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Materiaty
budowlane

Polska

Cena biezaca 14,00 PLN
Cena docelowa 13,43 PLN
Kapitalizacja 2,0 mld PLN
Free float 0,6 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,39 min PLN
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Aktualizacja raportu

Cersanit

CRSA.WA; CST.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Stabilizacja w branzy...

W 1Q10 sprzedaz Grupy spadia o 1,2% r/r, a zysk operacyjny byt o
16,1% r/r nizszy. Na sprzedaz i wyniki operacyjne wplyw miata
umachniajaca sie zlotowka oraz niesprzyjajace warunki pogodowe w
styczniu i lutym biezacego roku. Wysoki wynik netto (58,7 min PLN), to
efekt przeszacowania portfela zagranicznych kredytow.

Struktura akcjonariatu

Podtrzymujemy, ze rok 2010 na rynku krajowym bedzie dla
producentow ceramiki tazienkowej okresem stabilizacji zaréwno pod
wzgledem cen, jak i wielkosci sprzedazy. Z rynkéw eksportowych jak
na razie tylko w Rosji spostrzec mozna ozywienie handlu. Pozostate
kraje eksportowe zblizajg sie obecnie do lokalnych miniméw i naszym
zdaniem dopiero kolejny rok przynieS¢ moze zwiekszenie poziomu

Michat Sotowow 40,81%
ING OFE 11,96%
Aviva OFE 11,33%
Synthos S.A. 7,80%
Pozostali 28,10%
Strategia dotyczaca sektora

Sektor materiatébw  budowlanych i materiatow

wykonczeniowych zmaga sie z niskim popytem na
oferowane produkty i duzym poziomem konkurencji. W
roku 2010 powinno nastgpi¢ niewielkie ozywienie w
branzy. Niestety najprawdopodobniej towarzyszy¢é mu
bedzie znaczacy poziom rywalizacji. Dotyczy¢ to
bedzie réwniez wschodnich rynkéw eksportowych. Rok

sprzedazy. Spétka nawet przy optymistycznej prognozie zwiekszenia
przychodéw w drugiej potowie roku notowana jest na biezacy rok ze
wskaznikami P/E 16,5 i EV/IEBITDA 9,4. Naszym zdaniem zaréwno
ozywienie na rynku rosyjskim, jak i zwiekszenie sprzedazy na Ukrainie,
sg juz odzwierciedlone w cenie. Obecne kursy walutowe na dzien
publikacji raportu wptynetyby na przeszacowanie portfela kredytéw w
kwocie +74,3 min PLN (na dzien 31.12.2009 Spodtka posiadata
rownowartosé 1,1 mld PLN kredytow w walutach obcych), co
negatywnie przetozyloby si¢ na wyniki 2Q10. Rekomendujemy trzymaj
dla akcji Spotki Cersanit, a cene docelowa obnizamy z 13,63 PLN do
13,43 PLN.

2010 bedzie kolejnym niesprzyjajagcym dla
producentéw ceramiki sanitarnej. Bedzie rowniez
rokiem stabilizacji w branzy.

Profil spétki

Przedmiotem dziatalnosci Spodtki jest produkcja i
dystrybucja wyrobow wykorzystywanych do

wykanczania i wyposazenia tazienek w tym produktow
ceramiki sanitarnej, plytek ceramicznych, kabin
prysznicowych, wanien i brodzikéw akrylowych, mebli
tazienkowych oraz innych artykutow okoto
tazienkowych. Spotka prowadzi dziatalnos¢
produkcyjng w Polsce, Ukrainie i Rosji.

Rynek krajowy

Na rynku krajowym przy ograniczonym popycie na artykuty fazienkowe
ceny ptytek ceramicznych wyraznie sie stabilizujg (w marcu ceny +2% m/m i
okoto —15% r/r). Walka dotyczy jeszcze ptytek tanich, ale ogranicza sie
wytacznie do sprzedazowych akcji promocyjnych. W 2Q2010 spodziewamy
sie stabej sprzedazy w kwietniu (Wielkanoc, tragedia w Smolensku).
Powo6dz naszym zdaniem ze wzgledu na mniej dotkliwe, niz w 1997 roku
skutki (ominiecie duzych miast) nie przyczyni sie do wiekszej sprzedazy

Wazne daty

31.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za IH
15.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za 3Q

ceramiki tazienkowej. Szacujemy, ze zapotrzebowanie zwigzane ze
zniszczeniami nie przekroczy 2% krajowego popytu.

