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BIURD MAKLERSKI

Akcje Opoczna zostaty wycenione metodg poréwnawczg oraz modelem
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. Obu metodom przyznano
takg samg wage w wycenie koncowej. Warto$¢ akcji oszacowana w
oparciu 0 wycene porownawczg wyniosta 49,85 zt, natomiast w oparciu
o model DCF - 45,72 zt. Srednia z obu sposobéw wyceny data cene
47,78 zk. Akcje sg obecnie notowane z dyskontem w stosunku do
otrzymanego wyniku. Rekomendujemy akumulowanie akcji Opoczna i
szacujemy ich cene na 47,70 zt.

Kurs akcji 43,00 zt
Range roczny 27,20 - 47,50 zt
Kapitalizacja 707,35 min zt
Free float 279,26 min zt
Udziat w WIG 0,20%
Beta 0,48
Wol. $r. (1 m-c) 29 630 szt.

WIG 55 343 pkt

Opoczno vs. WIG

: Opoczno jest czolowym w Polsce producentem plytek ceramicznych. W
2004 roku udziat firmy w krajowym rynku ptytek byt szacowany na 26 proc.
catkowitej iloSci sprzedanych ptytek. W pierwszym poétroczu 2006 grupa
kapitatowa wyprodukowata ponad 10 min m? plytek i dekoracji
ceramicznych. Profil dziatalno$ci jest jednorodny — ponad 96 proc.
realizowanych przychodéw pochodzi ze sprzedazy ptytek i dekoracji
ceramicznych.
Sprzedaz jest realizowana zaréwno na rynkach krajowych, na ktérych
dziatajg spotki wchodzgce w sktad grupy (Polska i Litwa), jak réwniez na
rynkach zagranicznych. W pierwszym pétroczu 2006 65,8 proc. tgcznej
sprzedazy zrealizowanych zostato na rynkach krajowych, a 34,2 proc. na
rynkach zagranicznych, przy czym widoczna jest tendencja zwiekszania sie
przychodoéw z tytutu sprzedazy zagranicznej.
- - Oferta wyrobow obejmuje ptytki we wszystkich gtéwnych kategoriach tego
Struktura akcjonariatu typu wyrobow, czyli plytki gresowe, $cienne i podfogowe oraz dekoracje

ceramiczne. Opoczno produkuje wyroby w trzech markach wiasnych:

Cersanit 48,42% ; 5 ;

PZU Asset Management 6.83% Opocznt?, Primacer oraz. Gre’sTe.Q, a oprc'>cz. tego wyf‘warza plytki pod
Pioneer Pekao IM 5.27% markami dedykowanymi, gtownie dla sieci marketéw budowlanych.
Pozostali 39,48% Gtéwnym brandem pozostaje marka Opoczno, a wyroby tej marki stanowity

w pierwszym poétroczu ubiegtego roku ponad 51 proc. ogdlnej ilosci
sprzedanych ptytek. Marka Opoczno jest najbardziej rozpoznawalng markg
: ptytek ceramicznych w Polsce, co jest niewatpliwym atutem spotki.
Akumuluj 2006 rok przyniost istotniejsze zmiany w akcjonariacie. Credit Siusse First
Wvcena — 47,70 zt Bostoc Ceramic Partners sprzedat znaczacy pakiet akcji Cersanitowi. W
ramach wypetnienia postanowienn umowy, nowy inwestor ogfosit wezwanie

Rekomendacja

Poprzednie rekomendacje (6 m-cy) na 100 proc. akcji Opoczna. W efekcie zakonczonego wezwania Cersanit
Data Rodzaj Kurs posiada obecnie akcje stanowigce 48.42 proc. gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku wynikéw oraz wskazniki

tys. zt 2005 2006 P 2007 P 2008 P 2009 P
Przychody ze sprzedazy 417 767 432 400 466 900 496 400 521 700
Zysk operacyjny 45 237 17 100 46 700 54 500 59 200
Zysk netto 29 656 4100 28 600 35 000 41 800
EPS (zt) 1,80 0,25 1,74 2,13 2,54
P/E * 23,85 172,52 24,73 20,21 16,92
BVPS (zt) 16,67 16,18 17,82 19,11 20,58
P/BV * 2,58 2,66 2,41 2,25 2,09
Marza EBIT 10,83% 3,95% 10,00% 10,98% 11,35%
Marza EBITDA 21,40% 14,36% 19,85% 20,25% 20,36%

* wskazniki przy cenie 43,00 zt
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Warto$¢ akcji Opoczna zostata oszacowana w oparciu o metode poréwnawcza i przy wykorzystaniu
modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Obu sposobom wyceny przyznano takie same
wagi w koncowym wyniku wynoszace 50 proc. Spoétki wykorzystane jako baza w metodzie poréwnawczej
cechujg wprawdzie duze réznice jesli chodzi np. o pozycje rynkowg czy game oferty, ale mimo to, nie
zdecydowali$my sie na obnizenie wagi wyceny uzyskanej na tej podstawie, gtéwnie z uwagi na relatywnie
jednorodny profil dziatalnosci wszystkich podmiotéw.

Wycena porownawcza

Wycena poréwnawcza Opoczna zostata sporzadzona na bazie trzech wskaznikéw rynkowych:
EV/EBITDA, P/CEPS oraz MC/EBITDA. Wskazniki rynkowe dla spdtki porownano ze wskaznikami firm
notowanych na GPW o zblizonym profilu dziatalnosci. Warto$ci wskaznikéw dla spotek poréwnywanych oraz
Opoczna wyznaczono w oparciu o prognozy wynikéw BM BPH na lata 2007 — 2009.

