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Pozostate
Polska

L

Cena biezaca 52,00 PLN
Cena docelowa 56,00 PLN
Kapitalizacja 2,6 mld PLN

Free float 442 min PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,19 min PLN
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Mondi Swiecie Trzymaj

CELA.WA; MSC.PW (Obnizona)

W oczekiwaniu na odwrocenie trendu

Struktura akcjonariatu

Framondi 66,0%
CU OFE 6,12%
ING NN Polska OFE 5,50%
Skarb Panstwa 5,00%
Pozostali 17,38%

Wyniki za 2Q2009 s3 nieco lepsze niz nasze oczekiwania, giownie za
sprawg wyzszego wolumenu sprzedazy (+9% r/r). Tym niemniej, wbrew
naszym dotychczasowym zatozeniom ceny papieru na rynku
europejskim nadal znajduja sie w trendach spadkowych. W zwiagzku z
powyzszym obnizamy nasze tegoroczne i przyszioroczne prognozy w
tym zakresie. Nadal wierzymy, ze zla sytuacja producentéow
(nierentowna produkcja) doprowadzi do kolejnych wylaczen mocy
produkcyjnych a w efekcie odwrécenia trendu spadkowego cen

Strategia dotyczaca sektora

Sektor papierniczy nalezy do branz cyklicznych.
Obecnie w zwigzku z obserwowanym spowolnieniem
gospodarczym strefy euro i umocnieniem EUR w
stosunku do USD ceny papieru spadaja.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostaje niskie,
co w perspektywie najblizszych 2-3 kwartatow utrzyma
obecny stan.

jeszcze w tym roku. Mondi Swiecie jako jeden z najtanszych
producentow w sektorze jest dobrze pozycjonowany, aby wykorzysta¢
spodziewane ozywienie gospodarcze. Wsparciem dla cen bedzie
powoli odbudowujaca sie produkcja przemystowa i konsumpcja.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w 1H2009 strata spoétki na
transakcjach zabezpieczajacych wyniosta 100 min PLN, co oznacza, ze
przy obecnych (1H) warunkach makro (ceny, kursy walutowe)

Profil spoétki

Mondi produkuje papier do produkcji tektury falistej
oraz worki papierowe. W strukturze sprzedazy
najwieksza pozycje zajmuje kraftliner (48,7%) - druga
stanowi fluting z 23,8% udziatem. Worki papierowe,
ktorych sprzedaz zmalata w ub. r. 0 18,4%, do 11,1%
wolumenu. 75% przychodéw pochodzi ze sprzedazy
na rynki eksportowe: Wiochy, Niemcy, WB, Francja,
Benelux.

operacyjne wyniki byly istotnie lepsze niz raportowane. W 2H2009
spodziewamy sie, ze transakcje zabezpieczajace beda wptywaly
dodatnio na wyniki przy pogorszeniu si¢ wyniku operacyjnego na
biezacej dziatalnosci. Obnizamy rekomendacje do trzymaj z ceng
docelowa 9-mcy na poziomie 56 PLN za akcje (-3%). W krétkim okresie
negatywnie na kurs moze oddzialywaé¢ podaz akcji ze strony Skarbu
Panstwa (2,5 min sztuk).

Rusza nowa inwestycja
Zgodnie z zapowiedziami na przetomie 3 i 4 kwartatu spotka uruchomi

Wazne daty
05.11 - raport za 3Q2009

produkcje na nowej maszynie papierniczej. W swojej prezentacji inwestor
strategiczny podaje, ze jednostkowy koszt produkcji na nowej maszynie w
Swieciu wynosi ok. 150 Euro/t (cash cost). Po uwzglednieniu amortyzacji i
biezacych cen testlinera - historycznie niskich (co najmniej potowa
europejskiej produkcji jest nierentowna) szacowany zysk na jedng tone
wynosi ok. 100 PLN, co uwzgledniajgc planowang produkcje daje 40 min

Kurs akcji Mondi na tle WIG
57

PLN dodatkowego zysku rocznie. W scenariuszu optymistycznym powrot
cen do poziomu z roku 2007 (460 Euro/t i umocnienie PLN do 3,7) oznacza

PLN zysk brutto nowej maszyny na poziomie 250 min PLN rocznie. W naszych
MSC WG prognozach zaktadamy bardziej konserwatywny scenariusz (350 Euro/t w
494 1 2011, kurs 4,05). Wzrost cen papieru uruchamia wysokg dzwignie

operacyjng a obecnie rowniez finansowag w spotce.

