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Kto przetrwa kryzys jesli nie Mondi?

W 2zwigzku 2z kryzysem gospodarczym, spadkiem popytu na
opakowania a w efekcie spadkiem cen papieru sytuacja w branzy
papierniczej jest trudna. Ceny CCM spadtly ponizej jednostkowego
kosztu produkcji znaczacej czesci producentéw. W naszej ocenie
powinno to przyspieszy¢ proces zamykania mocy produkcyjnych o

Cena docelowa 57,40 PLN
Kapitalizacja 2,42 mid PLN
Free float 701 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,95 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

najwyzszych kosztach jednostkowych. W diuzszym okresie stawia to
efektywnych kosztowo producentéw, takich jak Mondi w komfortowej
sytuacji. Z danych inwestora strategicznego wynika, ze nowe moce
produkcyjne zainstalowane w Swieciu (uruchomienie na przetomie 3/4
kwartatu, docelowo 470 tys. ton rocznie) beda najtanszymi (pod
wzgledem kosztu jednostkowego) w UE. Naszym zdaniem, 2 i 3 kwartat
to dno cyklu na rynku papieru CCM. O pierwszych symptomach

Strategia dotyczaca sektora
Sektor

papierniczy nalezy do branz cyklicznych.

Obecnie w zwigzku z obserwowanym spowolnieniem
gospodarczym strefy euro i umocnieniem Euro w

stosunku do USD ceny

papieru

spadaja.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostaje niskie,
co w perspektywie najblizszych 2-3 kwartatow utrzyma

obecny stan.

ozywienia moze dSwiadczy¢ powoli rosngca cena makulatury.
Ewentualne ostabienie kursu, w zwiazku ze stabymi wynikami za 2Q
nalezy naszym zdaniem wykorzysta¢ do akumulowania akcji spoétki.
Podwyzszamy rekomendacje inwestycyjna z trzymaj wyznaczajac 9-
miesieczna cene docelowa na poziomie 57,4 PLN.

Wyniki za 2Q2009 i 2010

Profil spétki

Mondi produkuje papier do produkcji tektury falistej

oraz worki papierowe.

stanowi fluting z 23,8% udziatem.
ktorych sprzedaz zmalata w ub. o

W  strukturze sprzedazy
najwieksza pozycje zajmuje kraftliner (48,7%) - druga

Worki papierowe,
18,4%, do 11,1%

wolumenu. 75% przychodéw pochodzi ze sprzedazy
na rynki eksportowe: Wiochy, Niemcy, WB, Francja,

Benelux.

Spotka nie bedzie publikowata raportu za 2Q2009 a jedynie raport
potroczny (28 sierpnia). Na stabe wyniki za 2 i 3 kwartat wptyw bedzie miat
spadek cen papieru CCM na rynkach europejskich (od -18% do —40% r/r).
Ostabienie PLN w stosunku do Euro czesciowo amortyzuje spadek cen.
Tym niemniej w 2Q2009 $rednia cena kraftlinera wyrazona w PLN jest az o
12% nizsza niz w poprzednim kwartale. W przypadku testinera i flutingu
spadki wynoszg 17%. Poniewaz ceny nadal spadajg przy stabilizacji PLN/
Euro na poziomie 4,4, srednie w 3Q2009 nadal istotnie sie obnizajg
(kraftliner =5%). Naszym zdaniem wyniki za 3Q powinny by¢ publikowane
juz w okresie, kiedy ceny papieru na rynku europejskim ustabilizujg sie z

Wazne daty
28.08 - raport za 1H2009

perspektywg poprawy w roku 2010. Przy takim zatozeniu wyniki za 2 i 3Q
bedg miaty charakter historyczny.

Istotnej poprawy wynikéw oczekujmy dopiero w roku 2010, kiedy spotka
skokowo zwigkszy wolumen sprzedazy a ceny papieru zaczng sig
odbudowywac¢. Naszym zdaniem Swiecie nie bedzie miato problemu z

Kurs akcji Mondi na tle WIG
57

uplasowaniem na rynku produkcji z nowej maszyny. W 2010 roku
oczekujemy, ze sprzedaz wolumenowa wzrosnie o 380 tys. ton, w stosunku

do 790 tys. ton wszystkich papierow CCM w 2008 roku. Dotychczasowa
PN polityka Mondi Group wskazuje, ze inwestor strategiczny redukujgc koszty
504 | dazy do przenoszenia produkcji do tanszych zaktadéw (rynki wschodzace) z

krajow Europy Zachodnie;j.

