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Nowa Gala

Korzystny wpfyw przejecia na marze

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Kupuj

Cena (22/11/2007)

Cena docelowa 6.2

Ceramika Nowa Gala podata przecietne wyniki finansowe za Il kw. 2007 roku. Nizsze od oczekiwan przychody zostaty
czesciowo zrekompensowane wyzszymi marzami. Na wynikach negatywnie zawazyta natomiast mniejsza od spodziewanej
partycypacija rezultatow przejetej w sierpniu Ceramiki Gres. Co prawda, najblizsze dwa kwartaty sg sezonowo stabsze dla
producentow ptytek ceramicznych, ale perspektywa petnego udziatu w wynikach w przysztym roku rezultatow Ceramiki
Gres, atakze spodziewane efekty synergii pomiedzy podmiotami, pozwalajg z optymizmem oczekiwa¢ poprawy wynikow
catej Grupy Kapitatowej. Wobec duzego spadku ceny Ceramiki Nowa Gala w ostatnich tygodniach podnosimy rekomendacie

do kupuj. Cene docelowg dla walorow spotki wyznaczamy na poziomie 6.2 PLN.

Przychody ~ EBIT  EBITDA bzrﬁtko :Ztst'; EPS  CEPS  BVPS P/E P/BV /EE;T /EBF;\T’D o ROE (%)
2005 951 Of5) 20.5 7.6 4.8 0.13 0.42 3.0 39.0 1.7 22.9 10.7 43
2006 103.5 1561 26.0 12.0 9.7 0.26 0.54 3.1 19.7 1.6 14.9 8.6 8.2
2007p 142.3 19.0 32.2 17.0 14.4 0.25 0.49 3.4 19.9 1.5 16.9 9.9 7.5
2008p 219.2 30.2 47.3 28.4 23.9 0.42 0.72 3.8 12.0 1.3 10.6 6.8 111
2009p 249.9 34.3 54.0 32.8 27.6 0.48 0.83 41 10.4 1.2 9.8 59 11.7
p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN
Wyniki Ill kwartatu nieznacznie ponizej oczekiwan 0
Przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala w IIl kwartale 2007 roku wzrosty o 27.4% r/r i osiggnety rel. WIG

poziom 40.1 min PLN. Na bazie duzego popytu na ptytki ceramiczne na rynku krajowym, sprzedaz
krajowa wzrosta o 40.6% r/r, natomiast sprzedaz eksportowa zwigkszyta sie tylko o 7.1% r/r. W
analizowanym okresie spotka wypracowata zysk operacyjny na poziomie 7.3 min PLN, co oznacza
22.5% wzrost w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Z kolei na poziomie netto Ceramika
Nowa Gala osiagneta zysk w wysokosci 6 min PLN (+41.1% r/r).

Walka o utrzymanie marz

Pomimo aprecjacji zfotdwki w stosunku do walut eksportowych, a takze ok. 18% wzrostu kosztow
wynagrodzen, marze Ceramki Nowa Gala tylko nieznacznie spadty w Il kw. r/r. Z kolei w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu br. marze zdecydowanie zwiekszyly sie, co wynika z sezonowosci. Marza
brutto na sprzedazy osiggneta w Ill kw. poziom 35.5% (-1.1 pp. r/r oraz +4.7 kw./kw.), marza
operacyjna 18.1% (-0.7 pp. r/r oraz +5.9 pp. kw./kw.), a marza netto uksztaltowata sie na poziomie
14.9% (+1.4 pp. r/r oraz +4.9 pp. kw./kw.).

Przejecie Ceramiki Gres

Ceramika Nowa Gala przejeta 24 sierpnia br. 100% akcji Ceramiki Gres za kwote 57.8 min PLN.
Partycypacja wynikow przejetego podmiotu w rezultatach catej Grupy za lll kw. br roku wyniosta 782
tys. na poziomie zysku netto i naszym zdaniem ok. 6-7 min PLN na poziomie przychoddw ze sprzedazy.
Kwoty te sg ponizej naszych oczekiwan, co wynika gtéwnie z przesuniecia sezonowosci na | potrocze
2007 roku, w ktérym Ceramika Gres odnotowywata wysokie dynamiki wzrostu wynikow.

