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Materiat wlan H
aterialy budowlane Kurs 13,40 PLN * Trzymaj
Wycena 13,86 PLN (podtrzymanie)
Stopa zwrotu 1im 3m 12m FYl/e 31.12, (min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P
Absolutna (%) A% -15% +30% Sprzedaz 1415,2 15116 17434 1936,4
Relatywna do WIG20 +2% 4%  +2% EBITDA 284,7 3223 387,2 448,8
EBIT
Max/ min. (12-mies.) 17,98/ 10,15 PLN 168,1 197,2 251,0 299,1
Zysk netto -8,1 184,2 181,7 180,2
Reuters CRSA.WA EPS (PLN) -0,06 1,28 1,26 1,25
Bloomberg CST PW ClZ (x) n.a. 10,6 10,7 10,8
Kapitalizacja (min EUR) 470 Dywidenda na akcje (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00
Nastepne wydarzenie w spoice: Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
31 sierpnia - publikacja raportu za 2Q09 EV/EBITDA (x) 10,7 9,2 7.9 7.1
PLN/EUR 415 Zrodfo. Cersanit, KBCS kurs zamkniecia z 06/06/2010

Wolumen sprzedazy Cersanitu w Polsce zmniejszyt sie¢ ostatnio, co wskazuje na stabsze niz oczekiwano
ozywienie popytu krajowego. Sklonilo nas to do obnizenia prognozy przychodéw catorocznych na
2010 rok. Wydaje nam sie mato prawdopodobne, aby takie jednorazowe wydarzenia jak pow6dz mogly
wplynaé na podwyzszenie sprzedazy w najblizszej przysztosci, ich wplyw spodziewamy sie zauwazy¢ nie
wczesniej niz pod koniec br. Aby uwzgledni¢ zmiany prognoz walut podwyzszyliSmy prognoze zysku
netto na 2010 i 2011 odpowiednio o 82% i 24% do 184,2 min zt i 181,7 min zl, ale na 2012 rok obnizyliSmy
prognoze o 2,6% do 180,2 min zt. ObnizyliSmy takze nasza wycene, gtoéwnie ze wzgledu na wolniejsze niz
oczekiwaliSmy tempo ozywienia na rynku krajowym, o 5,7% do 13,86 zt na akcje, co implikuje 3,4%

potencjatu wzrostu. Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj.

Rekomendacja Trzymaj podtrzymana

Spowolniony popyt... Ostatnie wypowiedzi zarzadu sugeruja, ze popyt nadal zaskakiwat negatywnie. W
Krasnymstawie i Opocznie moce produkcyjne nie byly w peini wykorzystane, w efekcie trudno oczekiwa¢ w
przysztosci podwyzek cen. Ponadto wojna cenowa wzmacnia negatywny wptyw warunkow gospodarczych na
polskim rynku ptytek ceramicznych. Prognozujemy w br. spadek sprzedazy spoétki na rynku krajowym 3,2% r/r.

. nie pozwala na poprawe marz. Spodziewamy sie, ze pozytywny wplyw wyzszego wykorzystania mocy
produkcyjnych zostanie ograniczony ze wzgledu presje na ceny produktow ze strony konkurencji w najblizszej
przysztosci. Zaktadamy, ze w 2010 roku marza EBITDA wyniesie 21,3%, by w 2011 wzrosna¢ do 22,2% i
powrdci¢ do poziomu porownywalnego z 2008 rokiem.

Ekspansja w planach. Zarzad ostatnio podpisat umowe z niemiecka spotkg Meissen Ceramik, ktéra daje
Niemcom prawo do wytacznej dystrybucji produktow Cersanitu w Niemczech, Austrii, Szwajcarii i krajach
Beneluksu. Spotka oczekuje, ze w wyniku wspotpracy uda sie w ciagu nastepnych 5 lat osiggnac
350 min EUR ze sprzedazy produktéw w Europie Zachodniej. Sceptycznie podchodzimy do tych oczekiwan;
rynki zachodnie sg wyjatkowo wymagajace, a klienci przyzwyczajeni do hiszpanskich i wtoskich produktow.

Zadluzenie pod kontrola. Wskazniki zadtuzenia spotki sg wysokie, ale wydaje sie, ze spoéice nie grozg
problemy z rolowaniem zadtuzenia. Prognozujemy na koniec 2010 roku spadek wskaznika Diug Netto/
EBITDA do 3,2x, a na koniec 2011 roku wskaznik powinien spasc¢ do 2,9x.

Rozsadna wycena. W ciggu ostatnich 3 miesiecy kurs akcji Cersanitu spadt o 15%, dajac zwrot nizszy o 4%
niz indeks WIG20, a takze nizszy niz poréwnywalne spotki zachodnioeuropejskie. Cersanit jest obecnie
notowany przy 7,9x EV/EBITDA na 2011P, z 17,7% premig w stosunku do poréwnywalnych spétek (duzo
mniejsza niz dotychczas). Uwazamy, ze niewielka premia jest uzasadniona wysokim potencjatem wzrostu
Cersanitu w dtugim horyzoncie.

Robert Maj +48 22 581 08 24 robert.maj@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiegowa/ liczba akcji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotdwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spotka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaletq metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia
ona przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletgq metod wyceny poréwnawczej jest
wieksza obiektywnos$é oceny, natomiast jej wadg jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiegac od tych, ktére
spotka bedzie notowac w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spétki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zakladamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientow KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw
masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC
Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje dokladnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sa znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na
obiektywno$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat
rekomendacje w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zalezg, miedzy innymi,
od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spoétki Cersanit wydane w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Cersanit 9,33 8,64 Trzymaj 24 lutego 2009
Cersanit 9,35 12,00 Sprzedaj 25 maja 2009
Cersanit 13,50 17,47 Sprzedaj 27 sierpnia 2009
Cersanit 14,70 14,99 Trzymaj 6 listopada 2009
Cersanit 13,86 13,4 Trzymaj 6 lipca 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesigcy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesigcy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendac;ji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

22 Kupuj 50%
16 Trzymaj 36%
16 Sprzedaj 14%
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Lista kontaktow

Analitycy

Dyrektor, Banki Mark MacRae, CFA

Banki Marta Czajkowska-Batdyga
Michat Konarski

Paliwa, Farmaceutyki Peter Tordai

Barbara Janosi

Olena Kyrylenko

Lajos Meszaros

Peter Csaszar

Telekomunikacja, Media, Leszek lwaszko, CFA

IT Piotr Janik

Handel Detaliczny Kamil Szlaga

Robert Maj

Lucian Albulescu

Przemyst, Metale
Nieruchomosci
Cezary Bernatek

Koordynator Piotr Owdziej
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Departament Sprzedazy Detalicznej

Urszula Kowalska +48 22 581 07 99 urszula.kowalska@kbcsecurities.pl

Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegdlnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
a opinie w niej wyrazone podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodza z KBC
Securities ani KBC Securities N.V. KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te s rzetelne i kompletne
i nie powinny by¢ traktowane jako takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen
wyrazonych na dzien wydania niniejszej publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V.,
KBC Securities, ich pracownicy lub petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub
inne prawa z nimi zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywaé nimi transakgcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza
publikacja jest dostarczona wytacznie w celach informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni mie¢ swojg wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wiasnej strategii
inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg
gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC Securities, jak rowniez zaden z ich pracownikéw w zwigzku z niniejszg publikacja nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom,
dlatego osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowa¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejszg publikacja.
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