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Aktualizacja raportu

(Obnizona)

Cena docelowa 67,30 PLN Problem z makulaturg
Kapitalizacja 3,65 mid PLN
Obecna cena dyskontuje pozytywne scenariusze zakladajace dalszy
Free float 593 min PLN  wzrost cen papieru na rynku europejskim (bardzo prawdopodobne)
- Lo . q oraz wzrost produkcji i sprzedazy z nowej maszyny papierniczej
SIS et (OIS e FEN uruchomionej w 2H2009. W stosunku do naszych poprzednich
prognoz pojawily sie jednak niekorzystne dla spoétki zjawiska:
Struktura akcjonariatu silniejsze, niz oczekiwaliSmy umocnienie PLN, a przede wszystkim
Framondi 66,00% gwattowny wzrost cen makulatury, ktéra dla spotki stanowi
ING NN Polska OFE 10,01% podstawowy surowiec, szczegélnie po rozbudowaniu mocy
AVIVA OFE 7,31% produkcyjnych witasnie w obszarze papierow makulaturowych.
Zawezenie sie¢ marzy ma naszym zdaniem charakter dlugoterminowy i
Pozostali 16,61% jest efektem rozbudowy mocy wytwoérczych w regionie. Sktania nas to

do obnizenia rentownosci EBITDA spétki w kolejnych kwartatach. Przy

Strategia dotyczaca sektora
Sektor

papierniczy nalezy do branz cyklicznych.

Ozywanie w przemysle oraz stabngce Euro w relacji do
USD pomaga europejskim producentom papieru.
Szybko rosngce ceny makulatury ograniczajg jednak

pozytywny wzrost cen papieru.

obecnych prognozach na 2010 spétka notowana jest przy wskazniku
P/IE réwnym 18,8 i EV/EBITDA 10,4. Obnizamy rekomendacje
inwestycyjna z trzymaj do redukuj z ceng docelowg 67,3 PLN za akcje.

Ceny papieru i makulatury
Ozywienie w przemysle europejskim oraz ostabienie euro w relacji do USD
pozwalajg na kontynuacje wzrostu cen papieru do produkcji tektury falistej

Profil spétki

Mondi produkuje papier do produkcji tektury falistej

oraz worki papierowe.

stanowi fluting z 29% udziatem.

W  strukturze sprzedazy
najwieksza pozycje zajmuje kraftliner (45%) - drugg

70% przychodow

pochodzi ze sprzedazy na rynki eksportowe: Wiochy,

Niemcy, WB, Francja, Benelux.

(CCM). W marcu $rednia cena kraftlinera byta o 9,5% wyzsza, niz w
4Q2009, testlinera o 10% a flutingu 0 12%. Ten pozytywny dla spotki efekt
czesciowo niweluje jednak umocnienie PLN w stosunku do Euro (+6,8%
marzec vs. 4Q2009). W zwigzku z rozbudowg w ostatnich miesigcach
duzych mocy produkcyjnych testliner/fluting (papiery wytwarzane z
makulatury), w regionie (Polska, Wegry, Niemcy) gwaittownie rosnie
zapotrzebowanie i ceny makulatury (OCC), ktorej srednia cena w marcu
wyniosta 102,5 Euro/t i byta 0 41% wyzsza, niz w 4Q2009. W ciggu roku
réznica miedzy ceng testlinera a ceng OCC zmniejszyta sie z 360 Euro/t do
259 Euro/t obecnie. W 2009 roku Swiecie kupito 551 tys. ton makulatury, w

Wazne daty
07.05 - raport za 1Q2010

roku 2010 zapotrzebowanie wzrosnie do ponad 800 tys. ton. W roku 2006 w
Polsce przerobiono tacznie 1 min ton tego surowca, co najlepiej oddaje, jak
ptytki jest w Polsce rynek odzysku.