41.8

i (mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P
342 Przychody 1518,7 1406,3 12743 16741 1913,4
EBITDA 400,0 305,5 2171 400,4 505,1
2664 marza EBITDA 26,3% 21,7% 17,0% 23,9% 26,4%
EBIT 295,7 194,7 97,1 2071 307,4
Zysk netto 246,2 141,2 64,1 145,4 235,7
011308-28 08-11-28 09-02-28 09-05-28 09-08-28 DPS 54 0,0 0,0 0.3 1.5
P/E 10,6 18,4 40,6 17,9 11,0
Michat Marczak P/CE 7.4 10,3 14,1 7,7 6,0
(48 22) 697 47 38 P/BV 2,6 2,4 2,2 2,0 1,8
michal.marczak@dibre.com.pl EV/EBITDA 6,5 9,6 15,2 8,1 6,0
www.dibre.com.pl DYield 10,4% 0,0% 0,0% 0,5% 2,8%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie

intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za pierwsze potrocze 2009

W 2Q2009 przy przychodach na poziomie 292 min PLN spétka wypracowata 37,5 min PLN
EBITDA i 11,7 mIn PLN zysku netto. W naszych prognozach zakfadalismy odpowiednio 271;
51,41 2,4 min PLN. Nieco wyzsze przychody ze sprzedazy to w duzej mierze efekt wyzszego
niz zaktadaliSmy wolumenu sprzedazy (w catym 1H wzrost r/r o 9,1%, tj. 36 tys. ton). W
potroczu ceny sprzedazy kraftlinera obnizyty sie o 19% a papieréw makulaturowych (testliner,
fluting) o ponad 47% a papieréw do produkcji workéw o ponad 27% r/r. Srednia wazona
poszczegdlnymi rodzajami papieru zmiana cen to 22,9% (zmiany dotyczg cen w Euro). Po
uwzglednieniu kursu wolutowego (69% sprzedazy brutto denominowana jest w Euro) srednia
cena wazona obnizyta sie 0 6,6% r/r.

Ceny papieru (koszyk produktowy Mondi Swiecie (lewy), kraftliner, testliner) i prognoza DI BRE
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Zrédlo: FOEX

Podobnie jak w poprzednich kwartatach spotka produkowata i sprzedawata wiecej papierow
makulaturowych (spadek produkcji papieru workowego o 77%, do 7,5 tys. ton), co ma istotne
przetozenie na raportowany poziom przychodéw (spadek, bo nominalna cena jest nizsza niz
np. kraftlinera), ale rowniez pozwala na utrzymanie marzy brutto na sprzedazy. W 1H2009
Srednia cena drewna (do produkcji kraftliner i papieru workowego) obnizyta sie o 10,8% r/r a
makulatury o 48% (makulatury mocnej, makulatury mieszanej o 54,9%). Spotka zakupita o
14% wiecej makulatury niz przed rokiem i 0 6-9% mniej drewna (odpowiednio sosny i brzozy).
Zarzad informuje w sprawozdaniu, ze w Europie od poczatku roku zamknieto zdolnosci
produkcyjne o tacznym wolumenie 1 min ton.

Wraz z uruchomieniem nowej maszyny papierniczej struktura sprzedazy w rozbiciu na papier
makulaturowy i produkowany w oparciu o makulature ulegnie dalszej zmianie. Nasze
zatozenia w owym wzgledzie prezentuje ponizszy wykres.

Struktura sprzedazy papierow Mondi Swiecie
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Zrédfo: Szacunki DI BRE Banku SA

Strata na transakcjach zabezpieczajacych w catym 1H 2009 wyniosta 99,9 min PLN, tj. 43 min
PLN w 2Q2009 (zaktadalismy 16 min PLN). Lepszy wynik na poziomie netto to efekt
dodatniego wyniku na dziatalnosci finansowej (+2,6 min PLN, zaktadaliSmy strate w wysokosci
12 min PLN). Wraz z uruchomieniem nowej maszyny papierniczej rachunek wynikéw
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(pierwszy efekt w 4Q) zacznie obcigza¢ wyzsza amortyzacja oraz odsetki od kredytu, ktére
obecnie sg kapitalizowane.

