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W zwigzku ze stabszymi od naszych pierwotnych oczekiwan wynikami Ceramiki
Nowej Gali w minionych dwéch kwartatach 2008 roku oraz gorszymi perspektywami
dla polskiej gospodarki na kolejne okresy, ktéra naszym zdaniem przetozy sie na
wyhamowanie  dotychczasowego wzrostu zapotrzebowania na  materiaty
wykonczeniowe stosowane w  budownictwie, m.in. ptytki ceramiczne,
zdecydowali$my sie zrewidowa¢ nasze prognozy wynikéw spotki na rok 2008 i
kolejne lata.

Wyniki Nowej Gali w 3Q’08 uznajemy za rozczarowujace. Sg gorsze od naszych
prognoz jak i od konsensusu rynkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 55,7 min
PLN (+35,7% r/r), czyli o 7,8 min PLN nizej od naszych zatozen (o 5,8 min PLN
ponizej konsensusu rynkowego). Wyniki przejetej Ceramiki Gres konsolidowane sg
od wrzes$nia 2008 roku. Gdyby pod uwage bra¢ wyniki pro-forma spoétek, taczne
przychody ze sprzedazy fakturowanej (nie uwzglednia premii za obroét) wzrosty w
3Q’08 jedynie o okoto 6-7% r/r (CNG o okoto 4% r/r a Ceramika Gres 0 11% r/r). W
okresie 1-3Q’08 wzrost przychoddéw pro-forma wynosi okoto 2% r/r. Obserwowane
obecnie ostabienie PLN nie bedzie miato wiekszego znaczenia dla wynikéw spéfki.
Eksport w okresie 1-3Q’08 stanowit niespetna 21% a cze$¢ surowcédw zakupywana
jest za granicg, co réwnowazy pozytywny wplyw obecnej tendencji na rynku
walutowym. EBIT w 3Q'08 byt 0 22,7% gorszy od naszych szacunkow. Rentownosé
operacyjna spadta z 19,4% do 15,9% (negatywny wptyw mialy na to dodatkowe
koszty poniesione w zwigzku z rozbudowa i remontem linii produkcyjnych). Wynik
netto w mniejszym stopniu odbiegat od naszych prognoz i wyniést 7,1 min PLN
(+8,8% r/r, 0 6,5% gorzej od konsensusu rynkowego).

Przy obserwowanej juz stabszej koniunkturze w budownictwie, wyniki spoétki po
3Q'08 nie zapowiadajg naszym zdaniem pozytywnych tendencji w przysztym roku,
przy zdecydowanie gorszej ogodlnej sytuacji gospodarczej. Jak na razie realizowane
sg rozpoczete juz inwestycje budowlane, jednak kryzys rynku finansowego i
zwigzany z tym ograniczony dostep do kredytow przetozy sie na przyszioroczng
koniunkture. Zdecydowalismy sie skorygowaé w dot prognoze przychodéw w 2008
roku do 195,6 min PLN (-9,3% w stosunku do poprzedniej wersji). Spodziewamy sie,
ze EBIT w 2008 wyniesie 31,0 min PLN (korekta o -6,8%) a zysk netto 21,5 min PLN
(korekta o -5,6%). W 2009 roku spodziewamy sie spadku przychoddéw ze sprzedazy
do 187,9 min PLN (-4,0% r/r), zysku EBIT do 28,3 miIn PLN (-8,5% r/r) i zysku netto
do 18,8 min PLN (-12,9% r/r).

Wartos$¢ godziwg Ceramiki Nowej Gali ustalilismy na poziomie 179,8 min PLN, czyli
3,22 PLN za akcje. Wyceny dokonaliSmy na bazie modelu zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz na bazie wyceny poréwnawczej. Przy
zastosowaniu wyceny DCF uzyskali$my warto$¢ spotki na poziomie 175,0 min PLN,
czyli 3,14 PLN za akcje. Analiza pordwnawcza data wartos¢ 184,5 min PLN czyli
3,31 PLN za akcje. Wycenie wedtug modelu DCF przypisalismy wage 50%, wycenie
poréwnawczej 50%. Uwazamy, ze duzy spadek kursu w ostatnim pétroczu nie ma
petnego pokrycia w sytuacji fundamentalnej spétki. Biorac pod uwage wyniki naszej
wyceny, ktéra jest o okoto 22% wyzsza od aktualnej ceny rynkowej, podtrzymujemy
rekomendacje KUPUJ, obnizajac jednak cene docelowg z 4,6 PLN do poziomu 3,22
PLN. Redukcja wyceny w stosunku do poprzedniego raportu wynika gtéwnie z
nizszych niz wczes$niej prognozowanych wynikéw Ceramiki Nowej Gali w kolejnych
latach a takze ze zmian cen akcji i prognoz wynikéw poréwnywanych spétek oraz
zwiekszenia stopv wolnei od rvzvka w modelu DCF (z 6.05% do 6.39%).

2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody [min PLN] 101,5 141,0 195,6 187,9 188,0 196,4
EBITDA [min PLN] 26,0 34,4 50,4 47,4 46,1 46,9
EBIT [min PLN] 15,1 21,2 31,0 28,3 28,0 29,2
Zysk netto [min PLN] 9,7 15,0 21,5 18,8 19,1 20,7
P/BV* 1,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
P/E* 15,2 9,8 6,8 7.8 7,7 71
EV/EBITDA* 7,0 6,3 43 4.1 3,9 3,6
EV/EBIT* 12,0 10,2 7,0 6,9 6,4 5,9

*przy cenie rynkowej na poziomie 2,64 PLN

KUPUJ

WYCENA 3,22 PLN
(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: KUPUJ)
4 GRUDNIA 2008

Wycena DCF [PLN] 3,14
Wycena poréwnawcza [PLN] 3,31
Wycena koncowa [PLN] 3,22
Potencjat do wzrostu / spadku 22,1%
Koszt kapitatu 11,4%
Cena rynkowa [PLN] 2,64
Kapitalizacja [mIn PLN] 150,6
llos¢ akcji [min. szt.] 57,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 4,29
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 2,64
Stopa zwrotu za 3 mc -34,0%
Stopa zwrotu za 6 mc -36,4%
Stopa zwrotu za 9 mc -39,3%
Struktura akcjonariatu:
Piotrowski Waldemar 19,0%
Millennium TFI 11,1%
AS Hansabank 9,2%
Jupiter NFI 6,7%
AIG OFE 5,3%
Pozostali 48,7%
Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
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Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA I PODSUMOWANIE

