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Kolejny staby rok

Obecnie export ptytek ceramicznych z Polski wynosi okoto 35 min m?
(30% krajowej produkcji), z czego polowa przypada na rynki
wschodnie. Spadek wartosci UAH i RUB bedzie negatywnie
przekladac sie na konkurencyjnos$¢ sprzedawanych towarow na rynki
wschodnie oraz bedzie powodowaé¢ utrzymanie duzej presji na ceny
na rynku lokalnym. W 1Q’14 Rovese bedzie sie musiato zmierzy¢ z
oslabieniem ukrainskiej waluty i przeszacowaniem wartosci portfela
kredytow w walutach obcych (szacujemy, Ze ujemne roéznice
kursowe w 1Q’14 moga wynies¢ -39 min PLN). Prognozujemy, ze
2014 bedzie trzecim rokiem z kolei, kiedy Grupa zanotuje strate
netto. W ciagu ostatnich szesciu lat wolny przeptyw gotéwki (free
cash flow) Grupy Rovese byl ujemny i wyniost -209 min PLN. W
miedzyczasie Spoétka pozyskala z gietldy 917 min PLN. Obnizamy
nasza cene docelowa dla akcji Grupy Rovese z 1,76 PLN do 1,22 PLN
oraz rekomendacje z redukuj do sprzedaj.

Marze z roku na rok w dét

Na przestrzeni szesciu ostatnich lat taczna wartos¢ EBITDA Grupy spadta o
37%, mimo ze w 2013 roku Grupe uzupetnity aktywa nabyte od gtdwnego
akcjonariusza. W tym samym okresie rentownos$¢ EBITDA obnizyta sie
facznie o 11 p.p. Naszym zdaniem gtéwnym problemem odpowiadajacym za
spadek rentownosci Grupy jest rosnacy jednostkowy koszt wynagrodzenia
pracownikéw (+93,2% od 2008 roku) oraz rosnacy jednostkowy koszt
zuzycia materiatdow i energii (+26,5% od 2008 roku). Ceny produktow w tym
samym okresie nie zmienity sie (ceny ptytek -0,8% od 2008 roku).

Rynek Polski ucierpi na spadku sprzedazy do Rosji i na Ukraine
Obecnie potencjat produkcyjny rynku polskiego w zakresie ptytek
ceramicznych to 140-150 min m? ptytek. Z tego wykorzystywane jest okoto
110 min m? (produkcja). Konsumpcja na terenie kraju siega 85 min m?,
natomiast eksport wynosi 35 min m?2. Potowa wielkoéci eksportu przypada na
rynki wschodnie, na ktérych polska branza ptytek ceramicznych rosta w site.
Spadek wartosci UAH i RUB spowoduje spadek konkurencyjnosci polskich
ptytek na tych rynkach. Z drugiej strony, odptyw kapitalu z rynku
rosyjskiego oraz spadek koniunktury na rynku ukrainskim spowodujg
prawdopodobnie spadek wielkosci inwestycji bezposrednich, na czym z kolei
ucierpie¢ mogg wolumeny sprzedazy polskich producentéw materiatéw
budowlanych - w tym producentéw ptytek.

W czarnym scenariuszu mozna sobie wyobrazi¢, ze Rosja zdecydowataby sie
na wprowadzenie zakazu importu wybranych grup materiatdw budowlanych
z Polski, podobnie jak ma to obecnie miejsce z wyrobami z wieprzowiny.

Duze zaangazowanie w Rosji i na Ukrainie

W 2013 roku rynek rosyjski generowat 17,2% sprzedazy Grupy Rovese, a
ukrainski 13,2% sprzedazy. Sa to réwniez z punktu widzenia polskich
producentéw znacznie bardziej marzowe rynki niz Polska.

Spodziewamy sie, ze niepokoje na Ukrainie zwigzane z kryzysem
politycznym wokdét Krymu spowoduja  wyrazny spadek koniunktury w
budownictwie na Ukrainie. Spodziewamy sig, ze wolumeny na tym rynku w
1H’14 moga spada¢ nawet 20% r/r (okoto 15% facznego potencjatu
produkcyjnego Grupy znajduje sie na Ukrainie).

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 1 669,0 1870,5 2 059,5 2121,6 2224,2
EBITDA 162,3 213,9 214,3 244,4 265,6

marza EBITDA 9,7% 11,4% 10,4% 11,5% 11,9%
EBIT 18,2 37,4 42,4 77,9 105,1
Zysk netto -62,8 -64,4 -12,2 36,5 61,4
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E - - - 34,0 20,2
P/CE 15,3 11,1 7,8 6,1 5,6
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 8,8 9,0 8,9 7,4 6,4
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Cena biezaca 1,53 PLN
Cena docelowa 1,22 PLN
1,3 mid PLN
0,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,09 min PLN
Struktura akcjonariatu
Michat Sotowow 62,10%
ING PTE 14,55%
Pozostali 23,35%

Strategia dotyczaca sektora

Na rynku krajowym od okoto dwdch lat ma
miejsce duza zmiana udziatéw, gdzie
przegranym okazuje sie by¢ dotychczasowy
lider - Rovese. Ze wzgledu na duze ostabienie

RUB i UAH, strategiczny dla polskich
producentéw ptytek ceramicznych rynek
wschodni bedzie w 2014 roku

prawdopodobnie bardziej wymagajacy niz w
poprzednim. Jako ze okoto potowa eksportu
trafia na rynki wschodnie, réwniez na rynku
krajowym  producentom bedzie ciezko
realizowac podwyzki cen.