Rynek zagraniczny

W marcu dynamika sprzedazy detalicznej na rynkach eksportowych
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Cersanitu nadal pozostawata w trendzie spadkowym w Estonii —6,1% r/r; na
Litwie —6,9% r/r, w Chorwacji —2,8% r/r, na Stowenii —1,7%, w Rumunii —
4,8% r/r i na Ukrainie -3,1% r/r. Wida¢ jednak wyrazne wyhamowanie
spadkowej dynamiki. Przetamanie ujemnego trendu ma miejsce tylko w
Republice Czeskiej +2,1% r/r i w Rosji +9,6% r/r. W trzecim kwartale
produkcje rozpoczng nowe linie na Ukrainie. Zwiekszy, to moce z 7 do 12
min m? ptytek rocznie. Pamieta¢ nalezy, ze kryzys byt szczegdlnie dotkliwy

dla ludnosci ukrainskiej (spadki sprzedazy detalicznej w 2009 roku
przekraczaty 20% r/r).

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1517,3 1415,2 1506,9 1612,8 1707,4
EBITDA 339,7 2847 323,3 369,0 409,3
marza EBITDA 22,4% 20,1% 21,5% 22,9% 24,0%
EBIT 233,9 168,1 207,1 252,0 287,5
Zysk netto 7,7 -8,1 122,4 144,3 178,6
P/E 262,1 - 16,5 14,0 11,3
P/CE 17,8 18,6 8,5 7,7 6,7
P/BV 1,9 1,9 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 9,3 11,0 9,4 8,0 7,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku przychody ze sprzedazy bylty o 1,2% r/r nizsze. Najwiekszy
spadek sprzedazy mial miejsce w segmencie artykutéw okoto ceramicznych (-26,3% r/r).
Minimalnie mniejsze przychody zostaly zanotowane w sprzedazy ptytek ceramicznych (-1,4%
r/r). Wysoki obrot z kolei zostat zanotowany w segmencie artykutow okoto ceramicznych
(+13,9% r/r). Na sprzedaz Grupy Cersanit negatywnie wptywaty niesprzyjajace warunki
atmosferyczne w pierwszych dwéch miesigcach pierwszego kwartatu oraz wcigz utrzymujaca
sie wysoka konkurencja na rynku krajowym. Na wysoko$¢ obrotu na rynkach eksportowych zle
oddziatywato umocnienie sie ztotowki do obcych walut (RUB/PLN -4,6% r/r; UAH/PLN -16,2%

r/r;, EUR

-11,3%

r/r)

niska dynamika

sprzedazy detalicznej

w  krajach

wschodnioeuropejskich. Umocnienie sie ztotéwki do walut obcych oraz duzy poziom
konkurencji na rynku krajowym przyczynit sie do nizszej marzy brutto ze sprzedazy o 0,3pp r/r.
Dowodzi to, ze wcigz zapowiadana przez nas konkurencja na rynku krajowym nie pozwala
producentom podwyzsza¢ cen sprzedawanych przez siebie ptytek ceramicznych.

Skrocony rachunek zyskéw i strat w 1Q2010

(mIn PLN)
Ptytki ceramiczne

Ceramika sanitarna

Artykuty okoto ceramiczne

Suma
EBIT

marza EBIT
EBITDA

marza EBITDA
Zysk netto

Zrédio: DI BRE Banku

2008
1030,2
303,5
183,6
1517,3
233,9
22,7%
339,7
33,0%

2009 zZmiana 1Q2009 1Q2010

901,8 -12,5% 201,3 198,4

341,6 12,5% 64,9 73,9

170,3 -7,3% 37,0 27,3

1413,6 -6,8% 303,2 299,6

162,3 -30,6% 30,1 25,3

-6,8% - 15,0% 12,7%

278,7 -18,0% 60,5 54,1

-5,6% - 30,1% 27,3%

7,7 -10,3 -233,9% -48,1 58,7

zmiana
-1,4%
13,9%
-26,3%
-1,2%
-16,1%
-10,6%

Zysk operacyjny w 1Q2010 spadt 0 16,1% r/r a marza operacyjna obnizyta sie o 2,3pp r/r. Na
obnizenie rentownosci operacyjnej dodatkowo negatywny wplyw mialy rosngce koszty
sprzedazy o 5,0% r/r przy spadajacych przychodach ze sprzedazy o 1,2% r/r.
Na wynik netto pozytywnie wptynat wynik na dziatalnosci finansowej, dzieki nadwyzce

dodatnich

przeszacowania portfela kredytow w walutach obcych).
Wynik netto w 1Q2010 wyniést 58,7 min PLN wobec 48,1 min PLN straty w 1Q2009. Wysoka

warto$¢ zysku netto to gtéwnie efekt wspominanego wyzej zdarzenia jednorazowego
zwigzanego z dodatnimi r6znicami kursowymi.