Woycena spotki Ceramika Nowa Gala opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Otrzymalismy zblizone wyniki. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na
lata 2008 — 2010 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 3,31 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2008-2017 sugeruje wartos¢ 1
akcji na poziomie 3,14 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu
DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koncowa 1 akcji Ceramiki Nowej Gali wynosi 3,22 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 50% 3,14
Wycena metodg poréwnawczg 50% 3,31
Wycena 1 akcji Ceramika Nowa Gala [PLN] 3,22

Zrédho: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Popyt na materiaty ceramiczne zalezy w wigkszej mierze od popytu generowanego przez prace remontowe, w mniejszym
stopniu zwigzany jest z budownictwem nowych mieszkan oraz budynkéw komercyjnych i publicznych. Niepewnos$¢ co do
sytuacji gospodarczej bedzie miata naszym zdaniem wptyw na ograniczenie wzrostu wydatkow na remonty i odtozenie ich na
przyszto$c¢, zardwno przez konsumentéw indywidualnych jak i podmioty gospodarcze. Skala tego zjawiska jest jednak na razie
trudna do przewidzenia. Optymizm zwigzany z utrzymujacymi sie dobrymi prognozami rozwoju budownictwa komercyjnego,
gdzie Nowa Gala kieruje sporg cze$¢ sprzedazy wymaga ostroznego podejscia. Problemy z pozyskaniem finansowania moga
naszym zdaniem wptyna¢ na odtozenie w czasie realizacji czesci projektow. Trzeba w tym miejscu jednak pamietac, ze efekt
schtodzenia koniunktury w ,nowym” budownictwie dla producentéw materiatéw wykonczeniowych nie bedzie natychmiastowy,
poniewaz znajdujg sie oni na koncu cyklu budowlanego. Brak nowych inwestycji moze wptyng¢ na wyniki w wiekszym stopniu w
2010 roku.

Uwazamy, jednak ze akcje spotki na tle grupy poréwnawczej sg stosunkowo tanie i w duzej mierze uwzgledniajg juz brak
poprawy wynikow spotki nawet przez dwa najblizsze lata. Obecny poziom kursu jest atrakcyjny do kupna waloréw w
perspektywie $rednioterminowej, nawet przy zatozeniu wyhamowania wzrostowej koniunktury na rynku materiatéw
budowlanych. Biorgc pod uwage wyniki naszej wyceny, ktéra jest o okolo 22% wyzsza od aktualnej ceny rynkowej,
podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ, obnizajac jednak cene docelowa do poziomu 3,22 PLN.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali§my prognozujac 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 obligac;ji
skarbowych (6,39%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspéfczynnika beta = 1,0.

Glowne zatozenia modelu:

. W zwigzku z prognozowang przez nas ujemng dynamikg sprzedazy w 2009 roku i niewiele wyzszg sprzedaza w 2010 roku
obnizeniu ulegt zaktadany przez nas $rednioroczny wzrost skonsolidowanych przychodéw spoétki (CAGR 2017/2008) z
3,9% do 1,4%.

. Szacowane przez nas marze brutto na sprzedazy w okresie prognozy nie ulegty zasadniczym zmianom w poréwnaniu z
poprzednim modelem. Zaktadamy, ze powyzsza rentownos$¢ bedzie w miare stabilna, z lekka tendencjg spadkowg w
pdzniejszych latach i bedzie ksztattowac¢ sie w strefie 31,6-32,7%.

. W zwigzku brakiem planéw dalszej rozbudowy mocy produkcyjnych w najblizszym czasie, na lata 2009-10 zakladamy
spadek rocznych naktadéw do odpowiednio 8,1 min PLN i 10,6 min PLN. Spodziewamy sie takze, ze CAPEX w okresie
rezydualnym bedzie réwny amortyzacji z 2017 roku.

. W modelu DCF przyjeliSmy teoretyczng stope podatkowa przez caty okres prognozy na poziomie 19%. W rachunku
zyskow i strat uwzgledniamy natomiast, ze efektywna stopa podatkowa spéfki jest nizsza ze wzgledu na inwestycje w SSE
(do obliczen przyjeto stope w wysokosci 16% w 2008 i 17% w kolejnych latach).

. Przewidujemy regularng wyptate przez spotke dywidendy w kazdym roku naszej szczegotowej prognozy na poziomie co
najmniej 50% skonsolidowanego zysku netto (w modelu nie uwzgledniamy dalszego skupu akcji ze wzgledu na brak
mozliwosci oszacowania doktadnych wydatkéw na ten cel i czasu kiedy zostang one poniesione).

. Zaktadamy sptate wszystkich zobowigzan oprocentowanych spétki do konca naszej szczegotowej prognozy.
. Wozrost FCFF w okresie rezydualnym pozostawili§my na poziomie 1,0%.
. Wycena nie uwzglednia skutkow ewentualnych kolejnych przeje¢ spotek z branzy.

Ponadto zaktadamy:

L] Do obliczen przyjelismy 55,76 min akcji (po odjeciu zakupionych przez spétke akcji przeznaczonych do umorzenia wedtug
stanu na dzien 3.12.2008 roku).

