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Polska

Cena biezaca 16,03 PLN
Cena docelowa 13,63 PLN
Kapitalizacja 2,2 mld PLN
Free float 0,6 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,99 min PLN
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Czekajgc na ozywienie w branzy...

Stabszy popyt na materialy wykonczeniowe potaczony z duzym
poziomem konkurencji w branzy sprawia, ze producenci ceramiki
sanitarnej zmuszeni sg obniza¢ ceny lub znaczaco zmniejsza¢ poziom
przychodow. Sytuacje pogarszaja zachodnioeuropejscy producenci
plytek, ktérzy nie mogac zby¢ asortymentu na rynkach lokalnych
agresywnie wchodza na rynek polski. Na otoczenie rynkowe
niekorzystnie wyptywa takze umacniajaca si¢ ztotéwka. Spodziewane
ozywienie w branzy na poczatku pierwszej potowy roku z pewnoscia
powstrzyma dalsze spadki cen materiatbw wykonczeniowych.
Prawdopodobnie nie dojdzie juz do wojny cenowej jaka miata miejsce
w pierwszej potowie 2009 roku. Wciaz jednak sytuacja na rynku

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 towarzyszyé mu

bedzie znaczacy poziom rywalizacji. Szczegdlnie
aktywni nadal pozostajg producenci zachodnio
europejscy. Sytuacje dodatkowo pogarsza

umacniajgca sie ztotéwka. Najprawdopodobniej rok

pozostaje trudna, co znajdzie swoje miejsce w realizowanych marzach.
Pierwszy kwartal moze by¢ rozczarowujacy dla inwestoréw. Mrozna i
sniezna zima wplyneta negatywnie na decyzje zwigzane z
rozpoczeciem remontéw i prac modernizacyjnych. W Spétce nadal
aktualny pozostaje temat potencjalnej emisji akcji, ktora zwiekszyta by
kapitat zaktadowy o 20%. Naszym zdaniem nie bez znaczenia dla
Cersanitu sa réwniez zapowiadane na pierwsza potowe roku duze
oferty publiczne. Zagrozityby one obecnosci Spoétki w indeksie WIG20.
Spodziewamy sie, iz Cersanit mégtby opusci¢ indeks juz podczas
wrzesniowej rewizji. Rekomendujemy redukowanie akcji Spotki
Cersanit, a cene docelowg ustalamy na 13,63 PLN.

2010 bedzie kolejnym niesprzyjajagcym dla
producentéw ceramiki sanitarnej.

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 artykutéw okoto
tazienkowych. Spotka prowadzi dziatalnos¢
produkcyjna w Polsce, Ukrainie, Rosji.

Prognoza 2010

Mniej chtonny rynek krajowy, a takze ostabienie wschodnich rynkéw
eksportowych powoduje, ze branza ptytek ceramicznych osigga znacznie
gorsze niz przed kryzysem wyniki operacyjne. Na rynku krajowym bardzo
aktywna pozostaje zachodnioeuropejska konkurencja, ktéra na skutek
kryzysu w branzy mieszkaniowej musiata szuka¢ rynkéw zbytu poza
granicami wiasnych krajow. Na rynkach wschodnich znaczgcq barierg
wejscia dla producentéw zachodnioeuropejskich pozostaje staba lokalna
waluta. To powoduje, ze na sprzedaz majg szanse ci ktorzy posiadajg

Wazne daty

30.04 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2009
17.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q1
31.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za IH

zaktady zlokalizowane na danym rynku. Tam jednak pojawiajg sie
posiadajacy znaczace moce przerobowe producenci z Czech, Stowacji i
Turcji. Waluty krajéw tych eksporterébw rowniez uleglty znaczacej
deprecjacji, co sprawia, ze oferowany przez nich asortyment pozostaje
konkurencyjny na rynkach wschodnich. Spodziewamy sie, ze rynek krajowy

Kurs akcji CST na tle WIG
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bedzie odzywat powoli. Szczegdlnie bedzie to dotyczylo inwestycji
odtworzeniowych. W przypadku nowych inwestycji spodziewamy sie

PLN stopniowego zmniejszania popytu wraz z mniejszg iloscig rozpoczetych
nowych projektow. Oczekujemy, ze spadki cen materiatow
1681 ’) wykonczeniowych jakie mieli$my okazje obserwowa¢ w catym 2009 roku
\ nie bedg miaty juz miejsca w roku obecnym. Tym niemniej rynek bedzie

1514 J nadal bardzo konkurencyjny przy nieco wyzszym popycie.
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.71 marza EBITDA 22,4% 19,7% 21,3% 22,9% 24,0%
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Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Profil Spoiki

Cersanit

Spétka Cersanit jest producentem ceramiki sanitarnej i elementéw wyposazenia tazienek.
Oferte asortymentowg Grupy Kapitatowej Cersanit mozna podzieli¢ na trzy podstawowe grupy
obejmujgce ptytki ceramiczne (gresy, ptytki podtogowe i Scienne), ceramike sanitarng oraz
artykuty okoto ceramiczne (meble tazienkowe, wanny akrylowe, kabiny prysznicowe i brodziki).
Oferte produktowg uzupetniajg zestawy podtynkowe, uzupetniajace serie ceramiki sanitarnej,
akcesoria do wanien oraz zestawy zmniejszajace bariery w tazienkach i sanitariatach
przeznaczonych dla oséb niepetnosprawnych. Spétka dystrybuuje swoje produkty, materiaty i
towary pod markami Cersanit, Opoczno oraz Lira (Rosja). Cersanit rozwija swojg oferte
produktowg tak aby konsument, przeprowadzajacy prace remontowe i wykonczeniowe mogt
korzysta¢ wytgcznie z produktdow oferowanych pod markami Grupy.

Spétka prowadzi sprzedaz na terenie Polski, Ukrainy, Europy Zachodniej, Rosji, Krajow
Nadbattyckich, bytych republik ZSSR oraz bytej Jugostawii. Produkcja z kolei prowadzona jest
na terenie Polski, Ukrainy, Rumuni, Rosji.

Produkty Grupy Cersanit plasowane sg w segmencie $rednio-wyzszym i wyzszym, cho¢ na
potkach sklepowych pojawiaja sie réwniez tansze produkty.

Struktura sprzeda zy

Spétka wyodrebnita w swojej dziatalnosci trzy segmenty operacyjne. Najwiecej, bo az 63,8%
przychoddéw ze sprzedazy w ubieglym roku generowat segment ptytek ceramicznych. Drugi
pod wzgledem struktury byt segment ceramiki sanitarnej (24,2% przychodéw ze sprzedazy). A
trzeci artykutéw okoto ceramicznych (12,0% przychodéw ze sprzedazy).

Ptytki ceramiczne

Na poczatku 2009 roku Spétka posiadata w ofercie 52 kolekcje ptytek pod markg Cersanit, 70
kolekcji ptytek pod markg Opoczno i 62 kolekcje ptytek pod markg Lira (Marka na terenie
federacji rosyjskiej). Oprécz tego pod markg Cersanit Spotka posiadata w swojej ofercie 35
greséw szkliwionych, 14 linii greséw zdobionych oraz 10 odmian kolorystycznych gresu
technicznego. Pod markg Opoczno oferowanych byto 51 lini greséw szkliwionych, zdobionych i
technicznych. Dodatkowo pod markg Cersanit sprzedawane byly 4 kolekcje mozaiki
prasowanej. Asortyment ptytek z oferty Grupy skierowany jest gtéwnie do wyktadania w
tazienkach. Znacznie mniej z nich przeznaczonych jest jako ptytki kuchenne. Gresy oferowane
w ramach Grupy przeznaczone sg do zastosowania zarbwno wewnatrz jak i na zewnatrz
budynkoéw, zaréwno w domach jak i obiektach uzytecznosci publicznej. Gresy techniczne maja
natomiast szerokie zastosowanie w miejscach wystawionych na dziatanie warunkéw
atmosferycznych, ciggach komunikacyjnych, halach produkcyjnych oraz obiektach o
szczegolnych wymaganiach higieniczno-sanitarnych.

Produkcja ptytek ceramicznych na terenie Polski odbywa sie w zaktadach w specjalnej strefie
ekonomicznej w Watbrzychu posiadajacych certyfikat 1ISO 9001-2000 oraz w zaktadach w
Opocznie. Na Ukrainie produkcja prowadzona jest w zaktadach Czyzywce, dysponujgcych
mocami przerobowymi 7 min m? ptytek rocznie. W roku ubieglym na Ukrainie Spotka
rozbudowywata moce przerobowe swoich zaktadéw. W wyniku tychze zmian, mozliwosci
produkcyjne w biezacym roku wzrosty do 12 min m? ptytek rocznie. Celem rozbudowy mocy
przerobowych w zaktadach na Ukrainie jest zwiekszenie wolumenéw sprzedazy na terenie
naszego wschodniego sasiada i wykorzystanie deprecjacji hrywnej do zdobycia tamtejszego
rynku. Poprzez lokalizacje zaktadéw na Ukrainie produkcja ptytek jest stosunkowo tansza niz
produkcja w Polsce, a to pozwala na konkurencje kosztowg z innymi producentami z branzy
nie posiadajgcych zaktadéw zlokalizowanych w tym kraju. Celem Spoéiki jest osiggniecie takiej
produkcji na Ukrainie by nie bylo wymagane korzystanie z mocy przerobowych zaktadow
zlokalizowanych na terenie Polski. W dluzszej perspektywie Zarzad planuje réwniez
zwiekszenie mocy przerobowych zaktadéw zlokalizowanych na terenie Rosji do 13 min m?
rocznie. W przysztosci Spotka planuje zwiekszenie mocy przerobowych w segmencie ptytek
ceramicznych do 100 min m? rocznie.

