0 33,2 351 36,9 37,7 38,4 39,2 39,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,2 -0,5 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2
EBITDA 47,1 35,6 38,5 42,8 46,9 49,1 50,5 51,9 52,8 53,6 54,4 55,2
EBIT 28,0 17,2 20,7 25,7 30,1 32,2 34,1 35,8 36,6 37,3 38,0 38,7
Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej -3,6 -3,8 -4,4 -3,8 -3,2 -2,6 -2,2 -1,7 -1,2 -0,7 -0,2 0,2
Zysk (strata) brutto 24,4 13,4 16,3 21,9 26,9 29,6 31,9 34,1 35,4 36,6 37,8 38,9
Zysk (strata) netto 21,0 11,4 13,7 18,4 22,6 24,8 26,8 28,7 29,8 30,7 31,7 32,7
CF [min PLN] 2008 2009P  2010P 2011P 2012pP 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 26,9 22,7 35,9 37,7 35,2 35,8 38,8 41,5 43,5 44,4 45,2 46,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17,5 -11,3 -8,9 -11,1 -14,2 -16,8 -17,5 -16,6 -16,5 -16,2 -16,6 -16,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -8,9 -10,6 -21,1 -21,8 -22,7 -24,1 -22,7 -23,2 -25,6 -25,8 -28,5 -28,7
Przeptywy pienigzne netto 0,5 0,9 5,9 4,8 -1,7 -5,1 -1,4 1,7 1,5 2,4 0,1 0,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 7,0 7,6 8,5 14,4 19,2 17,5 12,5 11,1 12,7 14,2 16,5 16,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,6 8,5 14,4 19,2 17,5 12,5 11,1 12,7 14,2 16,5 16,6 17,4
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Dane finansowe 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody zmiana r/r -10,4% 3,7% 7,7% 8,7% 6,9% 4,9% 3,5% 2,5% 2,2% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r -24,5% 8,1% 11,2% 9,6% 4,8% 2,8% 2,6% 1,8% 1,5% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -38,5% 19,9% 24,4% 17,0% 7,0% 5,9% 5,1% 2,2% 1,9% 1,9% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r -45,8% 19,9% 34,5% 23,1% 9,8% 8,0% 6,9% 3,8% 3,3% 3,2% 2,9%
Marza brutto na sprzedazy 27,8% 29,6% 31,5% 32,5% 32,6% 32,7% 32,9% 32,9% 32,8% 32,8% 32,8%
Marza EBITDA 20,7% 21,6% 22,2% 22,4% 22,0% 21,6% 21,4% 21,3% 21,1% 21,0% 20,9%
Marza EBIT 10,0% 11,6% 13,4% 14,4% 14,4% 14,5% 14,8% 14,7% 14,7% 14,7% 14,6%
Marza brutto 7,8% 9,1% 11,4% 12,9% 13,2% 13,6% 14,1% 14,3% 14,4% 14,6% 14,7%
Marza netto 6,6% 7,7% 9,6% 10,8% 11,1% 11,4% 11,8% 12,0% 12,1% 12,2% 12,4%
COGS / przychody 72,2% 70,4% 68,5% 67,5% 67,4% 67,3% 67,1% 67,1% 67,2% 67,2% 67,2%
SG&A / przychody 17,5% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7%
SG&A / COGS 24,2% 25,0% 25,8% 26,2% 26,2% 26,3% 26,4% 26,4% 26,3% 26,3% 26,3%
ROE 5,5% 6,4% 8,1% 9,5% 9,8% 10,0% 10,2% 10,1% 10,0% 10,0% 9,9%
ROA 4,9% 6,5% 3,5% 4,2% 5,6% 6,8% 7,3% 7,7% 8,1% 8,2% 8,3%
Dtug 85,7 74,7 63,7 53,5 43,5 35,5 27,5 20,5 13,5 6,5 0,0
D/ (D+E) 26,0% 22,8% 19,3% 16,0% 12,8% 10,2% 7,7% 5,7% 3,7% 1,7% 0,0%
D/E 35,2% 29,6% 24,0% 19,0% 14,7% 11,4% 8,4% 6,0% 3,8% 1,8% 0,0%
Odsetki / EBIT -22,2% -21,3% -14,9% -10,5% -8,1% -6,3% -4,7% -3,2% -1,8% -0,6% 0,4%
Dtug / kapitat wiasny 41,5% 34,9% 28,2% 22,4% 17,2% 13,3% 9,7% 6,9% 4,4% 2,0% 0,0%
Dtug netto 77,2 60,3 44,5 36,0 31,0 24,4 14,8 6,3 -3,0 -10,1 -17,4
Dtug netto / kapitat wtasny 37,4% 28,1% 19,7% 15,0% 12,3% 9,1% 5,2% 2,1% -1,0% -3,2% -5,3%
Dtug netto / EBITDA 217,1% 156,8% 104,0% 76,8% 63,2% 48,3% 28,5% 12,0% -5,7% -18,6% -31,5%
Dtug netto / EBIT 448,1% 291,9% 173,0% 119,6% 96,5% 71,7% 41,2% 17,3% -8,1% -26,6% -45,0%
EV 252,3 235,4 219,6 211,1 206,2 199,5 189,9 181,4 172,1 165,0 157,7
Dtug / EV 34,0% 31,7% 29,0% 25,3% 21,1% 17,8% 14,5% 11,3% 7,8% 3,9% 0,0%
CAPEX / Przychody 6,7% 5,1% 6,0% 7,0% 7,7% 7,6% 7,0% 6,8% 6,5% 6,4% 6,3%
CAPEX / Amortyzacja 62,4% 51,1% 67,1% 87,0% 101,1% 108,2% 105,4% 103,8% 101,7% 100,9% 100,8%
Amortyzacja / Przychody 10,7% 10,0% 8,9% 8,0% 7,6% 7,0% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,3%
Zmiana KO / Przychody 6,5% -0,1% 0,8% 3,5% 3,8% 2,8% 2,0% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -55,9% -2,9% 10,6% 43,5% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4% 59,4%
Wskazniki rynkowe 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
MC/S* 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/E* 15,4 12,8 9,5 7,7 71 6,5 6,1 59 57 55 54
P/BV* 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
P/CE* 5,9 5,6 4,9 4,4 42 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,6
EV/EBITDA* 7,1 6,1 5,1 45 42 3,9 3,7 3,4 3,2 3,0 2,9
EV/EBIT* 14,6 11,4 85 7,0 6,4 59 53 5,0 4,6 4,3 41
EV/S* 15 13 11 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
BVPS 3,62 3,76 3,96 4,19 4,43 4,68 4,95 517 5,40 5,58 5,76
EPS 0,20 0,24 0,32 0,40 0,44 0,47 0,50 0,52 0,54 0,56 0,57
CEPS 0,52 0,55 0,62 0,69 0,73 0,76 0,78 0,81 0,83 0,84 0,86
FCFPS 0,17 0,45 0,44 0,34 0,30 0,35 0,41 0,45 0,47 0,48 0,49
DPS (Buy-back/akcje) 0,10 0,12 0,16 0,20 0,22 0,24 0,30 0,31 0,38 0,39 0,40
Payout ratio 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 60,0% 60,0% 70,0% 70,0% 70,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A. * Obliczenia przy cenie 3,07 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII

