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Rynek materiatéw budowlanych 29 marca 2007
N G I poprzednia rekomendacja: kupuj
OoOWwWa Gala akumuluj

Cena (29/03/2007) 5.9

Przejecie Ceramiki Gres Cena docelowa 6.9
Ceramika Nowa Gala jest jedynym gietdowym producentem ptytek ceramicznych, ktérego wyniki finansowe za IV kwartat
2006 roku nie rozczarowaty i byty zgodne z oczekiwaniami. Pomimo kolejnego trudnego roku dla catej branzy, spoétce
udato sie wykonac prognozy. Rok biezgcy powinien by¢ zdecydowanie lepszy dla spotki, przede wszystkim ze wzgledu
na oczekiwane ozywienie rynkowe, a takze niewatpliwe korzysci wynikajgce z planowanego przejecia Ceramiki Gres. Od
naszej ostatniej rekomendacii kurs akcji Ceramiki Nowa Gala wzrdst 0 26%. Majac to na uwadze, a takze opierajac sie na
naszej zaktualizowanej wycenie, obnizamy rekomendacje do akumuluj, podnoszgc jednoczesnie cene docelowg z 6.1
PLN do 6.9 PLN za akcje.

Przychody  EBIT  EBITDA bzrﬁtko ::;‘; EPS CEPS  BVPS P/BV /EEI;/IT /EBEI'\I{D o ROE (%)
2005 95.1 95 205 7.6 48 0.1 0.4 30 45.7 20 26.3 12.3 43
2006 104.4 155 26.4 12.4 10.2 0.3 0.6 3.1 21.9 1.9 16.6 9.7 8.6
2007p 146.2 20.9 35.8 18.6 15.3 0.3 05 3.4 22.0 18 177 10.3 8.0
2008p 200.1 27.9 423 25.9 215 0.4 0.6 3.7 15.6 16 133 8.7 10.1
2009p 211.8 29.7 432 28.2 23.7 0.4 0.7 40 14.2 15 12.4 8.5 103

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Wyniki za IV kwartat 2006 roku
Przychody ze sprzedazy spotki w IV kwartale 2006r. spadty o ok. 2% r/r. Patrzac jednak z

7.0
rel. WIG
Nowa Gala

perspektywy catego roku 2006, spétka odnotowata wzrost sprzedazy o 10% r/r do poziomu 104.4 65

min PLN. Na wzrost kwartalnego zysku operacyjnego o 14% r/r oraz zysku netto o 50% r/r 6.0
decydujacy wptyw mialo przeszacowanie wartosci nieruchomosci inwestycyjnej (+2.45 min PLN). 55
Oceniajgc wyniki kwartalne, nalezy wzig¢ pod uwage wyzszg baze poréwnawczg, jakg stworzyty

50
rezultaty spotki osiggniete w IV kwartale 2005 roku, ktore wynikaly z wyzszego popytu na materiaty
wykonczeniowe zwigzanego z koncem obowigzywania ulgi remontowe;. 45
Przejecie Ceramiki Gres G

mar maj cze lip sie paz lis gru sty mar

Pod koniec lutego 2007 roku Ceramika Nowa Gala podpisata porozumienie z firmg Sanplast o % 06 06 06 06 06 06 06 07 07

przejeciu spotki Ceramika Gres. Transakcja zostanie zrealizowana przy wskazniku P/E za 2006 rok
na poziomie 10, co wydaje sie by¢ bardzo atrakcyjne dla akcjonariuszy Ceramiki Nowa Gala. Dzieki

przejeciu moce wytworcze grupy powieksza sie z 4.7 do 8.3 min m? plytek rocznie (trzecie miejsce |~ Max/min 52 tygodnie (PLN) 6.04/43
na rynku). Dzieki spdjnosci technologicznej zaktaddw nalezacych do obydwu podmiotdw, a takze Liczba akcji (min) 38.0

. . . ) . - . N Kapitalizacja (mIn PLN) 224
podobnemu asortymentowi (gresowe plytki podiogowe) mozliwe bedzie osiggniecie efektow synergii. EV (min PLN) 058
Mozliwos¢ wydtuzenia serii wytwarzanych plytek spowoduje obnizenie kosztéw jednostkowych, a Free float (min PLN) 112
dostep do dwdch niezaleznych skiadow surowcowych utatwi i skroci proces produkeyjny. Dodatkowo Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 2.6
Nowa Gala bedzie mogta korzysta¢ z kanatéw dystrybucyjnych przejmowanego podmiotu (duze Gidwny akcjonariusz Waldemar Piotrowski
hurtownie i markety budowlane). % akeji, % glosow 18.95/18.95

im 3m 12m

Zmiana ceny (%) 10.8 20.2 28.6
Od naszej ostatniej rekomendacji cena waloréow Ceramiki Nowa Gala wzrosta o 26%. Mimo tego Zmiana rel. WIG (%) 15 85 -13.4