. Koncowa warto$¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 4 grudnia 2008 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spoétki na poziomie 175,0 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 3,14 PLN.
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Model DCF

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 195,6 187,9 188,0 196,4 206,8 213,8 217,7 219,8 220,8 221,3
EBIT [min PLN] 31,0 28,3 28,0 29,2 30,7 31,3 31,4 31,6 31,3 31,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 5,9 54 53 55 58 59 6,0 6,0 59 59
NOPLAT [min PLN] 25,1 23,0 22,7 23,7 24,9 25,4 25,5 25,6 25,3 25,2
Amortyzacja [min PLN] 19,5 19,1 18,1 17,7 18,0 18,5 18,0 17,5 17,7 17,8
CAPEX [min PLN] -17,5 -8,1 -10,6 -15,9 -19,0 -19,6 -18,5 -17,9 -17,9 -17,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -12,5 1,7 -0,1 -4,3 -5,3 -3,6 -2,0 -1,0 -0,5 -0,2
FCF [min PLN] 14,6 357 30,1 21,2 18,7 20,7 23,0 24,2 24,6 24,8
DFCF [min PLN] 14,5 32,2 245 15,7 12,5 12,5 12,5 11,9 10,8 9,8
Suma DFCF [miIn PLN] 156,8
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 242,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 95,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 252,7
Dtug netto [min PLN]* 80,2
Warto$¢ nabytych akcji wlasnych** 24
Wartos¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 175,0
llos¢ akgji [tys.]*** 55 756
Wartosé¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,14
Przychody zmiana r/r 38,7% -4,0% 0,1% 4,5% 5,3% 3,4% 1,8% 0,9% 0,5% 0,2%
EBIT zmiana r/r 46,1% -8,5% -1,2% 4,3% 5,3% 1,8% 0,4% 0,7% -1,1% -0,6%
FCF zmiana r/r 1194,8% 145,0% -15,8%  -29,4% -12,0% 11,0% 10,9% 5,3% 1,5% 1,1%
Marza EBITDA 25,8% 25,2% 24,5% 23,9% 23,6% 23,3% 22,7% 22,4% 22,2% 22,1%
Marza EBIT 15,8% 15,1% 14,9% 14,9% 14,9% 14,6% 14,4% 14,4% 14,2% 14,0%
Marza NOPLAT 12,8% 12,2% 12,1% 12,0% 12,0% 11,9% 11,7% 11,7% 11,5% 11,4%
CAPEX / Przychody 8,9% 4,3% 57% 8,1% 9,2% 9,1% 8,5% 8,1% 8,1% 8,1%
CAPEX / Amortyzacja 89,7% 42,3% 58,8% 89,7% 105,3% 105,7%  102,8% 102,2% 101,4% 100,6%
Zmiana KO / Przychody 6,4% -0,9% 0,0% 2,2% 2,5% 1,7% 0,9% 0,5% 0,2% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 22,9% 22,6% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7%
Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Kalkulacja WACC

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Premia za ryzyko 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
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Udziat kapitatu wtasnego 74,9% 76,6% 78,9% 81,6% 84,3% 86,7% 89,2% 92,7% 96,3% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Udziat kapitatu obcego 25,1% 23,4% 21,1% 18,4% 15,7% 13,3% 10,8% 7,3% 3,7% 0,0%
WACC 10,1% 10,2% 10,3% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8% 11,0% 11,2% 11,4%

*skorygowany o dotychczasowe wydatki na skup akcji w 4Q'08 (wg stanu na 3.12.2008)
**biezaca rynkowa warto$¢ akcji wiasnych nabytych w ramach drugiego buy-backu, nie dotyczy akcji nabytych w celu umorzenia
*** liczba akcji pomniejszona o akcje nabyte w celu umorzenia wg stanu na 3.12.2008

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Wrazliwos¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
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: -2,00% -1,00% 1,00% 2,00% 4,00%
0,7 3,02 3,17 3,33 3,53 3,78 4,09 4,49 5,02 5,77
0,38 2,88 3,00 3,15 3,33 3,54 3,81 4,15 4,59 5,20
0,9 2,74 2,85 2,99 3,14 3,33 3,56 3,85 4,23 4,73
beta |
1 2,61 2,71 2,83 2,97 3,14 3,34 3,59 3,91 4,33
1,1 2,49 2,58 2,69 2,82 2,96 3,14 3,36 3,63 3,98
L2 2,38 2,46 2,56 2,67 2,80 2,96 3,15 3,38 3,68
1,3 2,28 2,35 2,44 2,54 2,66 2,80 2,96 3,17 3,42
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
- B00%  200%  A00%  000% | 100%  200%  300%  400%  500%
3% 3,18 3,34 3,53 3,76 4,04 4,41 4,88 5,53 6,47
4% 2,88 3,00 3,15 3,33 3,54 3,81 4,15 4,59 5,20
Promia za 5% 2,61 2,71 2,83 2,97 3,14 3,34 3,59 3,91 4,33
mavke | gy, 2,38 2,46 2,56 2,67 2,80 2,96 3,15 3,38 3,68
L% 2,18 2,25 2,33 2,42 2,52 2,64 2,79 2,97 3,19
8% 2,00 2,06 2,12 2,20 2,28 2,38 2,49 2,63 2,80
9% 1,84 1,89 1,94 2,00 2,07 2,15 2,24 2,35 2,48
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
- 07 08 00 0 "o 12 13 14 15
3% 4,61 4,41 4,22 4,04 3,88 3,73 3,59 3,46 3,33
4% 4,16 3,94 3,73 3,54 3,37 3,21 3,07 2,93 2,80
Premia za 5% 3,78 3,54 3,33 3,14 2,96 2,80 2,66 2,52 2,40
make | g, 3,46 3,21 3,00 2,80 2,63 247 2,33 2,19 2,07
% 3,18 2,93 2,71 2,52 2,35 2,19 2,05 1,92 1,81
8% 2,93 2,68 2,47 2,28 2,11 1,96 1,82 1,70 1,59
9% 2,71 2,47 2,26 2,07 1,91 1,76 1,63 1,51 1,40
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o wskazniki polskich i zagranicznych producentéw materiatdbw budowlanych.
Analize spotek oparto na trzech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT. Kazdemu ze wskaznikéw przypisalismy wage 33%.
Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach. Dla 2008 roku ustalilismy wage 20% a dla pozostatych lat po 40%. Koncowa
wycena metodq poréwnawcza jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikéw za poszczegdine lata.