Profil spo6tki

Przedmiotem dziatalnosci Spotki  jest
produkcja i dystrybucja wyrobdéw
wykorzystywanych do wykanczania i
wyposazania tazienek, w tym produktéw
ceramiki sanitarnej, ptytek ceramicznych,
kabin prysznicowych, wanien i brodzikéw
akrylowych, mebli fazienkowych oraz innych
artykutow  okoto tazienkowych. Spdtka
prowadzi dziatalno$¢ produkcyjna w Polsce i
Rosji i na Ukrainie.
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Wyniki 4Q"13

W 4Q’13 przychody ze sprzedazy wyniosty 384,9 min PLN i
byty 0 37,1% nizsze niz zaktadali$my oraz o 18,6% nizsze
niz oczekiwat rynek. Mimo nabycia od gtdwnego
akcjonariusza aktywow na terenie Rosji skonsolidowane
przychody Grupy Rovese z tytulu sprzedazy plytek
ceramicznych wzrosty o jedynie 2,7% r/r, ceramiki
sanitarnej o 2,5% r/r, a artykutdw okoto ceramicznych o
3,2% r/r.

Realizacja prognoz Domu Maklerskiego mBanku dla
Grupy Rovese w 4Q°13 (min PLN

(min PLN) 4Q'13 zmiana 4Q’'13P roznica
Przychody 384,9 375,7 2,4% 612,3 -37,1%
EBITDA 47,6 33,0 44,3% 81,0 -41,2%
marza 12,4% 8,8% 13,2%

EBIT -82 -16,6 -50,7% 42,1 -119,4%
Zysk brutto -29,9 -70,7 -57,7% 20,5 -
Zysk netto -31,5 -33,5 -5,9% 20,0 -

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Rovese S.A.

Wynik brutto ze sprzedazy w 4Q’13 wyniost 136,4 min PLN
(+13,9% r/r), a marza brutto ze sprzedazy wzrosta do
35,4% vs. 31,9% w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Na wielko$¢ zaraportowanego wyniku brutto ze sprzedazy
prawdopodobnie negatywnie przetozyla sie wyzsza o
16 min PLN g/q amortyzacja.

Na wielko$¢ osiggnietego w 4Q’13 wyniku operacyjnego
miato wplyw ujemne saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (-9,4 min PLN). Wynik operacyjny 4Q’13 byt
ujemny (-8,2 min PLN) i byt wyraznie nizszy od naszych
prognoz oraz oczekiwan rynku.

Wynik netto 4Q’13 wynidst -31,5 mIn PLN i byt wyraznie
nizszy od naszych oczekiwan (20,0 min PLN) oraz
konsensusu (1,8 min PLN).

W catym 2013 roku aktywa przejete od gtdwnego
akcjonariusza wygenerowaly sprzedaz na poziomie
363,6 min PLN oraz strate netto na poziomie
48,2 min PLN. W zalozeniach do prospektu aktywa te w
2013 roku miaty wygenerowac obroty rzedu 606,2 min PLN
i zysk EBITDA 110,1 min PLN.

Wartos¢ generowanej EBITDA (min PLN; LS),
przeplywu gotowki z dziatalnosci operacyjnej
(min PLN; LS) oraz wskaznika dtugu netto do
EBITDA (PS) w Grupie Rovese latach 2010-2013
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Rovese S.A.

Dtug netto na koniec 2013 roku wyniést 692,5 min PLN
(3,2x EBITDA'13).

W ostatnich czterech latach diug netto Grupy Rovese
wprawdzie spadt o 417,7 min PLN, ale w tym samym
czasie Spotka pozyskata z rynku 917,2 min PLN gotdéwki
netto. Inwestycje w aktywa trwate wyniosty w tym okresie
751,4 min PLN, a przeptywy gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej siegnety 727,4 min PLN. Wolny przeptyw
gotowki (free cash flow) w tym samym czasie wyniost w
Grupie Rovese -29,9 min PLN.

W 2013 roku tgczne zaangazowanie s$rodkéw w kapitat
obrotowy spadto o 20,2 min PLN, przy jednoczesnym
wzroscie zapasow (o 104,2 min PLN), zobowigzan
handlowych (o 54,0 min PLN) oraz spadku naleznosci
handlowych o 70,4 min PLN.