Rynki eksportowe
Rynki eksportowe Cersanitu, biorgc pod uwage sprzedaz detaliczng zmagajg sie obecnie ze
spadkiem koniunktury. W krajach nadbattyckich od 3 kwartatu 2008 roku indeksy sprzedazy
detalicznej notujg nieprzerwane spadki i mimo ze w pierwszym kwartale biezacego roku
mozna byto spostrzec wyhamowanie ujemnego trendu, to wcigz w marcu indeksy notowaty
spadki (Estonia -6,1% r/r; Litwa -6,9% r/r). Jeszcze gorzej przedstawiajq sie indeksy sprzedazy
detalicznej dotyczace wyposazenia domu. Ten w Estonii w marcu spadat jeszcze -14,9% r/r.

Dynamika sprzeda zy detalicznej w Estonii, Republice Czeskiej i na Li
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Dynamika sprzedazy detalicznej na Litw ie

Ujemng dynamike sprzedazy w marcu wcigz posiadaly indeksy sprzedazy detalicznej na
terenie Chorwaciji (-2,8% r/r), Butgarii (-11,6% r/r), Stowenii (-1,7% r/r) i Rumunii (-4,8% r/r).
Jedynie mieszkancy Republiki Czeskiej kupowali w marcu wiecej niz rok wczesniej (2,1% r/r).

4 czerwca 2010
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Dynamika sprzeda zy detalicznej w Stowenii, Rumunii, Chorwacji i Butg arii (%) (r/r)
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—— Dynamika sprzedazy detalicznej na Stow eni —— Dynamika sprzedazy detalicznejw Chorw acji

Dynamika sprzedazy detalicznej na w Rumunii Dynamika sprzedazy detalicznejw Bulgarii

Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg

Wcigz stabo sprzedaz detaliczna ksztaltowata sie na terenie Ukrainy. Mimo wzrostu produkcji
przemystowej o 17,4% r/r w kwietniu biezacego roku, sprzedaz detaliczna spadta o 2,7% r/r.
Ostabienie lokalnej hrywny ma pozytywny efekt na atrakcyjnos¢ produktdw wytwarzanych na
terenie wschodniego sgsiada, wcigz jednak dochdéd dyspozycyjny ludnosci znajduje sie na
stosunkowo niskim poziomie, co ogranicza zdolno$¢ nabywczg Ukraincow. Podtrzymujemy, ze
istotnej poprawy handlu na terenie Ukrainy bedzie sie raczej mozna spodziewa¢ dopiero w
kolejnym 2011 roku, niz w roku biezacym. Wzmocnienie sprzedazy detalicznej w marcu
biezgcego roku dato sie odczué na terenie Rosji, gdzie indeks wzrést o 10,6% r/r. Najbardziej,
bo az o 4,7% r/r wedtug lokalnego urzedu statystycznego wzrastata sprzedaz artykutéw
spozywczych (+4,7% r/r), mniej z kolei dobr nie zwigzanych z zywnoscig (+3,8% r/r). W
przeciwienstwie do mniejszych gospodarek sprzedaz detaliczna Rosjan spadata znacznie
mniej dynamicznie niz miato to miejsce na innych rynkach eksportowych Cersanitu. Wplyw na
to miat stosunkowo niewielki spadek dochodu dyspozycyjnego ludnosci, ktérego warto$é w
roku 2009 miata srednig dynamike 1,8% r/r, a w pierwszych trzech miesigcach biezgcego roku
7,2% r/r. Utrzymanie sie wysokiego poziomu tego wskaznika w przysztosci moze zwiastowaé
utrzymanie koniunktury w handlu w kolejnych miesigcach biezgcego roku. Korzysta¢ z tego
beda réwniez producenci doébr trwatych, w tym sprzedawcy ptytek ceramicznych. Ci ostatni
przyznaja, ze rynek rosyjski odbija sie obecnie od dna. Wcigz jednak widoczna jest istotna
konkurencja lokalnych producentéw oraz stosunkowo niska pltynnos¢ posrednikéw
handlowych, co zwigksza ryzyko zawieranych transakcji sprzedazy.

Dynamika sprzeda zy detalicznej na Ukrainie i w Rasji (%) (r/r)
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Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg
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Rynek krajowy
Najlepiej sposrod krajow regionu wydatki konsumpcyjne ksztattowaly sie na terenie Polski,

gdzie tylko w lutym i marcu 2009 roku dato sie odczu¢ ujemng dynamike sprzedazy. Ta w
marcu po stabym lutym (+0,1% r/r) wzrosta do 8,7% r/r.