Ceramika sanitarna

Na poczatku 2009 roku oferta produktowa Spotki Cersanit obejmowata 16 kompletnych serii
ceramiki sanitarnej (WC kompakt, umywalka, bidet, postument, pisuar). Produkty grupy
spetniajag wymagania swiatowych i krajowych norm bezpieczenstwa oraz posiadajg wymagane
atesty higieniczne. Produkty ceramiki sanitarnej nadajg sie do zastosowania w tazienkach
prywatnych jak i sanitariatach publicznych. Sg w peli dostosowane do potrzeb oséb
niepetnosprawnych i moga by¢ wykorzystane w sanatoriach, gabinetach odnowy biologicznej
oraz szpitalach.

Zaktady zajmujace sie produkcjg ceramiki sanitarnej zlokalizowane sg na terenie Polski,
Ukrainy oraz w Rumuni. W Polsce produkcja prowadzona jest w zaktadach w specjalnej strefie
ekonomicznej w Starachowicach. Na Ukrainie w 2009 roku moce produkcyjne dysponowaty
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Cersanit

mocg 1 min sztuk ceramiki sanitarnej rocznie, a w biezacym roku za sprawg dodatkowych
inwestycji bedg produkowac¢ do 2 min sztuk ceramiki rocznie. Spoétka posiada rowniez zaktady
w Roman w Rumuni. Dysponujg one obecnie mocg 1 min sztuk ceramiki sanitarnej rocznie. W
dhugim okresie Zarzad planuje zwiekszenie mocy produkcyjnych catej Grupy w segmencie
ceramiki sanitarnej do 10 min sztuk rocznie.

Artykuty okoto ceramiczne

W segmencie znajdujg sie produkty zwigzane z wyposazeniem tazienki. Sg to miedzy innymi
meble tazienkowe, wanny, brodziki akrylowe oraz kabiny prysznicowe. Oferta grupy obejmuje
obecnie 24 kompletne kolekcje mebli tazienkowych. Oprécz tego udostepnione jest 37 modeli
w segmencie wanien akrylowych, 24 modele kabin prysznicowych oraz 20 modeli brodzikow
akrylowych. Oferte rynkowa Spotki uzupetniajg inne akcesoria tazienkowe o ré6znych wzorach.
Spoétka posiada zaktady produkcyjne na terenie kraju i poza jego granicami. W Polsce
produkcja odbywa sie w zakladach w specjalnej strefie ekonomicznej w Starachowicach.
Meble tazienkowe, kabiny prysznicowe, wyroby akrylowe produkowane w tych zaktadach majg
certyfikat jakosci ISO 9001:2000. Poza tym produkty segmentu produkowane sg na Ukrainie w
Czyzywce oraz w Rumuni w Bacau. Zarzad w przysztosci planuje znaczaco zwiekszy¢ moce
przerobowe zlokalizowane w Bacau i z takim przeznaczeniem juz w poprzednim roku zakupit
dziatke budowlang w tym regionie.

Otoczenie makroekonomiczne

Popyt na piytki jest generowany przez inwestycje odtworzeniowe i nowe inwestycje
budowlane. Znaczaca wiekszo$s¢ zapotrzebowania na piytki przypada na inwestycje
odnawialne. Remonty i modernizacje uzytkowanych lokali mozna poréwna¢ do wydatkéw na
dobra trwate, ktore stosunkowo tatwo mozna odwlec w czasie. Popyt na takie dobra jest
szczegOlnie wrazliwy na ostabienie koniunktury gospodarczej. Wéwczas naktady inwestycyjne
na remonty powierzchni mieszkalnych beda jednymi z pierwszych jakie zostang przesuniete w
czasie. A dopiero wtedy gdy zostajg zaspokojone potrzeby priorytetowe (zywnos$c¢, ubrania,
wypoczynek, a nawet samochdd), to wéwczas uprawdopodobni sie decyzja dotyczaca
remontu i modernizacji powierzchni mieszkalnej. Naszym zdaniem podstawowymi
wskaznikami sygnalizujacymi powrét koniunktury na remonty powierzchni mieszkaniowej bedg
te pokazujace zaufanie, z jakim ludnos$¢ postrzega swojg przysztos¢. Dobrymi przyktadami
takich barometréw moga by¢ wskazniki klimatu gospodarczego i optymizmu konsumenta. Te
jednak w ostatnim czasie znajdujg sie ponizej poziomow z lat 2008 — 2009, kiedy Cersanit
odczuwat zwiekszony popyt na swoje wyroby. Polepszanie sie koniunktury gospodarczej i
luzniejsza akcja kredytowa bankéw komercyjnych powinna pozytywnie wptywaé na lepsze
postrzeganie przysztosci przez ludnos¢. Tym niemniej jednak proces ten bedzie diugotrwaly i
mato dynamiczny. Oczekujemy réwniez, ze zapotrzebowanie zwigzane z realizacjg nowych
projektow inwestycyjnych bedzie znacznie mniejsze niz w poprzednich latach i bedzie ulegaé¢
dalszemu ostabieniu wraz z oddawaniem wczesniej zaczetych projektow inwestycyjnych i
brakiem rozpoczecia nowych. Szczego6lnie powinno to dotyczy¢ mieszkalnictwa
indywidualnego, mniej z kolei socjalnego (w 2009 roku wydano o 9% r/r mniej pozwolen na
budowe niz w roku poprzednim).

Wskaznik klimatu gospodarczego i optymizmu konsumenta w Polsce od 2007
roku
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Innym wskaznikiem mogacym, naszym zdaniem, pokazywac¢ obecng sytuacje w zakresie
ustug remontowych jest wskaznik koniunktury w budownictwie. Ten obecnie znajduje sie na
niskich poziomach i naszym zdaniem trudno oczekiwac jego rychtego powrotu na wysokos¢ z
roku 2007 i 2009.
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Wskaznik koniunktury w budownictwie w Polsce od 2007 rok u
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Dodatkowym elementem, ktéry naszym zdaniem ostabia¢ bedzie popyt na remonty
pomieszczeh mieszkalnych jest ucieczka znacznej ilosci specjalistbw na rynki Europy
Zachodniej. Ich znikniecie z kraju sprawito, ze na rynku lokalnym zabrakio wykwalifikowanych
rgk do pracy, a stabe umiejetnosci dostepnych ekip zniechecito wiele rodzin do podjecia
decyzji dotyczacej remontu. Nie bez znaczenia byly rowniez wysokie wymagania ptacowe ekip
remontowych. Obecne ostabienie popytu na remonty sprawia, ze oczekiwania te uleglty
zmniejszeniu. To powinno dziata¢ pozytywnie na decyzje dotyczace rozpoczeciu prac
remontowo-modernizacyjnych. Uwazamy réwniez, ze duzo gtebsze ostabienie koniunktury na
rynkach zagranicznych sktoni czes¢ z wykwalifikowanych pracownikéw remontowych do
powrotu na teren kraju.

Rynek krajowy

Na terenie kraju w 2009 roku widoczny byt spadek sprzedazy materiatbw budowlanych. Wptyw
na to miaty decyzje o przetozeniu w czasie decyzji inwestycyjnych w ramach budownictwa
indywidualnego oraz komercyjnego. Czasowo wstrzymywane byty zaréwno realizacje nowych
projektow inwestycyjnych, jak i tych juz wczesniej rozpoczetych. Rok do roku do konca
listopada 2009 sprzedaz produkcji budowlano-montazowej spadta srednio o 0,5%, budowa
mieszkan spadta o 5,2%, ilos¢ mieszkan oddanych do uzytkowania spadta o 5,4%, a liczba
mieszkan na ktére wydano pozwolenia na budowe spadia o 22,2%. To wszystko
zadecydowalto, ze popyt na materialy budowlane byt znaczaco nizszy. Na rynku plytek i
ceramiki tazienkowej w pierwszej potowie roku miata miejsce wysoka konkurencja miedzy
spotkami dziatajacymi w branzy. Szczegélnie aktywni byli zagraniczni producenci ptytek, ktérzy
niemalze za wszelka ceng chcieli pozby¢ sie zapaséw zgromadzonych w magazynach.
Warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu — produkcji wyrobdw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych — zaczeta spadaé juz w styczniu 2009 roku i jak na razie nic nie
wskazuje na, to aby ten trend miatby sie odmieni¢. Warto$¢ produkcji sprzedanej wyrobow z
pozostatych surowcow niemetalicznych byta w catym 2009 roku na poziomie nizszym niz w
roku 2008, ale jej spadek nie byt bardzo drastyczny. Mniejsza chtonno$¢ rynku krajowego i
wcigz wysoka produkcja na terenie kraju sprawita, ze w ciggu catego 2009 roku spostrzec
mozna bylo spadki cen zaréwno materiatbw budowlanych i wykonczeniowych jak i ich
wolumendw sprzedazy.