Pierwsze pétrocze, m.in. dzieki obnizeniu poziomu naleznosci handlowych pozwolito spoétce
wygenerowac¢ 171,3 min PLN $rodkéw finansowych z dziatalno$ci operacyjnej, tj. 0 45 min
PLN wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Spoétka wydata na inwestycje
327,7 min PLN z czego 321 min PLN to ptatnos¢ za kolejne etapy zwigzane z uruchomieniem
nowej maszyny papierniczej (MP 7, roczne zdolnosci produkcyjne 400 tys. ton papierow
makulaturowych). W zwigzku z realizacjg inwestycji dtug netto spotki wzrést do 461 min PLN.
Spétka podtrzymuje harmonogram realizacji projektu, tj. uruchomienie maszyny papierniczej
na przetomie 3 i 4 kwartatu br.

Uwzgledniajac wyzszg niz zaktadaliSmy strate na transakcjach zabezpieczajacych wyniki
spotki na poziomie operacyjnym oceniamy pozytywnie, przede wszystkim dzieki rosngcemu
wolumenowi sprzedazy i utrzymaniu marzy na sprzedazy.
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Model DCF
(min PLN)

Przychody ze sprzedazy

zmiana
EBITDA

marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT

marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Efektywna stopa podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Mondi Swiecie

2009P
1274,3

-9,4%
217,1
17,0%
119,9
97,1
7,6%
16,5
80,6

-506,4
-93,1
0,0

-398,9

9,6%
91,3%
-364,1

9,6%
6,6%
6,1%
0,5%
17,0%
27,2%

11,1%
5,0%
1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

2010P
1674,1
31,4%
400,4
23,9%
193,4
207,1
12,4%
33,1
173,9

-237,2
-37,8
0,0

92,3
9,7%
83,2%
76,8

9,7%
6,6%
6,1%
0,5%
16,0%
25,2%

11,1%
5,0%
1,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)
Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('08) dla ceny docelowej