43.8

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P  2011P
3721 y Przychody 1518,7 1406,3 1310,5 1837,1 2043,1
,\{ EBITDA 400,0 305,5 266,0 4571 529,5
3064 marza EBITDA 26,3% 21,7% 20,3% 24,9% 25,9%
Mon WG EBIT 295,7 194,7 118,7 275,3 341,5
o ‘ ‘ ‘ ‘ Zysk netto 246,2 141,2 78,1 203,5 265,5
08-07-03 08-10-03 09-01-03 09-04-03 09-07-03 DPS 54 0,0 0,0 0,3 2,0
P/E 9,8 171 31,0 11,9 9,1
Michat Marczak P/CE 6,9 9,6 10,7 6,3 5,3
(48 22) 697 47 38 P/BV 2,5 2,3 2,0 1,7 1,6
michal.marczak@dibre.com.pl EV/EBITDA 6,0 8,9 11‘7 6,6 5’3
www.dibre.com.pl DYield 11,2% 0,0% 0,0% 0,6% 4,2%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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CCM w Europie, pozycja Mondi

Spadek popytu na opakowania wynikajacy ze zmniejszenia produkcji przemystowej a w
efekcie bardzo niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych w produkcji CCM w dalszym ciggu
wywierajg negatywna presje na ceny papieru. RISI szacuje, ze obecne wykorzystanie mocy
produkcyjnych w Europie Zachodniej obnizyto sie do zaledwie 80% a spadek cen prawie we
wszystkich typach papieru CCM osiggnat poziom nizszy niz jednostkowy koszt wytworzenia
dla znaczacej czesci producentow (Mondi Group szacuje, ze ok. 40% produkgciji testlinera jest
obecnie nierentowna). Taka sytuacja powinna prowadzi¢ do dalszych wytaczen najdrozszych
pod wzgledem jednostkowego kosztu produkcji — mocy wytwérczych. Na chwile obecnag
zapowiedzi producentéw w tym wzgledzie sa niewystarczajace do zroéwnowazenia rynku,
szczegOlnie biorac pod uwage wejscie na rynek mocy produkcyjnych, ktérych projekty
inwestycyjne byty uruchamiane jeszcze w okresie koniunktury gospodarczej (w tym m.in.
projekt Mondi).

Ceny papieru CCM w Europie (od lewej: kraftliner, testliner, fluting)
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Zachowanie sie cen papieru CCM przedstawiajg powyzsze wykresy. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze obecne poziomy sg nizsze niz w dotku poprzedniego cyklu, tj. w 2006 roku. W przypadku
Swiecie sytuacja jest o tyle bardziej komfortowa, ze ostabienie PLN w stosunku do Euro
czesciowo amortyzuje spadek. Tym niemniej w 2Q2009 $rednia cena kraftlinera wyrazona w
PLN jest az 0 12% nizsza niz w poprzednim kwartale. W przypadku testinera i flutingu spadki
wynoszg 17%. Poniewaz ceny nadal spadajg przy stabilizacji PLN/Euro na poziomie 4,4
Srednie w 3Q2009 nadal istotnie sie obnizajg (kraftliner -5%).

W pierwszych miesigcach roku ceny papierdw makulaturowych: flutingu i testlinera spadaty
szybciej zwiekszajac luke cenowg w stosunku do kraftlinera, co w ostatnich tygodniach sktonito
odbiorcow do zamiany kraftlinera na tanszy testliner. Tym samym producenci kraftlinera
rowniez musieli obnizy¢ cene.

