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Oczekiwane sezonowe ozywienie

Ceramika Nowa Gala podata stabe wyniki finansowe za Il kw. 2009 roku, ktére na
poziomie zyskow okazaly sie nieco nizsze niz nasze oraz rynkowe oczekiwania.
Gléwna przyczyna gorszych rezultatéw spoétki jest kontynuacja zatamania sprzedazy
eksportowej oraz czasowe wstrzymanie produkcji w Il kwartale. Letnie miesigce
powinny przynies¢ jednak ozywienie w branzy ptytek (w wiekszosci sezonowe)
oraz poprawe wynikéow spotki. Niewielkie zadluzenie oraz systematycznie
realizowany skup akcji wlasnych otwierajg rowniez Ceramice Nowa Gala droge do
akwizycji. Majac powyzsze oraz aktualng wycene spotki na uwadze obnizamy
rekomendacje dla Ceramiki Nowa Gala do neutralnie.

Staby kwartat

Przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala wyniosty w Il kw. 2009 roku 47.2 min PLN i byty o
9.2% nizsze w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. W analizowanym okresie
spotka wypracowata 4 min PLN zysku operacyjnego (-47.2% r/r) oraz 2.4 min PLN zysku netto,

czyli 0 49.9% mniej niz rok wczesniej. Wyniki te byty o 10-15% nizsze od oczekiwan rynkowych.

Mozliwe akwizycje

Ceramika Nowa Gala caly czas prowadzi rozmowy w sprawie ewentualnych akwizycji zaréwno
na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Dojscie do skutku ewentualnego przejecia w najblizszych
latach uprawdopodobniajg wyceny podmiotéw na rynku, niskie zadtuzenie spotki oraz 3.8 min

skupionych akcji wiasnych, ktére mogtyby by¢ wykorzystane przy potencjalnej akwizycji.

Wycena i rekomendacja

Od naszej ostatniej rekomendac;ji kurs akcji Ceramiki Nowa Gala wzrést o ponad 30%. Obecnie
spotka jest notowana przy wskaznikach zblizonych do swoich polskich i zagranicznych
odpowiednikéw. Co prawda, w Il kwartale nadeszto oczekiwane ozywienie w branzy ptytek, ale
duzym wyzwaniem pozostaje rok przyszty, ktory moze byé gorszy od obecnego. W konsekwencji
znacznego wzrostu akcji spotki obnizamy rekomendacje dla Ceramiki Nowa Gala z kupuj do

neutralnie. Cene docelowg wyznaczamy na poziomie 3.50 PLN za akcje.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 3.27
Cena docelowa: 3.50
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 3.8/1.95
Liczba akcji (mln) 57.0
Kapitalizacja (min PLN) 187
EV (min PLN) 267
Free float (min PLN) 80
Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 0.5
Gtéwny akcjonariusz Waldemar Piotrowski
% akcji, % gtoséw 18.95/18.95
Akcjonariusz powigzany* Millennium TFI
% akcji, % glosow 9.98/9.98

1m 3m 12m
Zmiana ceny (%) -0.9 225 137
Zmiana rel. WIG (%) -5.7 3.7 -147

* powigzany z Millennium Dom Maklerski S.A.

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

Zysk Zysk

EV* EV*

Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/E* P/BV* EBIT JEBITDA ROE (%)
2007 141.0 20.8 344 16.4 14.6 0.26 0.49 34 12.8 0.97 12.8 7.7 7.6
2008 192.0 28.0 471 24.4 21.0 0.37 0.70 3.5 8.9 0.94 9.5 5.7 10.6
2009p 175.3 18.3 36.8 14.1 11.8 0.21 0.53 3.5 15.8 0.93 14.5 7.2 5.9
2010p 166.0 17.6 35.0 13.9 11.6 0.20 0.51 3.5 16.0 0.93 15.1 7.6 5.8
2011p 179.5 22.0 38.4 19.0 16.0 0.28 0.57 3.8 11.7 0.86 12.1 6.9 7.4

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; * wskaZniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej Ceramiki Nowa Gala na poziomie 3.27 PLN za akcje

