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Pozostate
Polska

Cena biezaca 73,5 PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Mondi

CELA.WA; MPP.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Po wynikach za Il kwartat

Bardzo dobre wyniki za Il kwartat oraz rosnace ceny papieru sklaniaja
nas do podwyzszenia tegorocznej prognozy zyskow spotki z 184 min
PLN do 225,5 min PLN. Podwyzszamy dynamike wzrostu srednich cen
papieru w 2006 roku z 3% do 5% oraz wolumenu sprzedazy z 2,3% do

Cena docelowa 72,8 PLN
Kapitalizacja 3,65 mid PLN
Free float 657 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,72 min PLN
Struktura akcjonariatu

Framondi NV 71,34%
ING NN Polska OFE 5,20%
Skarb Panstwa 5,00%
Pozostali 18,46%

4,9%. W roku kolejnym zaktadamy dalszy wzrost cen papieru o 7%. Po
wprowadzeniu zmian do modelu (przesuniecie w czasie, wyzszy koszt
kapitatu) podwyzszamy cene docelowa dla akcji Mondi z 64 PLN do
72,8 PLN. Biorac pod uwage biezaca wycene akcji na GPW obnizamy
zalecenie inwestycyjne z akumuluj do trzymaj.

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Sektor papierniczy nalezy do branz
cyklicznych. Obecnie rynek znajduje sie w fazie wzro-
stowej. Ograniczono produkcje na rynku Europejskim,
CO przy rosngcym popycie i malejagcym imporcie ze
strefy dolarowej pozwala producentom na podnoszenie
cen. Nie wida¢ symptomoéw zmiany trendu.

Wyniki za | kwartat 2006

Przychody MPP wzrosty do 362,3 min PLN, tj. byty wyzsze niz przed rokiem
0 15,1%. Wyzsze wptywy ze sprzedazy to m.in. efekt zwiekszonej sprzeda-
zy energii zielonej, powstajacej ze spalania biopaliw z piecu fluidalnym
(21,5 min PLN, +7,7 min PLN r/r). Na podstawowe] dziatalnosci spotka
zwiekszyta sprzedaz o 9% (r/r), na co ztozyta sie wyzsza o 4,3% (8,497 tys.
ton) sprzedaz wolumenowa oraz wzrost Sredniej ceny papieru o 4,5%. W
strukturze asortymentowej nastapit wzrost sprzedazy papieréw do produkciji

Profil spotki

Mondi produkuje papier do produkcji tektury falistej
oraz worki papierowe. W strukturze sprzedazy najwiek-
szg pozycje zajmuje kraftliner (48,7%) - drugg stanowi
fluting z 23,8% udziatem. Worki papierowe, ktérych
sprzedaz zmalata w ub. 0 18,4%, to 11,1% wolumenu.
75% przychoddéw pochodzi ze sprzedazy na rynki eks-
portowe: Wtochy, Niemcy, FWB, Francja, Benelux.

tektury falistej (kraflinera +3,5 pkt. proc. i flutingu +1,9 pkt. proc.) kosztem
papieru do produkcji workéw (-5,8 pkt. proc.). Zmiana ta negatywnie wpty-
wata na przychody.

Korzystne czynniki makroekonomiczne i wysoka dzwignia operacyjna spra-
wity, ze wynik EBITDA wzrést do 111,7 min PLN. Przy rosngcym wolumenie
i cenach papieru, w ujeciu r/r spotka odnotowata spadek jednostkowego
kosztu surowcow do przerobu na papier: makulatury o 17,7% oraz drewna o

Wazne daty
28.10.2006 - publikacja raportu za I1Q

3,4%. Na poziomie finansowym spoétka osiggneta lepszy wynik niz zaktadali-
Smy w naszych prognozach, gtéwnie za sprawg zaksiegowania w kapitatach
wiasnych strat na transakcjach zabezpieczajacych. W efekcie zysk netto
spotki zamknat sie kwotg 66,5 min PLN, tj. o 76% wiecej niz przed rokiem.