Podwyzszenie rekomendaciji

W ciggu ostatniego miesigca cena akcji Ceramiki Nowa Gala spadta o prawie 30%. Mozna to
wyttumaczy¢ ztymi nastrojami na rynku akcji oraz nieznacznie stabszymi wynikami kwartalnymi.
Obecny kurs rynkowy spotki uwazamy za dobry moment do kupna jej akcji. Zwazywszy jednak na
nizsze wskazniki spoétek z grup porownawczych, obnizamy cene docelowg dla waloréw spotki z 6.9
PLN do 6.2 PLN za akcjg.

Informacje dotyczgce powigzari Millennium DM ze spdika, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzgdzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 8.34/4.67
Liczba akcji (mln) 57.0
Kapitalizacja (min PLN) 287
EV (min PLN) 320
Free float (min PLN) 109
Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 0.9
Giowny akcjonariusz Waldemar Piotrowski
% akcji, % glosow 18.95/18.95

im 3m 12m
Zmiana ceny (%) 254  -283 4.4
Zmiana rel. WIG (%) -143 -23.3 -7.7
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Skonsolidowane wyniki Ceramiki Nowa Gala za lll kwartat 2007r.

min PLN Il kwartat 11l kwartat smiana I-Ill kwartat I-1Il kwartat smiana
2007 2006 2007 2006

Przychody 401 31.4 27.4% 102.3 79.0 29.6%
Wynik brutto na sprzedazy 142 11.5 23.5% 33.2 28.0 18.6%
EBIT 7.3 59 22.5% 14.3 1.6 23.1%
EBITDA 10.6 8.7 22.1% 23.2 19.8 17.1%
Zysk netto 6.0 42 41.1% 11.2 7.6 47.7%
Marza brutto na sprzedazy 35.5% 36.6% 32.5% 35.5%

Marza EBIT 18.1% 18.8% 14.0% 14.7%

Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.

Przychody w Ill kwartale

Przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala w Il kwartale 2007 roku wzrosty o 27.4% r/r i osiggnety
poziom 40.1 min PLN. Na ich wysokos$¢ decydujgcy wptyw miat wysoki popyt na ptytki ceramiczne na
rynku krajowym, na ktorym spotka zrealizowata prawie 73% swojej kwartalnej sprzedazy. Wzrost
sprzedazy krajowej wyniost w Il kw. br. 40.6% r/r, natomiast sprzedaz eksportowa zwiekszyta sie tylko o
7.1% r/r. Negatywny wplyw na obrot zagraniczny miata umacniajgca sie ztotowka zaréwno w stosunku do
EUR, jak i USD.

Walka o utrzymanie marz

W Il kw. 2007 roku Ceramika Nowa Gala odnotowata spadek marzy brutto na sprzedazy o 1.1 pp. r/r
(+4.7 pp. kw./kw.) oraz marzy operacyjnej o 0.7 pp. r/r (+5.9 pp. kw./kw.). Decydujgcy wptyw na obnizenie
rentownosci spotki na powyzszych poziomach miato umocnienie sie ztotowki w stosunku do walut
eksportowych oraz ok. 18% wzrost kosztow wynagrodzen. Z drugiej strony negatywne efekty kosztowe
zostaly amortyzowane przeprowadzong podwyzkg cen produktdw oraz korzystng strukturg sprzedazy
(wzrost sprzedazy drozszych produktéw). Wzrost marzy netto spotki o 1.4 pp. r/r (+4.9 pp. kw./kw.)
wynikat z nizszej efektywnej stopy podatkowe;.

Sprzedaz eksportowa

Udziat sprzedazy eksportowej w tgcznych przychodach spotki spadt w Il kw. 2007 roku do 27.4% z
33.1% odnotowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wobec znacznego umocnienia sie ztotowki
w stosunku do EUR i USD spadta rowniez rentownos$¢ eksportu. Marza na sprzedazy eksportowe;j
wyniosta w Il kw. br. 30.3% (-11 pp. r/r) i byta nizsza od marzy na sprzedazy krajowej o 7.4 pp. Wobec
spadajgcej rentownosci na dziatalno$ci eksportowej w wyniku umacniania sie zfotowki, obnizenie udziatu
eksportu w fgcznych przychodach nalezy uznac¢ za dziatanie korzystne dla wynikéw finansowych Ceramiki

Nowa Gala.
Wyniki finansowe Ceramiki Nowa Gala w poszczegolnych kwartatach
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.
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Wysokos¢ marz Ceramiki Nowa Gala w poszczegélnych kwartatach
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.