Poréwnujac wyniki Nowej Gali ze wskaznikami innych spoétek otrzymaliSmy warto$¢ spétki na poziomie 184,5 min PLN, co
odpowiada 3,31 PLN na jedng akcje. Zmiana wyceny w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest spowodowana istotnymi
zmianami cen akcji i prognoz wynikéw poréwnywanych podmiotéw. DokonaliSmy takze zmian w sktadzie spotek w grupie
poréwnawczych. Z powodu niejasnej sytuacji usuneli$my Polcolorit a w zwigzku z wycofaniem akcji z obrotu gietfdowego nie

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

bd(D

uwzgledniamy wioskiego producenta Marazzi Group. W zamian do grupy spotek poréwnawczych wiaczyliSmy akcje Geberitu.

Ceramika Nowa Gala notowana jest ze sporym dyskontem do $redniej wskaznikéow spétek wchodzacych w sktad grupy
poréwnawczej. W oparciu o cene 1 akgcji spétki na poziomie 2,64 PLN (biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika P/E
Ceramika Nowa Gala jest notowana z 36,2% dyskontem w roku 2008. Dla lat 2009-2010 wg naszych zatozen, spotka bedzie
notowana z 25,7% i 20,2% dyskontem. Dla wskaznika EV/EBIT w roku 2009 spétka bedzie handlowana z 5,5% dyskontem.

Natomiast dla EV/EBITDA w 2010 roku dyskonto wynosi 16,1%.

Wycena poréwnawcza

PIE EV/EBITDA EV/EBIT
2008P 2009P 2010P | 2008P 2009P 2010P | 2008P 2009P 2010P
Cersanit 146 11,9 88 | 7.7 6,4 54 1 11,2 9,8 8,0
Decora 7.9 4.4 38 | 47 3,8 33 | 61 5,0 42
$Sniezka 8,3 8,2 71 1 61 53 46 | 76 6,7 57
Panariagroup 13,3 14,8 137 48 4,8 46 1 91 9,6 9,0
Granitifiandre 13,8 10,6 98 | 53 4,4 38 1 93 73 7,0
Geberit 9,5 10,7 106 | 60 6,3 59 1 69 7,5 7,0
Uralita 10,7 10,4 96 | 56 5,1 48 1 70 6.8 6.3
Mediana 10,7 10,6 9,6 | 5,6 5,1 4,6 | 7,6 7,3 7,0
Ceramika Nowa Gala 6,8 7.8 77 1 43 4,1 39 1 70 6,9 6,4
Premia/dyskonto do Ceramiki Nowej Gali -36,2% -25,7% -20,2% -23,4% -19,1% -16,1% -7,6% -5,5% -7,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 414 3,55 3,31 E 3,83 3,47 3,26 E 2,96 2,85 2,91
Waga roku 20% 40% 40% : 20% 40% 40% : 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3,57 3,46 2,90
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koncowa 1 akcji [PLN] 3,31
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., wg cen zamkniecia z 3.12.2008
Poréwnanie rentownosci EBIT
Nowa Gala :
Uralita :
|
Geberit !
|
Granitifiandre :
Panariagroup :
Sniezka :
Decora :
Cersanit :
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
m 2007 w2008 w2009 1= 2010
Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYNIKI FINANSOWE I PROGNOZY
Wyniki po 3Q’08

Wyniki Nowej Gali w 3Q'08 uznajemy za rozczarowujgce. Sg zdecydowanie gorsze od naszych prognoz jak i od konsensusu
rynkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 55,7 min PLN (+35,7% r/r), czyli o 7,8 min PLN nizej od naszych zatozen.
Sprzedaz krajowa wyniosta 42,5 min PLN (+41,5% r/r) a eksport 13,1 min PLN (+19,8% r/r).

Zwracamy uwage, ze wyniki Ceramiki Gres konsolidowane sg od wrze$nia 2008 roku. Gdyby pod uwage bra¢ wyniki pro-forma
spotek, taczne przychody ze sprzedazy fakturowanej (nie uwzglednia premii za obrét) wzrosty w 3Q’08 jedynie o okoto 6-7% r/r
(CNG o okoto 4% r/r a Ceramika Gres 0 11% r/r). W okresie 1-3Q’08 wzrost przychodéw pro-forma wynosi okoto 2% r/r (spadek
sprzedazy w 2Q’08 zwigzany z rozbudowa mocy produkcyjnych). Biorgc pod uwage dane pro-forma sprzedaz krajowa w 3Q'08
wzrosta o okoto 10% r/r a eksport spadt o 4% r/r (negatywny wptyw umocnienia PLN w tym czasie).

Pozytywny wptyw na eksport moze mie¢ obserwowane ostabienie sie kursu PLN. Jednak nie nalezy przecenia¢ tego zjawiska w
skali catej grupy. Udziat eksportu w sprzedazy jest stosunkowo nieduzy (niespetna 21% w okresie 1-3Q’08), a cze$¢ surowcow
do produkcji zakupywana jest za granica. Z drugiej strony Nowa Gala dziatajgc w duzej mierze w segmencie premium,
konkuruje z ptytkami importowanymi, ktérych ceny w zwigzku ze stabszym PLN moga by¢ mniej atrakcyjne. Spdtka nie
zabezpiecza sie poprzez instrumenty pochodne na rynku walutowym. Na koniec 1H'08 posiadata kredyt w EUR o wartosci
ponad 6 min PLN.

W 3Q'08 zanotowano duzy spadek rentownosci brutto ze sprzedazy do 31,2% z 35,5% rok wczesniej. Jeszcze w 1-2Q’08
spotka notowata wzrost poziomu rentownosci brutto ze sprzedazy w stosunku r/r. Nowa Gala podata, ze negatywny wptyw na
wynik brutto w wysokosci 1,4 min PLN miato wstrzymanie produkcji zwigzane z rozbudowg zaktadu produkcyjnego (poniesiono
koszty state). W zwigzku z pracami dokonano takze szerszego zakresu remontéw, na co poniesiono dodatkowe koszty w
wysokosci 2,0 min PLN. Rentowno$¢ brutto ze sprzedazy krajowej wyniosta w 3Q'08 37,3% (w okresie 1-3Q'08 37,5% a w
3Q’07 39,3%) natomiast rentownos$¢ brutto sprzedazy eksportowej uksztattowata sie na poziomie 24,8% (w okresie 1-3Q'08
24,9% a w 3Q07 30,3%). Koszty nieprzypisane do zadnego z segmentéw geograficznych wyniosty 1,8 min PLN (czg$¢ z nich
to m.in. efekt opisanego wyzej procesu rozbudowy zaktadu; w 3Q’07 wyniosty one 0,05 min PLN), co wptyneto na obnizenie
rentownosci brutto ze sprzedazy ogétem o 3,2 pp.