Wskazniki produkcji sprzedanej przemystu — produkcja wyr obéw z pozostatych
mineralnych surowcoéw niemetalicznych w Polsce w 200 812009 roku (r/r)
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Produkcja wyrobdw sanitarnych ceramicznych z wytaczeniem wyrobow z porcelany w Polsce
w catym 2009 roku byta na poziomie nizszym niz w 2008 roku ($rednio — 13,6% r/r). Jedynie w
grudniu i listopadzie zeszlego roku byta ona wyzsza jak rok wczesniej, lecz byto to raczej
wynikiem niskiej bazy zanotowanej w listopadzie 2008 roku, anizeli trwatej zmiany trendu.
Mniejszy jak rok wczesniej poziom produkcji w ciggu catego roku bardzo dobrze pokazuje
wiare producentow w ozywienie w branzy na rynku krajowym. Pewne zwiekszenie produkcji
dato sie zaobserwowa¢ w miesigcach styczen - marzec biezacego roku, ale byto bardziej
zwigzane z przygotowaniem do nowego sezonu sprzedazowego niz z odradzajagcym sie
popytem (miesigce letnie charakteryzujg sie najwyzszg sprzedazg).

Produkcja wyrobow sanitarnych ceramicznych z wyt aczeniem wyrobow z
porcelany w Polsce w 2008 i 2009 roku
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Rynek ptytek w Polsce

Rynek ptytek ceramicznych w Polsce rozwijat sie bardzo dynamicznie od poczatku 2000 roku.
Tylko w latach 2000 — 2007 tgczna produkcja ptytek ceramicznych w Polsce wzrosta ponad
trzykrotnie. Branza zwiekszata sie za sprawg zaréwno popytu wewnetrznego jak i rosnacego
eksportu, ktéry w wyzej wymienionym okresie wzrést ponad szesnastokrotnie. Bardzo chtonne
okazaly sie by¢ rynki wschodnie, mniej z kolej posiadajgce silng konkurencje rynki
zachodnioeuropejskie. Spadek koniunktury gospodarczej pod koniec 2008 roku w krajach
Europy Wschodniej przelozyt sie na znacznie mniejszg chtonnos$¢ tychze rynkéw. Nie bez
znaczenia byly mniejsze jak w latach poprzednich inwestycje mieszkaniowe, obnizenie
zarobkoéw ludnosci oraz ograniczona akcja kredytowa bankéw komercyjnych. To przy
znaczacej deprecjacji lokalnych walut spowodowato, ze importowane towary okazaty sie byé
wzglednie drozsze jak przed kryzysem. Nizsza chtonno$¢ dotychczasowych rynkéw
eksportowych powoduje, ze krajowi producenci musza znacznie intensywniej konkurowa¢ na
rynku krajowym. Ten z kolei jest bardzo aktywnie obserwowany przez podmioty
zachodnioeuropejskie. taczne zdolnosci produkcyjne dwoéch europejskich potentatéw f{j.
Hiszpanii i Wioch przekraczajg 1 mld m? ptytek rocznie. Obok nich o rynek zabiega Turcja
(ponad 0,3 mid m? ptytek rocznie) i Czechy. Trudno jest w takich okolicznosciach oczekiwac,
aby rynek piytek byt rownie atrakcyjny jak w poprzednich latach. Spodziewamy sie, ze to
sprawia¢ bedzie, ze krajowym producentom ceramiki ciezko bedzie realizowa¢ tak wysokie
marze jak miato to miejsce przed kryzysem.

Glowni konkurenci

Dwaj czotowi konkurenci Cersanitu na rynku krajowym, a takze na czesci rynkow
eksportowych spéitki Polcolorit i Ceramika Nowa Gala w roku ubiegtym réwniez odczuwaty
duza konkurencje na rynku, oraz zmniejszony popyt na swoje produkty. W przypadku
pierwszej ze spoétek przychody ze sprzedazy spadaly w poszczegolnych kwartatach powyzej
10%, a spadkom sprzedazy towarzyszyta nizsza marza brutto ze sprzedazy oraz zysk
operacyjny. Najbardziej dotkliwa dla sp6tki okazata sie pierwsza potowa roku, kiedy to marza
burtto ze sprzedazy spadta ponizej 30%. Dopiero koncoéwka roku przyniosta wiekszy poziom
marzy, ale niestety byt on zwigzany z utrzymaniem wysokich cen produktéw, co zemscito sie
na przychodach ze sprzedazy. Polcolorit w kolejnych kwartatach zamierza utrzymaé obecne
poziomy cen i nie zamierza poddawac sie presji rynku. W przypadku Ceramiki Nowa Gala
spadek przychodow nie byt az tak dotkliwy jak w przypadku pierwszego konkurenta. W
kwartatach przypadajacych na miesigce letnie przychody spétki spadaty w granicach 10% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego, a nizszym spadkom sprzedazy
towarzyszyly nizsze marze zysku brutto ze sprzedazy. Te ostatnie w koncowce roku 2009
osiggnety poziom 10% i wigzaly sie z nizszg $rednig ceng przypadajacg na metr sprzedanych
ptytek. Ceramika Nowa Gala wyraznie poddata sie presji rynkowe;j i istotnie zdecydowata sie
na obnizenie $rednich cen oferowanych produktéw. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym
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marze operacyjng byta umacniajaca sie ztotdwka, ktéra zmniejszyta przychody zwigzane ze
sprzedazg eksportowa. Zarzady obu spétek z umiarkowanym optymizmem spogladajg w
przysztos¢. Zgodnie oczekujg stabego pierwszego kwartatu 2010 roku i lekkiego ozywienia
popytu w potowie roku. Wcigz obawiajg sie jednak konkurencji zagranicznej, szczegolnie tej z
krajow Europy Zachodniej. Bedzie ona tym wieksza o ile umacniac¢ sie bedzie Polska waluta.

Wyniki spétek stanowi acych bezpo sredni g konkurencj e dla Cersanitu na rynku krajowym w 2009

roku
(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy

zmiana (r/r)

Polcolorit Ceramika Nowa Gala
1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009
16,7 18,9 18,8 13,0 35,6 47,2 50,7 32,0
27,7%  -26,4% -11,3% -212% -63,1% -92%  -8,9% -19,7%

Zysk brutto ze sprzedazy 3,8 52 6,1 6,1 10,8 11,8 14,2 3,2

marza zysku brutto ze sprzedazy 23,1% 275% 325% 46,8% 30,4% 251% 27,9% 10,1%

EBIT 0,2 0,3 1,4 0,1 3,0 4,0 6,8 -7,1

marza EBIT 1,3% 1,7% 7,6% 0,8% 8,3% 8,5% 13,4% -22,3%

Zapasy 40,9 38,1 35,3 38,6 81,4 79,3 78,2 76,9

zmiana (r/r) 7,3% -14,0% -30,0% 6,5% 32,1% 255% 20,1% 3,2%
Zrodio: GUS

W trzech pierwszych miesigcach 2010 roku mozna bylo zaobserwowac¢ zwiekszenie
zainteresowania klientow w hipermarketach budowlanych oraz sktadach z materiatami
budowlanymi i wykonczeniowymi. Jak na razie brak jest wiekszego poziomu realizacji
zakupéw, ale mozna dostrzec zwiekszenie ilosci klientdw zainteresowanych asortymentem.
Zwiekszenie zapytan ofertowych jest réwniez obserwowane w Internecie. Prawdopodobnie
wielu potencjalnych klientéw rozglada sie obecnie za oferowanym asortymentem, co moze w
przysziosci przetozy¢ sie na konkretne zamoOwienia i rozpoczecie prac remontowo
modernizacyjnych. Niewielkiego ozywienia mozna oczekiwa¢ w drugim kwartale 2010 roku.
Niskie temperatury i duze opady $niegu jakie mozna bylo zaobserwowaé w miesigcach
zimowych biezgcego roku z pewnoscig negatywnie wptynely na podjecie decyzji o rozpoczeciu
remontéw. Réwniez w marcu biezacego roku mozna bylo oczekiwaé, ze niepewnosé
dotyczgca pogody miata istotny wpltyw na decyzje o odiozeniu na przysztos¢ projektéw
inwestycyjnych.