Dynamika sprzeda zy detalicznej w Polsce (%) (r/r)
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg

W drugim kwartale biezgcego roku na wielkos¢ sprzedazy ptytek z pewnoscig wpltyw miata
majgca miejsce na poczatku kwietnia Wielkanoc. Rowniez w kwietniu miata miejsce tragedia
samolotu z polska delegacjg w Smolensku. Wprowadzona catotygodniowa zatoba narodowa
mogta naszym zdaniem przyczyni¢ sie do odtozenia w czasie decyzji o0 remoncie i
odpowiednio nizszym poziomie sprzedazy ceramiki tazienkowej. W maju niewielki wptyw na
sprzedaz plytek i materiatéw tazienkowych na terenie kraju miata powddz. Dotyczyto to
gtéwnie terendw potudniowej polski. Sadzimy natomiast, ze powo6dz z maja biezgcego roku nie
wplynie w znaczacym stopniu na zwiekszenie sprzedazy ceramiki tazienkowej w przysztosci.
W odréznieniu od roku 1997 powodz nie dotkneta znaczaco duzych miast, co sprawia, ze
zniszczenia beda znaczaco mniejsze.

Wedtug informacji Grupy PSB ceny ptytek ceramicznych w kwietniu wzrosty w granicach 2%
m/m i byly nizsze o wiecej jak 15% r/r. Popyt na materiaty tazienkowe na rynku krajowym mimo
poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej wcigz jest ograniczony. W zwigzku z tym producenci
ceramiki podnoszenie cen produktéw muszg taczy¢ ze spadkiem udziatow rynkowych. Presja
na ceny jest znacznie mniejsza jak w roku poprzednim i dotyczy obecnie wytacznie
organizowanych przez producentéw akcji promocyjnych (szczegdlnie dotyczy to produktow o
niskiej marzy). Obecny rok bedzie raczej okresem stabilizacji w branzy i raczej nie nalezy
oczekiwag istotnej poprawy koniunktury.

Réznice kursowe w 2Q2010

O ile w pierwszym kwartale 2010 kursy walutowe powodowaly przeszacowanie portfela
kredytéw w walutach obcych In minus, to obecne ksztattowanie sie kurséw walutowych moze
dziata¢ In plus na wartos¢ kredytow w ztotéwkach. Na dzien 25 maja 2010 kursy walutowe w
poréwnaniu do 1Q2010 zmienialy sie nastepujagco EUR/PLN +6,1%, RON/PLN +3,4%,
USD/PLN +17,2%, EUR/RON +1,8%, EUR/UAH -9,6% i UAH/PLN +17,4%. O ile w 1Q2010
przeszacowanie portfela kredytéw wedtug naszych szacunkéw wyniosto okoto -60 min PLN, to
przy obecnych relacjach przeszacowanie portfela kredytow wyniostoby +74,3 min PLN.
Podobnie jak w drugim kwartale wptynetoby to na rachunek zyskéw i strat, tyle tylko ze
odwrotnie jak miato to miejsce w 1Q2010 dziatatoby to na zmniejszenie wynikéw.

4 czerwca 2010
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Wartos¢ Spotki Cersanit szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawcze;.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 13,43 PLN.

waga  cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 25% 10,59
Wycena DCF (PLN) 75% 13,05
cena wynikowa 12,44

cena docelowa za 9 m-cy 13,43
W wycenie przyjmujemy 25% wage dla analizy poréwnawczej i 75% dla wyceny DCF.