Roznica w cenie kraftlinera i testlinera, struktura sprzedazy CCM w Mondi
Swiecie (2008)
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Zrédto: FOEX, Mondi Swiecie
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Obecne ceny | 250
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Mondi Swiecie

Silny spadek popytu w sektorach bedacych odbiorcami CCM (spozywczy, budownictwo) a w
efekcie spadek cen papieru ponizej kosztéw produkcji powoduje, ze producenci sg zmuszani
do redukcji zdolnosci wytwdrczych o najwyzszym koszcie jednostkowym (m.in. IP we Franc;ji).
W roku 2008 zamknieto moce produkcyjne testlinera i flutingu w wysokosci 425 tys. ton
rocznie. Jednoczesnie wczesniej uruchomione (jeszcze przed kryzysem) projekty inwestycyjne
dostarczyly 660 tys. ton nowych zdolnosci wytwérczych. W efekcie nastapit wzrost tychze
zdolnosci 0 ok. 1% potencjatu. Przyspieszenie redukcji mocy nastgpito w 2009. Do czerwca
zamknieto 1 130 tys. ton, przy jednoczesnym uruchomieniu 260 tys. ton (-4% potencjatu). W
opisywanym okresie zdolnosci produkcyjne kraftlinera nie zmienity sie. Do konca 2010
producenci papieru uruchomig jeszcze trzy duze projekty (testliner, fluting, w tym, jeden w
Swieciu) o tacznej mocy produkcyjnej 1 520 tys. ton, co stanowi 7% obecnie zainstalowanej
mocy produkcyjnej. Niewiadoma pozostaje tempo kolejnych wytaczen mocy, co w kolejnych
kwartatach — przy powolnie odradzajgcym sie popycie (wzrost PKB2010 w UE na poziomie
0,5%) - powinno determinowac przyszte zachowanie sie cen.

Uruchomienia/zamkniecia mocy produkcyjnych CCM w Europie

(tys. ton) 2008 2009 (YTD) 2H2009-2010P

Testliner/fluting

otwarcia 660 260 1520

zamkniecia -425 -1130 ?

zmiana netto 235 -870 1520
Jako % zdolno$ci produkcyjnych 1% -4% 7%

Kraftliner

otwarcia - - R

zamknigcia - - -

zmiana netto - - -

jako % zdolnos$ci produkcyjnych - - -
Zrédfo: Mondi Group, RISI, EMGE

W dtugim okresie o pozycji konkurencyjnej poszczegdlnych europejskich producentéw bedg
decydowatly koszty jednostkowe produkcji. Mondi Group nalezy do jednych z najtanszych
producentéw papieru CCM w Europie, natomiast maszyna papiernicza, ktéra ma zostac
uruchomiona w 2H2009 w Swieciu to pod tym wzgledem absolutna czotéwka europejska
(wykres ponizej). Zwracamy uwage, ze zgodnie z danymi zamieszczonymi w prezentacji
Mondi Group obecne ceny testlinera w Europie spadty ponizej znaczacej czesci produkciji.

Jednostkowy koszt wytworzenia testlinera w Europie na tle obecnych cen

400
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Skumulowane zdolnosci produkcyjne w tys. ton rocznie
Zrédto: Mondi Group, Poyry Forest Industry Consulting, * szacunki Mondi Group po uwzglednieniu rabatéw
Jednym z istotnych elementéw decydujacych o jednostkowym koszcie produkcji papieru (ok.
45-55% udziat w kosztach wytworzenia) jest cena surowca (drewno, makulatura). Ceny

drewna w Polsce na tle krajow europejskich sg nieco nizsze, co w potaczeniu z tansza sitg
roboczg (7% kosztow rodzajowych w Mondi Swiecie) stanowi kluczowy element przewagi
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Mondi Swiecie

konkurencyjnej. Dodatkowo Mondi Swiecie wzbogaci sie o bardzo wydajg maszyne
papiernicza, co w dtugim okresie stawia spétke w komfortowej sytuacji w stosunku do
konkurencji, nawet w okresach przedtuzajacego sie kryzysu.

Ceny drewna w wybranych krajach

Kraj Cena EUR/m3  Kraj Cena EUR/m3
RPA 21,2 Australia 34,8
Rosja (Syberia) 214 Szwecja 39,3
Brazylia 22,0 Chiny 41,6
Tajlandia 25,0 Finlandia 41,7
Indonezja 28,3 Indie 43,8
USA (Potudnie) 29,0 Stowacja 44,2
Chile 30,6 Francja 46,5
Rosja 32,8 Portugalia 47,2
Polska 33,9 Hiszpania 49,8
Kanada 34,2 Japonia 101

Zrédfto: Poyry 4Q2008 (drzewo twarde)

Mondi Group, w sktad ktérego wchodzi Mondi Swiecie jest jednym najwigkszych i najtanszych
(w sensie efektywnym) w Europie, producentem papierow CCM. Z punktu widzenia Mondi
Swiecie oznacza to dostep do niezbednego know-how oraz rynku zbytu w sieci sprzedazy
inwestora strategicznego.