P/E('08) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

2011P
1913,4
14,3%
505, 1
26,4%
197,7
307,4
16,1%
49,2
258,2

-95,7
-28,6
0,0

331,7
10,2%
76,5%
250,4

10,2%
6,6%
6,1%
0,5%

16,0%

16,1%

11,1%
5,0%
1,0

2012P
2025,5
5,9%
561,3
27,7%
187,5
373,8
18,6%
59,8
314,0

-101,3
-18,2
0,0

382,0
10,5%
68,3%
261,0

10,5%
6,6%
6,1%
0,5%

16,0%

11,0%

11,1%
5,0%
1,0

2,0%
43165
1597,4
1279,7
28771
290,7
0,0

0,0

2 586,4
50,0
51,7
8,3%
56,0

10,1
19,8
44%

2013P
1992,1
-1,6%
542,9
27,3%
178,9
363,9
18,3%
58,2
305,7

-99,6
2,7
0,0

387,7
10,7%
61,7%
239,4

10,7%
6,6%
6,1%
0,5%

16,0%
8,0%

11,1%
5,0%
1,0

2014P
1959,4
-1,6%
524,3
26,8%
172,6
351,7
17,9%
56,3
295,4

-98,0
3,3
0,0

373,3
10,8%
55,7%

208,0

10,8%
6,6%
6,1%
0,5%

16,0%
5,3%

11,1%
5,0%
1,0

2015P
1997,5
1,9%
534,7
26,8%
166,6
368,1
18,4%
58,9
309,2

-119,8
-4,8
0,0

351,2
10,9%
50,2%

176,4

10,9%
6,6%
6,1%
0,5%

16,0%
3,1%

11,1%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp

WACC

WACC -0,5pp
WACC -01,0pp

2016P
2 056,1
2,9%
553,5
26,9%
162,9
390,6
19,0%
70,3
320,3

-123,4
-6,6
0,0

353,2
11,0%
45,2%

159,8

11,0%
6,6%
6,1%
0,5%

18,0%
1,1%

11,1%
5,0%
1,0

2017P
2098,4
2,1%
565,1
26,9%
159,7
405,4
19,3%
73,0
332,5

-125,9
4.4
0,0

361,8
11,1%
40,7%

147,3

11,1%
6,6%
6,1%
0,5%

18,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

2018P
21428
2,1%
577,4
26,9%
157,0
420,4
19,6%
75,7
344,7

-157,0
45
1,0

340,2
11,1%
36,7%

124,7

11,1%
6,6%
6,1%
0,5%

18,0%
0,0%

11,1%
5,0%
1,0

351,6

-157,0
45
2,0

347,1
10,0%
37,0%

1597,4

10,0%
6,1%
5,6%
0,5%

18,0%

10,0%

10,6%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

-1,0%
40,8
43,6
46,6
50,0
53,6

0,0%
42,7
45,8
49,1
52,9
57,0

2,0%
47,8
51,7
56,0
61,0
66,6

4,0%
55,8
61,2
67,5
74,9
83,7

5,0%
61,8
68,6
76,6
86,5
98,7
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Rachunek wynikow
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszty wytworzenia

Koszty zarzadu
Koszty sprzedazy
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
1444,0
12,6%

884,2

88,5
1711
26,3

326,4
65,5%
22,6%

6,7
0,0
0,0

333,1
-63,2
0,0

270,0
99,4%
18,7%

108,1
434,5
42,7%
30,1%

50,0
5,4
0,2

27,2%
20,6%

2007
1518,7
5,2%

984,9

90,4
150,1
2,5

295,7
-9,4%
19,5%

8,1
0,0
0,0

303,8
-57,6
0,0

246,2
-8,8%
16,2%

104,3
400,0
-7,9%
26,3%

50,0
4,9
0,1

24,8%
18,1%

2008
1 406,3
-7,4%

968,5

99,8
143,7
0,4

194,7
-34,1%
13,8%

-20,1
0,0
0,0

174,6
-33,5
0,0

141,2
-42,7%
10,0%

110,8
305,5
-23,6%
21,7%

50,0
2,8
0,1

13,8%
8,7%

2009P
1274,3
-9,4%

954,0

85,0
141,2
3,0

97,1
-50,1%
7,6%

-20,0
0,0
0,0

77,1
-13,1
0,0

64,1
-54,6%
5,0%

119,9
217,1
-29,0%
17,0%

50,0
1,3
0,1

5,7%
3,1%

2010P
1674,1
31,4%

1208,4

98,3
163,3
3,0

207,1
113,2%
12,4%

-34,2
0,0
0,0

172,9
-27,7
0,0

145,4
126,7%
8,7%

193,4
400,4
84,5%
23,9%

50,0
2,9
0,1

11,6%
6,3%

2011P
19134
14,3%

1328,7

105,3
175,0
3,0

307,4
48,4%
16,1%

-26,9
0,0
1,0

280,5
-44.9
1,0

235,7
62,2%
12,3%

197,7
505,1
26,1%
26,4%

50,0
4,7
0,2

16,8%
10,1%

2012P
2025,5
5,9%

1 366,1

108,4
180,1
3,0

373,8
21,6%
18,5%

-17,8
0,0
2,0

356,0
-57,0
2,0

299,1
26,9%
14,8%

187,5
561,3
11,1%
27,7%

50,0
6,0
0,2

19,8%
13,0%
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fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Dtugoterminowe RM

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krotkoterminowe
Inwestycje krétkoterminowe
Krotkoterminowe RM