Na przestrzeni ostatnich czterech lat wielko$¢ kapitatu
obrotowego wzrosta o 128,5 mIn PLN, gtownie za sprawg
wzrostu poziomu zapasow o 212,1 min PLN.

Dobra naszym zdaniem tendencjq jest wyrazne
zrobwnowazenie poziomu $rodkdéw zamrozonych w kapitale
obrotowym oraz ditugu netto od konca 2011 roku. Zig
informacjq jest natomiast fakt, ze nastgpito to za sprawg
emisji akcji w 2010 i 2011 roku.

Wartos$¢ kapitatu obrotowego (LS), diugu netto (LS)
oraz wydatkow inwestycyjnych (PS) w Grupie
Rovese w latach 2010-2013 (min PLN)
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Wartos¢ EBITDA (min PLN) oraz marza EBITDA (%)
Grupie Rovese w latach 2010-2013
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Na przestrzeni czterech ostatnich lat tgczna wartosc
EBITDA Grupy spadia o 24,9%, mimo ze w 2013 roku
Grupe uzupetnity  aktywa nabyte od gtdwnego
akcjonariusza. W tym samym okresie rentowno$¢ EBITDA
obnizyta sie o tacznie 8,7 p.p. do 11,4% w 2014 roku.

W czym tkwi problem?

Gtownym  problemem  odpowiadajacym za  spadek
rentownosci  Grupy jest naszym zdaniem rosnacy
jednostkowy koszt wynagrodzenia pracownikéw oraz
jednostkowy koszt zuzycia materiatéw i energii przy
statych cenach produktéw. Jedynymi zauwazalnymi
pozytywnymi czynnikami sa spadajqce zatrudnienie oraz
ograniczenie jednostkowych kosztow ustug obcych
(transport i logistyka).

taczna warto$¢ wynagrodzen na pojedynczego pracownika
w Grupie Rovese w ostatnich szesciu latach wzrosta o
93,2% do kwoty 3,37 tys. PLN miesiecznie w 2013 roku. W
tym samym czasie wartos$¢ ubezpieczen spotecznych na
pracownika wzrosta o 110% i siegnefa 0,84 tys. PLN
miesiecznie w 2013 roku.

Warto$¢ wynagrodzen rocznych na pracownika oraz
wartos¢ ubezpieczen spotecznych na pracownika
(tys. PLN) w latach 2008-2013
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku; Rovese S.A.

W ostatnich szesciu latach w Grupie Rovese istotnie
zmniejszono wielko$¢ zatrudnienia (o 24,3%, do poziomu
7035 0s6b i 5844 o0sbéb przed nabyciem aktywoéw od
gtdbwnego akcjonariusza). W tym samym czasie wielkos¢
sprzedazy wzrosta 23,3%, a wolumen sprzedazy ptytek o
21,1%.

Najbardziej spadfa ilos¢ osdb zatrudnionych w kategorii
pozostate (-66,2%), mniej natomiast w produkcji (-1,6%).
taczna ilos¢ oséb zatrudnionych w sprzedazy w tym
okresie wzrosta o 30,9%.

$rednioroczne zatrudnienie pracownikow
produkcyjnych, sprzedawcéw oraz pozostatych w
Grupie Rovese w latach 2008-2013 (osoby)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Rovese S.A.
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taczne koszty zwigzane ze zuzyciem materiatéw i energii
podzielone przez wolumen sprzedazy (wielko$¢ sprzedazy
ptytek m? oraz liczba sztuk ceramiki sanitarnej
- 1 m? ptytek wazy 15-20 kg, bidet 15-18,5 kg, miska
15-20 kg, kompakt 19-23 kg, pisuar 7,5-13 kg, umywalka
5-14 kg) na przestrzeni ostatnich szesciu lat wzrosty o
23,8% (+1,8% w 2013 roku). Udato sie natomiast w tym
samym czasie obnizy¢ o 26,5% (-6,8% w 2013 roku)
warto$¢ kosztu ustug obcych (gtdwnie transport)
podzielong przez wolumen sprzedazy. Od 2008 roku udziat
kosztéw zwigzanych ze zuzyciem materiatédw i energii w
sumie kosztéw rodzajowych wzrost z 45,6% do 50,7%, a
ustug obcych z 20,7% do 13,7%.

Wartos$¢ kosztow zwiazanych ze zuzyciem
materiatéw i energii podzielona przez wolumen
sprzedazy oraz wartos¢ ustug obcych podzielona
przez wolumen sprzedazy w latach 2008-2013
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Rovese S.A.

Niestety obok wzrostu jednostkowych kosztéw produkcji i
wynagrodzen, jednostkowe ceny sprzedazy ptytek
ceramicznych spadty w ostatnich szesciu latach o 0,8%, a
ceramiki sanitarnej wzrosty jedynie o 3,1%. Zmiany cen
byty zbyt niskie aby uchroni¢ wyniki Grupy Kapitatowej
przed spadkiem. Niestety rowniez w przysztosci naszym
zdaniem trudno bedzie obecnie, przy tak konkurencyjnym
rynku, podwyzszac ceny produktéw.