Pozycja rynkowa Mondi Group w Europie

% udziat zdolnosci wytworczych Mondi w tacznych kosztach sektora w Europie Pozycja
1 kwartyl 2 kwartyl 3 kwartyl 4 kwartyl rynkowa*
Kraftliner 100% - - - 1lub2
Testliner 70% 8% 17% 5% 4
Kraft 28% 35% 34% 3% 1lub2
UFP** 55% 43% 2% - 2lub 3

Zrédfo: Mondi Group, * przychody lub wolumen sprzedazy, ** papiery uniwersalne, m.in. biurowe

Od 4Q2009 nowe moce produkcyjne testlinera

Na przetomie 3 i 4 kwartatu br. spdtka uruchomi nowa maszyne papiernicza, ktérej moce
produkcyjne wynosza docelowo 470 tys. ton papieru (papier makulaturowy, testliner) rocznie.
Dojscie do petnego wykorzystania mocy zajmie spétce do 3 lat (W pierwszym roku zaktadamy,
ze nie mniej niz 80%). Dotychczas spdtka produkowata na czterech maszynach papierniczych
ok. 790 tys. ton papieréw CCM, z czego ok. 50% stanowit kraftliner (ponadto spétka produkuje
ok. 50 tys. ton papieru do produkcji workow — pigta maszyna). Biorac pod uwage najnizszy w
grupie jednostkowy koszt produkcji uwazamy, ze inwestor strategiczny bedzie starat sie jak
najszybciej obtozy¢ maszyne zamdéwieniami, nawet kosztem ograniczania produkcji w innych
zaktadach grupy. W swojej strategii Mondi Group kftadzie duzy nacisk na obnizke kosztow,
przenoszac m.in. czes¢ produkcji do Afryki (RPA).

W naszych dotychczasowych prognozach zaktadalismy, ze nowa maszyna papiernicza ma
zblizony do dotychczasowych mocy produkcyjnych — jednostkowy koszt produkcji. Zgodne z
danymi Mondi Group bedzie to jedno z najefektywniejszych kosztowo urzgdzen w Europie. W
zwigzku z powyzszym, obnizamy koszt jednostkowy wytworzenia tony papieru na nowej
maszynie o 10%. Nadal wydaje sie to zatozenie ostrozne. W ujeciu rocznym daje to
0szczednosé na poziomie ok. 40 min PLN i bedzie widoczne w wynikach za 2010 rok.

Produkcja na nowej maszynie bedzie bazowata na makulaturze. Na przetomie roku 2008/9
zatamanie sie eksportu makulatury z Europy i USA do Chin, a w Polsce eksportu do Niemiec
spowodowato szybki wzrost zapaséw surowca i drastyczny spadek cen. W 1Q2009 cena
skupu surowca za kg. wynosita ok. 0,1 PLN, podczas gdy pot roku wczesniej 0,25 PLN. Taka
sytuacja, chociaz w krotkim okresie korzystna dla spétki (spadek jednostkowego kosztu
produkcji) stwarzata ryzyko zatamania systemu skupu surowcoéw a w efekcie problemy z jego
dostepnoscig dla papierni. Obecnie wida¢ juz ozywienie popytu na makulature na rynku
chinskim, co powoli przektada sie na wzrost cen surowca na FOEX. Moze by¢ to rowniez
zwiastunem zmiany trendu na papierach CCM.