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz

pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Skonsolidowane wyniki Ceramiki Nowa Gala za Il kwartat 2009 roku

min PLN Il kwartat Il kwartat Zmiana | pétrocze | potrocze zmiana
2009* 2008 2009 2008
Przychody 47.2 52.0 -9.2% 82.8 96.5 -14.2%
Wynik brutto na sprzedazy 11.8 16.9 -30.1% 22.7 31.9 -28.9%
EBITDA 8.2 12.4 -33.9% 15.9 245 -35.0%
EBIT 4.0 7.6 -47.2% 7.0 15.1 -53.6%
Zysk netto 24 4.9 -49.9% 4.9 9.8 -50.6%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 25.1% 32.6% 27.4% 33.1%
Marza EBITDA 17.4% 23.9% 19.2% 25.4%
Marza EBIT 8.5% 14.7% 8.4% 15.6%
Marza netto 5.2% 9.4% 5.9% 10.2%

Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.; * wyniki pro forma (obliczenia Millennium Dom Maklerski S.A.)

Wyniki Il kwartatu

Przychody w Il kwartale

Przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala spadty w Il kw. 2009 roku o0 9.2% r/r do poziomu 47.2 min PLN
(nasze oczekiwania wynosity 49.4 min PLN). Gtéwng przyczyng spadku przychodéw jest przede wszystkim
zmniejszenie o 47.6% sprzedazy eksportowej. Spadek byiby jeszcze wigkszy, gdyby nie pozytywny wptyw
ostabienia ztotego.

Stabilny popyt na rynku krajowym

Ceramika Nowa Gala odnotowata w Il kw. 2009 roku niewielki wzrost sprzedazy krajowej (+0.3% r/r). O ile
spadek popytu na ptytki ceramiczne na rynku krajowym wystapit w kanale tradycyjnym, czyli u hurtownikéw
(-8% r/r), ktérzy najprawdopodobniej w obawie przed pogtebieniem kryzysu gospodarczego i dalszego
ostabienia popytu nie zdecydowali sie na robienie zapaséw przed zblizajagcym sie "sezonem na ptytki", to
wzrost popyt na produkty spotki w kanale inwestycyjnym o 22% r/r oraz w sieciach DIY - o 11% r/r.

Pogtebienie zatamania sprzedazy eksportowej

Il kwartat przyniost pogtebienie zatamania sprzedazy eksportowej Ceramiki Nowa Gala. Przychody ze sprzedazy
na rynki zagraniczne spadty w tym okresie az 0 47.6% r/r do poziomu 5.4 min PLN. Obecnie ok. 47% sprzedazy
eksportowej jest realizowane w USD, a 53%% w EUR. W wyniku ostabienie ztotego r/r nastapit z kolei wzrost

Wyniki finansowe Ceramiki Nowa Gala
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Wysokos¢ marz Ceramiki Nowa Gala
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Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.

rentownosci sprzedazy eksportowej o 11.6 p.p. r/r do poziomu 34%. Rentowno$¢ sprzedazy eksportowej
zréwnata sie tym samym z rentownos$cig sprzedazy krajowe;j.

Spadek marz

Ceramika Nowa Gala odnotowata w Il kw. 2009 roku spadek marz na kazdym poziomie rachunku zyskéw i strat
zarowno w stosunku rocznym, jak i kwartalnym. Marza brutto na sprzedazy spadta w Il kwartale br. o 7.5 p.p.
r/r do poziomu 25.1%, marza operacyjna - o0 6.1 p.p. r/r do poziomu 8.5%, natomiast marza netto zmniejszyta
sig do poziomu 5.2% (-4.2 p.p. r/r). Spadek marz wynika przede wszystkim z czasowego wstrzymania
produkcji w kwietniu i maju oraz niekorzystnej zmiany struktury sprzedawanych ptytek w kierunku produktow
tanszych (o nizszych marzach).

Wstrzymanie produkcji

Ze wzgledu na bardzo staby poziom sprzedazy w kwietniu i maju 2009 roku i wysoki poziom nagromadzonych
zapaséw Ceramika Nowa Gala musiata wstrzymac¢ czesciowo produkcje. W wyniku tego moce produkcyjne
spotki byty wykorzystywane w tych miesigcach na poziomie 60-70%. Spétka szacuje, iz kwota obcigzenia
wyniku brutto kosztami statymi w efekcie wstrzymania produkcji wyniosta 6.5 min PLN.

Struktura sprzedazy Ceramiki Nowa Gala kwartalnie
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Struktura marzy brutto na sprzedazy Ceramiki Nowa Gala

—— Marza brutto na sprzedazy krajowej —4&— Marza brutto na sprzedazy eksportowgj
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Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.

