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Lepsze wyniki z Ceramika Gres

Ceramika Nowa Gala podata dobre wyniki finansowe za IV kw. 2007 roku i zgodnie
z naszymi oczekiwaniami zrealizowata prognoze na caly 2007 rok. W rezultatach
za IV kwartat wida¢ juz pierwsze korzystne efekty konsolidacji przejetej w sierpniu
ubiegtego roku Ceramiki Gres. Petnego efektu spodziewamy sie jednak dopiero w
roku biezagcym. Wyzsza rentownos¢ przejetego podmiotu, podwyzki cen plytek na
rynku krajowym i za granica, a takze zwiekszenie udzialu ptytek z segmentu
premium w strukturze sprzedazy, umozliwia spéice amortyzacje negatywnych
czynnikéw i skuteczng obrone ubiegtorocznych pozioméw marz. Wobec powyzszego
rekomendujemy kupno waloréw Ceramiki Nowa Gala.

Dobry IV kwartat

Wbrew pesymistycznym scenariuszom Ceramika Nowa Gala zrealizowata prognoze wynikéw
finansowych na 2007 rok. Dzieki konsolidacji Ceramiki Gres przychody ze sprzedazy spotki
wzrosty 0 66.7% r/r do poziomu 39.9 min PLN, zysk operacyjny wzrést o 119.1% r/r do poziomu

7.5 min PLN, natomiast zysk netto przyjat wartos¢ 4.2 min PLN (+81% r/r).

W kierunku segmentu premium

Ceramika Nowa Gala zrezygnowata z wcze$niejszych planéw zwiekszania mocy produkcyjnych
gresu technicznego i planuje konsekwentnie zwiekszac udziat ptytek z segmentu premium. Temu
celowi stuzyé ma rozbudowa zdolnosci produkcyjnych ptytek z najwyzszego segmentu (ok. 35

PLN) o ok. 0.5 min m?, ktére bedg do dyspozycji spétki juz w | potowie br.

Wycena i rekomendacja

Akcje Ceramiki Nowa Gala nie oparty sie przecenie na gietdzie i od poczatku roku spadty o ponad
25%. Nie znajdujemy wigkszych zmian fundamentalnych w spétce, ktére by ten spadek
uzasadnialy. Wrecz przeciwnie, oczekujemy, iz rok biezacy przyniesie zdecydowang poprawe
wynikéw, do ktérej w gtdbwnej mierze przyczyni sie petna partycypacja rezultatow bardziej
rentownej Ceramiki Gres. Rekomendujemy kupno waloréw Ceramiki Nowa Gala. Zwazywszy na

nizsze wskazniki spotek z grup poréwnawczych, obnizamy cene docelowg z 6.2 do 5.3.

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena: 4.4
Cena docelowa: 5.3

rel. WIG
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Max/min 52 tygodnie (PLN) 8.34/4.27
Liczba akcji (mln) 57.0
Kapitalizacja (mIn PLN) 250
EV (mIn PLN) 319
Free float (min PLN) 108
Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 1.3
Gtéwny akcjonariusz Waldemar Piotrowski
% akcji, % gtoséw 18.95/18.95

1m 3m 12m
Zmiana ceny (%) 74 -29.0 -25.0
Zmiana rel. WIG (%) 03 -11.2 -8.1
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Przychody  EBIT  EBITDA ;ﬁt'; :Ztst'; EPS CEPS  BVPS PIBV IEEBXT IEBIEI¥D A ROE (%)
2006 1015 15.1 26.0 12.0 9.7 0.3 0.5 3.1 172 14 15.6 9.1 8.2
2007 141.1 21.0 34.2 16.7 14.6 0.3 05 34 174 13 15.2 9.3 7.6
2008p  216.2 335 51.1 28.6 24.1 0.4 0.7 3.7 10.4 12 95 6.2 114
2009p 2452 37.3 54.5 33.0 27.7 05 0.8 4.0 9.0 1.1 8.6 5.9 123
2010p 2611 39.0 55.5 355 29.8 0.5 0.8 4.2 8.4 1.0 8.2 5.8 12.3

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; * pro forma

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.
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Skonsolidowane wyniki Ceramiki Nowa Gala za IV kwartatl 2007roku