10 lipca 2009
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Ceny makulatury na FOEX
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Zrédto: FOEX

Wielkosé produkcji poszczegélnych typow papieru
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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
1310,5

-6,8%
266,0
20,3%
147,2
118,7
9,1%
20,2
98,5

-531,1
-98,9
0,0

-384,2

9,8%
91,1%
-350,0

9,8%
6,8%
6,3%
0,5%
17,0%
26,2%

11,3%
5,0%
1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

2010P
1837,1
40,2%
457,1
24,9%
181,8
275,3
15,0%
44,0
231,3

-244.0
-51,1
0,0

118,0
9,9%
82,9%
97,8

9,9%
6,8%
6,3%
0,5%
16,0%
23,4%

11,3%
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

2011P
20431
11,2%
529,5
25,9%
188,0
3415
16,7%
54,6
286,8

-102,2
19,4
0,0

353,2
10,4%
75,0%
265,0

10,4%
6,8%
6,3%
0,5%

16,0%

14,7%

11,3%
5,0%
1,0

2012P
2163,9
5,9%
572,4
26,5%
179,4
393,0
18,2%
62,9
330,1

1298
145
0,0

365,1
10,6%
67,8%
247,7

10,6%
6,8%
6,3%
0,5%

16,0%

11,5%

11,3%
5,0%
1,0

2,0%
44539
1638,5
1297,6
2 936,1
290,7
0,0

0,0

2 645,4
50,0
52,9
8,4%
57,4

2013P
2129,3
-1,6%
555,1
26,1%
174,5
380,6
17,9%
60,9
319,7

-127,8
3,3
0,0

369,7
10,7%
61,3%
226,6

10,7%
6,8%
6,3%
0,5%

16,0%
9,9%

11,3%
5,0%
1,0

2014P
2095,4
-1,6%
537,6
25,7%
170,7
366,9
17,6%
58,7
308,2

-125,7
3,6
0,0

356,8
10,8%
55,3%
197,4

10,8%
6,8%
6,3%
0,5%

16,0%
8,4%

11,3%
5,0%
1,0

2015P
2135,6
1,9%
548,3
25,7%
167,1
381,2
17,8%
61,0
320,2

-128,1
-4,2
0,0

354,9
10,9%
49,9%
1771

10,9%
6,8%
6,3%
0,5%

16,0%
6,6%

11,3%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

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

WACC

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

2016P
2198,3
2,9%
567,4
25,8%
164,0
403,4
18,4%
72,6
330,8

-131,9
-6,5
0,0

356,4
11,0%
45,0%
160,2

11,0%
6,8%
6,3%
0,5%

18,0%
4,9%

11,3%
5,0%
1,0

2017P
22441
2,1%
579,8
25,8%
161,4
418,4
18,6%
75,3
343,1

-134,6
-4,5
0,0

365,4
11,0%
40,5%
147,9

11,0%
6,8%
6,3%
0,5%

18,0%
3,6%

11,3%
5,0%
1,0

2018P
2292,8
2,2%
593,0
25,9%
159,3
433,7
18,9%
78,1
355,7

-159,3
-4,6
1,0

351,1
11,1%
36,4%
128,0

11,1%
6,8%
6,3%
0,5%

18,0%
3,3%

11,3%
5,0%
1,0

362,8

-159,3
-4,6
2,0

358,1
10,0%
36,8%
1638,5

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

18,0%

10,0%

10,6%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

-1,0%
41,8
44,6
477
51,1
54,9

0,0%
43,8
46,9
50,3
54,1
58,3

2,0%
49,0
52,9
57,4
62,4
68,1

4,0%
57,2
62,7
69,1
76,7
85,8

5,0%
63,3
70,3
78,5
88,6

101,1
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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
1310,5
-6,8%

967,1

85,5
1421
3,0

118,7
-39,0%
9,1%

-24,8
0,0
0,0

93,9
-16,0
0,0

78,1
-44,7%
6,0%

147,2
266,0
-13,0%
20,3%

50,0
1,6
0,1

6,9%
3,8%

2010P
1837,1
40,2%

1291,4

102,7
170,7
3,0

275,3
131,9%
15,0%

-33,2
0,0
0,0

2421
-38,7
0,0

203,5
160,6%
11,1%

181,8
457,1
71,9%
24,9%

50,0
4.1
0,2

15,7%
8,6%

2011P
2043,1
11,2%

1415,9

108,5
180,2
3,0

341,5
24,0%
16,7%

-25,5
0,0
1,0

316,0
-50,6
1,0

265,5
30,5%
13,0%

188,0
529,5
15,8%
25,9%

50,0
5,3
0,2

18,1%
11,0%

2012P
2163,9
5,9%

1476,7

11,7
185,6
3,0

393,0
15,1%
18,2%

-17,6
0,0
2,0

375,4
-60,1
2,0

315,5
18,8%
14,6%

179,4
572,4
8,1%
26,5%

50,0
6,3
0,2

20,0%
13,2%
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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 kréotkoterminowe
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
249.3