Stabilny cash flow operacyjny

Pomimo znacznego spadku zyskéw, przeptywy pieniezne Ceramiki Nowa Gala z dziatalno$ci operacyjnej
utrzymujg sie na stabilnym poziomie. W | pétroczu 2009 roku cash flow operacyjny spadt jedynie o 13.9% do
poziomu 8.1 min PLN. Wynik ten $wiadczy o tym, iz pomimo trudnej sytuacji rynkowej spétka bardzo dobrze
radzi sobie z wypracowywaniem $rodkow pienieznych na swojej podstawowej dziatalnosci.

Bezpieczny poziom zadluzenia

Na koniec Il kw. 2009 roku zadtuzenie netto spotki wyniosto 84 min PLN, po spadku o ok. 1.6 min PLN kw./kw.
Przy zysku operacyjnym powiekszonym o amortyzacje za ostatnie 4 kwartaty w wysokosci 38.7 min PLN,
daje to wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 2.2. Natomiast przy prognozowanym przez nas EBITDA na rok
biezacy na poziomie 36.8, wskaznik ten wzrasta nieznacznie do 2.3. Zadtuzenie Ceramiki Nowa Gala jest
wiec na bezpiecznym poziomie.

Programy skupu akcji wkasnych

Ceramika Nowa Gala zakonczyta w | kw. 2009 roku pierwszy program skupu akcji wtasnych, w wyniku
ktérego nabyta 1.5 min waloréw za taczng kwote 5.1 min PLN, czyli 78.2% planowanej wcze$niej kwoty, ktéra
decyzjg WZA wynosita 6.5 min PLN. Sredni jednostkowy koszt zakupu akgji wyniést 3.39 PLN. Spétka kontynuuje
skup akcji wtasnych w ramach drugiego programu. Do tej pory Ceramika Nowa Gala nabyta juz tacznie w
ramach dwoch programoéow 3.8 min akcji wtasnych, ktére stanowig 6.71% wszystkich akcji spotki.

Wynik operacyjny vs. cash flow operacyjny CNG kwartalnie
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Kurs USD/PLN i EUR/PLN w latach 2007-2009

— USD/PLN — EUR/PLN

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Bloomberg

Mozliwe akwizycje

Ceramika Nowa Gala caty czas prowadzi rozmowy w sprawie ewentualnych akwizycji zaréwno na rynku
krajowym, jak i zagranicznym. Dojscie do skutku ewentualnego przejecia w najblizszych latach
uprawdopodobniajg nie tylko nizsze wyceny na rynku, ale rowniez niskie zadtuzenie spotki oraz 3.8 min
skupionych dotychczas akcji wiasnych, ktére mogtyby by¢é wykorzystane przy potencjalnej akwizycji.

Przyjete zalozenia

W naszym modelu zatozyliSmy, iz przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala spadng w 2009 roku tgcznie
0 8.7% do poziomu 175.3 min PLN, z czego konsolidowana juz przez caty br. Ceramika Gres wypracuje ok. 65
min PLN. W 2009 roku przewidujemy spadek wolumenu sprzedazy Ceramiki Nowa Gala o 7% oraz spadek
Sredniowazonej ceny ptytek o 3% w stosunku do roku 2008. tgaczne oszczednosci spotki z tytutu redukcji
kosztébw szacujemy na 5-6 min PLN.

Nowa Gala

dom maklerski

U'l|



Millennium

Wycena spoiki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metoda poréwnawczg
do spoétek polskich i zagranicznych dziatajgcych w tej samej branzy. Bazujac na metodzie DCF, szacujemy
warto$¢ Ceramiki Nowa Gala na 225 min PLN, czyli 3.95 PLN na akcje. Z kolei w oparciu o metode poréwnawczg
do spétek zagranicznych wyceniamy Ceramike Nowa Gala na 173 min PLN (3.04 PLN na akcje), a do spétek
polskich z branzy ptytek ceramicznych na 175 min PLN (3.06 PLN na akcje). Metodzie DCF, jako gtéwnej,
przypisali§my wage 50%, natomiast kazdej z metod poréwnawczych - wage 25%.