EBIT byt 0 22,7% gorszy od naszych szacunkéw. Rentownos$¢ operacyjna spadta z 19,4% do 15,9%. Zdecydowanie mniejsze
niz w poprzednich kwartatach saldo dziatalnosci finansowej (efekt dodatnich réznic kursowych) sprawito, ze wynik netto w
mniejszym stopniu odbiegat od naszych prognoz (-10,5%) i wynioést 7,1 min PLN (+8,8% r/r, o 6,5% gorzej od konsensusu
rynkowego).

Koniunktura rynkowa

Przy obserwowanej juz stabszej koniunkturze w budownictwie, wyniki spotki po 3Q’08 nie zapowiadajg naszym zdaniem
pozytywnych tendencji w przysztym roku, przy zdecydowanie gorszej ogolnej sytuacji gospodarczej. Jak na razie realizowane
sg rozpoczete juz inwestycje budowlane, jednak kryzys rynku finansowego i zwigzany z tym ograniczony dostep do kredytow
przetozy sie na przysztoroczng koniunkture w branzy budowlane;.

Popyt na materiaty ceramiczne zalezy w gtéwnej mierzy od popytu generowanego przez prace remontowych, w mniejszym
stopniu zwigzany jest z budownictwem nowych mieszkan oraz budynkéw komercyjnych. Ogdlnie popyt rozktada sie mniej
wigcej w stosunku 70/30, przy czym wigksza réznica notowana jest na rynku budownictwa mieszkaniowego.

Optymizm zwigzany z utrzymujacymi sie dobrymi prognozami rozwoju budownictwa komercyjnego, gdzie Nowa Gala kieruje
sporg czesé sprzedazy (20% sprzedazy ogétem grupy plus czes$¢ eksportu, co daje w tym przypadku okoto 25% sprzedazy
krajowej catej grupy i okoto 40% sprzedazy samej Nowej Gali; udziat segmentu komercyjnego w sprzedazy Ceramiki Gres jest
niewielki), wymaga weryfikacji i ostroznego podejscia. Problemy z pozyskaniem finansowania a takze mozliwe ktopoty z
pozyskaniem najemcéw na budowane powierzchnie (ograniczenie wzrostu wydatkdw przez konsumentéw) mogg naszym
zdaniem wptyng¢ na oditozenie w czasie realizacji czesci projektéw (oprécz handlowych takze biurowych, mimo ze w tym drugim
wypadku chetnych do najmu w duzych miastach jak na razie nie brakuje, jednak na projektach nowych obiektéw moga zawazyc¢
problemy z finansowaniem budowy). Warto zwréci¢ uwage, ze wedtug danych firmy doradczej Cushman&Wakefield nasycenie
powierzchnig galerii handlowych w Polsce na 1 tys mieszkancéw (150 m kw) jest juz poréwnywalne z rynkiem niemieckim (155
m kw), chociaz jeszcze sporo nizsze niz $rednia dla EU27 (200 m kw). Trzeba w tym miejscu jednak pamieta¢, ze efekt
schtodzenia koniunktury w ,nowym” budownictwie dla producentéw materiatéw wykonczeniowych nie bedzie natychmiastowy,
poniewaz znajdujg sie oni na koncu cyklu budowlanego. Brak nowych inwestycji moze wptyng¢ na wyniki w wiekszym stopniu w
2010 roku.

Niepewnosé co do sytuacji gospodarczej bedzie miata naszym zdaniem takze wptyw na ograniczenie wzrostu wydatkéw na
remonty i odtozenie ich na przysztos¢, zaréwno przez konsumentéw indywidualnych jak i podmioty gospodarcze. Jednak skala
spowolnienia w tym momencie jest trudna do prognozowania w sytuacji bardzo rozbieznych prognoz dotyczacych
przysztorocznego rozwoju polskiej gospodarki. Powyzsza sytuacja ogdlnie nie rysuje zbyt optymistycznych perspektyw na 2009
i 2010 rok dla producentéw materiatéw wykonczeniowych. Dodatkowo na krajowym rynku ptytek ceramicznych moze pojawi¢
sie dodatkowa podaz ze strony lidera rynku, Cersanitu, ktéry uruchomit wtasnie produkcje na Ukrainie a ktérego grupa docelowa
klientéw czesciowo pokrywa sie z segmentami rynku, w ktérych dziata Ceramika Gres (ptytki ekonomiczne i main streem; Nowa
Gala pozycjonuje sie na rynku premium, na ktérym Cersanit i Opoczno sg nieobecne). Produkcje piytek z ,gornej potki’
zapowiada z kolei nowy gracz na rynku, Valdi Ceramika, ktory w 4Q’09 ma zakonczy¢ budowe zaktadu (za 120 min PLN) o
docelowych mocach 4,1 min m kw ptytek rocznie. Wiasciciel nowej spotki dotychczas zajmowat sie dystrybucjg plytek
ceramicznych i akcesoriow tazienkowych (poprzez Dom Handlowy Valdi).
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej r/r
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Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS
Weryfikacja prognoz

Nowa Gala obawiajgc sie skutkdw kryzysu wstrzymata rozbudowe mocy produkcyjnych. Wczes$niej planowano powiekszenie
rocznych mocy produkcyjnych w Ceramice Gres o 2 min m kw za 20-30 min PLN. Obecnie moce w catej grupie wynosza 9,5
min m kw ptytek rocznie, po tegorocznej rozbudowie o 0,5 min m kw w segmencie premium.