Obnizenie rekomendaciji, podwyzszenie ceny

spotka ciggle notowana jest z ponad 36% dyskontem w stosunku do polskich konkurentéw. Majgc
Radostaw tukaszczuk

(022) 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

na uwadze powyzsze czynniki, a takze naszg zaktualizowang wycene, ktora zawiera efekty przejecia
Ceramiki Gres, obnizamy rekomendacje do akumuluj, podwyzszajac jednoczesnie ceng docelowg

dla akcji Ceramiki Nowa Gala z 6.1 PLN do 6.9 PLN za kazda. Marcin Materna, CFA
(022) 598 26 82
Informacje dotyczace powiazan Millennium DM ze spotka, bedgca przedmiotem ninigjszego raportu oraz pozostale informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM maroin.matema@millenniumdm.pl

z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki Ceramika Nowa Gala za IV kwartat 2006r.

IV kwartat IV kwartat

min PLN 2006 2005 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 255 259 -1.7% 104.4 95.1 9.8%
Wynik brutto na sprzedazy 6.8 10.1 -32.6% 34.8 32.8 6.2%
EBIT 3.8 3.4 13.9% 15.5 9.5 62.3%
EBITDA 6.6 6.0 10.3% 26.4 20.5 29.2%
Zysk netto 28 1.9 50.1% 10.2 4.8 114.7%
Marza brutto na sprzedazy 26.7% 38.9% 33.3% 34.5%

Marza EBIT 15.1% 13.0% 14.8% 10.0%

Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.

Przychody w IV kwartale

Przychody Ceramiki Nowa Gala w IV kwartale 2006 roku byly nizsze o 2% od osiggnietych w analogicznym
okresie 2005 roku. Wynikato to gtéwnie z wysokiej bazy poréwnawczej, jakg stworzyly rezultaty za IV
kwartat 2005r., zwigzanej z wyzszym popytem na materialy wykonczeniowe w zwigzku z koncem
obowigzywania ulgi remontowe]. Dodatkowo w IV kwartale 2006r. spdtka odnotowata wysokie pozostate
przychody operacyjne (2.67 min PLN), ktére prawie w cafosci (2.45 min PLN) wynikaty z przeszacowania
wartosci nieruchomosci inwestycyjnej. Zwiekszyto to wynik netto Ceramiki Nowa Gala.

Zamazany obraz marz

Sezonowo marze Ceramiki Nowa Gala powinny spadac¢ w IV i | kwartale kazdego roku. Niestety obraz ten
bywa zamazywany przez wystepujgce zdarzenia jednorazowe. W IV kwartale 2006r. marza brutto na
sprzedazy spadta az o 12 pp. r/r (wysoka baza pod wptywem efektow konca obowigzywania ulgi
remontowej). Z kolei marza operacyjna i marza netto wzrosly r/r o odpowiednio: 1 pp. i 3 pp. (rezultat
przeszacowania wartosci nieruchomosci inwestycyjnej). Majgc na uwadze ciggle trudng sytuacje na rynku
ptytek ceramicznych w 2006 roku, wysoko$¢ marz wypracowanych przez Ceramike Nowa Gala nalezy
uzna¢ za satysfakcjonujgca.

Korzysci z przejecia Ceramiki Gres

Przejecie Ceramiki Gres niewatpliwie przyniesie Ceramice Nowa Gala wiele korzysci. Oprécz wzrostu
mocy produkcyjnych i wspomnianych wczesniej efektow synergii, spotka zdecydowanie poprawi swojg
pozycje konkurencyjng na trudnym rynku ptytek ceramicznych. Z kolei przeniesienie produkcji tanszych
plytek do zaktadu Ceramiki Gres, a drozszych do zaktaddw Ceramiki Nowa Gala doprowadzi do
optymalizacji produkcii.