Wprawdzie uwazamy, ze wojna cenowa z pierwszej potowy 2009 roku nie powinna sie
powtdrzy¢ w roku 2010, ale wcigz poziom konkurencji nadal bedzie wysoki. Oczekujemy
natomiast, ze poprawia¢ sie bedzie poziom popytu generowany przez rynek lokalny.
Szczegoblng role przypisujemy tutaj inwestycjom odtworzeniowym. Spodziewamy sie, ze
Polacy wraz z polepszaniem sie koniunktury moga znacznie odwazniej podejmowac decyzje
dotyczgce remontéw i modernizacji swoich powierzchni mieszkalnych. Nie spodziewamy sie
natomiast, aby popyt ten nastgpit, wraz z odtozonymi wczesniej remontami ze wzmozong sitg
w przysztosci.

Rynek na Ukrainie

Na Ukrainie gtownymi sitami dziatajacymi na niekorzy$é producentéw plytek i wyposazenia
przeznaczonego do tazienek byly gwattowny spadek produktu krajowego brutto (w 3Q2009 -
17,8% r/r) oraz ograniczenie akcji kredytowej przez banki. Na terenie naszego wschodniego
sgsiada wiekszos$¢ inwestycji zostato catkowicie wstrzymanych, a wydatki konsumentéw
gwattownie spadly. Dodatkowo na niekorzys¢ dziatata wysoka inflacja (w 3Q2009 15%) oraz
spadek wartosci krajowej waluty (w 3Q2009 kurs wzrést o 61,2% r/r). Tym niemniej jednak
prawdopodobnie Ukraina najgorsze moze mie¢ juz za sobg i jesli tylko zadtuzenie panstwa i
sytuacja polityczna nie ulegnie pogorszeniu, to w przysztosci gospodarka naszego
wschodniego sasiada powinna radzi¢ sobie juz tylko lepiej.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu na Ukrainie — produkcja wyrobéw z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych — w ciggu catego 2009 roku miaty tendencje
wzrostowg, ale rosty wolniej niz inflacja konsumencka. Dodatkowo dynamika zmian byta
mniejsza jak rok wczesniej. Wzrastajgce wolniej niz inflacja ceny wyrobéw z mineralnych
surowcow niemetalicznych moga wynikac z jeszcze wiekszej niz na rynku polskim konkurencji
producentéw materiatéw budowlanych oraz znaczaco mniejszemu popytowi.
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Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu — produkcja wyrobow z
pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych na Ukrainie (r/r)
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Zrédto: State Statistics Committee of Ukraine

Wielkos$¢ produkcji sprzedanej przemystu — wyroby z pozostatych surowcéw niemetalicznych —
w 2009 roku byta srednio o 30,1% r/r nizsza niz w 2008 roku. Tym niemniej w ciggu catego
2009 roku miata tendencje rosngca, a spadek jaki miat miejsce w koncéwce roku byt zwigzany
Z sezonowoscig jaka jest widoczna w branzy.

Produkcja sprzedana przemystu - wyroby z pozostalyc h surowcow
niemetalicznych - na Ukrainie w 2008 i 2009 roku (m  In UAH)
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Zrédio: State Statistics Committee of Ukraine

Ciekawie z kolei w dwoch ostatnich latach przedstawiata sie wielko$¢ produkcji ptytek na
Ukrainie. W 2008 wynosita ona srednio 3,4 min m? ptytek miesiecznie i pozostawata w
wyraznym trendzie bocznym. W 2009 roku z kolei produkcja ta byta srednio o 7,4% wyzsza r/r
i znajdowala sie $rednio na poziomie 3,7 min m? ptytek miesiecznie. Trudno jest przypuszczag,
aby producenci ptytek zdecydowali sie produkowac¢ wiecej jak przed rokiem, gdyby nie
posiadali perspektywy sprzedazy zakupionego towaru. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy
upatrywaé¢ w niskiej wartosci waluty krajowej. Powoduje to, ze zagraniczni producenci
posiadajacy moce produkcyjne poza Ukraing bedg mieli znacznie wigksze trudnosci sprzedazy
swoich produktéw, ktére w lokalnej walucie sg znacznie drozsze niz te produkowane na
terenie kraju. Rowniez w przypadku, jesli lokalny rynek bytby niewystarczajaco chtonny, to
wcigz istnieje mozliwo$¢ eksportu produktéw ceramicznych poza granice kraju i sprzedaz
towaru po bardzo konkurencyjnych cenach.
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Produkcja ptytek na Ukrainie w 2008 i 2009 roku (ml  n m?)
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Zrédio: State Statistics Committee of Ukraine

Dane dotyczace produkcji ptytek na Ukrainie pokazujg, ze mimo tamtejszego znacznego
spadku PKB, wolumenowo rynek ceramiki sanitarnej wyglada lepiej jak w Polsce. Ostabienie
koniunktury na Ukrainie i spadek kursu lokalnej hrywny wzgledem ztotéwki sprawiaé bedzie, ze
poziom przychodéw w walucie polskiej moze byé znacznie nizszy niz przed kryzysem. Niska
wartos$¢ waluty krajowej moze by¢ szansg dla nowo rozbudowanych zaktadéw Grupy Cersanit
na Ukrainie (projekt ,Ukraina II") w wejsciu i budowaniu dobrego wizerunku na tamtejszym
rynku.

Podobnie do ukrainskiego powinny sie ksztattowac rynki: rosyjski oraz rumunski. Oczekujemy
jednak, ze dekoniunktura na tym drugim w duzo wiekszym stopniu dotknie sprzedaz ptytek i
ceramiki sanitarnej. W przypadku krajow nadbattyckich oczekujemy, ze rynki te jeszcze diugo
pozostang mniej chtonne. Takiemu stanu rzeczy sprzyja¢ bedzie duzy deficyt budzetowy,
ograniczona polityka kredytowa bankow i staba sita nabywcza zwigzana z ostabieniem waluty
tych krajow. Nie bez znaczenia bedzie réwniez kryzys zwigzany z budownictwem
mieszkalnym. Oczekujemy natomiast, ze stosunkowo dobrze na tych rynkach powinny sie
pozycjonowac plytki, ktére zostang wyprodukowane w zaktadach Cersanitu na terenie Ukrainy.

PKB w Polsce, Turcji i rynkach eksportowych Cersani tu (%) (r/r)
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Zrédto: Bloomberg

Rynki eksportowe Cersanitu beda z pewnoscig mniej dostepne dla zachodnioeuropejskiej
konkurencji ze wzgledu na znaczace ostabienie sie lokalnych walut w stosunku do euro.
Spodziewamy sie natomiast, ze wcigz na tym rynku obecni beda konkurenci z Republiki
Czeskiej i Turcji. Zaktady zlokalizowane w tych krajach posiadajg znaczgce moce przerobowe,
a przy nizszej chtonnosci rynkéw lokalnych producenci ptytek chetnie beda penetrowali rynki
zagraniczne w celu zbycia whasnej produkcji. Sprzyja¢ temu bedag wcigz korzystne kursy
wymiany walut miedzy tymi krajami.
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Kursy wymiany walut liry tureckiej (TRY) do leja ru munskiego i rubla
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Kursy wymiany walut ztotéwki (PLN) do forinta, leja rumu Askiego, liry tureckiej
i lita litewskiego
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Kursy wymiany walut ztotéwki (PLN) do hrywny, koron y czeskiej i rubla
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Wyniki 4Q2009

W czwartym kwartale 2009 roku przychody ze sprzedazy byly o 1,9% wyzsze r/r i osiggnety
poziom 327,8 min PLN. Sprzedaz w segmencie ptytek ceramicznych byta o 24,6% nizsza niz
w analogicznym okresie rok wczesniej. Marza zysku na sprzedazy brutto segmentu wyniosta
18,7% i byta o0 0,4pp nizsza niz w 3Q2009 i 1,1 pp nizsza niz w pierwszych dwéch kwartatach
ubiegtego roku. Do spadku marzy zysku brutto na sprzedazy przyczynito sie otwarcie nowych
mocy przerobowych na Ukrainie i niepetne wykorzystanie ich mocy wytworczych. Dodatkowo
na zmniejszenie marzy zysku na sprzedazy wptywata mniejsza jak w poréwnywanych
okresach sprzedaz zwigzana z efektem sezonowosci w branzy oraz nizsze ceny materiatdw
wykonczeniowych. Znacznie wyzszy jak rok wczesniej poziom sprzedazy osiggniety zostat w
segmencie ceramiki sanitarnej. Przychody ze sprzedazy segmentu byly o 70,8% wyzsze jak
rok wczesniej, a marza zysku brutto na sprzedazy segmentu spadta z 20,9% w 1H2009 i
20,4% w 3Q2009 do 19,2% w 4Q2009. Spadek marzy, podobnie jak w przypadku segmentu
ptytek ceramicznych byt zwigzany z rozpoczeciem pracy nowych mocy przerobowych na
Ukrainie. Niestety spadki marzy zysku na sprzedazy mialy miejsce przy rosnacych
przychodach ze sprzedazy. W segmencie artykutdw okoto ceramicznych przychody ze
sprzedazy byly o 95,3% wyzsze niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Segment
wypracowat nizszg o 0,4pp marze na sprzedazy wzgledem 3Q2009 i wyzszg o 3,7pp marze na
sprzedazy wzgledem 1H2009. W sumie, we wszystkich segmentach sprawozdawczych marza
zysku na sprzedazy spadia z 19,6% zanotowanych w pierwszej potowie roku do 18,9%
zanotowanych w czwartym kwartale 2009.