Wskazniki wyceny pordwnawczej na podstawie prognoz wynikéw na lata 2007-2009

Cersanit 17,10 12,75 11,16 19,97 15,19 13,04 16,89 12,55 10,97

Polcolor 9,58 8,92 8,43 11,68 10,54 9,75 9,40 8,76 8,29

NowaGala 8,48 7,41 7,34 9,28 9,00 8,89 7,60 7,41 7,34

Mediana 9,58 8,92 8,43 11,68 10,54 9,75 9,40 8,76 8,29

Opoczno 9,63 8,73 8,22 9,48 8,73 7,97 7,63 7,04 6,66

Cena 42,72 44,15 44,34 52,99 51,88 52,62 52,95 53,54 53,49
Wycena srednia 49,85

Zrédto: wyliczenia wiasne

W przypadku wigkszosci wykorzystanych wskaznikéw, Opoczno jest obecnie wyceniane z dyskontem
w stosunku do poréwnywanych spotek, co zwlaszcza w odniesieniu do dwéch mniejszych podmiotéw (Nowa
Gala i Polcolorit) nie znajduje wedtug nas w petni uzasadnienia. Aktualna wycena rynkowa jest natomiast
zblizona do wartosci uzyskanej na podstawie wskaznika EVEBITDA (mediany) wyliczonego w oparciu o
prognozy wynikéw na 2007 rok.

Usredniona wycena na bazie wykorzystanych wskaznikéw wyniosta 49,85 zt za 1 akcje.
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Wolne przeptywy gotowkowe zostaty obliczone na podstawie prognozy wynikéw na lata 2007 —2011
oraz zatozonego statego dlugoterminowego wzrostu wolnych przeptywéw gotéwkowych po okresie
prognozy.

W modelu wyceny akcji metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) przyjeto miedzy
innymi nastepujace zatozenia:

» wzrost przychodéw ze sprzedazy w latach 2007 — 2011 z poziomu 466,9 min zt do
568,8 min zt (CAGR 5,03 proc.)

e marza operacyjna w roku 2007 na poziomie 10,0 proc., w roku 2008 na poziomie
10,98 proc. W kolejnych latach wzrost do poziomu 12,16 proc.

e $rednia marza EBITDA w catym okresie szczegotowej prognozy na poziomie 20,34 proc.

e Srednioroczna wielkos¢ wydatkéw inwestycyjnych w latach 2007 —2011 na poziomie
40,0 min zt

e relacja dlugu do kapitatu wtasnego w okresie szczegdtowej prognozy na $rednim poziomie
ok. 0,36

« staly wzrost wolnych przeptywoéw gotéwkowych po okresie szczegdtowej prognozy na
poziomie 2,5%

»  S$redni wazony koszt kapitatu w okresie 2007-2011 na poziomie srednio 8,16% (spadek z
8,6% w 2007 r. do 7,8% w 2011 roku).

Suma zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych w latach 2007-2011 wyniosta
191,7 min zt, za$ zdyskontowana warto$¢ rezydualna spétki 742,9 min zi. Zdyskontowana wartos¢ kapitatu
whasnego wyniosta 934,6 min zt.

Suma FCF [min zi] 246,4
Suma DFCF [min z{] 191,7
Stopa wzrostu FCF 2,5%
Wartos¢ rezydualna [min zi] 1100,2
DRV [min zi] 7429
DFCF+DRV [mIn z{] 934,6
Dtug netto [min zi] 182,6
Wartosé¢ KW [min zi] 752,0
Akcje 16 450 000

Wartos¢ na jedna akcje [z1] 45,72z

Po uwzglednieniu dtugu netto, biezaca warto$¢ kapitatu wtasnego przypadajgca akcjonariuszom
wyniosta 752,0 min zt. Oszacowana na podstawie modelu DCF warto$¢ 1 akcji to 45,72 zi.

Wycena koncowa

Wartos$¢ akcji Opoczna wyznaczona w oparciu o poréwnanie wskaznikéw rynkowych do mediany
wskaznikdéw dla innych podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci wyniosta 49,85 zt. Wartos¢ akcji w
oparciu o model DCF wyniosta 45,72 zt. Srednia obu metod data cene na poziomie 47,78 zt za akcje.
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Charakterystyka spotki

Opoczno jest czotowym producentem ptytek ceramicznych w Polsce, a marka ,Opoczno” jest
najlepiej rozpoznawalnym brandem w tym segmencie. Historia produkcji ptytek ceramicznych przez
Opoczno siega 120 lat. Prywatyzacja rozpoczeta sie w 2000 roku poprzez nabycie przez Credit Suisse First
Boston Ceramic Partners pakietu 50,2 proc. akcji od Skarbu Panstwa oraz objecie akcji w podwyzszonym
kapitale zakladowym. Proces zakonczyt sie w 2004 roku, a w jego wyniku udziat Credit Suisse First Boston
Ceramic Partners w kapitale zakladowym spotki osiagnat 98,8 proc.

W pierwszym potroczu 2006 roku grupa wyprodukowata ponad 10 min m? ptytek i dekoracji
ceramicznych, co jednak w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku oznaczato spadek o
6,2 proc. Oferta produktowa nalezy do najszerszych na polskim rynku i jest stale rozbudowywana i
unowoczesniana zgodnie z najnowszymi trendami.

Opoczno posiada bardzo dobrze rozwinietg sie¢ dystrybucji obejmujgca obszar catego kraju.
Sktadajg sie na nig zaréwno tradycyjne kanaty, czyli hurtownie dostarczajgce wyroby oraz rozbudowana sie¢
punktéw sprzedazy detalicznej, jak réwniez grupa supermarketéw budowlanych dysponujgca ponad stu

placowkami.
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Zrédto: raporty spotki

Opoczno oferuje ptytki we wszystkich podstawowych segmentach, ktoére obejmujg gresy, ptytki
Scienne, poditogowe oraz dekoracje ceramiczne. W portfelu wyrobéw znajdujg sie réwniez ptytki
przemystowe, kwasoodporne i przeciwposlizgowe.