Przejecie Ceramiki Gres

Po spetnieniu sie wszystkich warunkéw zawieszajgcych umowy z dnia 23 lutego 2007 roku Ceramika
Nowa Gala przejeta 24 sierpnia br. 100% akcji Ceramiki Gres za kwote 57.8 min PLN. Partycypacja
wynikow przejetego podmiotu w rezultatach catej Grupy za Il kw. br roku wyniosta 782 tys. na poziomie
zysku netto i naszym zdaniem ok. 6-7 min PLN na poziomie przychoddw ze sprzedazy. Kwoty te sg
ponizej naszych oczekiwan i wynikajg gtéwnie z przesuniecia sezonowosci na | potrocze 2007 roku, w
ktorym Ceramika Gres odnotowywata wysokie dynamiki wzrostu wynikow.

Inwestycje

Po przejeciu Ceramiki Gres okazato sie, iz niewielkimi naktadami mozna byto zoptymalizowa¢ proces
produkcyjny w przejetej spotce i zlikwidowac tzw. waskie gardta, dzieki czemu realne moce produkcyjne
Ceramiki Gres wzrosty z 3.6 do 4.2 min m? ptytek rocznie. Poza tym spdtka planuje kolejne inwestycje. W
latach 2008-2009 ma zosta¢ dokupiona kosztem 20 min PLN nowa linia produkcyjna ptytek o mocach 2
min m? rocznie. Nie podjeto jednak decyzji odnosnie rodzaju wytwarzanych ptytek (w naszym modelu
zaktadamy, iz bedzie na niej wytwarzany gres techniczny - jest to zgodne z wczesniejszymi deklaracjami
spotki).

Dodatkowo Ceramika Nowa Gala w dalszym ciggu prowadzi rozmowy z potencjalnym partnerem
biznesowym na temat budowy zakiadu wytwarzajgcego prefabrykaty dla budownictwa. Inwestycja ta ma
pochtongc¢ kilkadziesigt milionow ztotych i prawdopodobniej bedzie realizowana na zasadzie joint venture.
Mimo, iz rozmowy mogg zakonczy¢ sie w kazdej chwili, z powodu braku szczegdtowych informaciji na
temat w/w projektu inwestycyjnego nie uwzgledniamy go w naszym modelu.

Przyjete zatozenia

W naszym modelu zatozyliSmy, iz przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala wzrosng w 2007 roku
tacznie 0 37.6% do poziomu 142.3 min PLN (mniej 0 15 min PLN w stosunku do poprzedniej prognozy),
z czego konsolidowana od wrze$nia 2007 roku Ceramika Gres wypracuje 21 min PLN (mniej o 6 min PLN
w stosunku do poprzedniej prognozy).

Nowa Gala
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Struktura sprzedazy Ceramiki Nowa Gala w poszczegélnych kwartatach
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.

Struktura marzy na sprzedazy Ceramiki Nowa Gala w poszczegoélnych kwartatach
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.
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Zrédto: Bloomberg
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Wycena spotki
Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metodg
porownawczg do spotek polskich i zagranicznych dziatajgcych w tej samej branzy. Bazujgc na metodzie
DCF, szacujemy wartos¢ Ceramiki Nowa Gala na 402 min PLN, czyli 7 PLN na akcje. Z kolei w oparciu o
metode poréwnawczg do spotek zagranicznych wyceniamy Ceramike Nowa Gala na 264 min PLN (4.6
PLN na akcje), a do spdtek polskich z branzy ptytek ceramicznych na 338 min PLN (5.9 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 402 7.0
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 338 59
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 264 4.6
Wycena spétki Ceramika Nowa Gala 351 6.2

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Do wyceny przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