Ceny papieru
W lipcu $rednia ceny kraftlinera wyrazona w PLN byta 0 5% wyzsza niz w I
kwartale br. i 0 13% wyzsza niz analogicznym okresie poprzedniego roku.
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Zapowiada to bardzo dobre wyniki spotki za Il kwartat, szczegdlnie w kon-
tekscie niskiej bazy poréwnawczej (12,5 min PLN zysku netto). W naszych
prognozach zaktadamy, ze cyklu wzrostu cen papieru potrwa do potowy
2008 roku (trzy lata). Od dna bessy (pazdziernik 2005) cena kraftlinera
wzrosta juz 0 19%.

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P  2008P
Przychody 1306,8 1282,5 1409,7 1589,4 1658,5
EBITDA 375,3 304,5 385,0 455,2 469,1

marza EBITDA 287%  23,7%  27,3%  28,6%  283%
EBIT 265,8 197,2 287,9 357,6 369,1
Zysk netto 289,8 135,4 225,5 293,6 303,3
DPS 5,0 4,0 4,9 4,5 4,7
P/E 12,6 27,0 16,2 12,4 12,0
P/CE 9,1 15,0 11,3 9,3 9,0
P/BV 3,5 3,7 3,8 3,5 3,3
EV/EBITDA 9,6 11,8 9,6 8,1 7,8
DYield 6,8% 5,5% 6,7% 6,2% 6,4%

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.



DOM INWESTYCYINY

Mondi Packaging Paper Swiecie

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mIn PLN) 2006P
Przychody ze sprzedazy 1 409,7
zZmiana 9,9%
EBITDA 385,0
marza EBITDA 27,3%
Amortyzacja 97,1
EBIT 287,9
marza EBIT 20,4%
Opodatkowanie EBIT 54,7
NOPLAT 233,2
CAPEX -100,0
Kapitat obrotowy -71,9
Pozostate 0,0
FCF 158,4
WACC 9,1%
wspotczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF 75,8
WACC 9,1%
Koszt dtugu 5,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,4%
Premia za ryzyko 0,5%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%
Dtug netto / EV 1,4%
Koszt kapitatu wtasnego 9,2%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 0,8

Wzrost FCF po okresie prognozy
Wartos¢ rezydualna (TV)

2007P
1589,4
12,8%
455,2
28,6%
97,6
357,6
22,5%
68,0
289,7

-114,0
-26,7
0,0

246,5
9,2%
87,7%
216,1

9,2%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
0,6%

9,2%
5,0%
0,8

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ 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 wiasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('06) dla ceny docelowe;j
P/E('06) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2008P
1658,5
4,3%
469,1
28,3%
100,0
369,1
22,3%
70,1
299,0

-165,8
-6,8
0,0

226,3
9,2%
80,3%
181,7

9,2%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
0,8%

9,2%
5,0%
0,8

2009P
1680,6
1,3%
464,8
27,7%
109,9
354,9
21,1%
67,4
287,4

-168,1
1,8
0,0

2311
9,2%
73,6%
170,0

9,2%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
1,0%

9,2%
5,0%
0,8

3,0%
47917
1.909,4
1537,3
3446,7
86,2
0,0

0,0
3360,5
50,0
67,2
6,9%
71,8

9,6
15,9
45%

2010P 2011P
1728,5 1773,5
2,8% 2,6%

468,2  481,7
27,1%  27,2%
118,66  119,0
349,6  362,7
20,2% 20,4%
66,4 68,9
283,2  293,8
-121,0  -141,9
-1,8 -5,8
0,0 0,0
279,0  265,0