Spoétka zapowiada w najblizszym czasie kontynuacje redukcji kosztdw poprzez automatyzacje pracy oraz potozenie wiekszego
nacisku na sprzedaz eksportowa. Od strony kosztowej w najblizszych okresach spodziewamy sie dalszego ostabienia pres;ji
ptacowej. Podwyzka gazu (okoto 13% kosztéw rodzajowych) w 4Q'08 prawdopodobnie jest ostatnia w perspektywie kilku
kwartatéw w zwigzku ze spadajacymi cenami ropy, za ktérymi z dziewieciomiesiecznym op6znieniem podazajg ceny gazu. Z
ostatnich zapowiedzi URE wynika takze, ze moze nie doj$¢ do drastycznych podwyzek cen energii elektrycznej (okoto 6%
kosztéw rodzajowych) w przysztym roku. Utrzymanie udziatdbw w rynku moze naszym zdaniem wymagac¢ pewnej obnizki cen,
jezeli dekoniunktura bedzie sie przedtuzac.

Zdecydowali$my sie skorygowaé w dét prognoze przychodéw w 2008 roku do 195,6 min PLN (-9,3% w stosunku do poprzedniej
wersji). Spodziewamy sie, ze EBIT w 2008 wyniesie 31,0 min PLN (korekta o -6,8%) a zysk netto 21,5 min PLN (korekta o -
5,6%). W 2007 roku sprzedaz pro forma CNG i Ceramiki Gres wyniosta 191 min PLN a zysk netto siggnat 21 min PLN.

Wyniki 4Q’'08 beda juz w petni poréwnywalne z poprzednim rokiem. Szacujemy, ze w ostatnich trzech miesigcach biezacego
roku spétka zanotuje przychody ze sprzedazy na poziomie 43,4 min PLN (+8,8% r/r), zysk operacyjny wyniesie 7,2 min PLN (-
4,0% r/r, w 4Q’'07 zanotowano na poziomie brutto ze sprzedazy ujemna warto$¢ kosztéw nieprzypisanych w wysokosci 1,8 min
PLN, co wplyneto na zwiekszenie rentownosci brutto ze sprzedazy o 3,9 pp, w 4Q’'08 zaktadamy zerowe saldo na tej pozycji) a
zysk netto 4,8 min PLN (+14,6% r/r, mniejsze saldo dziatalnos$ci finansowej).

W zwigzku z zaktadanym pogorszeniem sie koniunktury na rynku materiatdbw budowlanych w kolejnych okresach,
zdecydowalismy sie takze zrewidowa¢ w dét nasze prognozy na kolejne lata. Spodziewamy sie przychodéw w 2009 roku na
poziomie 187,9 min PLN (-4,0% r/r), spadku zysku EBIT do 28,3 min PLN (-8,5% r/r) oraz zysku netto na poziomie 18,8 min
PLN (-12,9% r/r). W 2010 prognozujemy osiggniecie przez spoétke 188,0 min PLN przychodéw ze sprzedazy i 19,1 min PLN
zysku netto. Szacowany przez nas CAGR 2017/2008 dla przychodéw wynosi 1,4%.

Skup akcji

Zarzad spoétki wstrzymat sie na razie z dalszymi inwestycjami w obliczu stabnacej koniunktury. W zwigzku z tym spotka
zdecydowata sig na dystrybucje gotéwki dla akcjonariuszy. W 3Q’08 diug netto wzrédst do 75,4 min PLN z 68,8 min PLN na
koniec 2007 roku, jednak wskazniki dtug netto/EBITDA narastajgco za cztery kwartaty ksztattuje si¢ na bezpiecznym poziomie
1,5x. Dla poréwnania dla Cersanitu wynosi on 2,7x.

W czerwcu Nowa Gala wyptacita juz dywidende w wysokosci 5,7 min PLN (10 gr/akcje). Od lipca spotka prowadzi skup akc;ji
wtasnych w celu umorzenia (plan zaktada skup do 1,5 min akcji za maksymalnie 6,5 min PLN przy cenie nabycia akgcji nie
wyzszej niz 4,7 PLN za sztuke). Dotychczas skupiono ponad 1,28 min akcji za ponad 4,53 min PLN. Réwnocze$nie w potowie
pazdziernika rozpoczat sie drugi program odkupu wiasnych akcji. W tym wypadku spotka moze kupi¢ w ciggu 5 lat maksymalnie
9,9 min akcji za kwote do 18,0 min PLN (cena 1 akcji nie moze by¢ wigksza niz 5,0 PLN). Na poczatku pazdziernika weszty w
zycie przepisy, ktére stwarzajg mozliwos¢é wykorzystania skupionych akcji na dowolny cel, w tym takze do odsprzedazy w
przysziosci przez spoétke w celu sfinansowania rozwoju firmy, o czym wspomniat zarzad CNG. Dotychczas w tym programie
odkupiono niespetna 0,93 min akcji za tacznie 2,96 min PLN.
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Wyniki skonsolidowane spétki [min PLN]
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3Q'07 3Q'08 zmianar/r 1-3Q’07 1-3Q’08 zmiana r/r 2006 2007 zmiana rir
Przychody 41,0 55,7 35,7% 102,1 152,2 49,0% 101,5 141,0 38,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 15,1 17,3 15,0% 33,1 49,1 48,2% 32,7 47,4 44.8%
EBITDA 11,4 13,8 20,6% 23,2 38,3 64,8% 26,0 34,4 32,3%
EBIT 8,0 8,9 11,1% 14,2 23,8 67,2% 15,1 21,2 40,7%
Zysk (strata) brutto 73 8,4 15,0% 12,4 19,9 60,0% 12,0 17,0 41,6%
Zysk (strata) netto 6,5 71 8,8% 11,0 16,8 52,0% 9,7 15,0 54,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,8% 31,2% 32,4% 32,2% 32,2% 33,6%
Marza EBITDA 27,8% 24,7% 22,7% 25,1% 25,6% 24,4%
Marza EBIT 17,8% 15,1% 12,2% 13,1% 11,8% 12,0%
Marza zysku netto 15,9% 12,8% 10,8% 11,0% 9,6% 10,6%
Zrédho: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spofki
Wybrane skonsolidowane dane finansowe Nowej Gali [tys PLN]
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Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spotki
Rentownosci brutto ze sprzedazy na poziomie skonsolidowanym
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Prognozowane skonsolidowane wyniki Ceramiki Nowej Gali [min PLN]
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Zrédho: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spotki