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

Q wzrost wynagrodzen o 18% w 2007 roku i 8% w 2008,

Q wzrost cen gazu o 8% w 2007 roku i 6% w roku nastepnym oraz wzrost cen energii elektrycznej o 2%
w 2007 roku i 6% w nastepnym roku,

Q spadek kursu EUR/PLN z 3.80 w 2007 roku do 3.60 w 2008 i dalej jego stabilizacja na tym poziomie
oraz kursu USD/PLN z 2.80 w 2007 roku do 2.50 w 2008 i dalej jego stabilizacja na tym poziomie,

Q dfugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016 roku na poziomie 5%,

Q premia rynkowa za ryzyko - 5%

Q wspodiczynnik Beta na poziomie 1.0.

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

inflacii).

Nowa Gala
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Wycena DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy sposob uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujgce wartos¢ firmy. Wolne
przeptywy gotowkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow spotki 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 1423 219.2 2499 2793 2952 307.3 3154 3226 3295 3363
Stopa podatkowa (T) 15%  16% 16% 16%  16% 16% 16% 16% 16% 16%
EBIT (1-T) 161 254 288 311 335 36.8 38.8 40.0 41.3 425
Amortyzacja 13.2 171 19.7 21.0 20.3 18.6 17.9 18.0 18.1 18.1
Inwestycje -593 -2560 -150 -10.0 -100 -10.0 -19.0 -183 -184 -185
Zmiana kap.obrotowego -8.8 -11.0 -106  -10.2 -5.3 -3.8 25 2.3 2.2 -2.1
FCF (38.7) 65 229 318 384 415 352 375 388 40.1 563
Zmiana FCF 254.7% 38.9% 208% 8.1% -152% 65% 35% 33% 2.0%
Diug/Kapitat 255% 23.4% 21.8% 203% 19.2% 181% 171% 171% 17.0% 169% 15.0%
Stopa wolna od ryzyka 56% 58% 59% 59% 59% 58% 58% 58% 57% 57% 50%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 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 diugu 56% 57% 58% 58% 58% 57% 57% 57% 57% 56% 50%
Koszt kapitafu 10.6% 10.8% 10.9% 10.9% 10.9% 10.8% 10.8% 10.8% 10.7% 10.7% 10.0%
WACC 93% 9.6% 98% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 9.3%
PV (FCF) (384) 538 189 238 26.1 257 19.8 19.2  18.1 171 239.8
Warto$¢ DCF (mIn PLN) 375.9 w tym warto$¢ rezydualna 240
(Dtug) Gotowka netto -33.2
Emisja akciji 59.1
Wycena DCF (min PLN) 401.8
Liczba akcji (mIn) 57.0

Wycena 1 akcji (PLN) 7.0

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.

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

Wrazliwosé wyceny Ceramiki Nowa Gala na przyjete zatozenia po okresie prognozy

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 6.5 7.0 7.7 8.7 101 12.4 16.7
f% 4.5% 6.3 6.7 7.3 8.2 9.4 1.2 14.3
83 5.0% 6.1 65 7.0 7.8 8.8 10.2 12,6
5 g 5.5% 59 6.3 6.8 7.4 8.3 9.5 1.3
6.0% 5.8 6.1 6.5 7.1 7.8 8.8 10.3

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

Wycene metoda poréwnawczg dokonalismy wzgledem zagranicznych spoétek o profilu dziatalnosci
podobnym do Ceramiki Nowa Gala. Do okre$lenia warto$ci analizowanej spotki postuzyli$my sig 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
GRUPPO CERAMICHERICCH RIC  Wiochy| 61 61 59| 102 97 93] 136 91 o
PANARIAGROUP INDUSTRIE( PAN Wiochy | 57 50 43| 91 76 72| 127 104 94
MARAZZI GROUP SPA MRZ Wiochy| 50 46 40/ 72 63 54 108 93 77
URALITA SA URA Hiszpaniq 65 63 61| 86 80 80| 157 160 16.0
GRANITIFIANDRE SPA GRF Wiochy| 85 68 57| 131 97 78 215 152 114
WIENERBERGER AG WE Austria| 68 62 56| 104 94 87| 100 93 84
Mediana 63 61 57/ 96 87 79 132 98 93
Diug netto
Wyniki spofki Nowa Gala (min PLN) |~ 332| 322 473 540[ 190 302 343 144 239 276
Emisja akcji 59.1