IV kwartat IV kwartat

min PLN 2007 2006 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 39.9 23.9 66.7% 1411 101.5 39.0%
Wynik brutto na sprzedazy 15.2 6.1 148.8% 47.4 327 45.0%
EBIT 7.5 34 119.1% 21.0 151 39.3%
EBITDA 11.9 6.2 91.5% 34.2 26.0 31.6%
Zysk netto 4.2 23 81.0% 14.6 9.7 50.8%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 38.0% 25.5% 33.6% 32.2%
Marza EBIT 18.8% 14.3% 14.9% 14.8%
Marza EBITDA 29.7% 25.9% 24.3% 25.6%
Marza netto 10.5% 9.6% 10.4% 9.6%

Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.; * pro forma

Wyniki IV kwartatu

Przychody w IV kwartale

Przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala w IV kwartale 2007 roku wzrosty o 66.1% r/r i osiggnety poziom
39.9 min PLN. Do ich wzrostu przyczynita sie przede wszystkim konsolidacja przez caty IV kwartat rezultatow
przejetej w sierpniu 2007 roku Ceramiki Gres. Na rynku polskim sprzedaz spotki wzrosta o prawie 70% r/r do
poziomu 30 min PLN, natomiast na rynkach zagranicznych o 58.4% r/r do poziomu 9.8 min PLN. W konsekwencji
udziat sprzedazy eksportowej spadt w analizowanym okresie o 1.3 p.p. r/r i wyniost 24.6% tgcznych
przychodéw ze sprzedazy. Negatywny wptyw na wysoko$¢ przychodéw miato zaksiggowanie bonusow
dla dystrybutoréw (-3.6 min PLN) oraz umacniajgca sie ztotowka zarowno w stosunku do EUR, jak i USD (-2.1
min PLN w catym 2007 roku).

Poprawa marz

W wyniku konsolidacji bardziej rentownej Ceramiki Gres Ceramika Nowa Gala odnotowata w IV kw. 2007 roku
poprawe marz na kazdym poziomie rachunku zyskoéw i strat. Marza brutto na sprzedazy wzrosta az o 12.54
p.p. r/r (+2.5 p.p. kw./kw.), marza operacyjna zwiekszyta sie o 4.49 p.p. r/r (+0.68 p.p. kw./kw.), natomiast
marza netto osiggneta poziom 10.45% (+0.82 p.p. r/r oraz -4.47 p.p kw./kw.). Niekorzystny efekt umacniajgcej
sie ztotowki w stosunku do walut eksportowych zostat zamortyzowany zmniejszeniem udziatu eksportu w
strukturze sprzedazy spofki.

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

Sprzedaz eksportowa

Udziat sprzedazy eksportowej w tgcznych przychodach spétki spadt w IV kw. 2007 roku do 24.6% z 25.9%
odnotowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wobec znacznego umocnienia si¢ ztotéwki w stosunku
do EUR i USD spadta rowniez rentowno$¢ eksportu. Marza na sprzedazy eksportowej wyniosta w IV kw. br.
24.43% (-4.4 p.p. r/r) i byta nizsza od marzy na sprzedazy krajowej o 12.78 p.p. Wobec spadajacej rentownosci
na sprzedazy eksportowej w wyniku umacniania si¢ ztotéwki, spadek udziatu eksportu w tgcznych przychodach
nalezy uznac za dziatanie korzystne dla wynikéw finansowych Ceramiki Nowa Gala.

Efekty przejecia Ceramiki Gres

IV kwartat byt pierwszym petnym kwartatem konsolidacji przejetej w sierpniu Ceramiki Gres. Znalazio to
odzwierciedlenie nie tylko w wyzszych przychodach ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala, ale réwniez w
poprawie marz, gdyz przejety podmiot jest podmiotem bardziej rentownym od Ceramiki Nowa Gala. Niemnie;j
jednak catkowitych efektow konsolidacji i peinej partycypacji rezultatow Ceramiki Gres w wynikach spofki
mozna oczekiwa¢ dopiero w roku biezacym. Redukcji kosztéw sprzyjata bedzie unifikacja dziatéw w obydwu
podmiotach, optymalizacja produkcji, a takze wigksza sita przetargowa przy zakupie podstawowych surowcow
produkcyjnych. Zmniejszy sie tez presja ptacowa pracownikéw, ktéra w ubiegtym roku doprowadzita do
duzego wzrostu kosztéw osobowych w spoétce.

Struktura sprzedazy Ceramiki Nowa Gala
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Zrédto: Ceramika Nowa Gala S.A.
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Struktura marzy brutto na sprzedazy Ceramiki Nowa Gala
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Zrédfo: Ceramika Nowa Gala S.A.