Srednie ceny sprzedazy plytek ceramicznych
(PLN/m?) oraz ceramiki sanitarnej (PLN/sztuka) w
Grupie Rovese w latach 2008-2013
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Rynek krajowy

Obecnie potencjat produkcyjny rynku polskiego w zakresie
ptytek ceramicznych to 140-150 min m? plytek. Z tego
wykorzystywane jest okoto 110 mln m? (wykorzystanie
ponizej 80%). Konsumpcja na terenie kraju siega
85 mln m?, eksport wynosi 35 min m?, a import 10 min m2.
Potowa wielkos$ci eksportu przypada na rynki wschodnie,
na ktorych polska branza ptytek ceramicznych rosta w site.
W szczegdlnosci polskie towary trafiajg na rynki Rosji i
Ukrainy.

Spadek wartosci hrywny i rosyjskiego rubla powodowacd
bedzie, ze polskim producentom z pewnoscig trudniej
bedzie konkurowal cenowo. Z drugiej strony, odptyw
kapitatu z rynku rosyjskiego oraz spadek koniunktury na
rynku ukrainskim spowodujg prawdopodobnie spadek
wielkos$ci inwestycji bezposrednich, na czym z kolei
ucierpie¢ mogg polscy producenci materiatow budowlanych
- w tym producenci ptytek.

W czarnym scenariuszu mozna sobie wyobrazié, ze Rosja
zdecydowataby sie na wprowadzenie zakazu importu
wybranych grup materiatdw budowlanych z Polski,
podobnie jak ma to obecnie miejsce z wyrobami z
wieprzowiny.

Rynki zagraniczne

W 2013 roku rynek rosyjski generowat 17,2% sprzedazy
Grupy, a ukrainski 13,2% sprzedazy. Sa to réwniez z
punktu widzenia polskich producentdéw znacznie bardziej
marzowe rynki niz Polska.

W zwigzku z pogorszeniem koniunktury w powyzszych
krajach, prawdopodobnie od 1Q’14 szanse zwiekszenia
sprzedazy w obydwu lokalizacjach beda ograniczone.
Spodziewamy sie, ze niepokoje na Ukrainie zwigzane z
kryzysem politycznym wokét Krymu spowoduja wyrazny
spadek koniunktury w budownictwie na Ukrainie.
Oczekujemy, ze wolumeny na tym rynku w 1H’14 mogq
spas¢ nawet o 20% r/r (okoto 15% tacznego potencjatu
produkcyjnego Grupy znajduje sie na Ukraing).

W przypadku rynku rosyjskiego pozytywnie na wolumeny
sprzedazy powinno wyplywaé zakonczenie procesu
inwestycyjnego w fabrykach przejmowanych od gtéwnego
akcjonariusza.



Wycena

Warto$¢ Spoétki Rovese szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena Ww
perspektywie 9 miesiecy wynosi 1,22 PLN.

Wycena poréwnawcza

Spotki, ktédrych wskazniki zostaty uwzglednione w kalkulacji
to polskie spotki wymienione w tabeli ponizej oraz
zagraniczne: Ceramic Industries, Compagnie de Saint-
Gobain, Dynasty Ceramic, Hsil, Imerys, Norcros,
Panariagroup Industrie, Siam City Cement.

Ceramic Industries jest producentem ptytek ceramicznych i
wyposazenia tazienek. Oferowane pilytki nadajg sie
zarowno do wyktadania na podtogach i $cianach.
Compagnie de Saint-Gobain jest francuskim producentem
materiatdbw budowlanych jak pokrycie izolacji, gips,
pokrycia dachowe, bariery i balustrady, materiaty pokrycia
szkta ptaskiego dla obiektow kubaturowych i motoryzacji,
szklane pojemniki, stoiki i butelki. Spétka posiada réwniez
sie¢ 4200 sklepow z materiatami budowlanymi. Dynasty
Ceramic jest producentem ceramicznych ptytek do

wyktadania na scianach i podtogach zaréwno wewnatrz

mDomMaklerski.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 1,11
Wycena DCF 50% 1,13

cena wynikowa 1,13

cena docelowa za 9 m-cy 1,22

budynkoéw, jak i na zewnatrz. Hsil zajmuje sie produkcja
wyposazenia fazienek i kuchni. Uzupetnieniem oferty sg
réznego rodzaju wyroby szklane. Imerys jest producentem
i sprzedawcg materiatdw budowlanych. Istotng czescig
sprzedazy sg materiaty mineralne, w tym rowniez ptytki
ceramiczne. Norkros wytwarza ptytki ceramiczne i natryski.
Spoétka dziata na terenie Wielkiej Brytanii, RPA i Australii.
Panariagroup Industrie zajmuje sie produkcjg ptytek
ceramicznych zaréwno s$ciennych i podiogowych. Spétke
charakteryzuje bardzo szeroka oferta. Siam City Cement
jest znanym tajlandzkim producentem cementu. Spoétka
produkuje réwniez wyposazenie tazienkowe oraz ptytki
ceramiczne.