Pozytywny wptyw rosnacej produkcji z MP7
W zwigzku z uruchomieniem we wrzesniu nowej maszyny papierniczej

Kurs akcji Mondi na tle WIG

MP7, w 2009 roku spotka wyprodukowata 109 tys. ton papieru (testliner/
fluting). W roku 2010 produkcja powinna wzrosna¢ do 420-440 tys. ton,

i’g zwiekszajac wolumen produkcji papieru catego zaktadu do 1,3 min ton

(+35% r/r). Obok efektu skali i wprowadzenia do produkcji jednej z

856 najefektywniejszych kosztowo maszyn w Europie, spdtka zwiekszy zyski

dzieki ulgom podatkowym zwigzanym z produkcja w specjalnej strefie

752 ekonomicznej (do odpisania 220 min PLN) oraz zwiekszeniu produkgji
| energii odnawialnej z nowego kotta na biomase.

a8 (mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P  2012P

’ Przychody 1406,3 1360,8 1799,9 1986,1 20309

EBITDA 305,5 217,9 413,5 493,3 526,9

544 marza EBITDA 21,7% 16,0% 23,0% 24,8% 25,9%

Mondi wIG EBIT 194,7 99,6 242,2 323,0 360,1

240 Zysk netto 141,2 71,4 195,7 279,0 318,2

09-04-03 09-07-03 09-10-03 10-01-03 10-04-03 DPS 0,0 0,0 0,0 5,1 7.3

P/E 26,0 51,4 18,8 13,2 11,5

Michat Marczak ' ' ' ' '

(48 22) 697 47 38 P/CE 14,6 19,3 10,0 8,2 7,6

michal.marczak@dibre.com.pl PiBV 34 3.1 2,7 2.6 27

. EV/EBITDA 13,0 19,9 10,4 8,6 8,0

www.dibre.com.pl DYield 00%  00% 00%  69%  99%

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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Ceny papieru

Ceny papieru na rynku europejskim: kraftliner (1),
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rosn @, makulatury jeszcze szybciej

Ceny papieru na rynku europejskim
W marcu ceny papieru na rynku europejskim utrzymywaty sie w trendzie wzrostowym. W
ujeciu m/m cena kraftlinera wzrosta o 1,8%, testlinera o 5,1% a flutingu o 5,4%. W
analogicznym okresie umocnienie PLN w stosunku do Euro (+2%) ograniczyto czesciowo
pozytywny wptyw wzrostu cen. W catym 1Q srednie ceny kraftlinera denominowane w PLN
wzrosty g/q o 2,2%, testlinera o 2,8% a flutingu o 3,9%. Na wzrost cen w Europie pozytywny
wpltyw majg dwa elementy:

e ozywienie w przemysle, szczegélnie w takich krajach jak Niemcy,

e umocnienie USD w stosunku do Euro, co ogranicza import papieru ze strefy

dolarowej (Brazylia, USA)

testliner (' $), fluting (p) i prognoza DI BRE na 2010
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Zrédio: FOEX, DI BRE Banku SA

Ceny papieru (koszyk produktowy Mondi

W zwigzku z uruchomieniem nowej maszyny papierniczej (MP7) zmienia sie struktura
sprzedazy spotki, w ktérej coraz wiekszg role odgrywaja papiery makulaturowe (testliner,
fluting). W roku 2009 spotka wyprodukowata 417 tys. ton kraftlinera (+4,4%, r/r), 245 tys. ton
testlinera (+19,5%, r/r) oraz 275 tys. ton flutingu (+53%. r/r). Poniewaz nowa maszyna
papiernicza zostata uruchomiona dopiero we wrzesniu 2009 a pierwsze tygodnie to przede
wszystkim produkcja prébna i dochodzenie produktu do wymaganej jakosci, rok 2010
przyniesie dalszg znaczacq zmiane struktury sprzedazy. W 4Q2009 MP7 produkowata juz
1000 ton papieru makulaturowego dziennie. Docelowo (prawdopodobnie w potowie biezacego
roku) powinna zwiekszy¢ wydajnos¢ do 1250 ton na dobe, co daje roczng produkcje na
poziomie 450 tys. ton (docelowe zdolnosci to 470 tys. ton). Wg naszych szacunkéw w roku
2010 spotka wyprodukuje tacznie 850 tys. ton testlinera i flutingu (+64%, r/r), co bedzie
stanowito 67% wytworzonych papieréw do produkcji tektury falistej. Udziat kraftlinera w tgcznej
produkcji obnizy sie do 33% z 45% w roku 2009. Poniewaz cena jednostkowa za tone
testlinera i flutingu jest nizsza niz kraftlinera obnizy to srednig wazona cene sprzedawanego
papieru (wykres ponizej).