Na koniec 2005 roku oferta obejmowata ponad sto kolekcji wchodzacych w sktad trzech marek
wlasnych, czyli Opoczno, Primacer oraz Gres TeQ oraz marek dedykowanych, gtéwnie dla sieci
supermarketow.

Opoczno jest kluczowg markg spoétki i jest to jednoczesnie najlepiej rozpoznawalna marka ptytek
ceramicznych w Polsce. W pierwszym péiroczu ubiegtego roku wyroby tej marki stanowity 51,8 proc.
ogolnego wolumenu sprzedanych przez firme ptytek. Marka skupia w portfelu okoto 90 kolekcji ptytek
Sciennych, podiogowych, a takze gresu szkliwionego i nieszkliwionego. Uzupetnieniem poszczegdlnych
kolekcji ptytek bazowych sa réwniez dekoracje. Oferta wyrobéw pod brandem Opoczno kierowana jest do
catego rynku.
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Primacer to marka w skfad, ktérej wchodza niedrogie ptytki Scienne (gtéwnie w formacie 20x25)
przeznaczone do uzytku wewnetrznego. Na koniec 2005 roku w ramach tej marki w ofercie byta jedna
kolekcja.

Marka Gres TeQ obejmuje ptytki produkowane w technologii gres porcellanato w wersji szkliwione;j i
nieszkliwionej. Na koniec 2005 roku spdtka oferowata w ramach tego brandu jedng kolekcje gresu
szkliwionego i pie¢ kolekcji gresu nieszkliwionego.

Marki dedykowane obejmujg kolekcje wchodzace w sktad marek wtasnych spotki, ktére oferowane sg
poszczegodlnym sieciom marketéw, zwtaszcza budowlanych. Grupa ta obejmuje kolekcje $cienne w formacie
20x25, ptytki podtogowe, kamionkowe oraz gres szkliwiony i nieszkliwiony.

Plany spotki zaktadajg dalszy rozwoj i unowoczesnianie portfela oferowanych wyrobdw, przy czym w
zatozeniach ma byé on oparty gtéwnie na marce Opoczno. Bioragc pod uwage pozycje tego brandu i jego
znaczenie dla firmy, takie podejscie jest wedtug nas jak najbardziej uzasadnione. Jesli chodzi o marki
dedykowane rozwoj portfela ma is¢ w kierunku przygotowania nowych kolekcji dla marketéw budowlanych
oraz rozszerzenia oferty gresow pod markg Gres TeQ, konkurencyjnych nie tylko pod wzgledem cenowym,
ale tez jakosciowym.

Geograficzna struktura sprzedazy (%) Geograficzna struktura sprzedazy (%)
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zrodfo: raporty spotki

Gtéwnymi rynkami zbytu sg rynki krajowe, gdzie dziatajg spétki wchodzace w sktad grupy, czyli
Polska i Litwa. Coraz wieksze znaczenie, z punktu widzenia osigganych przychodéw zaczyna jednak
odgrywac sprzedaz zagraniczna. Gtdbwnym kierunkiem eksportu sga Rosja oraz kraje WNP. W 2005 roku
eksport na te rynki stanowit 17,6 proc. facznych przychodéw grupy , a zarazem prawie 66,8 proc.
zrealizowanej sprzedazy eksportowe;.

Powoli, aczkolwiek konsekwentnie, Opoczno buduje réwniez swojg pozycje w Europie zachodniej.
Eksport w tym kierunku stanowi wprawdzie w dalszym ciggu znikoma czes$é sprzedazy i nie ma wiekszego
wplywu na osiggane wyniki, ale jego udzial w ogolnych przychodach sukcesywnie sie zwieksza. W 2005
roku sprzedaz na rynek niemiecki i krajow Europy zachodniej stanowita 0,9 proc. tacznych przychodoéw,
podczas gdy rok wczesniej byto to 0,2 proc., co oznacza ponad czterokrotny wzrost. Progresja w tym
zakresie utrzymata sie réwniez w pierwszej potowie ubiegtego roku. W tym czasie eksport na rynki
zachodnie stanowit juz 3 proc. ogolnej sprzedazy grupy i w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku wzrést o ponad 300 proc.
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Ekspansja zagraniczna, pozytywna z czysto biznesowej perspektywy, ma jednak w obecnych
warunkach réwniez swoje stabsze strony, a jedng z nich jest zwiekszajgca sie ekspozycja na ryzyko zmian
kurséw walutowych, na ktére Opoczno jest najbardziej narazone od strony przychoddw.

inwestor - kilka niewiadom

W ubiegtym roku nastapity istotne zmiany w strukturze akcjonariatu Opoczna. Cersanit zawart z
dotychczasowym najwigkszym inwestor spdétki - Credit Suisse First Boston Ceramic Partners umowe, na
mocy ktorej nabyt prawo do zakupu od CSFB Ceramic Partners pakietu akcji Opoczna. W dalszym etapie
Cersanit ogtosit pod koniec wrzesnia 2006 roku wezwanie, w ramach ktérego planowat naby¢ 100 proc.
Opoczna. Zaoferowana cena wynosita 33,50 zt. W stosunku do wyceny rynkowej z tamtego okresu
propozycja nie byfa to zbyt atrakcyjna propozycja dla inwestorow. Uwzgledniajgc kurs zamknigcia Opoczna
z dnia ogtoszenia wezwania (25 wrzesnia 2006), ktory wynosit 39,4 z, proponowana przez nowego
inwestora cena zawierata prawie 15 proc. dyskonta.

Wedtug nas, abstrahujac nawet od reakcji rynku zwigzanych z wejsciem do opoczynskiej spotki
jednego z wiekszych graczy w branzy, jak na zamiar przejecia kontroli nad liderem rynku, nie byta to zbyt
atrakcyjna propozycja.