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Zysk z lat ubiegtych

Zobowigzania dlugoterminowe
Dtug

Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe
Dtug
Pozostate

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
1352,4
919,4
2,0
898,9
0,0

4,7
13,8

433,0
92,3
272,7
62,2
5,8

2006
13525
1003,4

50,0
673,1
272,6

0,0
0,0

264,9
213,3
51,6
0,0

51,6
-10,6
-1,1%
0,0

20,1

2007
1367,1
891,6
7,5
868,8
0,0

4,8
10,6

475,4
129,4
283,9
62,1
0,0

2007
1367,1
981,9
50,0
672,6
2493

0,0
0,0

300,0
251,9
48,1
0,0

48,1
-14,0
-1,4%
0,0

19,6

2008
1881,4
1476,2

5,9
14453
0,0

2,8
22,1

405,2
140,7
228,5
15,3
20,7

2008
1881,5
1 066,0

50,0

918,7

144,0

196,0
196,0

538,6
428,6
110,0

0,0

306,0
290,7
27,3%
1,0

21,3

2009P
2 253,3
1 860,5
3,5
1831,8
0,0

2,8
22,3

392,9
127,4
207,1
56,3
2,0

2009P
2253,3
1185,9
50,0
1059,9
67,0

650,0
650,0

375,0
265,0
110,0

0,0

760,0
703,7
59,3%
3,2

23,7

2010P
2373,0
1904,5
3,5
1875,6
0,0

2,8
22,5

468,5
107,0
302,3
57,2
2,0

2010P
2373,0
1318,4
50,0
1111,2
148,2

600,0
600,0

a412,1
302,1
110,0

0,0

710,0
652,8
49,5%
1,6

26,4

2011P
2 286,1
1 802,6
3,5
1773,6
0,0

2,8
22,7

483,4
122,2
345,5
13,7
2,0

2011P
2 286,1
1481,5
50,0
1183,9
238,6

350,0
350,0

412,2
331,2
80,0
1,0

430,0
416,3
28,1%
0,8

29,6

2012P
2 308,9
1716,6
3,5
1687,3
0,0

2,8
22,9

592,3
129,4
365,7
95,2
2,0

2012P
2308,9
1544,9
50,0
1183,9
302,0

300,0
300,0

421,5
339,5
80,0
2,0

380,0
284,8
18,4%

0,5

30,9
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 336,5 328,8 403,6 91,0 300,9 404,9 468,5
Zysk netto 270,0 246,2 141,2 64,1 1454 235,7 299,1
Amortyzacja 108,1 104,3 110,8 119,9 193,4 197,7 187,5
Kapitat obrotowy -41,6 -21,8 151,6 -93,1 -37,8 -28,6 -18,2
Przeptywy inwestycyjne -144,3 -81,3 -688,8 -504,0 -237,2 -95,7 -101,3
CAPEX -144.3 -81,3 -690,8 -504,0 -237,2 -95,7 -101,3
Przeptywy finansowe -186,1 -247,7 238,4 454,0 -62,8 -352,7 -285,7
Dtug 42,6 -3,6 257,9 4540 -50,0 -280,0 -50,0
Dywidendy/buy-back -245,0 -270,0 0,0 0,0 -12,8 -72,7 -235,7
Pozostate 16,3 25,9 -19,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 6,0 -0,1 -46,8 41,0 0,8 -43,5 81,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 62,3 62,1 15,4 56,3 57,2 13,7 95,2
DPS (PLN) 49 54 0,0 0,0 0,3 1,5 47
FCF 190,5 240,9 -146,1 -398,9 92,3 331,7 382,0
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 10,0% 5,4% 49,1% 39,6% 14,2% 5,0% 5,0%
Wskazniki
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 9,6 10,6 18,4 40,6 17,9 11,0 8,7
P/CE 6,9 7.4 10,3 14,1 7,7 6,0 53
P/BV 2,6 2,6 24 2,2 2,0 1,8 1,7
P/S 1,8 1,7 1,8 2,0 1,6 1,4 1,3
FCF/EV 7,4% 9,3% -5,1% -12,1% 2,8% 11,0% 13,2%
EV/EBITDA 6,0 6,5 9,5 15,2 8,1 6,0 5,1
EV/EBIT 7.9 8,7 14,8 34,0 15,7 9,8 7,7
EV/S 1,8 1,7 2,1 2,6 1,9 1,6 1,4
DYield 9,4% 10,4% 0,0% 0,0% 0,5% 2,8% 9,1%
Cena (PLN) 52,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
MC (min PLN) 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 2 589,4 2 586,0 2890,7 3303,7 3252,8 3016,3 2884,8
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan

rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
enilek

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Mondi

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-04-02 2009-07-10
kurs z dnia rekomendacji 53,50 48,40
WIG w dniu rekomendaciji 24145,69 29940,65
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