9,2% 9,2%
67,4% 61,7%
188,0 163,5

9,2% 9,2%
5,9% 5,9%
5,4% 5,4%
0,5% 0,5%
19,0% 19,0%
0,0% 0,0%

9,2% 9,2%
5,0% 5,0%
0,8 0,8

2012P
1848,0
4,2%
511,1
27,7%
122,4
388,7
21,0%
73,8
314,8

-166,3
-10,5
0,0

260,4
9,2%
56,5%
147,2

9,2%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
1,0%

9,2%
5,0%
0,8

Analiza wrazliwosci

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

WACC -0,5pp

WACC -01,0pp

2013P
1890,8
2,3%
512,8
27,1%
129,0
383,8
20,3%
72,9
310,9

-189,1
-1,8
0,0

249,0
9,1%
51,8%
129,0

9,1%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
3,0%

9,2%
5,0%
0,8

2014P
1934,7
2,3%
524,5
27,1%
138,0
386,4
20,0%
73,4
313,0

-154,8
-3,6
0,0

292,7
9,0%
47,5%
139,1

9,0%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
3,6%

9,2%
5,0%
0,8

2015P
1924,7
-0,5%
512,8
26,6%
140,5
372,2
19,3%
70,7
301,5

-154,0
3,4
0,0

291,5
9,0%
43,6%
127,1

9,0%
5,9%
5,4%
0,5%
19,0%
4,3%

9,2%
5,0%
0,8

2015+
1933,1
0,4%
516,9
26,7%
142,5
374,4
19,4%
711
303,2

-142,5
3.4
0,0

306,7
9,4%
39,8%

9,4%
6,1%
5,6%
0,5%
19,0%
0,0%

9,4%
5,0%
0,8

Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0%
53,8
56,9
58,8
64,4
68,8

1,0%
56,2
59,7
62,1
68,3
73,4

3,0%
63,0
67,8
71,8
80,1
87,9

5,0%
74,8
82,5
90,4

104,0
119,4

6,0%
84,7
95,5

107,9
128,3
154,9

1 sierpnia 2006



DOM INWESTYCYINY

Mondi Packaging Paper Swiecie
BRE BANKU S.A.

Wycena wskaznikowa

EV/EBITDA EV/IS P/E Marza EBITDA DPS

Cena 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
BILLERUND 1075 127 79 6.1 1,1 1,0 1,0 - 195 11,2 9% 13% 17% 2,7% 29% 3,1%
HOLMEN 3130 58 46 43 11 13 1,3 211 171 148 18% 29% 30% 35% 36% 3,7%
M-REAL 35 82 64 58 07 07 06 - 306 121 8% 10% 11% 3,4% 32% 3,5%
NORSKE SKOG 950 104 79 69 15 13 13 - 323 181 14% 16% 18% 52% 55% 57%
PORTUCEL EMP. 21 103 93 95 25 24 23 265 17,7 170 24% 25% 25% 1,7% 21% 1,9%
STORA ENSO 1,7 101 83 7.1 1,2 11 1,0 - 20,9 146 11% 13% 14% 38% 3,9% 4,0%
SVENSKA 3045 133 71 68 11 1,1 1,0 - 132 120 9% 15% 15% 35% 3,7% 3,9%
UPM-KYMMENE 176 453 57 50 1,1 1,0 1,0 - 185 129 2% 18% 20% 4,3% 44% 4,4%
INTL PAPER 339 99 11,8 90 11 1,1 1,1 191 282 221 11% 10% 12% 3,0% 3,0% 3,0%
Maksimum 453 11,8 95 25 24 23 265 323 221 24% 29% 30% 52% 55% 57%
Minimum 58 46 43 07 07 06 191 132 112 2% 10% 11% 17% 21% 1,9%
Mediana 103 79 68 1,1 1,1 1,0 211 195 146 11% 15% 17% 3,5% 3,6% 3,7%

EV/EBITDA EVIS P/E

(PLN) 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Implikowana wycena na akcje 64 60 61 56 57 58 57 88 86
Waga roku 25% 45% 30% 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Premia/dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 45% 10% 45%
Wycena 69,1 61,2 56,8 79,7

Podsumowanie wyceny

(PLN) Waga Wycena
Wycena wskaznikowa 50% 69,1
Wycena DCF 50% 67,2
Wycena 68,1
Cena docelowa (9-mcy) 72,8

1 sierpnia 2006



DOM INWESTYCYINY

Mondi Packaging Paper Swiecie

BRE BANKU S.A.

