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DOM MAKLERSKI PKO BP

S Ceramika Nowa Gala Akumuluj
analityczny 5.00 2t

. 4 Dobre wyniki w 2007 r.

Ceramika Nowa Gala . . 5 . . N
86 Wyniki w 2007 r. okazaly sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Przychody ze sprzedazy wyniosty 141 min zt (+36,3,7% r/r przy uwzglednieniu
bonuséw dla dystrybutorow w wysokosci 3,6 min zt), zysk operacyjny 47,5 min zt
(+36% r/r), zysk netto 14,6 min zt (+51%). Ceramika Nowa Gala bez konsolidacji
Ceramiki Gres wypracowata 7,7 min zt zysku netto (wzrost o 27% r/r). Na dobre
wyniki wptyneta dywersyfikacja produktowa, w tym gtéwnie zwiekszenie oferty w
segmencie premium oraz wzrost udziatu sprzedazy krajowej (+4 pp w 2007 r.)
nieobarczonego ryzykiem walutowym. Negatywnie na wyniki spotki wptynety
ujemne réznice kursowe oraz koszty odsetkowe, dlatego tez marza zysku przed
41 opodatkowaniem wzrosta tylko nieznacznie (+0,3 pp.).

27t 14mg  24lp  3paz  13gru 3mar QO Plany na lata 2008 - 2010 - rozwdj organiczny, czy akwizycje?

Ceramika Nowa Gala . . . . . .. o
- Ceramika Nowa Gala po sfinalizowaniu transakcji przejecia Ceramiki Gres
jest czwartym producentem ptytek ceramicznych w Polsce z 10-proc. udziatem w
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56

Dane podstawowe rynku. Zaktadamy, ze marza na sprzedazy w 2008 r. spadnie o 1,5 pp. w
cena rynkow a (zf) 4,47 poréwnaniu do roku 2007, co bedzie zwigzane z jednorazowymi kosztami
kurs docelowy (z1) 5,00 oddania nowych mocy produkcyjnych w Il kw. br. oraz wzrostem kosztu gazu i

energii. Pozytywnie na wyniki spotki wptynie segmentacja produktowa (wiecej

wyeena DCF (z) 5,05 produktéw klasy premium), stabilne ceny granulatu ceramicznego oraz
min 52 tyg (z4) 4,27 zaktadana podwyzka cen (w naszych prognozach zaktadamy wzrost cen
max 52 tyg (z1) 8,34 produktéw krajowych o 4% i o 10% produktow eksportowych), ktére to
kapitalizacja (min z1) 255,14 czesciowo ograniczg spadek marz. Na wzrost sprzedazy grupy CNG do poziomu
EV (min 2t 49510 219 min zt w 2008 r. w najwiekszym stopniu oddziatywac¢ bedzie catoroczna
EV (min z1) ’ konsolidacja Ceramiki Gres i zwiekszenie mocy produkcyjnych do 9,4 min mkw.
liczba akeji (min szt.) 57,08 Naktady inwestycyjne wyniosg 16 min zt, w tym 12 min z inwestycja w
free float 31,5% zwiekszenie mocy produkcyjnych w CNG | i 4 min zt inwestycje odtworzeniowe.
1o s v ol e e e
) ) udziat w sprzedazy wej jej wyniki tylko w niewielki iu
Sr. obrot/msc (min z) 20,00 narazone na zmiany kursowe (nieznaczna przewaga przychodéw walutowych
nad kosztami walutowymi).
Zmiana kursu CNG WIG Spodziewamy sie, ze przedsiebiorstwo w najblizszych latach bedzie
1 miesiac 0,4% 3.1% rozwijato sig szybciej niz rynek, ale Zeby bylo to mozliwe konieczne jest
3 miesi 6.7 1 9% zwiekszanie mocy produkcyjnych (aktualnie spétka posiada 8,9 min mkw.). Na
m!es!ape e iTe Te Il podstawie obserwacji rynku wnioskujemy, iz najlepsza czynnikiem wzrostu
6 miesiecy -38,2%  -22,6% sprzedazy grupy CNG bedzie rozwoéj organiczny. Rozwigzanie to wydaje sie
12 miesiecy -14,0%  -10,9% nam mniej ryzykowne niz przyktadowo akwizycja w Rosji lub na Ukrainie. W
naszych prognozach nie uwzglednilismy mozliwosci zwiekszenia mocy
. . % akcil i glosd produkcyjnych o 2 min mkw. (planowany koszt inwestycji 20 min zt) oraz budowy
Akc1onar|at‘ 7o akeji i glosow zaktadu prefabrykatow dla budownictwa w ramach wspotpracy joint venture,
W. Piotrow ski 18,95 gdyz decyzja w sprawie realizacji tej inwestycji nie zostata jeszcze podjeta.
Millennium TFI 16,56 Natomiast uwazamy, iz decyzje te pozytywnie wplyng na dywersyfikacje
Hansabank 9.22 produktowa i pozwolg zmniejszy¢ sezonowosé wynikdw.
Jupiter NFI 6,71 O Wycena i rekomendacja
AIG OFE 5,31 Do wyceny DCF przyjeliSmy efektywna stope podatkowg na poziomie