Skrdcony rachunek zyskéw i strat Spotki Cersanit w 4Q2009

(min PLN) 2008 2009 zmiana 4Q2008 4Q2009 zmiana
Przychody ze sprzedazy: 1517,3 1413,6 -6,8% 321,6 327,8 1,9%
Ptytki ceramiczne 1030,2 901,8 -12,5% 236,1 178,1 -24,6%
Ceramika sanitarna 303,5 341,6 12,5% 70,3 120,1 70,8%
Artykuty okoto ceramiczne 183,6 170,3 -7,3% 15,2 29,7 95,3%
EBIT 2339 162,3 -30,6% 46,0 33,2 -27,7%
marza EBIT 22,7%  -6,8% - 143% 10,1% -
EBITDA 339,7 278,7 -18,0% 75,6 61,5 -18,6%
marza EBITDA 33,0%  -5,6% - 235% 18,8% -
Zysk netto 7,7 -10,3 - -103,1 45,9 -

Zrédio: DI BRE Banku

Zysk operacyjny w 4Q2009 wyniést 33,2 min PLN i byt 0 27,7% nizszy niz w analogicznym
okresie rok wczesniej. Marza zysku operacyjnego spadta o 4,2 pp r/r. Wraz z uruchomieniem
nowych mocy wytworczych koszty sprzedazy wzrosty o 12,6% r/r, a koszty zarzadu spadty o
2,1% r/r. Nizsze koszty zarzadu byly zwigzane ze sprzedaza spotki zaleznej Nusico Holdings
Limited, gtdéwnego wtasciciela spotki Dvarcioniu Keramika — litewskiego producenta ptytek.
Marza EBITDA wyniosta 18,6% i byta o 4,7% nizsza niz w analogicznym okresie rok
wczesniej. Wartos¢ EBITDA spadta znacznie mniej niz marza zysku operacyjnego, a byto to
zwigzanie z wyzszym poziomem amortyzacji zwigzanym z deprecjacjg aktywow trwatych nowo
uruchomionych mocy wytworczych na Ukrainie.

Zysk netto w czwartym kwartale 2009 wynidst 45,9 min PLN wobec 103,1 min PLN straty w
analogicznym okresie roku 2008. Przychody finansowe w 4Q2009 wyniosty -2,4 min PLN, a
koszty finansowe -6,1 min PLN. Koszty finansowe dodatkowo obcigzone byly poprzez straty
na transakcjach pochodnych w wysokosci 3,9 min PLN.

Caly zysk za 2009 rok byt obcigzony przez transakcje jednorazowe w kwocie 24,6 min PLN, w
tym strata zwigzana ze sprzedazg Dvarcioniu Keramika wyniosta 25,4 min PLN. Strata
wynikajgca z ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych wyniosta 75,7 min PLN.

Kara nato zona przez UOKIK

Na koniec roku 2009 Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw natozyt 0,9 min PLN kary na
Opoczno za ustalanie w umowach handlowych z odbiorcami hurtowymi cen piytek i greséw.
Urzad regulacyjny ustalit, ze Opoczno zobowigzywato swoich odbiorcow hurtowych do
sprzedazy produktéw po cenach nie nizszych niz 25% od sugerowanych. Zakwestionowane
kontrakty obowigzywaly od lipca 2006 do kwietnia 2007 roku, czyli przed tym jak spotka
zostata przejeta przez Cersanit. Negatywne skutki kartelu odczuwalne byly przede wszystkim
przez kontrahentow dileréw, ktérzy nie mogli kupi¢ produktéw po cenach nizszych niz
ustalone. Urzad ukarat rowniez pieciu dystrybutoréw, z ktérymi spotka osiggata najwieksze
obroty w okresie stosowania zmowy cenowej. Decyzja nie jest ostateczna, a przedsiebiorcom
przystuguje odwotanie do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. W oficjalnym
komunikacie gieldowym Zarzad Cersanit poinformowat, ze zapisy umowne obowigzujace w
spéice Opoczno S.A. w latach 2006 — 2007 nie mialy — zdaniem Zarzgadu — tresci
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ograniczajacej konkurencje z zakresie stosowanych cen sprzedazy produktéw Opoczno S.A.
Przeciwnie zapisy uméw zmierzaty do wyeliminowania nieuczciwej konkurencji, czyli sprzedaz
towarow ponizej kosztéw zakupu. W dniu 23 grudnia 2009 Zarzad Cersanit wniost odwotanie
od decyzji Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w Warszawie. Naszym zdaniem nawet
jesli decyzja Sadu bytaby niekorzystna dla Spétki Cersanit, to wielko$¢ kary nie jest znaczaca.

Udziat w WIG20

Atutem Cersanitu jest jego udziat w indeksie WI1G20. W zwigzku z tym wielu graczy rynkowych
posiadajgcych duzg ekspozycje na spotki gietdowe i inwestorzy portfelowi inwestujg w Spotke,
nie koniecznie przyjmujac szczegdlng uwage na jej wyniki finansowe. To sprawia, ze nawet
gdy koniunktura na rynku materiatéw wykonczeniowych nie sprzyja ich producentom, to wielu
inwestoréw nadal bedzie zainteresowanych posiadaniem w portfelu akcji Spétki. Obecnie
Spétka znajduje sie na przedostatnim miejscu w tabeli z udzialem wynoszacym okoto 1%.
Duze oferty publiczne jakie planowane sg na pierwszg potowe 2010 roku z pewnoscig sprawia,
ze grono kandydatéw do uzupetnienia portfela blue-chipéw sie powiekszy. To powodowaé
jednak bedzie, ze pozycja Cersanitu w WIGu20 bedzie zagrozona.

WiG20 udziat poszczegdinych spotek (%)

Spotka Udziat w indeksie

PKOBP 14,5%
PEKAO 14,4%
KGHM 13,2%
PKNORLEN 11,2%
TPSA 9,5%
PGE 5,7%
BZWBK 3,9%
ASSECOPOL 3,2%
PGNIG 3,1%
GETIN 3,0%
GTC 2,7%
CEZ 2,6%
TVN 2,4%
BRE 2,1%
PBG 2,0%
POLIMEXMS 1,9%
LOTOS 1,7%
CYFRPLSAT 1,2%
CERSANIT 1,0%
BIOTON 0,7%

Zrédio: GPW

Naszym zdaniem usuniecie Cersanitu z indeksu najwiekszych spotek, bedzie raczej nie
mozliwe podczas czerwcowej rewizji indeksu, ale jest wysoce prawdopodobne na rewizji
wrzesniowej. Spodziewamy sie, ze usuniecie Spoétki z Indeksu negatywnie wplynie na jej
gietdowg wycene.

Emisja akcji

W dniu 17 wrzes$nia 2009 roku NWZA Cersanitu upowaznito Zarzad Spétki do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, w ramach kapitatu docelowego. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
moze nastgpi¢ w drodze jednokrotnej lub wielokrotnych emisji akcji. Maksymalna liczba akcji
bedaca przedmiotem emisji nie moze przekroczy¢ 28 851 200 akcji o wartosci nominalnej 0,10
PLN kazda. Podwyzszenie kapitalu moze nastgpi¢ w okresie 2 lat od dnia rejestracji przez sad
zmiany Statutu Spotki, to jest od dnia 2 pazdziernika 2009 roku. Maksymalna ilo§¢ mozliwych
do wyemitowania akcji stanowi 20% obecnej ilosci akciji.

Inwestycje Spotki

Po poczatku roku 2009 Zarzad Spotki podjat decyzje o zrewidowaniu planéw inwestycyjnych
Spéiki. Zgodnie z tym czasowemu wstrzymaniu ulegta realizacja projektdw zwigzanych z
rozbudowa mocy przerobowych spétek rosyjskich, ktorych docelowa moc miata sie zwiekszy¢
do 13 tysiecy m?. Odtozono w czasie réwniez projekt zwigzany z budowg fabryki produktéw
wyposazenia tazienek w Bacau w Rumunii. W dtugim terminie Grupa Cersanit chce osiggnac
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taczne moce przerobowe w wysokosci 100 min m2 ptytek rocznie oraz 10 ty$ sztuk ceramiki
tazienkowe rocznie.

Rozbudowa zaktadéw na Ukrainie (Ukraina Il)

W 2009 roku Zarzad nie zrezygnowat z planéw rozbudowy zaktadéw w Czyzawce. Zaktady te
zwiekszyly tym samym moce produkcyjne z 7 do 12 min m? ptytek rocznie. W sumie
planowano, ze rozbudowa zaktadéw na Ukrainie pochtonie 18 min EUR, natomiast inne
inwestycje odtworzeniowe byly planowane na 18 min EUR.