Pomimo trwajgcego trendu wzrostowego kursu akcji Opoczna, Cersanit nie zdecydowat sie na
podwyzszenie ceny wezwania. Ostatecznie, w ramach wezwania inwestor nabyt 48,42 proc. akcji i
obecnie posiada taki wtasnie udziat w kapitale zaktadowym i liczbie gtosow.

Nie posiadamy wiedzy dotyczacej rzeczywistych zamiaréw oraz plandw nowego inwestora i nie

wykluczamy, ze uczestnictwo Opoczna w zmienionych strukturach przyniesie tej spdice w przysziosci
korzysci ekonomiczne. Pomimo to niekidre kwestie zwigzane z tym procesem mogg, w naszej ocenie,
dawac powody by z pewng ostroznoscig podchodzi¢ do skali jego ostatecznych efektéw dla Opoczna.
Obie spotki to konkurenci, ktérych oferta nie jest niewatpliwie komplementarna. W takim wypadku
zapowiadana, jednoczesna budowa pozycji obu marek moze byc¢ trudnym zadaniem. Bioragc dodatkowo pod
uwage, ze Opoczno posiada stosunkowo dobrg pozycje na perspektywicznych rynkach wschodnich nie
mozna wykluczyé, ze inwestor strategiczny bedzie starat sie wykorzysta¢ ten stan do aktywniejszej promocji
wiasnych wyrobéw przy wykorzystaniu tego kanatu sprzedazowego.

Uwazamy, ze Cersanit bedzie starat sie oczywiscie pokazaé, ze przejecie kontroli nad Opocznem nie
miato na celu ostabienia pozycji znaczacego konkurenta, ale jednoczesnie spodziewamy sie, ze korzysci
wynikajace z tej akwizycji bedg w przewazajagcym stopniu widoczne na poziomie grupy kapitatowej
inwestora.

Otoczenie rynkowe|

Swiatowy rynek plytek ceramicznych

Swiatowy rynek plytek ceramicznych charakteryzuje wysoka regionalizacja produkgiji, gtéwnie ze
wzgledu na znaczacy udziat kosztdw transportu w ogolnych kosztach sprzedazy oraz z uwagi na rdznice
preferencji odbiorcéw na poszczegdlnych rynkach.

Najwiekszym producentem piytek ceramicznych na $wiecie, a jednoczesnie ich najwiekszym
konsumentem pod wzgledem wolumenu sg Chiny. Przewazajaca cze$¢ chinskiej produkcji przeznaczona
jest na rynek krajowy, a eksport ogranicza sie w najwiekszym stopniu do krajow azjatyckich i Bliskiego
Wschodu.

Analityk: Jacek BuczynsKi Informacje na temat powiazan pomiedzy BM Banku BPH a spotka, wyjasnienia i zastrzezenia znajduja sig na ostatniej stronie 7
Zlecenia telefoniczne: 0 801 377 933, (48 12) 682 83 84; Internet: www.makler.bph.pl

Opracowanie niniejsze jest przeznaczone wylqcznie dla klientow BM Banku BPH S.A., ktérzy otrzymali je bezposrednio od BM Banku BPH S.A.

© 2006 BM Banku BPH SA - Powielanie bqdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniej: opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz wykorzystywanie
materiatu do wlasnych opracowar celem publikacji, bez pisemnej zgody BM Banku BPH S.A. jest zabronione.

Zespot Analiz BM Banku BPH S.A.: ul. Towarowa 25, 00-958 Warszawa; tel.: (22) 531 91 26, 531 88 94, 531 89 22, 531 91 08, fax: 531 88 22




Opoczno S.A. Bank BPH

22 lutego 2007 r.

W 2003 roku udziat producentéw europejskich w globalnej produkcji ptytek ceramicznych siegat
ponad 30 proc. Zdecydowana wiekszo$¢ z tego przypadata na Wtochy i Hiszpanie, ktore to kraje sg
najwiekszymi w Europie producentami i eksporterami ptytek. Rownoczesnie panstwa te nalezg do
najwiekszych konsumentéw ptytek na naszym kontynencie. Na trzecim miejscu pod tym wzgledem sg
Niemcy.

Coraz wiekszego znaczenia dla producentdw europejskich nabiera rynek rosyjski. W latach 1999-
2003 odnotowat on najwyzsza w Europie dynamike wzrostu, zaréwno pod wzgledem produkcji jak i
konsumpcji. Stosunkowo duzy udziat w rynku rosyjskim maja wyroby pochodzace z importu.

Kraj % swiatowej produkcji w 2003 r. | % sSwiatowej konsumpciji w 2003 r.
Hiszpania 10,4 5,8
Wiochy 10,0 3,2
Portugalia 1,2 1,0
Rosja 1,2 1,6
Polska 1,1 1,3
Niemcy 1,0 2,6
Francja 0,7 2,2

Zrédto: prospekt emisyjny spotki

Polski rynek ptytek ceramicznych — duze zmiany w ostatnich latach

Pod wzgledem konsumpcji Polska jest szdstym rynkiem w Europie. Popyt krajowy w wiekszosci
zaspokajajg obecnie producenci krajowi i pod tym wzgledem zaszty w ostatnich latach istotne zmiany. Do
konca lat 90-tych ubiegtego wieku wigkszosc¢ ptytek ceramicznych wykorzystywanych w Polsce pochodzita z
importu, gtéwnie z Wtoch i Hiszpanii. Przetomowy byt rok 2000, kiedy to wielu krajowych wytwércow
dokonato znacznych naktadéw na modernizacje i unowoczes$nienia proceséw produkcyjnych. W slad za tym
poszty réwniez dziatania w zakresie unowoczesnienie wzornictwa i zwiekszenia oferty asortymentowej, co
obok nizszych kosztéw wytwarzania (w efekcie modernizacji produkcji) zwiekszyto konkurencyjnosé
rodzimych wyrobdw.