15%, co wynika z 30-proc. udziatu produkcji w strefie ekonomicznej (zwiekszenie

Poprzednie rekom. _ data cena doc. marzy netto o 0,5 pp.). Nasza prognoza przektada sie na wycene DCF na

Zawieszona 2007-10-23 - poziomie 4,95 zt i wycene wskaznikowa na poziomie 4,3 z.. Na podstawie
Kupuj 2007-08-28 8,00 Sredniej arytmetycznej przyjmujemy cene docelowg na poziomie 5 zt za jedng
akcje i dlatego wydajemy rekomendacje AKUMULUJ.
min zt 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
Sprzedaz 103,45 141,06 218,95 240,17 253,45
Dom Maklerski PKO BP SA EBITDA 26,02 34,24 48,14 51,84 54,12
om Maklerski
ul. Putawska 15 EBIT 15,07 20,99 31,82 34,33 35,26
02-515 Warszawa Zysk netto 9,71 14,64 22,55 25,73 27,73
tel. (0-22) 521-80-00 Zysk skorygow any 9,71 14,64 22,55 25,73 27,73
Analityk: EPS (z}) 0,26 0,26 0,40 0,45 0,49
Rafat Fabiszewski DPS (z) 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,24
tel. (0-22) 521-87-23
e-mail: rafal.fabiszewski@pkobp.pl CEPS (2) 0,54 0,49 0,68 0,76 0.82
PE 17,50 17,42 11,31 9,92 9,20
Informacje na temat powigzan pomiedzy DM a PIBV 1.44 133 119 1.06 0.95
spdtka znajdujg sie na ostatniej stronie niniej- ’ ’ ’ ’ ’
szego opracowania EV/EBITDA 9,18 9,46 6,73 6,25 5,99

p - prognoza DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP SEKTOR : PLYTKI CERAMICZNE CERAMIKA NOWA GALA

Rachunek zyskow i strat (min zt) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P IVQ 06 I-1VQ 06 IVQ 07 1-IVvQ 07
Przy chody netto ze sprzedazy 95,08 103,45 141,06 218,95 240,17 253,45 25,47 104,45 39,90 141,06
zmiana 8,7% 8,8% 36,3% 55,2% 9,7% 5,6% -3,4% 9,3% 56,6% 36,3%
EBITDA 20,47 26,02 34,24 48,14 51,84 54,12 6,58 26,37 11,87 34,24
zmana -7,1% 27,1% 31,6% 40,6% 7,7% 4,4% 3,1% 25,9% 80,3% 31,6%
EBIT 9,55 15,07 20,99 31,82 34,33 35,26 3,85 15,49 7,50 20,99
zmana -31,3% 57,8% 39,3% 51,6% 7,9% 2,7% 2,4% 54,4% 94,9% 39,3%
Zy sk netto 4,77 9,71 14,64 22,55 25,73 27,73 2,83 10,39 4,17 14,64
zmiana -53,0% 103,8% 50,8% 54,0% 14,1% 7,8% 33,7% 95,1% 47,6% 50,8%
Zy sk netto skory gowany 4,77 9,71 14,64 22,55 25,73 27,73 2,83 10,39 4,17 14,64
zmiana -53,0% 103,8% 50,8% 54,0% 14,1% 7,8% 33,7% 95,1% 47,6% 50,8%
Marza EBITDA 21,5% 25,1% 24,3% 22,0% 21,6% 21,4% 25,8% 25,2% 29,7% 24,3%
Marza EBIT 10,0% 14,6% 14,9% 14,5% 14,3% 13,9% 15,1% 14,8% 18,8% 14,9%
Rentownos$é netto 5,0% 9,4% 10,4% 10,3% 10,7% 10,9% 11,1% 9,9% 10,5% 10,4%