Przejecie bedzie miafo rowniez korzystne efekty pod wzgledem finansowym. Co prawda, $rednia cena

Wyniki finansowe Ceramiki Nowa Gala w ostatnich kwartatach
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.
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Wysokosé marz w ostatnich kwartatach

40% -
g o \f;/*//r
30% | /
o / * "\,,\‘77777‘77}‘///,tnx,,,,,
20% - .
15% 1 — A . -

L I A X >
10% - X ™ X
< X
5% 4
0% 3 a “
X
_5% J
Yo} Yo} 0 Yo} © © © ©
o o o o o o o o
g @] @] g g o g g
— [a\} @ < — [eV} @ <
—&— Marza brutto na sprzedazy —— Marza EBITDA Marza EBIT Marza netto

Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.

produktow Ceramiki Gres miesci sie w przedziale 18-19 PLN, a Ceramiki Nowa Gala w przedziale 29-30
PLN, to jednak uzyskiwane marze brutto na sprzedazy sg zblizone (wynik nizszych kosztow statych
Ceramiki Gres). Marza operacyjna oraz marza netto sg natomiast wyzsze w przypadku spoftki
przejmowanej (odpowiednio za 2006 rok: 16.9% wobec 14.8% oraz 11.8% wobec 9.8%).

Finansowanie przejecia

Zaktadamy, iz transakcja przejecia Ceramiki Gres zostanie sfinansowana wptywami z emisji nowych akcji
(57 min PLN) oraz kredytem w wysokoéci 20 min PLN. Naszym zdaniem spotka zdecyduje sig na emisje
19 min akgji z zachowaniem prawa poboru z ceng emisyjng jednej akcji w wysokosci 3 PLN. Dodatkowo
przyjmujemy, iz 2 akcje bedg uprawnialy do objecia 1 akcji nowej emisji. Nasze zafozenia zwigzane z
finansowaniem przejecia opieramy na podstawie komunikatéw i informacji pochodzgcych od spotki.

Nowe projekty inwestycyjne

Ceramika Nowa Gala nie poprzestaje na przejeciu Ceramiki Gres. Spotka rozwaza kolejne projekty
inwestycyjne. Na posiadanej przez nig dziatce w Starachowicach moze powsta¢ zaktad produkujacy
materiaty budowlane, co przyniesie dywersyfikacje dziatalnosci. Nie sg wykluczone rowniez kolejne
przejecia. Decyzje inwestycyjne nie zapadng jednak wczesniej niz pod koniec br. i dlatego nie uwzgledniamy
ich w naszej wycenie.

Sprzedaz eksportowa

Sprzedaz eksportowa spotki w 2006 stanowita okolo 28% sprzedazy ogotem (spadek o 1 pp.) i byta
realizowana gtéwnie w krajach Europy Zachodniej i Potudniowej. W celu dywersyfikacji kierunkdw eksportu,
spotka zamierza zintensyfikowac dziatania zmierzajgce do rozwoju sprzedazy eksportowej na rynkach
wschodnich, w szczegdlnosci na Ukrainie. Na przeszkodzie stoi tutaj utrzymujacy sie niski kurs USD/PLN,
ktory obniza rentownos$c eksportu.

Przyjete zatozenia

W naszym modelu zatozylismy, iz przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala wzrosng w 2007 roku
tacznie 0 40% (zawarty 2% wzrost cen najtanszych piytek), z czego konsolidowana od wrzesnia 2007
roku Ceramika Gres wypracuje 23 min PLN.

Ponadto zaktadamy, iz powodzeniem zakonczy sig emisja 19 min akgcji po cenie emisyjnej w wysokosci
3 PLN kazda i spdtka pozyska z tego tytutu 57 min PLN.

Ze wzgledu na stopniowe wypracowywanie strategii, a takze pierwsze decyzje odnosnie dalszego rozwoju
spotki zaréwno organicznego, jak i poprzez przejecia, podwyzszamy wzrost wartosci rezydualnej z 1%
do 2%.

dom maklerski
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Poréwnanie Ceramiki Nowa Gala i Polcoloritu

Sprzedaz, wynik operacyjny
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Poréwnanie Ceramiki Nowa Gala i Polcoloritu
EBITDA, wynik netto
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Poréwnanie Ceramiki Nowa Gala i Polcoloritu
Marza brutto na sprzedazy, marza EBIT

Marza brutto na sprzedazy (min PLN) Marza EBIT (mIn PLN)
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A., Polcolorit S.A.
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Wycena i rekomendacja
Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonali$my metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz metodg
porownawczg do spotek polskich i zagranicznych dziatajgcych w tej samej branzy. Bazujgc na metodzie
DCF, szacujemy wartos¢ Ceramiki Nowa Gala na 242 min PLN, czyli 6.4 PLN na akcje. Z kolei w oparciu o
metode porownawczg do spodtek zagranicznych wyceniamy Ceramike Nowa Gala na 218 min PLN (5.7
PLN na akcje), a do spotek polskich z branzy ptytek ceramicznych na 352 min PLN (9.3 PLN na akcje).
Metodzie DCF, jako gtownej, przypisalismy wage 50%, natomiast kazdej z metod poréwnawczych -
wage 25%.