Wzrost cen surowcoéw i energii

W roku biezacym przewidywane sg wzrosty cen podstawowych surowcéw wykorzystywanych do produkcji
ptytek ceramicznych. Od potowy roku Ceramika Nowa Gala bedzie musiata ptaci¢ o kilkanascie procent wiecej
za skalenie oraz o kilka procent wiecej za barwniki, wykorzystywane w procesie szkliwienia ptytek. W roku
biezgcym spoétka musi sie tez liczy¢ z ok. 20% r/r wzrostem cen energii elektrycznej (stanowi 7% kosztow
rodzajowych) oraz ok. 15% r/r wzrostem cen gazu (ok. 15% kosztéw rodzajowych).

Podwyzka cen plytek

W celu kompensacji przewidywanych podwyzek cen podstawowych surowcéw oraz energii, Ceramika
Nowa Gala zamierza wprowadzi¢ podwyzke cen oferowanych produktéw. Na rynku krajowym ceny ptytek
majg wzrosna¢ zgodnie z ruchami cenowymi najwiekszych graczy o 3-4%, natomiast na rynkach zagranicznych
spotka wprowadzi az 10% podwyzke w celu amortyzacji skutkbw umacniajgcej sie ztotéwki w stosunku do
walut eksportowych.

Nowe moce w segmencie premium

Ceramika Nowa Gala zrezygnowata z wcze$niejszych planéw zwiekszania mocy produkcyjnych gresu
technicznego i planuje konsekwentnie zwigksza¢ udziat ptytek z segmentu premium w strukturze sprzedazy.
Temu celowi stuzy¢ ma rozbudowa zdolnosci produkcyjnych ptytek z najwyzszego segmentu (o cenie ok. 35
PLN za 1 m?) o ok. 0.5 min m?, ktére bedg do dyspozycji spétki juz w | potowie br., oraz wprowadzenie nowych
serii produktow. W warunkach opanowania $redniego i nizszego segmentu rynku przez Grupe Cersanit i
Ceramike Paradyz oraz rosngcego importu ptytek chifnskich (duzy w tym udziat dystrybutora - Wemy), decyzje
tg odbieramy pozytywnie. Koncentracja na ptytkach z najwyzszego segmentu moze przynies¢ spoice wiecej
korzysci (wyzsze marze, mnigejsza konkurencja). W zwigzku z uruchamianiem nowych mocy produkcyjnych
ptytek z segmentu premium Ceramika Nowa Gala moze odnotowa¢ przejsciowe pogorszenie wynikéw w Il
kw. biezacego roku.

Kolejne inwestycje wstrzymane

Zapowiadana od dtuzszego czasu przez Ceramike Nowa Gala inwestycja w branze materiatéw budowlanych
(prefabrykatéow dla budownictwa) przeciaga sie w czasie. Naszym zdaniem, stabsza sytuacja na rynku
kapitatowym nie znajduje odzwierciedlenia w mniejszych oczekiwaniach potencjalnego partnera spétki odnosnie
wyceny projektu i tym samym poziomu warto$ciowego zaangazowania w niego Ceramiki Nowa Gala. Sytuacja
ta jest niekorzystna dla spétki i dlatego uwazamy, iz negocjacje bedg sie przecigga¢. Nie spodziewamy sie ich
zakonczenia w najblizszym czasie, gdyz proces dostosowywania oczekiwan do sytuacji rynkowej moze
potrwaé i nie jest powiedziane, ze zakonczy sie po mysli spotki.

Nowa Gala
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Kurs USD/PLN i EUR/PLN
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Zrédio: Bloomberg

Dywidenda

Zarzad Ceramiki Nowa Gala podjgt uchwate o wnioskowaniu do WZA o wyptate dywidendy w kwocie 5.7 min
PLN (38.95% zysku netto za 2007 rok), co oznacza, iz na jedng akcje przypadatoby 0.10 PLN. Taka wysoko$é
dywidendy na jedng akcje implikuje przy obecnym kursie akcji spotki wskaznik dividend yield na poziomie
2.27%. Propozycje wyptaty dywidendy odbieramy jako pozytywny sygnat dla akcjonariuszy spotki, tym
bardziej, iz jej wyptata w zwigzku z planowanymi inwestycjami nie byta planowana. Niemniej jednak uwazamy,
iz ewentualna decyzja Ceramiki Nowa Gala o inwestycji w branzy materiatéw budowlanych moze ograniczy¢
lub nawet zawiesi¢ wyptate dywidendy w kolejnych latach.