Jedng z konsekwencji tych procesow byla zmiana preferencji konsumentéw skutkujgca
zmniejszeniem udziatu zagranicznych producentéw, natomiast z drugiej strony wzrost zdolnosci
produkcyjnych polskich firm z branzy, spowodowalt, Zze tgczne zdolnosci produkcyjne krajowych podmiotow
przekraczajg obecnie popyt krajowy na te wyroby.
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zrédto: portal Ceramic World Web

Inwestycje krajowych podmiotéw w unowoczesnienie i modernizacje proceséw produkcyjnych
spowodowaty, ze wyroby krajowe sg porownywane pod wzgledem jakosciowym z produktami firm
uwazanych za europejskich lideréw branzy, gtéwnie wtoskich i hiszpanskich. Polska jest obecnie czwartym z
europejskich producentéw ptytek.

Z drugiej jednak strony nadwyzka mocy produkcyjnych nad popytem powoduje zwiekszajaca sie
presje cenowg na krajowym rynku, co z punktu widzenia producentéw nie jest zjawiskiem pozadanym i
skutkuje w konsekwencji obnizeniem marz.

200 llosciowa struktura polskiego rynku wedtug kategorii cenowych (%9
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zrédto: prospekt emisyjny spotki

Z punktu widzenia segmentéw cenowych, najwiekszy udziat w krajowym rynku majg wyroby
mieszczace sie w $rednim przedziale (20-40 zt). Udziat tej grupy, powoli, ale jednak maleje, pomimo wzrostu
sity nabywczej konsumentéw. Zwieksza sie z kolei znacznie wyrobow z najnizszej kategorii cenowej
(do 20 zt). Najbardziej stabilng tendencja cechuje sie popyt w segmencie wyrobéw z kategorii wysokich cen
(ponad 40 zt), gdzie zmiany sg nieznaczne.

Na koniec 2004 roku w Polsce dziatalo okoto 20 podmiotéw wytwarzajacych ptytki ceramiczne
Krajowy rynek jest zdominowany przez tzw. wielkg czworke, czyli Opoczno, Ceramike Paradyz, Cersanit
oraz Ceramike Tubadzin. Lacznie podmioty te kontrolujg jako producenci ponad 65 proc. krajowego rynku
pod wzgledem sprzedazy liczonej w m?. Do liczacych sie firm nalezg takze: Ceramika Nowa Gala i

Polcolorit, a takze Ceramika Konskie, Jopex, Cerrol, Cerkolor.
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Dobre perspekt nku w najblizszych kilku latach

Popyt na ptytki ceramiczne jest w istotnym stopniu uzalezniony od koniunktury w budownictwie oraz

sity nabywczej spoteczenstwa. Oba te elementy sprzyjajg obecnie perspektywom rozwoju rynku materiatow
budowlanych, w tym réwniez ptytek ceramicznych.
Popyt na lokale mieszkalne jest w dalszym ciggu niezaspokojony, a jego dynamiczny wzrost w
obserwowany w ostatnich latach dodatkowo spotegowat te dysproporcje. Mozna wiec oczekiwaé, ze ze
strony tego segmentu rynku konsumenckiego, w najblizszych latach nadal bedzie rosto zapotrzebowanie na
materiaty wykonczeniowe. Trend ten dodatkowo wzmocni¢ powinny naktady na inwestycje remontowo-
modernizacyjne, ktére w ostatnich latach wyraznie rosng, a potencjat w tym zakresie jest w dalszym ciagu
duzy.

Biorac pod uwage perspektywy rynku pod katem sytuacji w budownictwie, nie mozna pomingé
wplywu dynamicznego rozwoju ogodlnie rozumianego budownictwa przemystowego w naszym kraju.
Zwlaszcza po wejsciu Polski do UE tempo inwestycji tego typu znacznie przybrato na sile, poczynajac od
szybko rosnacych powierzchni handlowych, poprzez réznego rodzaju powierzchnie przemystowe (np.
ustugowe, magazynowe), na powierzchniach biurowych konczac.

W przypadku odbiorcéow na cele budownictwa indywidualnego i inwestycji modernizacyjno-
remontowych w tej grupie, konsumenci sg najbardziej zorientowani na marke oraz jakos¢ wyrobow,
natomiast w przypadku budownictwa przemystowego duze znaczenie posiada cena produktu.

Popyt wewnetrzny nie jest jednak jedynym elementem, na jaki mozna liczy¢, oczekujac dalszego
rozwoju rynku. Moce produkcyjne polskich producentéw przekraczajg bowiem krajowe zapotrzebowanie, a
wiec naturalng mozliwoscia, przynajmniej czesciowego wyréwnania dysproporcji, jest eksport. Ekspansja
zagraniczna jest widoczna w strategiach dziatania czotowych polskich producentéw. Najwazniejszym
kierunkiem eksportowym dla krajowych firm jest Rosja i rynki wschodnie, ktérych potencjat w poréwnaniu
rynkiem polskim jest wiekszy. Powoli, aczkolwiek sukcesywnie, polskie firmy z branzy zaczynajg zdobywac
pozycje rowniez w pahnstwach Europy Zachodnie;.

Uwazamy, ze w perspektywie najblizszych lat priorytetem powinny pozosta¢ rynki wschodnie.
Zdobycie istotniejszej pozycji w tym regionie bedzie bowiem zdecydowanie tatwiejsze, niz na zachodzie
Europy, gdzie trzeba konkurowac¢ np. z producentami wioskimi czy hiszpanskimi. Dodatkowym argumentem
przemawiajacym za tym kierunkiem eksportu sg réwniez znacznie lepsze perspektywy rozwoju.