Podsumowanie wyceny

Wycena Ceramiki

Metoda wyceny Nowa Gala (min Wycena na 1 akcje

PLN) (PLN)
Wycena DCF 225 3.95
Wycena poréwnawcza do polskich spoétek 175 3.06
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek 173 3.04
Wycena spoétki Ceramika Nowa Gala 199 3.50
Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
a spadek wolumenu sprzedazy ptytek Ceramiki Nowa Gala o 7% w 2009 roku i 0 4% w roku 2010,
a utrzymanie poziomu wynagrodzen w 2009 roku na poziomie roku 2008,
a wzrost cen gazu o 7% w 2009 roku i jego spadek o 4% w roku nastepnym oraz wzrost cen energii

elektrycznej o 25% w 2009 roku i 10% w nastgpnym roku,

a spadek sredniorocznego kursu EUR/PLN z 4.3 w 2009 roku do 4.0 w roku 2010 oraz kursu USD/PLN

z 3.2 w 2009 roku do 2.8 w roku 2010,

a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018 roku na poziomie 5%,
a premia rynkowa za ryzyko - 5%,

a wspétczynnik Beta na poziomie 1.0,

a diugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych - 2%.
Nowa Gala

dom maklerski
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Wycena DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy spos6b uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujace wartos¢ firmy. Wolne
przeptywy gotowkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw spotki za okres
2009-2018. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy postuzyliSmy sie
rentownos$ciami obligacji skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry
opiera sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 <2018
Sprzedaz 1753 166.0 179.5 193.8 2069 218.7 2305 2413 2474 2524
Stopa podatkowa (T) 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 19% 19%
EBIT (1-T) 15.4 14.8 18.5 19.7 211 23.6 26.6 29.1 28.8 29.2
Amortyzacja 18.5 17.3 16.3 15.6 15.3 15.3 15.4 15.4 15.4 15.5
Inwestycje -9.2 -82 -102 -102 -161 -1568 -159 -159 -159 -16.0
Zmiana kap.obrotowego 6.6 5.8 -6.4 -8.3 -7.3 -6.0 -5.7 -5.3 -3.3 2.7
FCF 31.3 29.7 18.3 16.8 13.0 17.2 204 23.3 25.0 26.0 380
Zmiana FCF -5.0% -38.6% -8.0% -229% 327% 189% 14.0% 74% 37% 2.0%
Diug/Kapitat 29.2% 26.6% 225% 224% 223% 221% 219% 21.7% 21.7% 21.7% 20.0%
Stopa wolna od ryzyka 46% 51% 53% 56% 58% 59% 60% 61% 62% 63% 50%
Premia kredytowa 1.0% 10% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 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 dtugu 47% 51% 53% 55% 57% 58% 59% 6.0% 58% 59% 49%
Koszt kapitatu 96% 10.1% 10.3% 10.6% 10.8% 109% 11.0% 11.1% 11.2% 11.3% 10.0%
WACC 81% 88% 92% 94% 97% 98% 99% 10.0% 10.0% 10.1%  9.0%
PV (FCF) 30.7 26.8 15.0 12.5 8.7 10.5 11.3 1.7 114 10.7 155.8
Warto$¢ DCF (min PLN) 305.1 w tym warto$¢ rezydualna 156
(Dtug) Gotowka netto -80.1
Wycena DCF (min PLN) 225.0
Liczba akcji (mIn) 57.0
Wycena 1 akcji (PLN) 3.95

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zarowno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢é wyceny Ceramiki Nowa Gala na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 3.54 3.90 4.38 5.05 6.06 7.73 11.06
N % 4.5% 3.41 3.73 4.15 4.72 5.54 6.83 9.16
é -§ 5.0% 3.29 3.58 3.95 443 5.12 6.15 7.87
@ 9’} 5.5% 3.19 3.44 3.77 4.19 4.77 5.62 6.95
6.0% 3.09 3.32 3.61 3.99 4.49 5.19 6.25

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala
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Wycena metoda poréwnawcza do zagranicznych spoétek

Wycene metodg poréwnawcza dokonaliSmy wzgledem zagranicznych spétek o profilu dziatalnosci podobnym

do Ceramiki Nowa Gala. Do okre$lenia wartosci analizowanej spotki postuzyliSmy sie trzema najczesciej
stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