Zadtu zenie Spoiki

Pewnym zagrozeniem dla wynikéw finansowych Cersanitu jest duza wielko$¢ zadtuzenia
kwotowanego w obcych walutach. To sprawia, ze w momencie, gdy kursy walut ulegajg
wiekszym zmianom, to Spoétka musi przeszacowywaé warto$¢ portfela kredytéw i wowczas
jesli ten nie jest zabezpieczony wptywa on na wynik rachunku zyskéw i strat. Gdyby nie
roznice kursowe (-25,2 min PLN) i ujemny wynik na transakcjach forward (-75,7 min PLN)
wynik finansowy za 2009 rok bytby o 100,9 min PLN wyzszy. Spotka na koniec 2009 roku
posiadata kredyty w wielkosci 4,36xEBITDA.

Wrazliwo $¢ kurséw walut na warto  $ci portfela kredytéw

(min PLN) -20%  -15% -10% -5% 0% 5%  10% 15% 20%
EUR/PLN 3,11 331 350 370 389 409 4528 4,48 4,67
Wartos¢ kredytow (PLN) 1125 1148 1170 1192 1215 1237 1259 1282 1304
Przeszacowanie (PLN) 89,4 67,1 447 224 0,0 -224 -447 -67,1 -89,4
Przeszacowanie (%) 74% 55% 3,7% 18% 0,0% -18% -3,7% -55% -7,4%
USD/PLN 2,26 241 255 269 283 297 311 3,26 3,40
Wartos¢ kredytoéw (PLN) 1203 1206 1209 1212 1215 1218 1221 1224 1227
Przeszacowanie (PLN) 11,9 9,0 6,0 3,0 0,0 -3,0 -6,0 -9,0 -11,9
Przeszacowanie (%) 10% 0,7% 05% 02% 0,0% -0,2% -0,5% -0,7% -1,0%
RON/PLN 0,76 081 08 09 09 1,00 1,05 1,09 1,14
Wartos¢ kredytow (PLN) 1214 1214 1214 1214 1215 1215 1215 1216 1216
Przeszacowanie (PLN) 11 0,8 0,5 0,3 0,0 -0,3 -0,5 -0,8 -1,1
Przeszacowanie (%) 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 0,0% -0,1% -0,1%
UAH/PLN 0,28 030 032 034 036 037 0,39 0,41 0,43
Wartos¢ kredytéw (PLN) 1153 1169 1184 1199 1215 1230 1246 1261 1276
Przeszacowanie (PLN) 61,5 46,2 30,8 15,4 0,0 -154 -30,8 -46,2 -61,5
Przeszacowanie (%) 51% 38% 25% 13% 00% -13% -25% -3,8% -51%
EUR/PLN 3,11 331 350 370 389 409 4528 4,48 4,67
UAH/PLN 0,28 030 032 034 036 037 0,39 0,41 0,43
Wartos¢ kredytéw (PLN) 1078 1115 1153 1191 1229 1266 1304 1342 1380
Przeszacowanie (PLN) 151,0 1132 755 37,7 0,0 -37,7 -755 -113,2 -151,0
Przeszacowanie (%) 123% 92% 6,1% 3,1% 0,0% -3,1% -6,1% -9,2% -12,3%

Zrédio: DI BRE Banku

Przeszacowania portfela kredytow najbardziej narazone sg na zmiany walut euro i hrywne;j.
Jest to zwigzane z wysokim stopniem zadtuzenia spotki zaleznej na Ukrainie Cersanit Invest
LLC. Spotka ta otrzymata kilka znaczacych kredytow od Europejskiego Banku Odbudowy i
Rozwoju na rozbudowe zaktadéw w Czyzawce. W sumie warto$¢ przyznanego kredytu opiewa
na 100,8 min EUR i musi zosta¢ sptacona do 5 grudnia 2016 roku.
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Prognoza wynikow

Rok 2010

W roku 2010 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 1 496,3 min PLN (+5,8%
r/r). Oczekujemy, ze najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowany zostanie w segmencie ceramiki
sanitarnej (+8% r/r). Oczekujemy, ze segment ten bedzie kontynuowat wzrosty z konca 2009
roku. Spodziewamy sie rowniez, ze nieznaczne odrodzenie sie popytu na ptytki ceramiczne na
rynku krajowym, oraz wieksze wolumeny sprzedazy na terenie Ukrainy bedg okazjg do
odrobienia mniejszej sprzedazy w omawianym segmencie zanotowanej w 2009 roku (w sumie
w 2009 roku przychody segmentu spadly 0 12,5% r/r). Na niekorzy$¢é segmentu dziata¢ bedzie
umacniajaca sie ztotdbwka zmniejszajgca przychody eksportowe i pogarszajgca przewage
konkurencyjng wzgledem asortymentu zachodnioeuropejskiej konkurencji. W sumie
szacujemy, ze przychody segmentu ptytek ceramicznych siegna¢ moga 946,9 min PLN (+5%
r/r), czyli nieco mniej niz miato to miejsce w roku 2007. W przypadku segmentu artykutow
okoto ceramicznych spodziewamy sie 6% r/r wzrostu przychodéw ze sprzedazy wobec 7,3%
r/r spadku w roku 2009. W naszej prognozie dla wszystkich segmentéw zaktadamy, ze wojna
cenowa jaka miata miejsce w pierwszej potowie roku 2009 nie powtorzy sie juz w roku 2010.
Spodziewamy sie wcigz wysokiej konkurencji w branzy i znacznie stabilniejszych cen
sprzedawanych produktéw. Nie oczekujemy natomiast aby w przysztosci Spotce udato sie
osiggnac¢ takie poziomy rentownosci zysku brutto ze sprzedazy jak miato to miejsce w roku
2007 (43,3%). Spodziewamy sie ze koszty sprzedazy beda rosty wolniej niz przychody ze
sprzedazy (2,9% r/r), a koszty ogélnego zarzadu beda nizsze o 1,0% r/r w zwigzku ze
sprzedaza spotki zaleznej Dvarcioniu Keramika. Spodziewamy sie wyniku operacyjnego na
poziomie 202,5 min PLN i zysku netto w wysokosci 129,4 min PLN. W naszej analizie
uwzgledniamy potencjalnych zyski wynikajace z przeszacowania portfela kredytow w
pierwszym kwartale na skutek umacniania sie walut krajéw w ktérych spoétki zalezne Cersanitu
zaciggnely zobowigzania. W sumie kwote przeszacowania portfela kredytow, jakiej
spodziewamy sie w pierwszym kwartale szacujemy na 30,9 min PLN.

1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku spodziewamy sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie
290,3 min PLN (-4,3% r/r). Oczekujemy dodatniej dynamiki w segmentach ceramiki sanitarnej i
artykutéw okoto ceramicznych oraz ujemnej dynamiki w segmencie ptytek ceramicznych.
Naszym zdaniem niesprzyjajgce warunki pogodowe przyczynity sie do odtozenia w czasie
decyzji dotyczacej remontéw i modernizacji powierzchni mieszkalnej. Wcigz réwniez na rynku
obserwowana byta znaczaca konkurencja pomiedzy producentami ptytek, co wywierato nacisk
na cene i niskie realizowane marze. W pierwszym kwartale 2010 roku oczekujemy zysku
operacyjnego na poziomie 29,0 min PLN i wartosci EBITDA na poziomie 58,0 min PLN.
Spodziewamy sie réwniez, ze na zysk brutto i zysk netto wplyw bedzie miata warto$é
przeszacowania kredytow i pozyczek w zwigzku ze zmianami kurséw walutowych, w jakich
Spotka posiada zadtuzenie. Na przestrzeni pierwszego kwartatu kurs EUR/PLN spadt o 5,8%,
RON/PLN spadt 0 2,6%, USD/PLN spadt o 0,04%, EUR/RON spadt o 3,3%, EUR/UAH spadt o
7,3%, a UAH/PLN spadt o 1,8%. Szacujemy, ze przeszacowanie portfela kredytébw moze
pozytywnie wptyna¢ na rachunek zyskéw i strat w kwocie 30,9 min PLN. Oczekujemy ze zysk
netto 1Q2009 moze wynie$¢ 38,0 min PLN. Gdyby nie przeszacowanie portfela kredytéw
szacowana przez nas wartos$¢ zysku netto za pierwszy kwartat 2010 wyniéstby 7,0 min PLN.

Prognoza DI BRE na 1Q2009

(min PLN) 1Q10P  réznica 1Q09 2010P zmiana 2009
Przychody 290,3 -4,3%  303,2 1496,3 58% 1413,6
EBITDA 58,0 -4,1% 60,5 318,7 14,3% 278,7
marza 20,0% - 20,0% 21,3% - 19,7%
EBIT 29,0 -3,7% 30,1 202,5 24,8% 162,3
Zysk brutto 39,7 - -51,4 152,5 - -11,7
Zysk netto 38,0 - -48,3 129,4 - -10,3

Zrédio: DI BRE Banku
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Wartos¢ Spotki Cersanit szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawcze;.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 13,63 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 12,69
Wycena DCF (PLN) 50% 12,61

cena wynikowa 12,65
cena docelowa za9 m-cy 13,63

W wycenie przyjmujemy 50% wage dla analizy poréwnawczej i 50% dla wyceny DCF.