Prognozowana struktura asortymentowa skonsolidowanych przychodéw w latach 2006-2017
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Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Prognozowane wskazniki dlug netto/EBITDA, EPS, DPS, DYield
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Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Aktywa trwate 106,56 192,2 190,2 179,2 171,7 169,9 170,8 171,9 172,4 172,8 173,0 1731
Wartos$ci niematerialne i prawne 0,0 22,1 20,5 18,9 17,3 15,8 14,2 12,6 12,0 12,0 12,0 12,0
Rzeczowe aktywa trwate 99,7 160,7 160,3 150,9 145,0 144,8 147,3 149,9 151,1 151,5 151,7 151,8
Aktywa obrotowe 721 108,0 129,1 142,2 152,4 158,4 162,8 162,2 161,4 1571 152,7 148,5
Zapasy 36,0 56,4 62,5 61,1 61,1 63,8 67,2 69,5 70,8 71,4 71,8 71,9
Naleznosci krétkoterminowe 29,4 43,9 56,0 54,8 54,8 57,3 60,3 62,4 63,5 64,1 64,4 64,5
Inwestycje krétkoterminowe 6,3 7,0 10,0 25,7 35,8 36,6 34,6 29,7 26,5 20,9 15,8 11,3
Aktywa razem 178,7  300,2 319,3 3214 3241 328,3 333,6 334,1 333,8 329,9 3257 3216
Kapitat (fundusz) wiasny 118,3 1919 200,3 208,3 218,1 229,2 2413 2489 256,3 264,2 271,9 279,8
Kapitat (fundusz) podstawowy 38,0 57,0 57,0 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8
Kapitat (fundusz) zapasowy 70,5 119,8 129,2 136,8 146,2 155,7 166,1 172,8 179,8 186,9 194,3 201,7
Zysk (strata) netto 9,7 15,0 215 18,8 19,1 20,7 225 23,3 23,7 24,5 24,8 25,3
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 60,4 108,3 119,0 1131 106,1 99,1 92,3 85,2 77,5 65,7 53,8 41,8
Rezerwy na zobowigzania 8,9 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2
Zobowigzania dtugoterminowe 31,0 39,6 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1 241 12,1 0,0
Zobowigzania krotkoterminowe 20,5 53,4 67,6 61,7 54,7 47,7 40,9 33,8 26,1 26,3 26,5 26,5
Pasywa razem 178,7  300,2 319,3 3214 3241 328,3 333,6 334,1 333,8 329,9 3257 3216

Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Przychody netto ze sprzedazy 101,56 1410 195,6 187,9 188,0 196,4 206,8 213,8 217,7 219,8 220,8 2213
Koszty produktéw, tow. i materiatow 68,8 93,6 131,6 1271 1271 132,9 140,0 145,3 148,3 149,8 150,9 151,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 32,7 47,4 64,0 60,7 60,8 63,4 66,7 68,6 69,4 70,0 69,9 69,8
Koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu 19,2 24,7 32,8 31,9 32,3 33,7 35,4 36,6 37,2 37,6 37,8 37,8
Zysk (strata) na sprzedazy 13,5 22,7 31,2 28,8 28,5 29,8 31,4 32,0 32,2 324 32,1 32,0
Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 1,5 -1,5 -0,2 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 15,1 21,2 31,0 28,3 28,0 29,2 30,7 31,3 31,4 31,6 31,3 31,1
Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej -3,1 -4,2 -5,3 -5,7 -4,9 -4,3 -3,7 -3,2 -2,8 -2,2 -1,4 -0,6
Zysk (strata) brutto 12,0 17,0 25,6 22,6 23,0 24,9 271 28,1 28,6 29,5 29,9 30,5
Zysk (strata) netto 9,7 15,0 215 18,8 19,1 20,7 22,5 23,3 23,7 24,5 24,8 25,3
CF [mIn PLN] 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 12,2 21,7 33,6 45,0 41,8 38,2 38,7 41,2 42,3 42,8 43,0 43,2
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej 4.1 -59,1 -17,3 -7,7 -9,9 -15,1 -18,1 -18,8 -18,0 -17,5 -17,6 -17,7
Przeptywy z dziatalno$ci finansowej -5,5 38,0 -13,3 -21,6 -21,8 -22,4 -22,6 -27,3 -27,5 -30,9 -30,5 -30,0
Przeptywy pienigzne netto 2,6 0,7 3,0 15,7 10,1 0,8 -2,0 -5,0 -3,2 -5,6 -5,1 -4,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,7 6,3 7,0 10,0 257 35,8 36,6 34,6 29,7 26,5 20,9 15,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,3 7,0 10,0 25,7 35,8 36,6 34,6 29,7 26,5 20,9 15,8 11,3
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(D