Wycena na podstawie poszczegodlinych wskaznikow (min PLN)

| 228 315 331 209 289 297] 190 234 256
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 264
Wycena na 1 akcje 4.6

Zrédfo: 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 dziatalnoéci zblizonym do Ceramiki Nowa Gala. Nalezg one do
szeroko pojetego Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzylismy sie réwniez trzema najczescie;
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 | 106 81 73] 127 98 87| 146 104 90
POLCOLORIT SA PLT Polska | 88 57 49 269 102 78 526 92 63
CERSANIT-KRASNYSTAW SA  CST  Polska | 127 88 81| 168 11.0 101 243 155 143
OPOCZNO SA OPO  Polska | 80 74 67| 138 114 103 168 132 117
Mediana 97 76 70| 153 106 94| 205 118 103
Dfug netto
Wyniki spofki Nowa Gala (min PLN) [ 33.2] 322 473 540] 190 302 343] 144 239 276
Emisja akciji 59.1

Wycena na podstawie poszczegdlinych wskaznikow (min PLN)

| 338 387 405| 317 347 349| 206 282 285
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 338
Wycena na 1 akcje 5.9

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
przychody netto 95.1 103.5 142.3 219.2 249.9 279.3
koszty wytworzenia 62.3 68.8 98.4 151.8 1731 194.8
zysk brutto na sprzedazy 32.8 34.7 43.9 67.5 76.8 84.5
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 22.3 211 24.2 37.3 42.5 47.5
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -1.0 1.5 -0.7 0.0 0.0 0.0
EBITDA 20.5 26.0 32.2 47.3 54.0 58.0
EBIT 9.5 15.1 19.0 30.2 34.3 37.0
saldo finansowe -1.9 -3.1 -2.0 -1.8 -1.4 -0.8
zysk przed opodatkowaniem 7.6 12.0 17.0 28.4 32.8 36.2
podatek dochodowy 29 2.3 25 4.5 5.3 5.8
korekty udziatow mniejszo$ciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 4.8 9.7 14.4 23.9 27.6 30.4
EPS 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5

Bilans (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
aktywa trwate 109.6 106.5 152.7 160.8 156.2 145.4
wartosci niematerialne i prawne 1.0 1.0 21.2 21.2 21.2 21.2
rzeczowe aktywa trwafe 105.6 99.7 125.7 133.6 128.9 117.9
inwestycje diugoterminowe 3.0 5.8 59 6.0 6.2 6.3
aktywa obrotowe 65.4 721 135.4 161.7 190.9 228.3
zapasy 32.6 36.0 39.4 45.5 51.9 58.4
naleznosci 28.7 29.4 44.8 60.1 68.5 76.5
inwestycje krotkoterminowe 4.0 6.7 51.2 56.1 70.5 93.3
rozliczenia migdzyokresowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 174.9 178.7 288.2 322.4 347.1 373.6
kapital wiasny 109.5 118.3 191.8 215.7 236.1 258.3
zobowigzania i rezerwy 65.4 60.4 96.3 106.7 111.0 115.4
zobowigzania diugoterminowe 27.5 31.0 51.0 51.0 51.0 51.0
zobowigzania krotkoterminowe 29.8 20.5 36.2 46.4 50.5 54.7
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowiagzania 8.1 8.9 9.1 9.3 9.5 9.6
pasywa razem 174.9 178.7 288.2 322.4 347.1 373.6
BVPS 3.0 3.1 3.4 3.8 41 45