Wycena poréwnawcza

Spokka kej PEPE PEPE comoa emmoa EsmoA EiTOA
2009 2010P 2011P  2012P
CERAMIC INDUSTRIES LTD RPA 13,3 11,8 10,1 8,6 - 55 5,0 4,5
CERAMIKA NOWA GALA SA Polska 14,7 12,5 9,4 9,1 7,3 6,7 5,9 6,1
DYNASTY CERAMIC PUB CO LTD Tajlandia 16,2 13,0 11,4 9,8 8,5 7,0 6,3 5,6
EL EZZ CERAMICS & PORCELAIN Egipt 89,4 40,6 31,9 21,3 6,8 7,2 7,0 6,6
GWA INTERNATIONAL LTD Australia 17,2 16,7 13,7 11,9 10,5 9,7 8,4 7,6
HONG LEONG INDUSTRIES BHD Malezja 19,6 7,4 6,6 - - - - -
HSIL LTD Indie - 12,5 9,0 6,6 - 6,4 53 4,4
IMERYS SA Francja 25,3 16,1 12,7 10,6 9,9 7,9 6,9 6,4
ITALTILE LTD RPA - 11,1 10,3 93 - 6,9 6,4 5,8
NORCROS PLC W. Brytania 3,8 - - 8,3 7,3 36,4 30,3 -
PANARIAGROUP INDUSTRIE CERAM Wiochy - 35,5 10,9 8,6 7,7 6,0 4,6 3,6
SHANGHAI CIMIC TILE CO -A Chiny - 117,5 83,9 78,3 - - - -
SIAM CITY CEMENT PUB CO LTD Tajlandia 16,2 14,8 13,1 11,9 10,0 8,8 7,8 7,7
Maksimum 89,4 1175 839 783 10,5 36,4 30,3 7,7
Minimum 3,8 7,4 6,6 6,6 6,8 55 4,6 3,6
Mediana 16,2 13,9 11,1 9,5 8,1 7,0 6,4 59
Cersanit -248,4 19,7 14,0 11,3 11,0 9,4* 8,0 7,0
Premia (dyskonto) 29,6% 20,5% 15,6% 37,8% 29,3% 22,6%

Implikowana wycena

Mediana 16,2 139 111 9,5 8,1 7,0 6,4 59
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 20%  40% @ 40% 20% 40% 40%
Wartosc¢ firmy na jedng akcje 10,59

Zrédto: DI BRE Banku; * bez uwzglednienia efektu przeszacowania portfela kredytéw na koniec 2010 roku (20 min PLN)

Spoiki, ktorych wskazniki zostaty uwzglednione w kalkulacji to Ceramic Industries, Ceramika
Nowa Gala, Dynasty Ceramic, El Ezz Ceramics & Porcelain, GWA International, Hong Leong
Industries, Hsil, Imerys, ltaltile, Norkros, Panariagroup Industrie, Shanghai Cimic Tile, Siam
City Cement, Yl-Lai. Ceramic Industries jest producentem ptytek ceramicznych i wyposazenia
tazienek. Oferowane ptytki nadajg sie zaréwno do wyktadania na podtogach i $cianach.
Ceramika Nowa Gala to jeden z krajowych konkurentdéw w branzy ptytek ceramicznych.
Dynasty Ceramic jest producentem ceramicznych ptytek do wyktadania na $cianach i
podtogach zaréwno wewnatrz budynkéw jak i na zewnatrz. El Ezz Ceramics & Porcelain jest
producentem ptytek ceramicznych i porcelanowych przeznaczonych dla budownictwa. GWA
International jest producentem mebli fazienkowych, wykonczen sanitarnych i ceramiki
sanitarnej. Spotka dziata na calym $wiecie. Hong Leong Industries jest producentem i
dystrybutorem plytek ceramicznych. Oprocz tego dziata réwniez w innych dziedzinach jak
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motoryzacja czy elektronika. Hsil zajmuje sie produkcjg wyposazenia tazienek i kuchni.
Uzupetnieniem oferty sg réznego rodzaju wyroby szklane. Imerys jest producentem i
sprzedawcg materiatdw budowlanych. Istotng czescig sprzedazy sg materialy mineralne, w
tym réwniez plytki ceramiczne. Italtile sprzedaje ptytki ceramiczne, akcesoria tazienkowe i
meble sanitarne. Norkros wytwarza ptytki ceramiczne i natryski. Spotka dziata na terenie
Wielkiej Brytanii, RPA i Australi. Panariagroup Industrie zajmuje sie produkcjg ptytek
ceramicznych zaréwno $ciennych jak i podtogowych. Spotke charakteryzuje bardzo szeroka
oferta. Shanghai Cimic Tile wytwarza ptytki ceramiczne i porcelanowe. Siam City Cement jest
znanym tajlandzkim producentem cementu. Spotka produkuje réwniez wyposazenie
tazienkowe oraz ptytki ceramiczne. Yl-Lai jest holdingiem specjalizujacym sie w sprzedazy i
produkcji réznego rodzaju ptytek, w tym réwniez ceramicznych.

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowaliSmy dwa wskazniki: ceny akcji do
zysku netto na akcje oraz wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje. Wskaznik ceny do zysku Spétki Cersanit jest wyzszy niz u konkurentéw z branzy
we wszystkich badanych latach. Roéwniez wskaznik warto$ci ekonomicznej do zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje dla Spotki Cersanit jest wyzszy niz u konkurentéw
z branzy we wszystkich analizowanych latach.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 5,80% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2018 = 2,0%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze Spotka bedzie w okresie prognozy wyptacata dywidendy akcjonariuszom.
Zaktadamy, ze pierwsza wyptata dywidendy bedzie miata miejsce z zysku za 2011 rok.