W 2005 roku grupa osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 417,8 min zt, czyli o 1,9 proc.
nizsze niz rok wczesniej. Byt to w znacznej mierze efekt mniejszej sprzedazy na rynku krajowym, ktérego
nie zrekompensowat eksport, pomimo jego wyraznego wzrostu w 2005 roku. Niekorzystnym elementem jest
to, ze spadek nastgpit gtéwnie po stronie przychodoéw z dziatalnosci podstawowej tzn. w sprzedazy ptytek i
dekoracji ceramicznej, ktoére byly mniejsze o ponad 9,6 proc. w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Pomimo stabszej sprzedazy wzrosty koszty bezposrednie, ktére byly wyzsze o 8,1 proc. niz w roku
2004. To automatycznie znalazto przetozenie na spadek zysku ze sprzedazy, ktéry wyniost 148,8 min zt i
spadt o prawie 16 proc.

Koszty sprzedazy réowniez rosty w 2005 roku w duzym tempie. W ramach grupy naktady te siegnety
29,1 min zt, co w poréwnaniu do poziomu z roku poprzedniego oznaczato zwiekszenie o ponad 45,7 proc. W
duzym stopniu zawazyty na tym wyzsze koszty premii i bonuséw udzielanych odbiorcom. Koszty ogélnego
zarzadu (wytaczajac wptyw programoéw motywacyjnych i odpraw w zwigzku ze zmianami w zarzadzie)
réwniez byly wyraznie wyzsze niz rok wczesnie;j.
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IHY'06 IHY'05 Zm. % 2005 2004 Zm. %
Przychody (min zt) 199,1 189,4 5,1 417,8 425,9 -1,9
EBIT (min z}) -2,8 24,8 - 45,2 93,3 -51,5
EBITDA (min z#) 19,8 45,4 -56,4 89,4 130,0 -31,2
Zysk netto (min zt) -6,7 16,2 - 29,7 75,8 -60,9
Marza EBIT (%) -1,4 13,1 - 10,8 21,9 -50,6
Marza EBITDA (%) 10,0 24,0 -58,5 21,4 30,5 -29,9
Marza netto (%) -3,4 8,6 - 71 17,8 -60,1

zrédfo: wyliczenia wtasne na podstawie raportéw spotki

Konsekwencjg powyzszych relacji byt znacznie gorszy EBIT, ktéry z poziomu 93,3 min zt w 2004 roku
spadt do 45,2 min zt w 2005 roku, czyli o ponad potowe. Skonsolidowany zysk netto dla akcjonariuszy
jednostki dominujacej wynidst 29,7 min zt i byt o prawie 61 proc. stabszy niz w 2004 roku.

W rezultacie wyraznie obnizyly sie rowniez osiggane przez grupe marze. Rentownos$¢ operacyjna
wyniosta 10,8 proc. podczas gdy rok wczesniej byta bliska 22 proc. Marza EBITDA spadta o prawie 30 proc.
do poziomu 21,4 proc., a rentowno$¢ netto obnizyla sie jeszcze mocniej bo o ponad 60 proc. i wyniosta
7,1 proc., wobec 17,8 proc. w 2004 roku.

Ubiegtego roku grupa réwniez nie zaliczy do udanych. Po trzech kwartatach skonsolidowana
sprzedaz zwiekszyta sie wprawdzie o ok. 9 proc., ale w znacznie szybszym tempie rosta wiekszo$¢ pozyciji
kosztowych.

W dalszym ciggu stosunkowo mocno zwiekszaty koszty bezposrednie, ktére po dziewieciu
miesigcach wyniosty 230,7 min zt i byly wyzsze o ponad 14 proc., a ich udziat w przychodach wzrést w
okresie I-1ll Q'06 do 69 proc. z 66 w analogicznym okresie poprzedniego roku. Réwniez w zakresie kosztow
posrednich tendencje obserwowane w poprzednim roku nie zmienity sie i sktadowe tej pozycji stanowig
spore obcigzenie rachunku wynikéw. Tylko koszty ogélnego zarzadu zwiekszyly sie po trzech kwartatach
2006 o ponad 77 proc., za$ ich udziat w przychodach wzrést z nieco ponad 5,5 proc. po dziewieciu
miesigcach 2005 roku do prawie 9 proc. w okresie I-IlIQ'06. Uwzgledniajgc korekty w zwigzku ze
zdarzeniami nietypowymi, jak np. wycena programéw motywacyjnych, czy koszty zmian w zarzadzie, koszty
posrednie sg wprawdzie nieco nizsze, jednak nie na tyle by w istnym stopniu poprawi¢ sytuacje.
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30,0%

25,0% -

20,0% -

15,0% A

10,0% A

5,0% A
0,0% —_—

Marza EBIT Marza EBITDA Marza netto
o1-111Q'05 @ I-111Q'06

zrédto: wyliczenia wiasne na podstawie raportéw spotki
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Skonsolidowany zysk z dziatalnosci operacyjnej Opoczna po trzech kwartatach 2006 r. wynidst
10,5 min zl, przy czym jest to zastuga relatywnie dobrego pod tym wzgledem trzeciego kwartatu, gdyz po
pierwszym pétroczu grupa notowata strate EBIT w wysoko$ci 2,8 min zt. Narastajagco EBIT spadt jednak
znacznie i byt o ponad 75 proc. niz w analogicznym okresie rok wczeéniej. EBITDA wyniést 45,1 min zt, co
oznacza spadek o ponad 40 proc. Poprawito sie nieco saldo netto z dziatalnosci finansowej, chociaz i tak
ma ono niekorzystny wptyw na poziom osigganych wynikéw. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej wynidst 2,4 min zt wobec 30,1 min zt po trzech kwartatach 2005 r., co oznacza spadek
o ponad 90 proc.

Tak wyrazne pogorszenie wynikéw finansowych znalaztio automatycznie przetozenie na poziom
osiggnietych marz. W stosunku do dziewieciu miesiecy 2005 roku, trzy kwartalty minionego przyniosty
wyrazny spadek rentownosci. Marza EBIT zmniejszyta sie o ponad 77 proc. i wyniosta 3,2 proc., a marza
netto niebezpiecznie zblizyta sie do poziomu zerowego i wyniosta zaledwie 0,7 proc. podczas, gdy w tym
samym okresie rok wczesniej byto to 9,8 proc.