Spolka Ticker  Krej EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011
PANARIAGROUP INDUSTRIE « PAN  Wtochy 10.9 7.5 55 224 124 55.4 129
URALITA SA URA Hiszpania 6.6 5.9 57/ 129 109 80| 148 144 137
MASCO CORP MAS USA 154 113 84| 333 177 117 425 202
ZEHNDER GROUP AG-BR ZEH Szwajcaria 7.0 74 67/ 113 130 115 151 161 137
GEBERIT AG-REG GEBN Szwajcaria 109 11.0 102| 130 135 125 169 169 157
LECICO EGYPT SAE LCSW  Egipt 5.0 5.3 49 6.9 7.8 71 8.3 9.2 8.0
EL EZZ CERAMICS & PORCEL ECAP  Egipt 8.0 5.9 56/ 121 8.9 83| 414 166 135
IMERYS SA NK  Francja 10.5 8.8 80/ 185 134 118/ 260 153 129
GRANITIFIANDRE SPA GRF  Wiochy 7.2 54 41 174 9.7 6.1 364 132 8.1
VILLEROY & BOCH AG-PFD  VIB3  Niemcy 4.7 3.2 715 8.9 15.0
Mediana 8.0 6.6 56/ 129 132 102 169 161 136
Dtug netto

Wyniki spotki Nowa Gala (min PLN) 80.1 \ 368 350 38.4‘ 183 176 22.0\ 1.8 116 16.0
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

216 152 136 157 152  145| 200 187 217

Wagi 40% 30% 30%

Wycena 173
Wycena na 1 akcje 3.04

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metoda porownawcza do polskich spétek

Do grupy poréwnawczej dobraliSmy w tym przypadku polskie spétki z branzy ptytek ceramicznych notowane
na GPW w Warszawie o profilu dziatalnosci zblizonym do Ceramiki Nowa Gala. Do okreslenia wartosci
analizowanej spotki postuzyliSmy sie réwniez trzema najczesciej stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/

EBITiP/E.

Wycena poréwnawcza do spélek polskich

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spoétka Ticker Kraj
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011
DECORA SA DCR Polska 71 6.7 6.1 9.0 8.4 7.6 14.7 10.7 8.0
MERCOR SA MCR Polska 7.6 10.6 10.0 8.9 13.4 12.6 9.7 15.3 12.8
CERSANIT-KRASNYSTAW CST Polska 11.5 10.8 9.3 19.1 18.1 14.8 25.7 18.2
LENA LIGHTING SA LEN Polska 8.0 5.6 4.9 15.0 8.3 6.9 44.5 8.3 6.8
Mediana 7.8 8.6 7.7 12.0 10.9 10.1 14.7 13.0 10.4
Dtug netto
Wyniki spotki Nowa Gala (min PLN) 80.1| 368 350 384 183 176 220/ 118 116 16.0
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)
207 222 216‘ 140 113 143‘ 174 151 166
Wagi 40% 30% 30%
Wycena 175
Wycena na 1 akcje 3.06

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala
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Wyniki finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

dom maklerski

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
przychody netto 141.0 192.0 175.3 166.0 179.5 193.8
koszty wytworzenia 93.5 128.8 124.5 117.7 124.2 134.5
zysk brutto na sprzedazy 47.5 63.2 50.8 48.3 55.2 59.3
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 25.2 34.0 324 30.7 33.2 35.9
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1.5 -1.2 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 344 471 36.8 35.0 38.4 39.0
EBIT 20.8 28.0 18.3 17.6 22.0 234
saldo finansowe -4.3 -3.6 -4.2 -3.8 -3.0 2.7
zysk przed opodatkowaniem 16.4 24.4 141 13.9 19.0 20.7
podatek dochodowy 1.9 3.4 2.3 2.2 3.0 3.3
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 14.6 21.0 11.8 11.6 16.0 17.4
EPS 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3
Bilans (min PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
aktywa trwate 192.3 191.6 182.5 173.6 167.7 162.5
wartosci niematerialne i prawne 30.3 28.4 28.6 28.8 29.0 29.2
rzeczowe aktywa trwate 152.7 152.7 143.2 133.9 127.6 122.0
inwestycje dtugoterminowe 9.3 10.4 10.7 10.9 11.1 11.3
aktywa obrotowe 108.0 133.2 141.4 139.1 152.2 160.6
zapasy 56.4 74.9 722 68.2 721 78.0
naleznosci 43.9 50.0 48.0 45.5 49.2 53.1
inwestycje krétkoterminowe 7.0 7.6 20.3 24.6 30.2 28.7
rozliczenia migdzyokresowe 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
aktywa razem 300.3 324.8 323.9 312.7 319.9 323.0
kapitat wtasny 192.0 199.0 200.9 200.3 216.3 217.7
zobowigzania i rezerwy 108.3 125.8 123.0 112.4 103.6 105.3
zobowigzania dtugoterminowe 39.6 53.5 48.5 38.5 28.5 28.5
zobowigzania krétkoterminowe 53.4 56.5 58.3 57.3 58.3 59.7
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 15.2 15.9 16.2 16.5 16.8 17.2
pasywa razem 300.3 324.8 323.9 312.7 319.9 323.0
BVPS 34 3.5 35 35 3.8 3.8