- Przy wycenie zaktadamy diug netto na poziomie z konca roku 2009.

- Przyszte przeptywy finansowe dyskontujemy na poczatek czerwca 2010.

- Zaktadamy, ze Spétka do konca roku 2015 sptaci 426,4 min PLN zadtuzenia odsetkowego.

- W roku 2010 zakladamy wydatki inwestycyjne na poziomie 118,0 min PLN, wobec
szacunkow z poprzedniego raportu opiewajgcych na 161,5 min PLN. Obnizenie wydatkéw
inwestycyjnych w 2010 roku jest zwigzane z czasowym wstrzymaniem inwestycji w Rumuni,
oraz na terenie Rosji.

- Efekt przeszacowania portfela kredytow na koniec roku szacujemy na poziomie -20 min PLN
(dodatni efekt w rachunku zyskéw i strat z przeszacowania portfela kredytow). Zaktadany
poziom kurséw walutowych na koniec roku, to EUR/PLN 4,00; RON/PLN 0,97; USD/PLN 3,10;
EUR/RON 4,15; EUR/UAH 10,00; UAH/PLN 0,40.
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Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P +
Przychody ze sprzeda zy 15069 1612,8 1707,4 1793,7 1859,3 1919,0 1964,7 2006,6 2046,7 2087,7
zmiana 6,5% 7,0% 5,9% 5,1% 3,7% 3,2% 2,4% 2,1% 2,0% 2,0%
EBITDA 323,3 369,0 409,3 436,4 456,7 4755 490,2 503,8 516,9 510,3
marza EBITDA 21,5% 22,9% 24,0% 243% 24,6% 24,8% 250% 251% 253% 24,4%
Amortyzacja 116,24 117,0 121,8 1234 1243 1252 126,2 127,12 128,0 1289
EBIT 207,1 252,0 2875 3129 3324 350,3 364,1 376,7 3889 3814
marza EBIT 13,7% 15,6% 16,8% 17,4% 17,9% 18,3% 185% 18,8% 19,0% 18,3%
Opodatkowane EBIT 39,4 47,9 54,6 59,5 63,2 66,6 69,2 71,6 73,9 72,5
NOPLAT 167,8 204,1 232,9 2535 2693 2837 2949 3052 3150 3089
CAPEX -118,0 -169,0 -143,7 -1353 -136,3 -137,2 -138,3 -139,3 -140,3 -128,9
Kapitat obrotowy -18,9 -25,9 -22,5 -20,0 -14,9 -13,3 -10,1 -9,1 -8,7 -8,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 146,9 126,3 188,55 221,6 24255 2584 272,7 2839 2941 300,2
WACC 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
wspotczynnik dyskonta 0,89 0,81 0,74 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,43 0,39
PV FCF 130,24 102,4 139,8 150,1 149,9 1457 140,3 1332 1259 117,2
WACC 8,96% 9,04% 9,14% 9,23% 9,29% 9,34% 9,38% 9,40% 9,43% 9,45%
Koszt diugu 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Stopa wolna od ryzyka 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 580% 580% 580% 5,80% 5,80%
Premia za ryzyko 0,700 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,00 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 33,3% 31,8% 30,0% 28,4% 27,3% 26,4% 25,6% 252% 24,8% 24,4%
Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo Sci
Warto$¢ rezydualna (TV) 4030,6 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 17255 0,0 1,0% 2,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1 303,5 WACC +1,0pp 9,19 10,08 11,19 14,43 16,95
Wartos¢ firmy (EV) 3029,1 WACC +0,5pp 10,22 11,26 12,55 16,45 19,58
Dhug netto 1145,8 WACC 11,36 12,57 14,10 18,84 22,81
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 12,64 14,05 15,87 21,72 26,86
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC 1,0PP 14,07 15,74 17,92 25,24 32,08
Wartos¢ firmy 1883,3
Liczba akcji (min.) 144,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 13,05
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 14,10
EV/EBITDA dla ceny docelowej 9,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 16,6
Udziat TV w EV 57,0%
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Rachunek Wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 1455,2 1517,3 14152 15069 16128 1707,4 1793,7 18593 1919,0 1964,7
zmiana 91,4% 4,3% -6,7% 6,5% 7,0% 5,9% 5,1% 3, 7% 3,2% 2,4%
Ptytki ceramiczne 985,5 1030,2 901,8 955,9 1032,4 11046 11709 1217,7 1260,4 12919
Ceramika sanitarna 300,3 303,55 341,6 368,9 3910 406,7 4209 4335 4444 4533
Artykuty okoto ceramiczne 169,5 183,6 1718 182,1 1894 196,1 201,9 208,0 2142 2196
Koszty wytworzenia 825,1 872,8 846,6 896,6 9435 990,3 10404 10784 1113,0 11395
Koszty zarzadu 122,1 112,4 109,2 108,2 112,0 115,2 118,2 120,3 122,2 123,7
Koszty sprzedazy 268,3 305,1 285,8 2950 3054 3143 3223 3282 3334 3374
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -7,7 6,8 -5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 232,1 233,9 168,1 207,1 252,0 287,5 312,9 332,4 350,3 364,1
zmiana 35,1% 0,8% -28,1% 232% 21,7% 14,1% 8,8% 6,2% 5,4% 3,9%
marza EBIT 15,9% 15,4% 11,9% 13,7% 15,6% 16,8% 17,4% 17,9% 18,3% 18,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -67,1 -204,3 -151,6 -60,8 -73,8 -67,1 -62,2 -58,5 -55,3 -53,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 164,9 29,6 -8,1 146,4 178,1 220,4 250,7 273,9 295,0 310,8
Podatek dochodowy 25,9 24,3 0,4 24,0 33,8 41,9 47,6 52,0 56,1 59,1