W wycenie porownawczej nie uwzgledniamy efektu
zwigzanego z przeszacowaniem portfela kredytéw
walutowych w Grupie Rovese i rdéznic kursowych z tym
zwigzanych.

Wycena poréwnawcza

EV EV EV EV

1 Z(F)'{EP Z(F)'{EP EBIT{)A EBIT{)A EBIT{)A EBIT{)A

2013 2014P 2015P 2016P
CERAMIKA NOWA GALA SA Polska - 27,9 - - 8,9 6,9 - -
COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN Francja 23,4 18,1 14,3 11,6 7,9 7,1 6,2 5,4
DYNASTY CERAMIC PUB CO LTD Tajlandia 15,3 15,6 14,3 12,3 11,0 11,1 10,3 9,2
GRUPA KETY SA Polska 13,5 16,1 14,3 12,6 9,9 9,0 8,1 7,5
ES-SYSTEM SA Polska 32,7 12,0 - - 11,5 6,6 - -
FERRO SA Polska 12,1 8,9 - - 9,2 7,4 - -
LIBET SA Polska 26,8 9,9 10,3 7,5 6,7 5,0 - -
HSIL LTD Indie 12,4 19,9 11,4 7,8 6,5 7,9 6,4 -
IMERYS SA Francja 16,6 15,3 13,7 12,3 8,6 8,0 7.3 6,6
MERCOR SA Polska 12,6 11,9 - - 9,7 51 - -
NORCROS PLC W. Brytania 11,1 10,0 9,5 9,1 8,3 6,6 6,1 -
PANARIAGROUP INDUSTRIE CERAM Wiochy - 156,7 22,4 15,7 - 6,5 5,3 4,7
POZBUD T&R SA Polska 12,2 10,9 9,5 - 8,1 7.7 5,6 -
SELENA FM SA Polska 25,6 11,0 - - 8,1 6,5 - -
Maksimum 32,7 156,7 22,4 15,7 11,5 11,1 10,3 9,2
Minimum 11,1 8,9 9,5 7,5 6,5 5,0 5,3 4,7
Mediana 14,4 13,6 13,7 11,9 8,6 7,0 6,3 6,6
Rovese - - 34,0 20,2 9,0 8,9 7,4 6,4
Premia (dyskonto) - - 148,9% 69,3% 4,6% 26,3% 17,0% -3,1%
Implikowana wycena
Mediana 13,6 13,7 11,9 7,0 6,3 6,6
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 40% 60% 0% 40% 60%
Wartos¢ firmy na jedng akcje 1,11
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Stopa wolna od ryzyka = 6,6%; Srednia wazona
10-letnich obligacji krajowych skarbow panstwa w
lokalnych walutach dla Polski, Ukrainy i Rosji. Wagi
zakladamy na poziomie 63% dla Polski, 15% dla
Ukrainy i 22% dla Rosji. Wagi odpowiadaja wielkosci
mocy produkcyjnych Grupy w zakresie ptytek
ceramicznych w danym kraju.

=  Wzrost FCF po roku 2023 = 2,0%.

przekroczeniu EBITDA
350 min PLN).

= Przyszte przeptywy finansowe dyskontujemy na
poczatek kwietnia 2014 roku.

= Zakladamy, ze Spodtka do konca roku 2017 sptaci
100,1 mIn PLN zadiuzenia odsetkowego. 1 lipca 2011
Spotka zobowigzana byta do sptaty pierwszej raty
kredytu udzielonego LXIV S.ar.l. na kwote
100 min EUR. Spfata kredytu ma nastgpi¢ w 14
rownych ratach w odstepach potrocznych.

= W wycenie nie uwzgledniamy potencjalnych strat

Grupy w wysokosci

= Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0. ksiggowych na przejeciu aktywéw od gtdéwnego
= Zakfadamy, ze Spdtka w okresie prognozy bedzie akcjonariusza, ktore wedtug wstgpnej prognozy
wyptacata dywidendy akcjonariuszom. Zaktadamy, ze rozliczenia transakcji przestawionej przez Zarzad

pierwsza wyptata dywidendy bedzie miata miejsce z
zysku za 2016 rok.

= Przy wycenie zakladamy dtug netto na poziomie z
konca roku 2013.

= W wycenie uwzgledniamy ptatno$¢ warunkowg za

mogtyby siegng¢ 106,2 min PLN.

= Efekt przeszacowania portfela kredytu na koniec
roku szacujemy na poziomie -22,2 min PLN (wzrost
wartosci portfela kredytow powodujacy negatywne
réznice kursowe na poziomie 22,2 min PLN). Kursy
walutowe na koniec roku zaktadamy na poziomie:

przejete w 2013 roku aktywa od gtéwnego

akcjonariusza w kwocie 86 min PLN w 2022 roku (przy EUR/PLN  4,00; RON/PLN 0,95, USD/PLN 3,00;

EUR/RON 4,50; EUR/UAH 13,00.