Opoczno opublikowato réwniez wstepne dane finansowe po jedenastu miesigcach ubiegtego roku.
Zgodnie z nimi skonsolidowane przychody w okresie styczen-listopad 2006 wyniosty 402,2 min z. W
stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej oznacza to wzrost o nieco ponad 7,1 proc. EBIT osiggnat
poziom 14,5 min zt, a EBITDA 56,8 min z, czyli mniej odpowiednio o 68,3 proc. oraz 29,2 proc. w
poréwnaniu z wynikami wypracowanymi w tym samym czasie w 2005 roku. Zysk netto przypadajacy
udziatowcom jednostki dominujacej wyniést 3,4 min zt, podczas gdy po trzech kwartatach 2006 r. byto to
2,4 min zt.

W naszej ocenie, w ostatnich trzech miesigcach 2006 r. nie ma co liczy¢ na dobre wyniki Opoczna i
bedzie to staby okres. taczna sprzedaz w pazdzierniku i listopadzie byta mniejsza o 1 proc. niz w tym
samym okresie poprzedniego roku, ale oczekujemy, ze w skali catego kwartatu spadkowa dynamika
przychodéw jeszcze sie pogtebi. Wyniki 4Q’'06 beda nadal obcigzaé wysokie koszty restrukturyzacii,
niemniej jednak spodziewamy sie, iz w poréwnaniu z analogicznym okresem 2005 roku wielkos¢ tych
naktadéw bedzie nizsza. Na poziomie wynikéw z dziatalnosci operacyjnej i netto grupa odnotuje wiec
najprawdopodobniej dodatnie rezultaty, ale w stosunku do czwartego kwartatu 2005 roku beda one
zZnaczaco nizsze.
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Prognoza wyniko

W naszych szacunkach zaktadamy, ze po bardzo stabym ubiegtym roku w biezgcym nastgpi poprawa
wynikéw, chociazby z uwagi na stosunkowo niski punkt odniesienia. Jesli chodzi o efekty wspoipracy z
inwestorem strategicznym, to wedtug nas, bedg one w najwiekszych stopniu ujawnia¢ sie w wynikach grupy
kapitatowej. Pomimo to, chociazby dzieki spodziewanemu w ramach wspétpracy zwiekszeniu wykorzystania
mocny produkcyjnych przez Opoczno, czy prawdopodobnym zmianom stylu zarzadzania, oczekujemy, ze
nowa struktura wlasnosciowa bedzie mie¢ tez pozytywne aspekty jesli chodzi o przyszte wyniki finansowe.

Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku wynikéw oraz bilansu Opoczno

tys. zt rok 2005 2006 P 2007P 2008 P 2009 P
Przychody ze sprzedazy 417 767 432 400 466 900 496 400 521700
Zysk operacyjny (EBIT) 45 237 17 100 46 700 54 500 59 200
EBITDA 89403 62 100 92 700 100 500 106 200
Zysk (strata) netto 29 656 4100 28 600 35 000 41 800
Aktywa razem 539 503 554 500 577 300 585 600 600 700
Zobowigzania 265 217 288 400 284 100 271 200 262 100
- zobowigzania dtugoterminowe 143 875 123 600 114 200 104 800 98 800
- zobowigzania krétkoterminowe 121 342 164 800 169 900 166 400 163 300
Kapitat wtasny 274 286 266 100 293 200 314 400 338 600
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (z4) 16,67 16,18 17,82 19,11 20,58

Zysk netto na jedng akcje (z}) 1,80 0,25 1,74 2,13 2,54

P- Prognoza BM BPH
Zrédto: raporty Opoczno; wyliczenia wiasne

Oczekujemy, ze w 2007 roku przychody ze sprzedazy wzrosng w poréwnaniu do szacunkoéw za rok
ubiegty o okoto 8 proc. To zatozenie moze zosta¢ uznane za do$¢ zachowawcze, niemniej jednak obecnie
nie widzimy istotnych powoddéw do zbytniego optymizmu w tym zakresie, a efekty wspotpracy z Cersanitem
sg aktualnie zbyt trudne do oszacowania. W kolejnych latach wzrostowa tendencja przychodéw powinna sie
utrzymag, ale zaktadamy spadek jej tempa.

Oczekujemy, ze koszty operacyjne, a zwtaszcza koszty posrednie bedg w dalszym ciggu znacznym
obcigzeniem wynikéw finansowych, przy czym ten negatywny wptyw bedzie nieco mniejszy. To z kolei
bedzie pozytywnie oddzialywa¢ na marze EBIT i EBITDA, ktérych wyrazny wzrost prognozujemy w
biezgcym roku.

Uwazamy, iz w najblizszych latach utrzyma sie wysokie niekorzystne saldo netto z operacji
finansowych, jednak mimo to oczekujemy, ze dynamika marzy netto bedzie wieksza niz w przypadku marzy
operacyjnej i marzy EBITDA.
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Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

. kupuj — oznacza prognozowanie mocnego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie akcji do poziomu ceny docelowe;j

. akumuluj — oznacza prognozowanie lekkiego wzrostu ceny papieru wartosciowego, zaleca sie
kupowanie przy znizkach ceny do poziomu ceny docelowe;j

. trzymaj — oznacza prognozowanie zmiany ceny papieru wartosciowego na poziomie zblizonym do
zmiany wartosci indeksu, z jednoczesnym brakiem przewidywan, co do istotnego spadku ceny papieru
wartosciowego

. redukuj — oznacza prognozowanie spadku ceny papieru wartosciowego, zaleca sie sprzedawac
powyzej ceny docelowej
. sprzedaj — oznacza prognozowanie mocnego spadku ceny papieru wartosciowego, zaleca sie

sprzedaz akcji powyzej ceny docelowej

Rekomendacja dtugoterminowa — rekomendacja jest aktualna w terminie 6 miesiecy od daty jej wydania,
chyba Ze zostata zmieniona.