Udziatowcy mniejszosciowi 18,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 121,1 7,7 -8,1 122,4 1443 1786 203,1 2219 2390 2518
zmiana -17,3% -93,6% -205,5% -1605,1% 17,9% 23,7% 13,7% 9,3% 7,7% 5,4%
marza 8,3% 0,5% -0,6% 8,1% 8,9% 105% 113% 11,9% 12,5% 12,8%
Amortyzacja 92,5 105,8 116,6 116,1 117,0 1218 1234 1243 1252 126,2
EBITDA 324,6 339,7 2847 323,3 369,0 409,3 436,4 456,7 475,5 490,2
zmiana 51,4% 47% -16,2% 135% 14,2% 10,9% 6,6% 4,7% 4,1% 3,1%
marza EBITDA 223% 22,4%  20,1% 215% 229% 24,0% 24,3% 24,6% 24,8% 25,0%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 1329 1443 144,3 144,3 1443 1443 1443 1443 1443 1443
EPS 0,9 0,1 -0,1 0,8 1,0 1,2 14 15 1,7 1,7
CEPS 1,6 0,8 0,8 1,7 1,8 2,1 2,3 2,4 2,5 2,6
ROAE 14,4% 0,7% -0,8% 10,3% 10,8% 12,3% 13,1% 13,7% 14,2% 14,6%
ROAA 4,9% 0,2% -0,3% 4,6% 5,4% 6,5% 7,3% 7,9% 8,4% 8,7%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 24770 32861 26254 26886 26912 27390 27910 28151 2830,6 28822
Majatek trwaty 13630 16280 1570,7 15726 16245 16464 16583 1670,2 16822 1694,3
Wartos¢ niematerialne i prawne 283,8 396,6 383,1 385,0 386,9 388,8 390,8 392,7 394,7 396,7
Rzeczowe aktywa trwate 10610 12054 11654 11654 12154 12354 12452 12552 12652 12754
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dtugoterminowe 4,1 6,1 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Diugoterminowe RM 14,1 19,9 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8
Majatek obrotowy 11140 16582 10547 11160 1066,7 10925 11328 11449 11484 11880
Zapasy 269,9 413,7 397,7 406,3 420,5 432,9 443,8 451,9 459,2 464,7
Naleznosci krétkoterminowe 443,0 516,5 546,5 564,2 584,1 601,2 616,4 627,6 637,7 645,3
Inwestycje krotkoterminowe 1,9 1,8 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Srodki pieniezne 388,9 716,8 106,3 141,3 57,8 54,2 68,3 61,1 47,3 73,7
Krétkoterminowe RM 10,4 9,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 2477,0 3286,1 26254 26886 2691,2 27390 2791,0 28151 28306 28822
Kapitat wtasny 842,6 10365 1066,2 11885 13328 1453,7 15496 1619,2 1680,6 17293
Kapitat akcyjny 13,3 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Kapitat zapasowy 672,7 1112,7 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0 1279,0
Zysk z lat ubiegtych 68,2 -59 -173,3 -50,9 93,4 214,2 310,1 379,7 441,2 489,8
Udzialy mniejszosci 160,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dlugoterminowe 514,0 1172,6 947,2 880,6 780,7 700,7 650,7 600,7 550,7 550,7
Diug 506,2 1172,6 946,5 880,0 780,0 700,0 650,0 600,0 550,0 550,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 924,4 1058,1 611,2 618,6 576,8 583,8 590,0 594,5 598,5 601,5
Zobowigzania handlowe 317,8 368,0 341,3 348,7 356,8 363,8 370,0 374,5 378,5 3815
Diug 606,6 690,1 269,9 269,9 220,0 220,0 220,0 220,0 220,0 220,0
Rezerwy na zobowigzania 34,8 16,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate 1,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 1112,8 1862,7 1216,4 1149,9 1000,0 920,0 870,0 820,0 770,0 770,0
Diug netto 723,9 11458 1110,2 1008,6 942,2 865,8 801,7 758,9 722,7 696,3
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 85,9% 110,6% 104,1% 84,9% 70,7% 59,6% 51,7% 46,9% 43,0% 40,3%
(Dtug netto / EBITDA) 2,2 34 3,9 3,1 2,6 2,1 18 1,7 15 14
BVPS 6,3 7,2 7,4 8,2 9,2 10,1 10,7 11,2 11,7 12,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 173,8 99,1 1579 280,3 309,3 3449 368,7 389,8 4062 4211
Zysk netto 1211 7,7 -8,1 122,4 144,3 178,6 203,1 221,9 239,0 251,8
Amortyzacja 92,5 105,8 116,6 116,1 117,0 121,8 123,4 124,3 125,2 126,2
Odsetki i udziaty w zyskach 39,1 51,2 67,7 80,8 73,8 67,1 62,2 58,5 55,3 53,2
Kapitat obrotowy -75,5 -105,9 -82,0 -18,9 -25,9 -22,5 -20,0 -14,9 -13,3 -10,1
Pozostate -3,4 40,4 63,6 -20,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,0 -0,0
Przeptywy inwestycyjne -619,45 -318,73 -118,20 -118,04 -168,97 -143,71 -135,26 -136,25 -137,25 -138,25
CAPEX -310,97 -66,62 -121,08 -118,05 -168,97 -143,71 -135,26 -136,25 -137,25 -138,25
Inwestycje kapitatlowe -569,52 -250,19 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 415,8 5156 -654,9 -127,3 -223,7 -204,8 -219,4 -260,8 -282,8 -256,4
Diug 342,0 3817 -7055 -127,3 -223,7 -147,1 -112,2 -108,5 -105,3 -53,2
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -57,7 -107,1 -152,3 -177,5 -203,1
Pozostate 73,7 1339 50,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -29,9 2959 -615,2 35,0 -83,4 -3,6 14,1 -7,2 -13,9 26,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 388,9 716,8 106,3 141,3 57,8 54,2 68,3 61,1 47,3 73,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 1,1 1,2 14
FCF -106,0 -24,8 89,4 146,9 126,3 188,5 221,6 2425 258,4 2727