Wycena poréwnawcza

Spolka kej FE P PE. PE yroi eoo EBTDA EBITDA
2009P  2010P  2011P  2012P
CERAMIC INDUSTRIES LTD RPA 138 128 114 9,5 - 24,4 16,9 12,0
CERAMIKA NOWA GALA SA Polska 139 118 8,8 8,6 7,0 6,4 5,6 5,8
DYNASTY CERAMIC PUB CO LTD Tajlandia 156 132 119 111 8,7 7.4 6,8 6,5
EL EZZ CERAMICS & PORCELAIN Egipt 116,6 583,0 48,6 343 7,5 10,5 6,4 6,4
GWA INTERNATIONAL LTD Australia 18,7 17,8 14,6 12,8 11,2 10,3 8,8 7,9
HONG LEONG INDUSTRIES BHD Malezja 20,3 7,8 7,0 - - - - -
HSIL LTD Indie - 10,9 8,9 - - 6,5 5,6 -
IMERYS SA Francja 26,5 17,7 13,8 11,2 10,6 8,8 7,7 6,8
ITALTILE LTD RPA - 128 119 10,7 - 8,1 7,6 6,8
NORCROS PLC W. Brytania 3,3 - - 7.4 6,9 34,4 28,7 -
PANARIAGROUP INDUSTRIE CERAM  Wiochy - 370 129 6,9 8,3 6,3 5,0 3,8
SHANGHAI CIMIC TILE CO -A Chiny - 1177 863 76,2 - - - -
SIAM CITY CEMENT PUB CO LTD Tajlandia 17,6 15,5 13,2 12,2 111 9,5 8,5 8,2
Maksimum 116,6 583,0 86,3 76,2 11,2 34,4 28,7 12,0
Minimum 3,3 7,8 7,0 6,9 6,9 6,3 5,0 3,8
Mediana 17,6 14,4 12,4 11,1 8,5 8,8 7,6 6,8
Cersanit -224,1 235 165 13,2 12,3 10,5 8,9 7,8
Premia (dyskonto) 38,9% 24,8% 16,1% 23,8% 21,1% 18,0%
Implikowana wycena
Mediana 17,6 14,4 12,4 11,1 8,5 8,8 7,6 6,8
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 10%  40%  50% 10% 40% 50%

Wartos¢ firmy na jedng akcje 12,69

W analizie poréwnawczej wskaznik P/E dla Cersanitu w 2010 roku nie uwzglednia kwoty 30,9
min PLN wynikajacej ze spodziewanego przez nas przeszacowania portfela kredytow i
pozyczek w zwigzku ze zmianami kursow walut, w jakich Spétka posiada zaciggniete
zobowigzania.

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. Ceramic Industries jest producentem plytek ceramicznych i wyposazenia
tazienek. Oferowane ptytki nadajg sie zarébwno 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. EI Ezz Ceramics & Porcelain jest
producentem ptytek ceramicznych i porcelanowych przeznaczonych dla budownictwa. GWA
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International jest producentem mebli fazienkowych, wykonczen sanitarnych i ceramiki
sanitarnych. Spotka dziata na catym $wiecie. Hong Leong Industries jest producentem i
dystrybutorem ptytek ceramicznych. Oprécz tego dziata réwniez w innych dziedzinach jak
motoryzacja czy elektronika. Hsil zajmuje sie produkcjg wyposazenia tazienek i kuchni.
Uzupetnieniem oferty sg réznego rodzaju wyroby szklane. Imerys jest producentem i
sprzedawca materialdw budowlanych. Istotng czescig sprzedazy sa materiaty mineralne, w
tym réwniez ptytki ceramiczne. ltaltile sprzedaje ptytki ceramiczne, akcesoria fazienkowe i
meble sanitarne. Norkros wytwarza plytki ceramiczne i natryski. Spétka dziata na terenie
Wielkiej Brytanii, RPA i Australi. Panariagroup Industrie zajmuje sie produkcjg plytek
ceramicznych zaréwno $ciennych i podtogowych. Spoétke charakteryzuje bardzo szeroka
oferta. Shanghai Cimic Tile wytwarza ptytki ceramiczne i porcelanowe. Siam City Cement jest
znanym tajlandzkim producentem cementu. Spétka produkuje réwniez wyposazenie
tazienkowe oraz ptytki ceramiczne.

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 Spotki Cersanit jest wyzszy niz u konkurentdw z branzy
we wszystkich badanych latach. Roéwniez wskaznik wartosci 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 = 5,5% (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 dtug netto na poziomie z konca roku 2009.

- Przyszte przeptywy finansowe dyskontujemy na poczatek kwietnia 2010.

- Zaktadamy, ze Spoétka do konca roku 2015 sptaci 445,1 min PLN zadtuzenia odsetkowego.

- W roku 2010 zaktadamy wydatki inwestycyjne na poziomie 163,1 min PLN w zwigzku z
planowanymi naktadami inwestycyjnymi, jakie nie zostaty zrealizowane w roku 2009.