Rekomendacja krotkoterminowa — rekomendacja jest aktualna w terminie nie diuzszym niz 3 miesigce od
daty jej wydania chyba, Zze zostata zmieniona

Biuro Maklerskie Banku BPH

Zespot Analiz

ul. Towarowa 25, 00-958 Warszawa
tel.: (22) 531 91 26, 531 91 08

Jacek Buczynski — analityk, makler papieréow wartosciowych
jacek.buczynski@bph.pl

Stefan Knopik — kierownik zespotu, doradca inwestycyjny
stefan.knopik@bph.pl

Sobiestaw Koztowski — analityk
sobieslaw.kozlowski@bph.pl

Dariusz Nawrot — analityk, makler papieréow wartosciowych
dariusz.nawrot@bph.pl

Biuro Maklerskie Banku BPH
Al. Pokoju 1, 31-548 Krakow
tel.: (12) 618 64 55
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Biuro Maklerskie Banku BPH S.A. jest wyodrebniong organizacyjnie i finansowo jednostkg Banku BPH S.A. Organem sprawujgcym
nadzoér nad dziatalnoscig BM Banku BPH S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z najlepszg wiedzg oséb uczestniczacych w jego sporzgdzeniu, dochowaniem nalezytej
staranno$ci, oraz rzetelnosci przez osoby uczestniczace w jego sporzgdzeniu.

Niniejsze opracowanie stanowi projekcje zachowania instrumentéw finansowych w okresie obowigzywania raportu. Raport nie
stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wiasciwa dla konkretnego inwestora. Korzystajac z
opracowania nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw

ryzyka.

BM Banku BPH nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu, ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie nie zostato ujawnione emitentowi instrumentéw finansowych, ktorych dotyczy.

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy BM Banku BPH oraz osobami sporzgdzajgcym niniejsze opracowanie, lub ich osobami bliskimi,
a emitentem nie wystepujq jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika
2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Wynagrodzenie oséb uczestniczacych w sporzgdzaniu niniejszego raportu nie jest zalezne od wynikéw finansowych transakcji z
zakresu bankowoSci inwestycyjnej BM Banku BPH dotyczgcych instrumentéw finansowych, ktérych niniejsze opracowanie dotyczy.

Osoby uczestniczgce w sporzadzaniu niniejszego raportu nie posiadajg informacji o wystgpieniu sytuacji, o ktérych mowa w §10 pkt.
1 pp. 8 i 9 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw.

Inwestycja w akcje jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju i
miedzynarodows, okre$lonym stanem prawnym i mozliwoscig jego zmian, a takze tendencjami zachodzgcymi w innych segmentach
rynku finansowego (m.im. rynki walutowe, stropy procentowe) czy towarowego. W praktyce, precyzyjna prognoza wptywu tych ryzyk
na ksztattowanie sie kursu akcji i jego wyeliminowanie jest niemozliwe, co nalezy bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Metody wyceny zastosowane w niniejszym raporcie opierajg sie na modelach opisanych w literaturze ekonomicznej i powszechnie
stosowanych. Nalezy zaznaczyc, ze do prawidtowej wyceny wymagane jest oszacowanie duzej ilosci parametrow takich jak np.:
stopy procentowe, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i inne. Parametry te sq zmienne w czasie i mogg roznic¢ sie od przyjetych w
modelu wyceny. Wycena jest zalezna od wartosci wprowadzanych parametrow i wrazliwa na zmiane tych parametréw.

Warranted Equity Model (model uzasadnionej wyceny kapitatow wtasnych) uzaleznia wycene akcji spotki od efektywnosci dziatania
spotki mierzonej zwrotem na kapitale wtasnym (ROE). Metoda ta opiera sie na wyznaczeniu warto$ci spotki w oparciu o relacje
miedzy spodziewanym ROE, a wymaganym przez inwestorow kosztem kapitatu wtasnego dla danej spotki (COE).Im wyzsze
spodziewane ROE i nizsze COE, tym wyzsza wycena spotki, czyli w efekcie wyzsza wycena wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa.
Mocna strona metody to wycena na podstawie przysztych, docelowych parametrow rentownosci spotki. Stabe strony to
subiektywizm w oszacowaniu przysztej rentownoSci ROE, ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy, mozliwo$¢ btednego
oszacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz wymaganej przez inwestora.

Wycena metodgq DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) polega na dyskontowaniu przeptywow pienieznych
generowanych przez spotke. Technika uwazana za jedng z najlepszych z metodologicznego punktu widzenia. Wadg jest duza
wrazliwo$¢ wyceny na zmiane parametrow modelu.

Wycena modelem zdyskontowanych dywidend bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach z tytutu
dywidend. Jej mocne strony to ujecie w wycenie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidendy. Stabe strony
to subiektywizm w oszacowaniu przysztych wynikéw finansowych, ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy, mozliwos¢ btednego
oszacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz wymaganej przez inwestora.

Wycena metoda poréwnawczg - opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mata ilo$¢ parametrow szacowanych, wieksza obiektywno$¢ wyceny. Stabe
strony to niepewno$¢ dotyczaca witasciwego doboru porownywanych spotek i efektywnosci ich rynkowej wyceny oraz oparcie na
biezacych wynikach finansowych, ktére w przysztosci sq zazwyczaj inne.

Opis wskaznikéw i miar uzywanych w raporcie

P/E - (Cena/Zysk) - Cena / zannualizowany zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena / warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

P/CF - (Cena/CashFlow) — Cena do Cash Flow (Cash Flow - zysk netto plus amortyzacja)

ROE - (Zwrot na kapitale wlasnym) - Zysk netto / Sredni stan kapitatéw wiasnych

ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto / Srednia warto$¢ aktywow

Stopa dyskontowa — stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiekszona o premie za ryzyko)
EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) — zysk na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
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