Maciej Bobrowski

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl

Dyrektor Wydziatu
IT, media, handel

Krzysztof Pado
tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.com.pl

Specjalista ds. analiz

materiaty budowlane,
budownictwo

Obiagni

zy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane e o srodki pienigzne i ich i y
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

bd(L

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Marcin Stebakow handel
Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: stebakow@bdm.com.pl

tukasz Janus
tel. (032) 20-81-438
e-mail: janus@bdm.com.pl

dystrybutorzy farmaceutykéw

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), iry na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie

. . . . . na spadkach ceny rekomendowanego papieru;
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

. . ) . " . . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:
. L . s N N . Poprzednie rekomendacje spotki
DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu

przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany Poprzednia rekomendacja AKUMULU]

podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, Wycena poprzedniej rekomendacji 2,77

2yskow, wartosci rezydualnej). Data poprzedniej rekomendacji 27.05.2009

DDM - qple.ra sie na dyskor!tczwamu przysztych przepiywow'z tytutu dywwdgnd. Zaletg wyceny J.est Cena rynkowa w dniu wydania rekomendacji 3,07

uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest

duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt . ,

kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci BDM w 4Q'09

dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy). Kupuj 2 40%

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz Akumuluj 2 40%

pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa Trzymaj 0 0%

trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek . .,

poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen). Redukuj 1 20%
Sprzedaj 0 0%

Klauzule:
Niniejszy raport skierowany jest do inwestoréw obstugiwanych przez BDM, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw.

Raport zostanie po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 03.12.2009 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
08.12.2009 roku.

Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang
zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktdrej dotyczy raport. Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym
niniejszy raport a spdtka, nie wystepujg jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych
W niniejszej analizie.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM
nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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