Zrodfo: Spotka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Akty wa ogétem 174,95 178,68 295,47 319,91 340,55 363,19
Akty wa trwate 109,55 106,55 187,87 188,43 176,24 163,83
Akty wa obrotowe 65,39 72,13 107,60 131,49 164,31 199,36
Kapitat wiasny 109,55 118,27 192,05 214,60 240,33 268,06
Zobowigzania i rezerwy ogétem 65,40 60,41 103,42 105,31 100,22 95,13
Dtug netto 43,98 24,69 68,82 65,32 37,12 3,06
Kapitat obrotowy 46,42 53,55 25,42 38,95 42,72 45,09
Kapitat zaangazowany 142,96 260,87 260,87 279,93 277,45 271,12
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacy jnej 8,43 12,21 21,70 20,37 33,52 40,50
Srodki pieniezne z dziatalnosci inwesty cy jnej -14,47 -4,15 -59,09 -16,50 -5,00 -5,15
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -6,44 -5,49 38,04 -8,00 -8,00 -8,00
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,71 6,34 6,99 2,85 23,38 50,73
Dtug netto/EBITDA 2,15 0,95 2,01 1,36 0,72 0,06
ROE 4,5% 8,5% 9,4% 11,1% 11,3% 10,9%
ROACE 5,5% 6,3% 6,8% 10,0% 10,5% 10,4%

Zrédto: Spotka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt)

Prognozy

EBIT 32 34 35 35 35 36 36 36 35 35
Stopa podatkowa 15% 15% 15% 15% 15% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 27 29 30 30 30 29 29 29 29 28
Amorty zacja 16 18 19 20 22 23 23 23 24 24
Naktady inwesty cyjne 17 5 5 5 5 18 18 18 18 17
Inwesty cje w kapitat obrotowy 14 4 2 2 2 1 1 1 1 1
FCF 13 38 41 43 45 32 33 33 33 34
Kalkulacja WACC

Diug/(Diug+Kapital) 24% 20% 17% 7% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
Stopa wolna od ry zy ka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Koszt kapitatu 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
WACC 9,8% 10,0% 10,2% 10,6% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wycena

DFCF 12 31 31 29 27 18 16 15 14 12
Suma DFCF 205

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 147 realna stopa wzrostu FCF po roku 2017 = 1,5%

Dtug netto 69

Wartos¢ spotki 283

Liczba akcji (mIn sztuk) 57,078

Warto$¢ 1 akcji 01.01.08 (zh) 4,96

Wartos¢ 1 akcji 07.03.08 (zt) 5,05

Zrodfo: DM PKO BP SA

. EV/EBITDA

Wycena poréwnawcza

Cersanit Polska ~ CSTPW 244 986 31,31 18,86 13,01 13,08 10,51 8,29
Ras Al Ceramic UAE RAKCEC Ul 367 567 12,08 9,12 6,12 10,24 8,45 6,75
Marazzi Group Witochy MRZ IM 554 854 8,76 8,09 6,72 4,37 4,13 3,77
Granitifiandre Witochy GRF IM 257 397 17,04 14,11 10,50 7,41 6,24 5,14
Qualceram Shires Irlandia  QLC LN 20 31 7,91 8,82 8,74 8,90 10,31 9,37
Polcolorit Polska PLT PW 4 14 - 10,66 5,49 6,61 5,20 4,67
Mediana 12,08 9,89 7,73 8,16 7,34 5,95
Ceramika Nowa Gala Polska CNG PW 71 110 17,42 11,31 9,92 9,46 6,73 6,25
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki 44,2% 14,4% 28,3% 16,0% -8,3% 5,1%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zt) 3,10 3,91 3,48 3,67 4,97 4,17

Zrodfo: Bloomberg, DM PKO BP SA
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DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski SA

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kedziora

produkcja i dystrybucja farmaceutykéw (022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl

budownictwo i nieruchomosci, hotele, informatyka Michat Sztabler

(022) 521 79 13

michal.sztabler@pkobp.pl
przemyst paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski

(022) 521 79 17

ludomir.zalewski@pkobp.pl
przemyst metalowy, spozywczy, inne Marcin Séjka

(022) 521 79 31

marcin.sojka@pkobp.pl
telekomunikacja, media Michat Janik

doradca inwestycyjny

(022) 521 79 41

michal.janik@pkobp.pl
inne Rafat Fabiszewski

(022) 521 87 23

rafal.fabiszewski@pkobp.pl
e-commerce, analiza techniczna Przemystaw Smolinski

(022) 521 79 10

przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Krzysztof Kasinski (0-22) 521 82 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14
krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kope¢ (0-22) 521 79 96
piotr.dedecjus@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Leszek Ilwaniec (0-22) 521 82 13
piotr.gawron@pkobp.pl leszek.iwaniec@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 91 39

dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spétki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogdlnej
liczbie akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o diug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat spadku nie wiekszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest
obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz
modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych
metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendaciji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informagcji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.
Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po
dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak DM nie gwa-
rantuje, ze sg one w petni dokiadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej
sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na
rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