Zrédto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

wynik netto 4.8 9.7 14.4 23.9 27.6 30.4
amortyzacja 10.9 11.0 13.2 171 19.7 21.0
zmiana kapitatu obrotowego -13.8 -9.0 -8.8 -11.0 -10.6 -10.2
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 8.4 12.2 20.9 31.8 38.1 41.9
inwestycje (capex) -14.5 -4.3 -59.3 -25.0 -15.0 -10.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -14.5 -4.1 -59.0 -25.1 -15.1 -10.1
wypfata dywidendy 0.0 2.2 0.0 0.0 -7.2 -8.3
emisja akcji 0.0 11 59.1 0.0 0.0 0.0
zmiana zadiuzenia 2.5 -1.9 25.9 0.0 0.0 0.0
odsetki -2.7 -2.5 -2.0 -1.8 -1.4 -0.8
gotowka z dziatalnosci finansowe;j -6.4 -5.5 83.0 -1.8 -8.6 -9.1
zmiana gotowki netto -12.5 2.6 44.9 4.9 14.4 22.8
DPS 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1
CEPS 0.4 05 05 0.7 0.8 0.9
FCFPS -0.3 0.1 0.8 0.1 0.3 0.4

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

zmiana sprzedazy 8.69 8.81 37.58 54.01 13.99 11.77
zmiana EBITDA -8.14 2712 23.89 46.74 14.09 7.45
zmiana EBIT -31.33 57.81 26.01 59.04 13.56 7.96
zmiana zysku netto -52.98 103.78 48.49 65.52 15.59 10.29
marza EBITDA 21.53 25.15 22.65 21.58 21.60 20.76
marza EBIT 10.04 14.56 13.34 13.77 13.72 13.25
marza netto 5.01 9.39 10.13 10.89 11.04 10.89
sprzedaz/aktywa (x) 54.35 57.90 49.39 67.99 71.98 74.75
diug / kapitat (x) 27.86 25.26 25.55 23.38 21.80 20.31
odsetki / EBIT 28.33 16.41 10.64 5.89 4.20 213
stopa podatkowa 37.52 18.88 15.00 16.00 16.00 16.00
ROE 4.35 8.21 7.52 11.06 11.68 11.78
ROA 2.72 5.43 5.00 7.40 7.95 8.14
(dfug) gotowka netto (min PLN) -38.3 -33.2 -14.6 9.7 4.7 27.5

Zrédfo: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki i finanse, handel +22 598 26 34
+22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
Analityk Krzysztof Solus Dyrektor
Michat Buczyniski telekomunikacija, przemyst chemiczny +22 598 26 66/7
+22 598 26 58 krzysztof.solus@millenniumdm.pl
michal.buczynski@millenniumdm.pl
Analityk Arkadiusz Szumilak
Radosfaw tukaszczuk przemys! drzewny i materialow +22 598 26 75
+22 598 26 88 budowlanych, motoryzacija, energetyka arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl
Analityk Robert Wiaderny
tukasz Kotaczkowski media, farmaceutyki +22 598 26 79
+22 598 26 59 przemyst spozywczy, elektromaszynowy robert.wiaderny@millenniumdm.pl
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl
Marek Przytuta
Marcin Palenik, CFA Analityk +22 598 26 68
+22 598 26 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek.przytula@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
Konrad Ksigzopolski Asystent
+22 598 26 05
konrad.ksiezopolski@millenniumdm.pl
Bartosz Szymanski Asystent
bartosz.szymanski@millenniumdm.pl
+22 598 26 91
Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska
Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie i ) Data wydania Cena rynkowa w dniu
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacja rekomendacii wydania rekomendaciji
EBIT - zysk operacyjn
EBITDAX zysf operyajic);jny + amortyzacia Nowa Gala neutralnie 21 Aug 07 6.9
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Nowa Gala akumuluj 16 May 07 6.9
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje Nowa Gala akumuluj 29 Mar 07 59
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Nowa Gala kupuj 11/30/2006 47

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywow

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2007 roku

EPS - zysk netto na 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Kupuj 7 13%
BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje Akumuluj 14 259%
DPS - dywidenda na 1 akcje . o
NPL - kredyty zagrozone Neutralnie 23 41%
Redukuj 1" 20%
Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 1 2%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartogciowane o 10-20% Kupuj 2 50%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Neutralnie 2 50%

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj

ostatnie 12 miesiecy*

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten
sposdb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢ 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 wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akgji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepuja zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacije inwestycyjna.

Pozostafe 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 osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapily 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 rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, 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
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedace]j przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