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -21,4%  -44% -86% -7,8% -105% -84% -75% -73% -72% -7,0%

Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

P/E 15,4 262,1 -248,4 16,5 14,0 11,3 9,9 9,1 8,5 8,0
P/CE 8,7 17,8 18,6 8,5 7,7 6,7 6,2 5,8 5,5 53
P/BV 2,2 19 1,9 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
P/S 13 1,3 1,4 1,3 13 1,2 11 1,1 1,1 1,0
FCF/EV -4,1%  -0,8% 2,9% 4,9% 4,3% 6,5% 7,9% 8,7% 9,4% 10,0%
EV/EBITDA 8,0 9,3 11,0 9,4 8,0 7,0 6,5 6,1 5,8 55
EV/EBIT 11,1 13,5 18,6 14,6 11,8 10,0 9,0 8,4 7,8 7,5
EV/S 1,8 2,1 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 14
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 5,3% 7,5% 8,8% 10,1%
Cena (PLN) 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 132,9 144,3 1443 144,3 1443 1443 144,3 1443 1443 144,3
MC (mIn PLN) 1861,2 2019,6 20196 20196 2019,6 20196 2019,6 2019,6 20196 2019,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 160,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 24251 3163,1 3129,7 30282 2961,8 28853 28212 27785 27423 27158
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Cersanit

rekomendacja Redukuj
data wydania 2010-04-01
kurs z dnia rekomendacji 16,03
WIG w dniu rekomendacji 42446,51
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