Przyjete zalozenia

W naszym modelu zatozyli$my, iz przychody ze sprzedazy Ceramiki Nowa Gala wzrosng w 2008 roku tgcznie
0 53.24% do poziomu 216.2 min PLN, z czego konsolidowana juz przez caty br. Ceramika Gres wypracuje
ponad 80 min PLN. W wyniku unifikacji poszczegoélnych dziatbw w Ceramice Nowa Gala i Ceramice Gres

przewidujemy spadek udziatu kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu w przychodach spétki do 17% w roku
biezacym z 17.56% w 2007 roku.

Nowa Gala

dom maklerski

U'l|



Millennium

dom maklerski

POROWNANIE CERAMIKI NOWA GALA | POLCOLORITU
Sprzedaz, wynik operacyjny
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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 333 min PLN, czyli 5.8 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 spétek
polskich z branzy ptytek ceramicznych na 279 min PLN (4.9 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 333 5.8
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 279 49
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 264 4.6
Wycena spoétki Ceramika Nowa Gala 302 5.3
Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Do wyceny przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:
a wzrost produkcji sprzedanej ptytek ceramicznych zgodny z prognozowanym wzrostem PKB dla lat
2008-2017,
a wzrost wynagrodzen o 10% w 2008 roku i 8% w 2009,
a wzrost cen gazu o 15% w 2008 roku i 10% w nastepnym oraz wzrost cen energii elektrycznej o
20% w 2008 roku i 10% w nastepnym roku,
a spadek kursu EUR/PLN z 3.40 w 2008 roku do 3.20 w 2010 i dalej jego stabilizacja na tym poziomie

oraz kursu USD/PLN z 2.20 w 2008 roku do 2.00 w 2010 i dalej jego stabilizacja na tym poziomie,
dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5%,
premia rynkowa za ryzyko - 5%,

wspotczynnik Beta na poziomie 1.0,

0O 0O O O

dtugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywoéw 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
2008-2017. 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 spotki metoda DCF

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 <2016
Sprzedaz 216.2 2452 2611 2753 2861 2916 2972 3029 3087 3146
Stopa podatkowa (T) 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 19%
EBIT (1-T) 28.1 31.3 32.8 33.3 34.6 34.9 35.6 36.9 38.3 38.3
Amortyzacja 17.6 17.2 16.5 15.8 15.2 14.9 15.0 15.0 15.0 15.1
Inwestycje -170 -10.0 -100 -100 -100 -155 -1563 -153 -153 -154
Zmiana kap.obrotowego 82 127 -6.9 -6.4 -4.6 -2.4 -2.3 -2.2 -2.2 -2.3
FCF 20.5 25.8 32.3 326 35.2 31.9 33.0 345 35.8 35.7 522
Zmiana FCF 26.0% 25.0% 09% 8.0% -94% 36% 43% 38% -02% 2.0%
Dtug/Kapitat 26.5% 251% 23.8% 22.7% 226% 22.6% 225% 224% 223% 224% 20.0%
Stopa wolna od ryzyka 62% 63% 62% 62% 62% 62% 61% 61% 6.1% 6.1% 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 60% 61% 6.1% 6.1% 6.1% 60% 6.0% 60% 59% 57% 4.9%
Koszt kapitatu 11.2% 11.3% 112% 112% 112% 11.2% 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 10.0%
WACC 9.8% 10.0% 10.0% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 9.9% 9.9% 9.0%
PV (FCF) 19.1 21.9 24.8 22.7 22.3 18.4 17.4 16.5 15.6 142 2084
Warto$é DCF (min PLN) 401.5 w tym warto$¢ rezydualna 208
(Dtug) Gotéwka netto -68.8
Wycena DCF (min PLN) 332.7
Liczba akcji (mIn) 57.0
Wycena 1 akcji (PLN) 5.8

Zrédho: 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% 5.3 5.8 6.4 7.3 8.7 10.9 15.4
N % 4.5% 5.1 5.5 6.1 6.9 8.0 9.7 12.8
é -§ 5.0% 5.0 53 5.8 6.5 74 8.8 11.1
° B 5.5% 48 52 5.6 6.2 6.9 8.1 9.8
6.0% 4.7 5.0 5.4 5.9 6.6 7.5 8.9

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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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 porownawcza do spoélek zagranicznych