Podsumowanie wyceny

Wycena Ceramiki Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Nowa Gala (min
PLN) (PLN)
Wycena DCF 242 6.4
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 352 9.3
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 218 5.7
Wycena spétki Ceramika Nowa Gala 263 6.9

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Do wyceny przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

Q wzrost produkcji sprzedanej ptytek ceramicznych zgodny z prognozowanym wzrostem PKB dla lat
2007-2016,

Q wzrost wynagrodzen o 4% w 2007 roku i 3% w 2008,

Q wzrost cen gazu 0 8% w 2007 roku i 6% w roku nastepnym,

Q spadek kursu EUR/PLN z 3.85 PLN w 2007 roku do 3.80 PLN w 2009 i dalej jego stabilizacja na tym

poziomie,

Q utrzymanie aktualnego poziomu stop procentowych,

Q dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016 roku na poziomie 5% (zatozona stopa procentowa
jest konserwatywna z uwagi na fakt, iz wraz ze zblizaniem sie Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej,
oczekiwany jest spadek stop do poziomu obserwowanego w krajach Europy Zachodniej),

Q premia rynkowa za ryzyko - 5%,

Q wspotczynnik Beta na poziomie 1.0,

Q dtugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych - 2% (poziom dtugoterminowe;j

inflacji).

(&)
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Wycena DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy sposob uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujgce wartos¢ firmy. Wolne
przeptywy gotdwkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow spotki do
roku obrotowego za okres 2007-2016. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach
prognozy postuzylismy sie rentownosciami obligacji skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na
podstawie modelu CAPM, ktory opiera sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz

parametrze Beta.

Wycena spotki metodg DCF

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 <2016
Sprzedaz 146.2 200.1 211.8 223.0 2314 2384 2435 2487 2540 259.5
Stopa podatkowa (T) 18% 17% 16%  15%  15% 15% 15% 15% 15% 15%
EBIT (1-T) 171 231 250 26.8 28.1 29.2 300 308 316 323
Amortyzacja 149 144 135 127 120 1.7 1.7 1.7 1.7 11.8
Inwestycje -76.2 53 -5.3 -5.3 -5.3 -125  -122 122 -123 -128
Zmiana kap.obrotowego -3.7 147 -41 -3.9 -2.8 -2.3 -1.7 -1.7 -1.8 -1.8
FCF 47.8) 176 291 303 32.0 26.0 279 286 293 299 407
Zmiana FCF 65.51% 4.05% 5.39% -18.59% 7.18% 257% 244% 223% 2.0%
Dtug/Kapitat 23.3% 21.2% 20.0% 18.8% 18.0% 17.2% 16.5% 16.5% 16.4% 16.4% 10.0%
Stopa wolna od ryzyka 44% 46% 47% 49% 50% 51% 51% 52% 52% 52% 50%
Premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 1.5% 15% 15% 15% 15% 15% 1.0%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt diugu 48% 50% 52% 55% 55% 56% 56% 57% 57% 57% 51%
Koszt kapitatu 9.4% 96% 9.7% 99% 10.0% 10.1% 10.1% 10.2% 102% 10.2% 10.0%
WACC 83% 86% 88% 91% 9.2% 93% 94% 94% 95% 95% 9.5%
PV (FCF) (45.00 152 231 219 21.1 156 152 142 133 124 1684
Warto$¢ DCF (min PLN) 275.3 w tym warto$c¢ rezydualna 168
(Dtug) Gotowka netto -33.2
Wycena DCF (min PLN) 2421
Liczba akcji (min)* 38.0

Wycena 1 akcji (PLN) 6.4

* be uwzglednienia emisji 19 min akcji z zachowaniem prawa poboru, ktdra ma neutralny wplyw na wycene

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaroéwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Ceramiki Nowa Gala na przyjete zalozenia po okresie prognozy