Zrédfo: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala
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Millennium

Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
wynik netto 14.6 21.0 11.8 11.6 16.0 17.4
amortyzacja 13.6 19.1 18.5 17.3 16.3 15.6
zmiana kapitatu obrotowego -8.0 -20.2 6.6 5.8 -6.4 -8.3
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 21.7 26.9 41.2 38.5 28.9 27.4
inwestycje (capex) 5.7 -17.7 -9.2 -8.2 -10.2 -10.2
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -59.1 -17.5 9.3 -8.3 -10.3 -10.3
wyptata dywidendy 0.0 -5.7 0.0 0.0 0.0 -16.0
emisja akgcji 59.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -18.1 10.5 -5.0 -10.0 -10.0 0.0
odsetki -3.0 -5.5 -4.2 -3.8 -3.0 2.7
gotéwka z dziatalnosci finansowej 38.0 -8.9 -19.2 -26.0 -13.0 -18.7
zmiana gotéwki netto 0.7 0.5 12.7 4.2 5.6 -1.5
DPS 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.3
CEPS 0.5 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6
FCFPS 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0
Wskazniki (%)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
zmiana sprzedazy 38.93 36.13 -8.69 -5.30 8.12 7.97
zmiana EBITDA 32.27 36.93 -21.86 -5.07 9.79 1.66
zmiana EBIT 37.99 34.76 -34.59 -3.76 24.96 6.28
zmiana zysku netto 50.05 44.32 -43.73 -1.65 37.20 9.05
marza EBITDA 24.40 24.54 21.00 21.06 21.38 20.13
marza EBIT 14.74 14.59 10.45 10.62 12.28 12.09
marza netto 10.33 10.95 6.75 7.01 8.90 8.98
sprzedaz/aktywa (x) 46.97 59.10 54.13 53.10 56.11 59.99
dtug / kapitat (x) 28.31 30.59 29.16 26.63 2247 22.36
odsetki / EBIT 14.56 19.47 23.13 21.44 13.75 11.50
stopa podatkowa 11.39 13.92 16.00 16.00 16.00 16.00
ROE 7.59 10.57 5.89 5.81 7.38 8.00
ROA 4.85 6.47 3.65 3.72 4.99 5.39
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -68.8 -80.1 -62.3 -48.1 -32.5 -34.0

Zrédho: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A.
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny ) ) Data wydania Cena rynkowa w
EBITDA - zysk operacyjny +amortyzacja Spétka Rekomendacja wydania dniu wydania Wycena
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej rekomendacji rekomendacji
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Nowa Gala Kupuj 26 maj 09 2.50 3.21
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje | .
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Nowa Gala Kupuj 3 mar 09 1.95 3.09
ROA - stopa zwrotu z aktywow Nowa Gala Kupuj 9 gru 08 2.60 3.50
EPS -zysknettona 1 akcje . ) Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2009 roku
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje - - - -
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat
DPS - dywidenda na 1 akcje Kupuj 4 1%
NPL - kredyty zagrozone Akumuluj 12 34%
. . . . Neutralnie 10 29%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. i
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Redukuj 6 17%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Sprzedaj 3 9%

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Struktura rekomendac;ji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesiecy od daty Kupuj 5 17%
wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Akumuluj 9 30%
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 9 30%
i 0/
Stosowane metody wyceny Red“kull 6 2004
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2z 3): Sprzedaj 1 3%

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej *ostatnie 12 miesiecy, fgcznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarbwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw 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 ktérej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest
wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskowno$¢, efektywno$c), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcjg animatora rynku dla
spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spétek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TF1 S.A. (podmiot powigzany z Millennium Dom Maklerski S.A.) posiada na dzien sporzadzenia
niniejszego raportu akcje, stanowigce 16.56% kapitatu zaktadowego Ceramiki Nowa Gala i uprawniajgce do wykonywania 16.56% ogétu gloséw na WZA. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentdw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacjg inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkdéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Tres$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendaciji przed jej
opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