Spoka Ticker Krai EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
GRUPPO CERAMICHE RIC RIC Wiochy 6.6 6.2 5.8 11.2 10.0 9.1 11.2 10.7 10.4
PANARIAGROUP INDUSTR PAN  Wiochy 4.8 4.5 4.3 7.9 7.2 6.6 10.7 9.3 8.1
MARAZZI GROUP SPA MRZ  Wiochy 3.7 3.4 3.2 5.5 5.0 4.7 7.4 6.5 6.1
URALITA SA URA Hiszpania 4.9 46 45 6.2 6.0 56/ 113 106 105
GRANITIFIANDRE SPA GRF  Wiochy 6.1 5.0 4.5 9.2 7.2 6.1 13.9 10.5 8.6
MASCO CORP MAS USA 9.0 8.0 7.3 11.3 9.0 7.9 19.9 13.7 11.8
ZEHNDER GROUP AG-BR ZEH Szwajcaria 5.9 5.6 5.2 9.7 8.6 7.6 15.0 13.5 12.6
GEBERIT AG-REG GEBN Szwaijcarial 8.5 8.0 7.7 9.8 9.1 8.8 13.1 12.4 121
LECICO EGYPT SAE LCSW Egipt 9.1 8.5 8.0 12.0 11.0 10.2 15.1 13.7 12.8
RAS AL KHAIMAH CERAM RAKCEC ZEA 8.5 6.8 5.7 17.3 12.2 10.9 9.3 6.3 4.7
CERAMIC INDUSTRIES CRM RPA 3.2 2.8 2.3 4.3 3.6 3.0 6.4 5.5 4.6
MOHAWK INDUSTRIES INC MHK USA 7.3 7.4 7.0 10.7 10.1 9.5 12.8 12.3 11.0
Mediana 6.3 5.9 5.4 9.7 8.8 7.8 121 10.7 10.5
Diug netto

Wyniki spotki Nowa Gala (min PLN) \ 68.8\ 511 545 55.5\ 335 373 39.0\ 241 2717 298
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

| 255 251 233] 257 261 235 291 296 313

Wagi 40% 30% 30%

Wycena 264
Wycena na 1 akcje 4.6

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metoda poréwnawczg 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 EVIEBIT P/E
Spétka Ticker Kraj
2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 | 2007 2008 2009
DECORA SA DCR Polska 6.7 6.1 58 8.4 7.6 7.2 10.5 9.2 8.5
POLCOLORIT SA PLT Polska 8.5 6.7 6.0 16.0 10.8 95 213 10.9 9.2
CERSANIT-KRASNYSTAW CST Polska 9.2 7.0 5.8 12.8 9.6 7.9 16.7 12.2 10.0
LENA LIGHTING SA LEN Polska 6.8 6.1 5.7 8.9 7.7 7.0 9.6 8.2 7.5
Mediana 7.7 6.4 5.8 10.8 8.7 7.6 13.6 10.1 8.9
Dtug netto
Wyniki spotki Nowa Gala (min PLN) \ 68_8\ 511 545 55.5\ 335 373 39.0\ 241 277 298
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)
| 324 281 253| 204 255 227| 327 279 264
Wagi 40% 30% 30%
Wycena 279
Wycena na 1 akcje 4.9

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Nowa Gala

dom maklerski

©|



Millennium

Wyniki finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

dom maklerski

2006 2007* 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 101.5 141.1 216.2 245.2 261.1 275.3
koszty wytworzenia 68.8 93.6 145.9 166.3 177.7 188.9
zysk brutto na sprzedazy 32.7 47.4 70.2 79.0 83.4 86.4
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 19.2 24.8 36.7 41.7 444 46.8
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej 1.5 -1.7 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 26.0 34.2 51.1 54.5 55.5 55.4
EBIT 15.1 21.0 33.5 37.3 39.0 39.6
saldo finansowe -3.1 -4.2 -4.8 -4.3 -3.5 -2.6
zysk przed opodatkowaniem 12.0 16.7 28.6 33.0 35.5 36.9
podatek dochodowy 23 2.1 4.6 5.3 5.7 5.9
korekty udziatéw mniejszo$ciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 9.7 14.6 241 27.7 29.8 31.0
EPS 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5
Bilans (min PLN)
2006 2007* 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 106.5 187.9 187.4 180.4 174.2 168.6
wartosci niematerialne i prawne 1.0 17.8 17.8 17.9 17.9 17.9
rzeczowe aktywa trwate 99.7 160.7 160.1 152.9 146.4 140.6
inwestycje dlugoterminowe 5.8 9.3 9.5 9.7 9.9 10.1
aktywa obrotowe 721 107.6 135.9 162.1 186.4 210.2
zapasy 36.0 56.3 58.4 66.5 711 75.6
naleznosci 29.4 43.6 59.2 67.2 715 75.4
inwestycje krétkoterminowe 6.3 7.0 17.6 277 43.1 58.5
rozliczenia migdzyokresowe 0.4 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
aktywa razem 178.7 295.5 323.3 342.6 360.6 378.8
kapitat wlasny 118.3 192.1 210.4 226.1 2421 258.2
zobowigzania i rezerwy 60.4 103.4 112.9 116.5 118.6 120.6
zobowigzania dtugoterminowe 31.0 39.6 39.6 39.6 39.6 39.6
zobowigzania krétkoterminowe 20.5 53.4 62.7 66.1 67.9 69.8
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 8.9 10.4 10.6 10.8 11.0 11.2
pasywa razem 178.7 295.5 323.3 342.6 360.6 378.8
BVPS 3.1 3.4 3.7 4.0 4.2 4.5