PLN rezydualna stopa wzrostu
2% 3%

0% 1% 4% 5% 6%

3 4.0% 538 6.3 7.0 8.0 9.4 116 15.6

& £ 45% 56 6.0 6.7 75 8.7 105 13.4
g3 5.0% 5.4 5.8 6.4 7.1 8.1 95 1.8
5 g 5.5% 52 5.6 6.1 6.7 7.6 8.8 10.6
6.0% 5.0 5.4 59 6.4 7.2 8.2 96

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metodg poréwnawczg do zagranicznych spotek

Wycene metodg poréwnawczg dokonalismy wzgledem zagranicznych spotek o profilu dziatalnosci
podobnym do Ceramiki Nowa Gala. Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzyliémy sie trzema
najczesciej stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

X . . EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spoétka Ticker Kraj

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
GRUPPO CERAMICHE RICCF RIC  Wiochy 5.9 4.7 4.0 101 7.0 56| 15.0 6.9 5.3
PANARIAGROUP INDUSTRIE' PAN  Wiochy 5.9 5.3 5.3 8.9 7.8 741 129 107 107
MARAZZI GROUP SPA MRZ  Wiochy 6.3 5.4 5.0 9.1 7.8 71 128 104 8.5
URALITA SA URA Hiszpanig 67 65 63| 98 91 93[ 224 202 207
GRANITIFIANDRE SPA GRF  Wiochy 8.1 7.8 6.3] 123 128 9.4 1941 185 149
WIENERBERGER AG WIE  Austria 84 77 70| 128 116 100/ 145 132 112
Mediana 6.5 5.9 5.8 9.9 8.5 8.4 148 120 109

Dfug netto

Wyniki spofki Nowa Gala (min PLN) | 332|358 423 432] 209 279 207] 153 215 237

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN)
| 198 218 216] 174 203 215| 206 258 259

Wagi 40% 30% 30%
Wycena 218
Wycena na 1 akcje 5.7

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg poréwnawczg do polskich spotek

Do grupy poréwnawczej dobralismy w tym przypadku polskie spotki z branzy ptytek ceramicznych
notowane na GPW w Warszawie o profilu dziatalnosci zblizonym do Ceramiki Nowa Gala. Nalezg one do

szeroko pojetego Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzylismy sie réwniez trzema najczesciej
stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

. - . EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker Kraj
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
DECORA SA DCR Polska 139 116 112 164 135 129 180 143 134
POLCOLORIT SA PLT  Polska 9.9 9.2 85 169 148 131 196 162 138
CERSANIT-KRASNYSTAW SA  CST Polska 219 147 95| 255 187 123 318 238 175
OPOCZNO SA OPO  Polska 9.3 7.8 6.4 170 124 9.7 209 141 105
Mediana 119 104 9.0l 169 1441 126 202 152 136
Diug netto
Wyniki spofki Nowa Gala (min PLN) | 332 358 423 432] 209 279 20.7] 153 215 237

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN)

[ 392 407 356| 320 361 341| 309 328 321
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 352
Wycena na 1 akcje 9.3

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
przychody netto 95.1 104.4 146.2 200.1 211.8 223.0
koszty wytworzenia 62.3 69.6 96.1 132.2 139.7 146.9
zysk brutto na sprzedazy 32.8 34.8 50.1 67.9 721 76.1
koszty sprzedazy i ogolnego zarzgdu 22.3 211 29.2 40.0 42.4 44.6
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1.0 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 20.5 26.4 35.8 42.3 43.2 44.2
EBIT 9.5 15.5 20.9 27.9 29.7 31.5
saldo finansowe -1.9 -3.1 -2.3 -1.9 -1.5 -1.1
zysk przed opodatkowaniem 7.6 12.4 18.6 25.9 28.2 30.4
podatek dochodowy 29 22 3.4 4.4 4.5 4.6
korekty udziatéw mniejszoséciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 4.8 10.2 15.3 21.5 23.7 25.9
EPS 0.1 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5