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Dane finansowe 2008P  2009P 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P  2015P  2016P  2017P
Przychody zmiana r/r 38,7% -4,0% 0,1% 4,5% 5,3% 3,4% 1,8% 0,9% 0,5% 0,2%
EBITDA zmiana r/r 46,6% -6,0% -2,9% 1,9% 3,9% 2,1% -0,7% -0,6% -0,4% -0,1%
EBIT zmiana r/r 46,1% -8,5% -1,2% 4,3% 5,3% 1,8% 0,4% 0,7% -1,1% -0,6%
Zysk netto zmiana r/r 43,9% -12,9% 1,9% 8,2% 8,5% 3,9% 1,7% 3,1% 1,5% 2,0%
Marza brutto na sprzedazy 32,7% 32,3% 32,4% 32,3% 32,3% 32,1% 31,9% 31,9% 31,7% 31,6%
Marza EBITDA 25,8% 25,2% 24,5% 23,9% 23,6% 23,3% 22,7% 22,4% 22,2% 22,1%
Marza EBIT 15,8% 15,1% 14,9% 14,9% 14,9% 14,6% 14,4% 14,4% 14,2% 14,0%
Marza brutto 13,1% 12,0% 12,3% 12,7% 13,1% 13,1% 13,1% 13,4% 13,5% 13,8%
Marza netto 11,0% 10,0% 10,2% 10,5% 10,9% 10,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,4%
COGS / przychody 67,3% 67,7% 67,6% 67,7% 67,7% 67,9% 68,1% 68,1% 68,3% 68,4%
SG&A / przychody 16,8% 17,0% 17,2% 17,2% 17,1% 17,1% 17,1% 171% 17,1% 17,1%
SG&A / COGS 24,9% 251% 25,4% 25,3% 25,3% 252% 25,1% 25,1% 25,0% 25,0%
ROE 10,8% 9,0% 8,8% 9,0% 9,3% 9,4% 9,3% 9,3% 9,1% 9,1%
ROA 5,4% 5,0% 6,7% 5,8% 5,9% 6,3% 6,7% 7,0% 7.1% 7.4%
ROE - WACC 0,5% -1,3% -1,7% -1,6% -1,4% -1,5% -1,8% -1,9% -2,3% -2,3%
Stopa zadtuzenia 37,3% 35,2% 32,7% 30,2% 27,7% 25,5% 23,2% 19,9% 16,5% 13,0%
Dtug 80,3 753 68,3 60,3 52,3 443 36,1 241 12,1 0,0
D/ (D+E) 25,1% 23,4% 21,1% 18,4% 15,7% 13,3% 10,8% 7,3% 3,7% 0,0%
D/E 33,6% 30,6% 26,7% 22,5% 18,6% 15,3% 12,1% 7,9% 3,9% 0,0%
Odsetki / EBIT -17,2% -20,2% -17,7% -14,6% -12,0% -10,2% -9,0% -6,8% -4,4% -1,8%
Dtug / kapitat wtasny 40,1% 36,1% 31,3% 26,3% 21,7% 17,8% 14,1% 9,1% 4,5% 0,0%
Dtug netto 70,3 49,6 32,5 23,7 17,7 14,6 9,7 3,2 -3,7 -11,3
Dtug netto / kapitat wtasny 35,1% 23,8% 14,9% 10,3% 7,3% 5,9% 3,8% 1,2% -1,4% -4,0%
Dtug netto / EBITDA 139,4% 104,6% 70,5% 50,4% 36,3% 29,4% 19,6% 6,6% -7,6% -23,1%
Dtug netto / EBIT 227,0% 1751% 116,0% 81,1% 57,6% 46,8% 30,8% 10,2% -11,8% -36,4%
EV 217,5 196,8 179,7 170,9 164,9 161,8 156,9 150,4 143,5 135,9
Dtug / EV 36,9% 38,3% 38,0% 35,3% 31,7% 27,4% 23,0% 16,0% 8,5% 0,0%
CAPEX / Przychody 8,9% 4,3% 5,7% 8,1% 9,2% 9,1% 8,5% 8,1% 8,1% 8,1%
CAPEX / Amortyzacja 89,7% 42,3% 58,8% 89,7% 105,3% 105,7% 102,8% 102,2% 101,4% 100,6%
Amortyzacja / Przychody 10,0% 10,2% 9,6% 9,0% 8,7% 8,7% 8,3% 8,0% 8,0% 8,1%
Zmiana KO / Przychody 6,4% -0,9% 0,0% 2,2% 2,5% 1,7% 0,9% 0,5% 0,2% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 22,9% 22,6% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7% 50,7%
Wskazniki rynkowe 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
MC/S* 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/E* 6,8 7.8 7,7 71 6,6 6,3 6,2 6,0 59 58
P/BV* 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
P/CE* 3,6 3,9 4,0 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 34
EV/EBITDA* 4,3 41 3,9 3,6 34 3,2 3,2 3,1 2,9 2,8
EV/EBIT* 7,0 6,9 6,4 5,9 54 52 5,0 4,8 4,6 4,4
EV/S* 1.1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
BVPS 3,59 3,74 3,91 4,11 4,33 4,46 4,60 4,74 4,88 5,02
EPS 0,39 0,34 0,34 0,37 0,40 0,42 0,43 0,44 0,45 0,45
CEPS 0,74 0,68 0,67 0,69 0,73 0,75 0,75 0,75 0,76 0,77
FCFPS 0,64 0,54 0,38 0,33 0,37 0,41 0,43 0,44 0,45 0,45
DPS 0,19 0,17 0,17 0,19 0,28 0,29 0,30 0,31 0,31 0,32
Payout ratio 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., * Obliczenia przy cenie 2,64 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, handel, budownictwo

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

Specjalista ds. analiz

przemyst drzewny,
materiaty budowlane, tekstylia

bd(L

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Marcin Stebakow
tel. (032) 20-81-438
e-mail: stebakow@bdm.com.pl

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

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene 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 osiggnie cene docelowa, ktora
jest nizsza od ceny rynkowej;

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

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

Objasnienia uzy ; ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
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 dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktaniac inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie.
1 tak odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje
gtéwnie na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje
gtéwnie na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Silne i stabe strony metod wy y y
DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposrod metod wyceny — opiera sie na

W rap . o cndiki
Poprzednie rekomendacje spotki

d " A I . . Poprzednia rekomendacja KUPUJ
yskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest

duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych Wycena poprzedniej rekomendacji 4,6

w modelu (stop procentowych, kursow walut, zyskow, wartosci rezydualnej). Data poprzedniej rekomendacii 17.06.2008
DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywoéw z tytutu dywidend. Zaletq wyceny . . "

jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada Cena rynkowa w dniu wydania rekomendacji 264
wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych ji BDM w 4Q'08
prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany N

polityki wypfaty dywidendy (zmiana wysokoéci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty Kupuj 2 66%
dywidendy). Akumuluj 0 0%
Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy Trzymaj 0 0%
lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. . o
Podstawowymi wadami sa trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko Redukuj 0 0%
nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ Sprzedaj 1 33%

(wraz z wahaniami cen).

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

Raport zostanie po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 4 grudnia 2008 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od 9 grudnia 2008 roku.

Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacii 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Przedstawione prognozy sq oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac
sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujq 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 zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport. Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a
spdtka, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania, o ktdrych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktorych dotycza 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 sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mdgtby wptynaé na jego tres¢. BDM nie ma obowigzku
podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng
zawarta w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Beskidzki Dom Maklerski S.A.
ul. Stojatowskiego 27, 43-300 Bielsko-Biata
tel. 033/ 812-84-40, fax.033/812-84-42
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