Swiecie; 2009: kraftliner-45%, testliner-26%, flutin  g-29%) i

struktura produkcji papierow CCM
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Struktura sprzeda zy papieréw Mondi

Zmiana struktury sprzedazy ma réwniez istotne implikacje po stronie zaopatrzenia w surowiec
do produkcji. Testliner i fluting to papiery produkowane w oparciu 0 makulature. W roku 2008
spoétka zakupita — gtéwnie na rynku krajowym — 401 tys. ton makulatury, w roku 2009 juz 551
tys. ton. Wg naszych szacunkéw w roku 2010 zapotrzebowanie na surowiec wzrosnie do ok.
880 tys. ton, co stanowi juz znaczacy udziat rocznego skupu makulatury w Polsce. W roku
2006 zebrano w Polsce zaledwie 1,02 min ton tego surowca. Polska jest jednym z najstabiej
odzyskujacych papier krajow w Europie. Dla spotki oznacza to konieczno$¢ zakupu makulatury
na rynkach zagranicznych, réwniez penetrowanych przez innych producentow.

Wielko §¢ zuzycia papieru i tektury z odzysku w poszczegdllnych k rajach
europejskich w roku 2006

Kraj tys. ton Kraj tys. ton
Austria 2 384 Norwegia 474
Belgia 1136 Polska 1021
Republika Czeska 456 Portugalia 340
Finlandia 734 Republika Stowacka 197
Francja 6 050 Hiszpania 5371
Niemcy 15 244 Szwecja 2037
Wegry 419 Szwajcaria 959
Wiochy 5578 Wielka Brytania 4172
Holandia 2 346 Razem kraje CEPI 48 916

Zrédio: Przeglad papierniczy

Makulatura to jednak nie tylko problem Swiecia. W ostatnich miesigcach, gtéwnie za sprawg
rozbudowy mocy produkcyjnych papierni wtasnie w obszarze papieréw makulaturowych
(Polska, Wegry, Niemcy — blisko granicy Polski), ceny surowca rosty w tempie istotnie
przekraczajacym wzrost cen produktu finalnego. Na rynku europejskim w 1Q $rednia cena
OCC wzrosta g/q o 25% do 91 Euro/t (obecnie 109 Eurolt, tj. +180% r/r). Tym samym roznice
pomiedzy ceng finalnego produktu a surowcem zmniejszyta sie — dla testlinera do 259 Euro/t w
stosunku do 360 Euro/t przed rokiem.
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Zrédto: Szacunki DI BRE Banku SA

Wzrost cen makulatury przy istotnie wolniejszym wzroscie cen papieru CCM skfania nas do
obnizenia dotychczasowych prognoz na poziomie generowanej przez spoétke marzy
operacyjnej w kolejnych latach. Poziom przychodéw nie ulega zmianie. Podwyzszamy
prognoze wzrostu cen makulatury w roku 2010 z +5% do +25% r/r. Istotny, pozytywny wptyw
na marze EBITDA w roku 2010 bedzie miato zwiekszenie produkcji i osiagniety dzieki temu
efekt skali. Pomimo zakladanego wzrostu cen makulatury oczekujemy, ze jednostkowy koszt
produkcji (w przeliczeniu na tone papieru) obnizy sie r/r o ok. 7%.