Zrédho: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.; * pro forma

Nowa Gala



Millennium

Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2006 2007* 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 9.7 14.6 241 27.7 29.8 31.0
amortyzacja 11.0 13.2 17.6 17.2 16.5 15.8
zmiana kapitatu obrotowego -9.0 -7.8 -8.2 -12.7 -6.9 -6.4
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 12.2 21.7 38.3 36.5 429 43.0
inwestycje (capex) -4.3 -5.8 -17.0 -10.0 -10.0 -10.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -4.1 -59.1 -17.1 -10.1 -10.1 -10.1
wyptata dywidendy -2.2 0.0 5.7 -12.0 -13.9 -14.9
emisja akgcji 1.1 59.1 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -1.9 -18.1 0.0 0.0 0.0 0.0
odsetki -2.5 -3.0 -4.8 -4.3 -3.5 -2.6
gotéwka z dziatalnosci finansowej -5.5 38.0 -10.5 -16.3 -17.4 -17.6
zmiana gotéwki netto 2.6 0.7 10.6 10.1 15.4 15.4
DPS 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3
CEPS 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 0.8
FCFPS 0.1 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3
Wskazniki (%)

2006 2007* 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 6.76 38.96 53.24 13.46 6.47 5.44
zmiana EBITDA 27.12 31.61 49.29 6.56 1.87 -0.21
zmiana EBIT 57.81 39.34 59.45 11.31 4.75 1.43
zmiana zysku netto 103.78 50.82 64.31 15.18 7.60 4.06
marza EBITDA 25.63 24.27 23.65 22.21 21.25 20.11
marza EBIT 14.84 14.88 15.49 15.19 14.95 14.38
marza netto 9.57 10.38 11.13 11.30 11.42 11.27
sprzedaz/aktywa (x) 56.81 47.74 66.85 71.59 72.41 72.68
dtug / kapitat (x) 25.26 28.30 26.49 2511 23.85 22.70
odsetki / EBIT 16.41 14.42 14.42 11.45 9.04 6.68
stopa podatkowa 18.88 12.54 16.00 16.00 16.00 16.00
ROE 8.21 7.63 11.44 12.26 12.32 12.02
ROA 5.43 4.96 7.44 8.09 8.27 8.19
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -33.6 -68.8 -58.2 -48.1 -32.7 -17.3

Zrédho: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.; * pro forma

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 dniu
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Spétka Rekomendacja rekomendacji wydania rekomendacji
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje Nowa Gala Neutralnie 9 sty 08 55

P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje Nowa Gala Kupuj 22 lis 07 5.0
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Nowa Gala Neutralnie 21 sie 07 6.9

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych .

ROA - stopa zwrotu z aktywow Nowa Gala Akumuluj 16 maj 07 6.9

EPS - zysk netto na 1 akcje Nowa Gala Akumuluj 29 mar 07 5.9

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w |V kwartale 2007 roku

NPL - kredyty zagrozone Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 10 31%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Akumulyj 6 19%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Neutralnie 11 34%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Redukuj 5 16%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Sprzedai 0 0%

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%
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

Struktura rekomendaciji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

" o

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. iipu] i 2 50%
umuluj

Stosowane metody wyceny Neutralnie 2 50%

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej Sprzedaj

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.

ostatnie 12 miesigcy™*

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 spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich
emitentow, ktore bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje 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 $rodkdéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoéci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Tres$¢ 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.