Zatozenia dodatkowe

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Plytki min. m? 49,2 57,2 62,9 63,5 65,4 67,4 68,7 69,8 70,5 71,2 71,9
Ceramika sanitarna min szt. 5,2 5,5 6,3 6,3 6,5 6,7 6,8 6,9 7,0 7,1 7,3
Plytki moce produkcyjne min m? 66,0 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3
Ceramika sanitarna moce produkcyjne min szt. 6,5 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Ptytki moce wykorzystanie 75%  75% 82% 83% 86% 88% 90% 91% 92% 93% 94%
Ceramika sanitarna wykorzystanie 80% 68% 77% 78% 80% 83% 84% 86% 87% 88% 90%
Srednia cena ptytek PLN/m? 21,7 21,6 21,6 22,1 22,5 23,0 23,4 23,9 24,4 24,8 25,3
Srednia cena ceramiki sanitarnej PLN/szt. 84,9 82,8 82,8 84,5 86,1 87,9 89,6 91,4 93,2 95,1 97,0
Stopa wolna od ryzyka

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P +
Polska 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Ukraina 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Rosja 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Srednia wazona 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
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Model DCF

(min PLN) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P +
Przychody ze sprzedazy 2059,5 2121,6 22242 23309 2421,1 25035 2580,3 26594 27410 27959 28518
zmiana 10,1% 3,0% 4,8% 4,8% 3,9% 3,4% 3,1% 3,1% 3,1% 2,0% 2,0%
EBITDA 214,3 244,4 265,6 287,0 303,7 318,0 331,8 345,9 360,5 364,5 377,6
marza EBITDA 10,4% 11,5% 11,9% 12,3% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0% 13,2% 13,0% 13,2%
Amortyzacja 171,9  166,5 160,5 153,7 146,4 140,4 136,7 134,2 138,4 141,6 141,8
EBIT 42,4 77,9 105,1 133,4 157,3 177,6 195,0 211,7 222,1 222,9 235,8
marza EBIT 2,1% 3,7% 4,7% 5,7% 6,5% 7,1% 7,6% 8,0% 8,1% 8,0% 8,3%
Opodatkowane EBIT 1,3 8,6 14,4 20,4 25,4 29,6 33,1 36,5 38,4 38,4 41,0
NOPLAT 41,1 69,3 90,7 113,0 132,0 148,0 161,9 1752 183,7 184,4 194,8
CAPEX -80,0 -88,0 -94,2 -100,8 -105,8 -111,1 -116,6 -122,5 -214,6 -135,0 -141,8
Kapitat obrotowy -48,6 -15,6 -25,6 -26,3 -22,0 -19,9 -18,4 -18,8 -19,2 -12,8 -13,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 84,4 132,2 131,4 139,6 150,5 1575 163,6 168,2 88,3 178,3 181,8
WACC 9,5% 9,7% 10,0% 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,6% 10,7% 10,8%
wspotczynnik dyskonta 0,94 0,86 0,78 0,70 0,63 0,57 0,51 0,46 0,42 0,38 0,34
PV FCF 79,4 113,3 102,0 97,8 94,9 89,2 83,1 76,6 36,9 67,0 61,1
WACC 9,48% 9,70%  9,95% 10,19% 10,39% 10,56% 10,69% 10,80% 10,58% 10,65% 10,77%
Koszt dtugu 6,58% 6,58%  6,58% 6,58% 6,58%  6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
Stopa wolna od ryzyka 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%  6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%
Premia za ryzyko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 33,6% 30,1% 26,1% 22,2% 19,1% 16,4% 14,3% 12,5% 16,0% 14,8% 13,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 2072,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 779,0 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 840,2 WACC +1,0 p.p. 0,85 0,92 1,00 1,09 1,38

Wartos¢ firmy (EV) 1619,2 WACC +0,5 p.p. 0,94 1,01 1,11 1,22 1,56

Diug netto 692,5 WACC 1,03 1,12 [ 136 1,77

Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5 p.p. 1,14 1,24 1,36 1,52 2,02

Udziatowcy mniejszosciowi 9,4 WACC -1,0 p.p. 1,26 1,37 1,52 1,71 2,33

Wartos¢ firmy 917,4

Liczba akcji (miIn) 811,4

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 1,13

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,6%

Cena docelowa (PLN) 1,23

EV/EBITDA ('14) dla ceny docelowej 7,7

P/E ('14) dla ceny docelowej -81,4

Udziat TV w EV 48,1%
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Rachunek wynikéw