9 kwietnia 2010
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Zatozenia do prognozy wynikow spotki

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 14440 1518,7 1406,3 1360,8 1799,9 1986,1 2030,9
zmiana 12,6% 5,2% -7,4% -3,2% 32,3% 10,3% 2,3%
Papieru 1444 1519 1406 1361 1653 1837 1879
Pozostate 99 124 115 127 146 149 152
Srednia cena papieru {EURO/t) 415,6 435,1 441,2 296,2 331,1 358,7 366,6
zmiana 10,4% 4,7% 1,4% -32,9% 11,8% 8,3% 2,2%
Srednia cena papieru {PLN/t) 1640,8 1649,5 1551,1 12815 12729 1378,8 1409,3
zmiana 8,8% 0,5% -6,0% -17,4% -0,7% 8,3% 2,2%
Srednioroczny kurs Euro/PLN 3,95 3,79 3,52 4,33 3,84 3,84 3,84
Wolumen sprzedazy (tys. ton) 819,4 845,3 832,6 962,5 1299,0 13321 13329
zmiana 2,5% 3,2% -1,5% 15,6% 35,0% 2,6% 0,1%
Jednostkowy koszt produkcji bez amort. 947,2 1053,9 1030,1 929,0 856,2 904,0 909,4
zmiana 3,4% 11,3% -2,3% -9,8% -7,8% 5,6% 0,6%

Zrédto: DI BRE Banku SA

Dodatkowe czynniki wptywaj ace na zysk

Dodatkowym elementem jest nadwyzka uprawnien do emisji CO2 jaka pozostata w spotce po
roku 2009. Uprawnienia do emisji ok. 121 tys. ton zostang sprzedane w roku 2010, co daje ok.
7 min PLN dodatkowego zysku brutto.

W zwigzku z uruchomieniem produkcji w specjalnej strefie ekonomicznej, spotka korzysta z
ulgi podatkowej (pomoc publiczna), w kwocie nie przekraczajacej 234 min PLN, z czego
wykorzystano juz 10,6 min PLN. W kolejnych latach spétka odliczy powyzszg kwote od
podatku.

W 4Q2009 spotka uruchomita kolejny kociot na spalanie biomasy, co w kolejnych latach bedzie
skutkowato wzrostem przychodow ze sprzedazy energii odnawialnej o ok. 25-30 min PLN.

Wycena
Na bazie modelu DCF i wyceny wskaznikowej biezaca cene jednej akcji Mondi Swiecie
szacujemy na 62,3 PLN, co implikuje cene docelowg za 9-mcy na poziomie 67,3 PLN. W
stosunku do dotychczasowej wyceny pozytywny wptyw na jej obecny poziom miato obnizenie
stopy wolnej od ryzyka oraz wycena poréwnawcza. Wptyw na wycene DCF ma réwniez
przesuniecie jej w czasie.
(PLN) Waga Wycena
Wycena wskaznikowa 40% 61,7
Wycena DCF 60% 62,8
Wycena 62,3
Cena docelowa (9-mcy) 67,3
EV/EBITDA EV/SALES P/E
(PLN) 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
Implikowana wycena na akcje 25 59 57 73 72 65 35 72 86
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Premia/dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 45% 10% 45%
Wycena 61,7 51,2 69,8 70,4