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
1445,3
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
2271,0
1857,8
3,5
1829,2
0,0

2,8
22,3

413,1
131,1
213,0
67,1
2,0

2009P
2271,0
1199,9
50,0
1059,9
80,9

650,0
650,0

378,6
268,6
110,0

0,0

760,0
692,9
57,7%
2,6

24,0

2010P
2 463,1
1920,2
3,5
1891,4
0,0

2,8
22,5

542,8
117,4
331,7
91,7
2,0

2010P
2 4631
1387,8
50,0
1122,4
206,4

600,0
600,0

432,9
322,9
110,0

0,0

710,0
618,3
44,6%
1,4

27,8

2011P
2378,0
1834,6
3,5
1805,5
0,0

2,8
22,7

543,4
130,5
368,9
41,9
2,0

2011P
2378,0
1551,6
50,0
1224,2
268,4

350,0
350,0

434,0
353,0
80,0
1,0

430,0
388,1
25,0%
0,7

31,0

2012P
2393,1
1785,2
3,5
1755,9
0,0

2,8
22,9

607,9
138,3
390,7
76,9
2,0

2012P
2393,1
1601,5
50,0
12242
318,3

300,0
300,0

449,2
367,2
80,0
2,0

380,0
303,1
18,9%

0,5

32,0
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 336,5 328,8 403,6 126,4 334,2 4341 480,4
Zysk netto 270,0 246,2 141,2 78,1 203,5 265,5 315,5
Amortyzacja 108,1 104,3 110,8 147,2 181,8 188,0 179,4
Kapitat obrotowy -41,6 -21,8 151,6 -98,9 -51,1 -19,4 -14,5
Przeptywy inwestycyjne -144,3 -81,3 -688,8 -528,7 -244,0 -102,2 -129,8
CAPEX -144.3 -81,3 -690,8 -528,7 -244.0 -102,2 -129,8
Przeptywy finansowe -186,1 -247,7 238,4 454,0 -65,6 -381,8 -315,5
Dtug 42,6 -3,6 257,9 454.0 -50,0 -280,0 -50,0
Dywidendy/buy-back -245,0 -270,0 0,0 0,0 -15,6 -101,8 -265,5
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 51,7 24,6 -49,8 35,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 62,3 62,1 15,4 67,1 91,7 41,9 76,9
DPS (PLN) 4,9 5,4 0,0 0,0 0,3 2,0 53
FCF 190,5 240,9 -146,1 -384,2 118,0 353,2 365,1
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 10,0% 5,4% 49,1% 40,3% 13,3% 5,0% 6,0%
Wskazniki
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 9,0 9,8 17,1 31,0 11,9 9,1 7,7
P/CE 6,4 6,9 9,6 10,7 6,3 53 4,9
P/BV 2,4 2,5 2,3 2,0 1,7 1,6 1,5
P/S 1,7 1,6 1,7 1,8 1,3 1,2 1,1
FCF/EV 7,9% 10,0% -5,4% -12,3% 3,9% 12,6% 13,4%
EV/EBITDA 55 6,0 8,9 11,7 6,6 53 4.8
EV/EBIT 7,4 8,1 13,9 26,2 11,0 8,2 6,9
EV/S 1,7 1,6 1,9 2,4 1,7 1,4 1,3
DYield 10,1% 11,2% 0,0% 0,0% 0,6% 4,2% 11,0%
Cena (PLN) 48,4
Liczba akcji na koniec roku (min) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
MC (min PLN) 2420,0 2420,0 2420,0 2420,0 2420,0 2420,0 2420,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 2 409,4 2 406,0 2710,7 31129 3038,3 2 808,1 2723,1
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy
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michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie 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$cig 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg 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 biezgcy 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 Mondi

Rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-10-31 2009-04-02
kurs z dnia rekomendacji 32,50 53,50
WIG w dniu rekomendaciji 28056,29 24145,69
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