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 1531,5 1638,2 1 669,0 1870,5 2059,5 2121,6 2224,2 23309 2421,1
zmiana 8,2% 7,0% 1,9% 12,1% 10,1% 3,0% 4,8% 4,8% 3,9%
Ptytki ceramiczne 1030,5 10644 1066,0 12374 1360,7 1401,8 1472,7 1547,3 1609,8
Ceramika sanitarna 353,1 408,5 441,5 455,4 517,5 533,1 560,1 588,4 612,2
Artykuty okoto ceramiczne 147,9 165,3 161,4 177,7 181,3 186,7 191,4 195,2 199,1
Koszty wytworzenia 928,3 1036,6 1139,6 1322,5 1496,8 15143 15746 16376 1691,0
Koszty zarzadu 115,8 134,1 108,4 119,0 123,0 124,3 126,3 128,3 129,9
Koszty sprzedazy 334,9 328,7 390,3 372,1 397,2 405,2 418,3 431,6 442,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -10,4 -3,0 -12,4 -19,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 142,0 135,8 18,2 37,4 42,4 77,9 105,1 133,4 157,3
zmiana -15,5% -4,4% -86,6% 105,0% 13,5% 83,6% 35,0% 26,9% 18,0%
marza EBIT 9,3% 8,3% 1,1% 2,0% 2,1% 3,7% 4,7% 5,7% 6,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -13,5 -33,0 -70,1 -103,3 -57,5 -32,8 -29,3 -26,1 -23,7
Odsetki -52,2 -49,8 -29,8 -54,8 -35,4 -32,8 -29,3 -26,1 -23,7
Pozostate 38,7 16,8 -31,4 -45,6 -22,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 128,5 102,9 -51,9 -66,2 -15,1 45,0 75,8 107,2 133,6
Podatek dochodowy 25,4 15,5 10,9 -1,9 -2,9 8,6 14,4 20,4 25,4
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 103,0 87,8 -62,8 -64,4 -12,2 36,5 61,4 86,9 108,2
zmiana -1367,4% -14,8% - - - - 68,2% 41,5% 24,6%
marza 6,7% 5,4% -3,8% -3,4% -0,6% 1,7% 2,8% 3,7% 4,5%
Amortyzacja 111,5 114,9 144,1 176,5 171,9 166,5 160,5 153,7 146,4
EBITDA 2535 250,7 162,3 213,9 214,3 244,4 265,6 287,0 303,7
zmiana -11,0% -1,1% -35,2% 31,8% 0,2% 14,0% 8,7% 8,1% 5,8%
marza EBITDA 16,6% 15,3% 9,7% 11,4% 10,4% 11,5% 11,9% 12,3% 12,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 216,4 270,5 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4
EPS 0,5 0,3 -0,1 -0,1 -0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
CEPS 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
ROAE 7,8% 5,5% -3,0% -3,6% -0,7% 2,0% 3,3% 4,5% 5,5%
ROAA 3,4% 2,7% -1,8% -1,9% -0,4% 1,1% 1,8% 2,5% 3,1%
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Bilans

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 2 987,9 3237,3 3 484,5 3334,2 3 315,5 3330,4 3374,7 3434,4 3491,5
Majatek trwaty 1541,7 1 680,2 1 606,8 2 055,4 1958,7 1881,0 1816,0 1764,9 1726,7
Wartos¢ niematerialne i prawne 386,3 405,5 399,5 472,1 466,2 465,9 465,9 466,3 466,9
Rzeczowe aktywa trwate 1138,1 1227,0 1133,2 1475,6 1384,7 1307,3 1242,3 1190,8 1151,9
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 dlugoterminowe 3,5 6,9 6,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Diugoterminowe RM 13,8 40,7 67,2 104,9 104,9 104,9 104,9 104,9 104,9
Majatek obrotowy 1 446,2 1557,1 1877,7 1278,8 1 356,8 1449,4 1 558,6 1 669,5 1764,9
Zapasy 442,0 559,7 505,5 609,7 650,8 663,9 685,3 707,2 725,4
Naleznosci krotkoterminowe 561,0 601,1 520,6 471,8 503,6 513,7 530,3 547,3 561,4
Inwestycje krétkoterminowe 3,5 5,3 52,5 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Srodki pieniezne 423,5 382,6 790,4 168,5 175,8 245,7 317,8 390,6 454,3
Krotkoterminowe RM 16,2 8,4 8,6 20,6 18,5 18,0 17,1 16,3 15,6
(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 2 987,9 3237,3 3 484,5 3334,2 3 315,5 3330,4 3374,7 3434,4 3491,5
Kapitat wiasny 1319,4 1 598,0 2 099,7 1778,2 1766,0 1802,5 1863,8 1926,2 1973,6
Kapitat akcyjny 21,6 27,0 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1
Kapitat zapasowy 1447,6 1673,3 2249,9 2 386,2 2 386,2 2 386,2 2 386,2 2 386,2 2 386,2
Zysk z lat ubiegtych -108,6 -64,3 -198,1 -597,3 -609,5 -573,1 -511,7 -449,4 -402,0
Udziaty mniejszosci 0,0 9,6 9,5 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
Zobowigzania dtugoterminowe 759,9 785,7 585,0 504,3 475,7 447,1 418,5 404,2 404,2
Dtug 739,4 776,0 584,9 339,6 311,0 282,4 253,8 239,5 239,5
Zobowigzania krétkoterminowe 902,5 808,9 723,5 911,0 924,1 928,1 934,7 941,3 946,7
Zobowigzania handlowe 373,5 359,1 325,6 389,5 402,6 406,7 413,3 419,9 425,3
Dtug 529,0 449,8 397,9 521,4 521,4 521,4 521,4 521,4 521,4
Rezerwy na zobowigzania 6,3 19,5 34,7 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
Pozostate 0,0 15,6 32,1 89,4 98,4 101,4 106,3 1114 115,7
Dtug 1268,4 1225,8 982,8 861,0 832,4 803,8 775,2 760,9 760,9
Dtug netto 844,9 843,1 192,4 692,5 656,6 558,1 457,4 370,3 306,6
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 64,0% 52,8% 9,2% 38,9% 37,2% 31,0% 24,5% 19,2% 15,5%
(Dtug netto / EBITDA) 3,3 3,4 1,2 3,2 3,1 2,3 1,7 1,3 1,0
BVPS 6,1 5,9 2,6 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,4
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Przeplywy pieniezne