9 kwietnia 2010
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Model DCF
(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P TV
Przychody ze sprzeda zy 1360,8 1799,9 1986,1 2030,9 1998,1 1966,2 2004,6 2063,1 21053 21494
zmiana -3,2% 32,3% 10,3% 23% -16% -1,6% 2,0% 2,9% 2,0% 2,1%
EBITDA 217,9 4135 4933 5269 5365 5224 5347 5552 5695 5850
marza EBITDA 16,0% 23,00 24,8% 259% 26,9% 26,6% 26,7% 26,9% 27,1% 27,2%
Amortyzacja 118,3 171,3 170,3 166,7 163,5 160,3 157,2 155,3 153,8 152,4
EBIT 99,6 2422 323,0 360,1 373,1 362,1 377,5 399,8 415,8 432,6
marza EBIT 73% 135% 16,3% 17,7% 18,7% 18,4% 18,8% 19,4% 19,7% 20,1%
Opodatkowanie EBIT 4,3 15,4 14,7 14,4 14,4 68,8 71,7 76,0 79,0 82,2
NOPLAT 95,3 226,8 308,3 345,7 358,7 293,3 305,8 323,9 336,8 350,4 357,4
CAPEX -554,9 -241,2 -99,3 -101,5 -99,9 -98,3 -120,3 -123,8 -126,3 -152,4 -1524
Kapitat obrotowy -12,3 -90,6 -27,7 -11,7 -3,0 3,7 -5,5 -7,9 -5,7 -6,0 -6,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF -353,5 66,3 351,5 399,2 419,3 359,0 337,2 347,5 358,5 344,4 351,3
WACC 9,7% 9,7% 9,8% 9,8% 9,9% 9,7% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,8%
wspotczynnik dyskonta 100,0% 91,2% 83,0% 75,6% 688% 62,7% 57,1% 52,0% 47,4% 432% 43,2%
PV FCF -353,5 60,4 291,8 301,6 288,4 225,1 192,6 180,8 169,9 148,7 1957,0
WACC 9,7% 9,7% 9,8% 9,8% 9,9% 9,7% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,8%
Koszt diugu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1%
Stopa wolna od ryzyka 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 56%
Premia za ryzyko 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0,5%
Efektywna stopa podatkowa 4,3% 6,4% 4,5% 4,0% 3,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 21,6% 20,4% 18,3% 18,0% 17,7% 175% 16,7% 16,2% 16,0% 16,7% 15,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,6%
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 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 45319 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1957,0 -1,0%  0,0% 2,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1859,3 WACC +1,0pp 49,5 51,9 58,4 68,6 76,4
Warto$é firmy (EV) 3816,3 WACC +0,5pp 52,6 55,4 62,8 75,0 84,6
Diug netto 676,9 WACC 56,0 59,2 67,8 82,5 94,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 59,8 63,4 73,5 91,5 106,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -01,0pp 63,9 68,0 80,1 102,3 122,2
Wartos¢ firmy 3139,4
Liczba akcji (min.) 50,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 62,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 67,8
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 9,8
P/E('10) dla ceny docelowej 17,3
Udziat TV w EV 49%
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Rachunek wynikéw
(min PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszty wytworzenia

Koszty zarzadu
Koszty sprzedazy
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
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

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
1406,3
-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%

2009
1360,8
-3,2%

1012,5

83,5
165,4
0,1

99,6
-48,8%
7,3%

-25,0
0,0
0,0

74,6
-3,2
0,0

71,4
-49,4%
5,2%

118,3
217,9
-28,7%
16,0%

50,0
1,4
0,1

6,3%
3,4%

2010P
1799,9
32,3%

1283,5

85,2
192,0
3,0

242,2
143,1%
13,5%

-33,1
0,0
0,0

209,0
-13,3
0,0

195,7
174,1%
10,9%

171,3
413,5
89,7%
23,0%

50,0
3,9
0,1

15,3%
8,3%

2011P
1986,1
10,3%

1374,6

89,6
202,0
3,0

323,0
33,4%
16,3%

-30,6
0,0
1,0

292,4
-13,3
1,0

279,0
42,6%
14,0%

170,3
493,3
19,3%
24,8%

50,0
5,6
0,2

20,0%
11,3%

2012P
2030,9
2,3%

1378,9

90,6
204,2
3,0

360,1
11,5%
17,7%

-28,6
0,0
2,0

3315
-13,3
2,0

318,2
14,0%
15,7%

166,7
526,9
6,8%
25,9%

50,0
6,4
0,2

23,0%
13,2%

2013P
1998,1
-1,6%

1335,6

89,9
202,6
3,0

373,1
3,6%
18,7%

-28,1
0,0
3,0

345,0
-13,3
3,0

331,7
4,2%
16,6%

163,5
536,5
1,8%
26,9%

51,0
6,6
0,2

24,8%
14,2%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

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

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Inwestycje krotkoterminowe
Kroétkoterminowe RM

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Zysk z lat ubiegtych

Zobowi gzania dtugoterminowe
Dtug

Zobowi gzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe
Diug
Pozostate

Diug

Diug netto

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

BVPS

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
18814
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
1066,0