- W wycenie uwzgledniamy kwote 30,9 min PLN wynikajacq z przeszacowania portfela
kredytow i pozyczek w 1Q2010, na skutek zmian kurséw walut.
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Model DCF
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P  2017P  2018P +
Przychody ze sprzeda zy 1496,3 16051 16888 17523 18105 18627 19070 19476 19865 2026,3
zZmiana 5,8% 7,3% 5,2% 3,8% 3,3% 2,9% 2,4% 2,1% 2,0% 2,0%
EBITDA 318,7 366,9 405,1 425,1 443,1 459,5 473,7 486,8 499,5 489,5
marza EBITDA 213% 229% 24,0% 243% 245% 24,7% 248% 250% 251% 242%
Amortyzacja 116,1 119,7 121,3 122,2 123,1 124,0 124,9 125,8 126,7 127,6
EBIT 202,5 2473 283,8 302,9 320,1 335,6 348,8 361,0 372,8 361,9
marza EBIT 135% 154% 16,8% 17,3% 17,7% 18,0% 18,3% 185% 188% 17,9%
Opodatkowane EBIT 38,5 47,0 53,9 57,5 60,8 63,8 66,3 68,6 70,8 68,8
NOPLAT 164,0 200,3 229,8 245,3 259,2 271,8 282,5 292,4 301,9 293,2
CAPEX -163,1 -141,6 -133,1 -134,0 -135,0 -136,0 -137,0 -138,0 -139,0 -127,6
Kapitat obrotowy -12,9 -27,8 -20,8 -15,4 -13,9 -12,3 -10,4 -9,4 -8,9 -9,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 104,2 150,6 197,3 218,0 233,4 247.,4 260,0 270,8 280,7 284,1
WACC 8,9% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
wspotczynnik dyskonta 0,90 0,82 0,75 0,69 0,63 0,57 0,52 0,48 0,44 0,40
PV FCF 93,7 124,1 148,7 150,2 146,8 141,9 136,3 129,6 122,7 113,4
WACC 89%  9,0%  91%  92%  92%  93%  93%  93%  9,4% 9,4%
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 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 5,50%
Premia za ryzyko 1,00% 1,00% 1,000 1,00% 1,009 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%  1,00%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0%
Dtug netto / EV 31,0% 29,1% 27,1% 257% 242% 22,8% 225% 222% 21,8% 21,6%
Koszt kapitatu wiasnego 105% 105% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%  10,5%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%  50%
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 $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 3855,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1685,2 0,0 1,0% 2,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1279,1 WACC+1,0pp 8,80 9,68 10,76 13,96 16,46
Warto$é firmy (EV) 2964,3 WACC+0,5pp 9,79 10,81 12,08 15,94 19,05
Diug netto 1145,8 WACC 10,90 12,08 13,59 18,28 22,23
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 12,13 13,52 15,31 21,10 26,23
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC1,0PP 13,52 15,15 17,31 24,56 31,42
Wartos¢ firmy 1818,5
Liczba akcji (min) 1443
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 12,61
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 13,59
EV/EBITDA dla ceny docelowej 9,7
P/E ('10) dla ceny docelowej 15,1
Udziat TV w EV 56,9%
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(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P  2015P
Przychody ze sprzeda zy 14552 1517,3 14136 14963 16051 16888 17523 1810,5 18627
zmiana 91,4% 43%  -6,8% 5,8% 7,3% 5,2% 3,8% 3,3% 2,9%
Plytki ceramiczne 985,5 1030,2 901,8 946,9 10226 10840 11273 1166,8 1201,8
Ceramika sanitarna 300,3 303,5 341,6 368,9 394,7 410,5 424,9 437,6 448,6
Artykuty okoto ceramiczne 169,5 183,6 170,3 180,5 187,7 194,3 200,1 206,1 212,3
Koszty wytworzenia 825,1 872,8 848,0 890,3 942,2 979,5 1016,3 1050,1 1080,3
Koszty zarzadu 122,1 112,4 104,3 103,3 107,1 109,8 111,9 113,8 115,4
Koszty sprzedazy 268,3 305,1 291,6 300,2 311,1 319,2 325,2 330,6 335,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -7,7 6,8 -7,4 0,0 2,5 3,5 4,0 4,0 4,0
EBIT 232,1 233,9 162,3 202,5 247,3 283,8 302,9 320,1 335,6
zmiana 35,1% 0,8% -30,6% 24,8% 22,1%  14,8% 6,7% 5,7% 4,8%
marza EBIT 159% 154% 11,5% 13,5% 154% 16,8% 17,3% 17,7%  18,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -67,1 -204,3 -149,4 -50,1 -74,6 -67,5 -62,1 -58,1 -54,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 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
Zysk brutto 164,9 29,6 -11,7 152,5 172,7 216,3 240,8 262,0 281,3
Podatek dochodowy 25,9 24,3 -1,0 23,1 32,8 41,1 45,7 49,8 53,4
Udziatowcy mniejszosciowi 18,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 121,1 7,7 -10,3 129,4 139,9 175,2 195,0 212,2 227,9
zmiana -17,3%  -93,6% 233,9% 1354,0% 8,1% 253% 11,3% 8,8% 7,4%
marza 8,3% 0,5%  -0,7% 8,6% 8,7% 10,4% 11,1% 11,7% 12,2%
Amortyzacja 92,5 105,8 116,4 116,1 119,7 121,3 122,2 123,1 124,0
EBITDA 324.,6 339,7 278,7 318,7 366,9 405,1 425,1 443,1 459,5
zmiana 51,4% 47% -18,0% 14,3% 15,1%  10,4% 4,9% 4,3% 3,7%
marza EBITDA 22,3% 22,4% 19,7% 21,3% 229% 24,0% 243% 245% 24,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 132,9 1443 1443 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3
EPS 0,9 0,1 -0,1 0,9 1,0 1,2 14 15 1,6
CEPS 1,6 0,8 0,7 1,7 1,8 2,1 2,2 2,3 2,4
ROAE 14,4% 0,7%  -1,0% 10,8% 10,5% 12,00 12,6% 13,0% 13,3%
ROAA 4,9% 0,2%  -0,4% 4,8% 5,1% 6,3% 7,0% 7,5% 7,9%
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Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
AKTYWA 24770 32861 26468 27054 27361 27616 28061 28456 28785
Majatek trwaty 13630 16280 1589,6 16366 16585 1670,3 16821 16941 17061
Wartos¢ niematerialne i prawne 283,8 396,6 384,0 385,9 387,9 389,8 391,8 393,7 395,7
Rzeczowe aktywa trwate 10610 12054 11645 12095 12295 12393 12492 12592 12693
Wartos¢ firmy 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
Inwestycje dtugoterminowe 4,1 6,1 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Dtugoterminowe RM 14,1 19,9 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7
Majatek obrotowy 11140 16582 10572 10688 10776 1091,3 11239 11515 11724
Zapasy 269,9 413,7 399,1 406,9 421,7 432,7 440,9 448,2 454,6
Naleznosci kréotkoterminowe 443,0 516,5 516,9 526,9 546,1 560,3 570,9 580,4 588,7
Inwestycje krotkoterminowe 1,9 1,8 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Srodki pieniezne 388,9 716,8 107,3 99,4 72,0 58,7 71,3 80,8 85,8
Krétkoterminowe RM 10,4 9,4 29,6 31,3 33,6 35,3 36,7 37,9 39,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P  2015P
PASYWA 24770 32861 26468 27054 27361 27616 2806,1 28456 28785
Kapitat wtasny 842,6 10365 10663 11957 13355 14548 15447 1630,1 17094
Kapitat akcyjny 13,3 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Kapitat zapasowy 672,7 1112,7 12625 12625 12625 12625 12625 12625 12625
Zysk z lat ubiegtych 68,2 -59 -147.8 -18,5 121,4 240,6 330,6 416,0 495,3
Udzialy mniejszosci 160,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 514,0 1172,6 946,5 869,1 800,0 700,0 650,0 600,0 550,0
Dtug 506,2 1172,6 946,5 869,1 800,0 700,0 650,0 600,0 550,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 924,4 1058,1 610,3 616,9 576,8 583,0 587,6 591,7 595,2
Zobowigzania handlowe 317,8 368,0 341,7 348,4 356,8 363,0 367,6 371,7 375,2
Dtug 606,6 690,1 268,5 268,5 220,0 220,0 220,0 220,0 220,0
Rezerwy na zobowigzania 34,8 16,2 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4
Pozostate 1,1 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Dtug 1112,8 1862,7 12151 1137,6 1020,0 920,0 870,0 820,0 770,0
Dtug netto 723,9 11458 1107,7 1038,2 948,0 861,3 798,7 739,2 684,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 85,9% 110,6% 103,9% 86,8% 71,0% 59,2% 51,7% 453%  40,0%
(Dtug netto / EBITDA) 2,2 3,4 4,0 3,3 2,6 2,1 19 1,7 15
BVPS 6,3 7,2 7,4 8,3 9,3 10,1 10,7 11,3 11,9
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P  2013P  2014P  2015P
Przeptywy operacyjne 173,8 99,1 158,8 282,7 306,4 343,2 363,9 379,4 393,8
Zysk netto 121,1 7,7 -10,3 129,4 139,9 175,2 195,0 212,2 227,9
Amortyzacja 92,5 105,8 116,4 116,1 119,7 121,3 122,2 123,1 124,0
Odsetki i udziaty w zyskach 39,1 51,2 61,3 81,0 74,6 67,5 62,1 58,1 54,3
Kapitat obrotowy -75,5 -105,9 -57,0 -12,9 -27,8 -20,8 -15,4 -13,9 -12,3
Pozostate -3,4 40,4 48,3 -30,9 0,0 0,0 0,0 -0,0 -0,0
Przeptywy inwestycyjne -619,45 -318,73 -120,71 -163,06 -141,59 -133,08 -134,05 -135,03 -136,01
CAPEX -310,97 -66,62 -120,96 -163,06 -141,59 -133,08 -134,05 -135,03 -136,01
Inwestycje kapitatowe -569,52 -250,19 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 415,8 5156 -647,6 -1275 -192,2 -223,4 -217,2 -2349 -252.8
Dtug 342,0 381,7 -6476 -1275 -192,2 -167,5 -112,1 -108,1 -104,3
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -55,9  -105,1 -126,8 -148,5
Pozostate 73,7 133,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -29,9 2959 -609,5 -7,9 -27,4 -13,3 12,6 9,5 5,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 388,9 716,8 107,3 99,4 72,0 58,7 71,3 80,8 85,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,7 0,9 1,0
FCF -106,0 -24,8 86,8 104,2 150,6 197,3 218,0 233,4 247,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -21,4% -4,4% -8,6% -10,9% -8,8% -7,9% -7,6% -7,5% -7,3%

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

P/E 17,6 300,1 -224,1 17,9 16,5 13,2 11,9 10,9 10,1
P/CE 10,0 20,4 21,8 9,4 8,9 7,8 7,3 6,9 6,6
P/BV 2,5 2,2 2,2 1,9 1,7 1,6 15 1,4 1,4
P/S 15 15 1,6 15 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
FCF/EV -3,7% -0,7% 2,5% 3,1% 4,6% 6,2% 7,0% 7,6% 8,3%
EV/EBITDA 8,8 10,2 12,3 10,5 8,9 7,8 7,3 6,9 6,5
EV/EBIT 12,3 14,8 21,1 16,5 13,2 11,2 10,3 9,5 8,9
EV/S 2,0 2,3 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 4,5% 5,5% 6,4%
Cena (PLN) 16,03 16,03 16,03 16,03 16,03 16,03 16,03 16,03 16,03
Liczba akcji na koniec okresu (min) 132,9 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3 144,3
MC (mIn PLN) 2131,1 23125 23124 23124 23124 23124 23124 23124 23124
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 160,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 26950 3456,0 3420,2 33506 32605 31738 3111,1 3051,6 2996,7

1 kwietnia 2010 19



DOM INWESTYCYINY

Cersanit
BRE BANKU S.A.
Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media
Departament Analiz: Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl
Banki
Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl
Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 m:gp: _J;z”bt;?/vv‘fk%‘ﬂi-b(gfoiz) |697 4744
jakub.szkopek@dibre.com.pl . : L
Przemyst Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl
LPrywatny Makler”
Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl
Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl
Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
www.dibre.com.pl
1 kwietnia 2010 20



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Cersanit

Wyja $nienia u zytych termindéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 sq 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, zZe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, 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 kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci 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 odpowiedzialnosci 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
uptyngt 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
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyé, 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¢ dtugie 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 sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg 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 mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
Cersanit
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