min PLN 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przeptywy operacyjne 207,1 104,4 232,0 183,9 151,2 219,3 224,2 238,5 254,0
Zysk netto 103,0 87,8 -62,8 -64,4 -12,2 36,5 61,4 86,9 108,2
Amortyzacja 111,5 114,9 144,1 176,5 171,9 166,5 160,5 153,7 146,4
Odsetki i udziaty w zyskach 54,3 51,8 46,7 57,3 35,4 32,8 29,3 26,1 23,7
Kapitat obrotowy -42,4 -131,6 52,9 -41,3 -48,6 -15,6 -25,6 -26,3 -22,0
Pozostate -19,2 -18,4 51,1 55,7 4,8 -0,8 -1,3 -1,8 -2,3
Przeptywy inwestycyjne -67,4 -137,7 -181,4 -384,6 -80,0 -88,0 -94,2 -100,8 -105,8
CAPEX -77,3 -155,3 -131,1 -387,7 -80,0 -88,0 -94,2 -100,8 -105,8
Inwestycje kapitatowe 7,4 17,6 -50,8 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 179,7 -7,6 357,1 -421,2 -64,0 -61,4 -57,9 -65,0 -84,5
Dtug 91,8 -144,3 -161,4 -355,6 -28,6 -28,6 -28,6 -14,3 0,0
Emisja akcji 150,7 188,7 577,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -24,5 -60,8
Odsetki od zadtuzenia -62,8 -63,4 -50,6 -61,0 -35,4 -32,8 -29,3 -26,1 -23,7
Pozostate 0,0 11,4 -8,8 -4,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 319,5 -40,9 407,8 -621,9 7,3 69,9 72,2 72,8 63,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 423,5 382,6 790,4 168,5 175,8 245,7 317,8 390,6 4543
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
FCF 116,8 -52,6 117,7 -211,8 84,4 132,2 131,4 139,6 150,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -5,0% -9,5% -7,9% -20,7% -3,9% -4,1% -4,2% -4,3% -4,4%

Wskazniki rynkowe
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

P/E 3,2 4,7 - - - 34,0 20,2 14,3 11,5
P/CE 1,5 2,0 15,3 11,1 7,8 6,1 5,6 5,2 4,9
P/BV 0,3 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
P/S 0,2 0,3 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
P/(BV-goodwill) 0,4 0,3 0,7 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8
FCF/EV 9,9% -4,2% 8,2% -11,0% 4,4% 7,3% 7,7% 8,7% 9,7%
EV/EBITDA 4,6 5,0 8,8 9,0 8,9 7,4 6,4 5,6 51
EV/EBIT 8,3 9,3 78,7 51,8 44,8 23,1 16,2 12,1 9,8
EV/S 0,8 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
CFO/EBITDA 81,7% 41,6% 142,9% 86,0% 70,6% 89,8% 84,4% 83,1% 83,6%
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0% 4,9%
Cena (PLN) 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53 1,53
Liczba akcji na koniec okresu (min) 216,4 270,5 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4 811,4
MC (mlIn PLN) 331,1 413,8 1241,5 1241,5 1241,5 1241,5 1241,5 1241,5 1241,5
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) -0,0 9,6 9,5 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
EV (mIn PLN) 1176,0 1247,4 1424,4 1924,7 1 888,8 1790,3 1 689,5 1602,5 1538,8
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci 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 nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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 bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spo6tki Rovese

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2013-08-06 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 2,06 2,05 1,92

WIG w dniu rekomendacji 48458,44 50605,74 52216,05




ﬂ Dom Maklerski

Michat Marczak

czionek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski

dyrektor

tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz

tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski

tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej

tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