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

2009
2279,7
1839,1

51
1821,2
0,0

2,1
10,7

440,6
174,4
234,6
30,5
1,0

2009
2279,7
11845

50,0
1062,2
72,2

674,3
674,3

345,3
312,3
33,0
0,0

707,3
676,9
57,1%
3,1

23,7

2010P
2462,1
1909,3
51
18911
0,0

2,1
10,9

552,9
200,0
310,5
41,4
1,0

2010P
2462,1
1380,2
50,0
1133,6
196,6

650,0
650,0

389,5
356,5
33,0
0,0

683,0
641,6
46,5%
1,6

27,6

2011P
2459,1
1838,5
51
1820,1
0,0

2,1
111

620,6
220,7
342,6
56,2
1,0

2011P
2459,1
1404,8
50,0
1074,9
279,9

550,0
550,0

461,8
380,8
80,0
1,0

630,0
573,8
40,8%
1,2

28,1

2012P
2 365,7
17735
51
1755,0
0,0

2,1
11,3

592,2
225,7
350,3
15,1
1,0

2012P
2365,7
1360,2
50,0
991,2
319,0

500,0
500,0

463,0
381,0
80,0
2,0

580,0
564,9
41,5%
11

27,2

2013P
2303,5
1710,1
51
16914
0,0

2,1
11,5

593,4
222,0
344,7
25,6
1,1

2013P
2303,5
1310,1
50,0
927,5
332,5

500,0
500,0

451,0
368,0
80,0
3,0

580,0
554,4
42,3%
1,0

26,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX

Przeptywy finansowe
Diug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
328,8
246,2
104,3
-21,8

-81,3
-81,3

-247,7
-3,6
-270,0
25,9

-0,1
62,1

5,4
240,9
5,4%

2007
14,9
10,5

3,7
2,4

6,6%
9,1
12,4
2,4

7,4%

73,4
50,0
3670,0
0,0

3 656,0

2008
403,6
141,2
110,8
151,6

-688,8
-690,8

238,4
257,9

0,0
-19,5

-46,8
15,4

0,0
-146,1
49,1%

2008
26,0
14,6

3,4
2,6

-3,7%
13,0
20,3

2,8

0,0%

50,0
3670,0
0,0

3 960,7

2009
177,4

71,4
118,3
-12,3

-554,2
-554,9

391,9
401,3
0,0
-9,4

15,2
30,5

0,0
-353,5
40,8%

2009
51,4
19,3

3,1
2,7

-8,1%
19,9
43,6

3,2

0,0%

50,0
3670,0
0,0
4.346,9

2010P
276,5
195,7
171,3
-90,6

-241,2
-241,2

-24,3
-24,3
0,0
0,0

10,9
41,4

0,0
66,3
13,4%

2010P
18,8
10,0
2,7
2,0

1,5%
10,4
17,8

2,4

0,0%

50,0
3670,0
0,0
4311,6

2011P
4216
279,0
170,3
-27,7

-99,3
-99,3

-307,4
-53,0
-254,4
0,0

14,9
56,2

51
351,5
5,0%

2011P
13,2
8,2
2,6
1,8

8,3%
8,6
13,1
2,1

6,9%

50,0
3670,0
0,0
4243,8

2012P
473,2
318,2
166,7
-11,7

-101,5
-101,5

-412,8
-50,0
-362,8
0,0

-41,1
15,1

7,3
399,2
5,0%

2012P
11,5
7,6
2,7
1,8

9,4%
8,0
11,8
2,1

9,9%

50,0
3670,0
0,0
4.234,9

2013P
492,2
331,7
163,5
-3,0

-99,9
-99,9

-381,8
0,0
-381,8
0,0

10,5
25,6

7,6
419,3
5,0%

2013P
111
7,4
2,8
1,8

0,0%
7,9
11,3
2,1

10,4%

51,0
3670,0
0,0
42244

9 kwietnia 2010



DOM INWESTYCYINY

Mondi Swiecie

BRE BANKU S.A.

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
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

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

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

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

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy 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
grzeqgorz.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
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

LPrywatny 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

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ 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 ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer 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 dotycz ace Mondi

Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2009-09-03
kurs z dnia rekomendaciji 51,00
WIG w dniu rekomendacji 35784,36
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