Bilans (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
aktywa trwate 109.6 106.4 167.7 158.7 150.5 143.2
warto$ci niematerialne i prawne 1.0 1.0 13.0 13.2 13.5 13.8
rzeczowe aktywa trwate 105.6 99.7 149.0 139.6 131.0 123.3
inwestycje diugoterminowe 3.0 5.6 5.8 59 6.0 6.1
aktywa obrotowe 65.4 72.3 113.0 149.7 176.5 203.9
zapasy 32.6 36.0 33.6 39.7 41.9 441
naleznosci 28.7 29.6 401 54.8 58.0 61.1
inwestycje krotkoterminowe 4.0 6.7 39.3 55.2 76.5 98.7
rozliczenia miedzyokresowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 174.9 178.7 280.7 308.4 327.0 3471
kapitat wiasny 109.5 118.8 191.1 212.6 229.9 248.6
zobowigzania i rezerwy 65.4 59.9 89.6 95.7 97.1 98.5
zobowigzania diugoterminowe 27.5 31.0 51.0 51.0 51.0 51.0
zobowigzania krotkoterminowe 29.8 20.5 30.0 36.0 37.2 38.4
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 8.1 8.4 8.6 8.7 8.9 9.1
pasywa razem 174.9 178.7 280.7 308.4 327.0 347.1
BVPS 3.0 3.1 3.4 3.7 4.0 4.4
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Cash flow (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

wynik netto 4.8 10.2 15.3 21.5 23.7 259
amortyzacja 10.9 11.0 14.9 14.4 13.5 12.7
zmiana kapitafu obrotowego -13.8 -9.4 -3.7 -14.7 -4.1 -3.9
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 8.4 12.2 29.5 243 36.2 37.7
inwestycje (capex) -14.5 -4.2 -76.2 -5.3 -5.3 -56.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -14.5 -4.1 -75.9 -5.3 -5.4 -5.4
wyptata dywidendy 0.0 2.2 0.0 0.0 -6.5 =71
emisja akcji 0.0 11 57.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 25 -1.9 253 0.0 0.0 0.0
gotoéwka z dziatalnosci finansowej -6.4 -5.5 79.3 -3.0 -9.5 -10.1
zmiana gotowki netto -12.5 2.6 32.9 15.9 21.3 222
DPS 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1
CEPS 0.4 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7
FCFPS -0.3 0.1 0.6 0.3 0.4 0.4

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

zmiana sprzedazy 8.69 9.85 40.01 36.83 5.86 5.30
zmiana EBITDA -8.14 29.21 35.23 18.29 222 2.25
zmiana EBIT -31.33 62.29 34.83 33.44 6.59 6.01
zmiana zysku netto -52.98 114.71 49.36 40.89 10.04 9.19
marza EBITDA 21.53 25.32 24.45 21.14 20.42 19.82
marza EBIT 10.04 14.83 14.28 13.93 14.03 14.12
marza netto 5.01 9.80 10.45 10.76 11.18 11.60
sprzedaz/aktywa (x) 54.35 58.45 52.09 64.89 64.77 64.25
diug / kapitat (x) 38.11 33.64 34.16 30.70 28.40 26.25
odsetki / EBIT -20.10 -19.98 -10.78 -6.94 -5.08 -3.38
stopa podatkowa 37.52 17.47 18.00 17.00 16.00 15.00
ROE 4.35 8.61 8.00 10.13 10.31 10.40
ROA 2.72 5.73 5.44 6.98 7.24 7.45
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -38.0 -33.6 -26.0 -10.1 1.2 335
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Fax: +225982699 Tel. +22598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto rekomendacii wydania rekomendaciji

EBIT - zysk operacyjny ; ;
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Nowa Gala Kupuj 30 lis 06 4.7

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2006 roku
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacije na akcje

Data wydania Cena rynkowa w dniu

Rekomendacja

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Kupuj 10 23%
ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Akumuluj 12 8%

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

EPS - zysk netto na 1 akcje Neutralnie 12 28%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Redukuj 9 21%
BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Sprzedaj 0 0%
DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktoérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjal wzrostu Kupuj ) 2 67%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Akumulyj 0 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Neutralnie 1 33%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Redukuj
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Sprzedaj

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty - —
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje — ostatnie 12 miesigcy™
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznos$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spotka przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikow a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora emitenta dla spotek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktdrych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy peinit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedacymi przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdzierika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktore bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejszg rekomendacie inwestycyjng.

Pozostate informacije

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach osob sporzadzajacych jest zawarta w gornej czgsci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczgce metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby Klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sa one w peini dokiadne i kompletne. Podstawag przygotowania publikacji
byly wszelkie informacije na temat spotki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylgcznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spdtkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zafozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tres¢ rekomendacji nie byla udostepniona spdice bedacej przedmiotem
rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczyé usiugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