Rachunek wynikéow
(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
zZmiana
Papieru
Pozostate

Srednia cena papieru {EUROV/)
Zmiana

Srednia cena papieru {PLN/t)
Zmiana

Srednioroczny kurs Euro/PLN

Wolumen sprzedazy (tys. ton)
Zmiana

Jednostkowy koszt produkcji bez amort.

zZmiana

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy
Zmiana

Koszty wytworzenia

Koszty zarzadu
Koszty sprzedazy
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszo$ciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2004
1.306,8
2,1%
1307
50

372,9
2,1%
1654,7
-1,2%
4.4

759,1
4,8%

902,7
7,6%

2004
1306,8
2,1%

794,7

101,7
169,6
25,0

265,8
2,1%
20,3%

92,1
0,0
0,0

357,9
-68,1
0,0

289,8
96,3%
22,2%

109,5
375,3
-5,3%
28,7%

50,0
5,8
0,2

33,8%
23,9%

2005
1282,5
-1,9%
1279
74

378,1
1,4%
1513,8
-8,5%
4,0

796,0
4,9%

919,8
1,9%

2005
1282,5
-1,9%

839,4

85,4
160,5
0,1

197,2
-25,8%
15,4%

-30,6
0,0
0,0

166,6
-33,2
0,0

1354
-63,3%
10,6%

107,3
304,5
-18,9%
23,7%

50,0
2,7
0,1

13,4%
10,4%

2006P
1409,7
9,9%
1410
90

397,6
51%
1580,4
4,4%
4,0

835,0
4,9%

901,4
-2,0%

2006P
1409,7
9,9%

849,8

94,1
176,9
-1,0

287,9
46,0%
20,4%

-15,3
0,0
0,0

272,6
-49,1
0,0

225,5
66,6%
16,0%

97,1
385,0
26,4%
27,3%

50,0
4,5
0,1

23,3%
17,6%

2007P
1589,4
12,8%
1589
92

4251
6,9%
1679,9
6,3%
4,0

891,5
6,8%

928,4
3,0%

2007P
1589,4
12,8%

925,3

106,1
199,4
-1,0

357,6
24,2%
22,5%

-2,1
0,0
0,0

355,5
-64,0
0,0

293,6
30,2%
18,5%

97,6
455,2
18,2%
28,6%

50,0
5,9
0,2

29,5%
21,7%

2008P 2009P 2010P
1658,5 1 680,6 1728,5
4,3% 1,3% 2,8%
1658 1681 1728
94 96 97
433,6 420,1 4117
2,0% -3,1% -2,0%
1704,2 1649,5 1616,6
1,4% -3,2% -2,0%
3,9 3,9 3,9
918,3 960,9 1009,0
3,0% 4,6% 5,0%
947,0 928,0 918,8
2,0% -2,0% -1,0%
2008P 2009P 2010P
1658,5 1680,6 1728,5
4,3% 1,3% 2,8%
969,6 1001,7 1045,7
110,7 112,2 115,4
208,1 210,9 216,9
-1,0 -1,0 -1,0
369,1 354,9 349,6
3,2% -3,9% -1,5%
22,3% 21,1% 20,2%
-1,7 -1,9 -1,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
367,4 352,9 348,6
-66,1 -63,5 -62,8
0,0 0,0 0,0
303,3 291,5 287,9
3,3% -3,9% -1,2%
18,3% 17,3% 16,7%
100,0 109,9 118,6
469,1 464,8 468,2
3,1% -0,9% 0,7%
28,3% 27,7% 27,1%
50,0 50,0 50,0
6,1 5,8 5,8
0,2 0,2 0,2
28,5% 26,0% 24,6%
21,0% 19,3% 18,3%

1 sierpnia 2006
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Mondi Packaging Paper Swiecie
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Wyniki za Il kwartat

(miIn PLN) 11Q2006
Przychody 363,7
EBITDA 111,7
marza 30,7%
EBIT 84,9
Zysk brutto 81,2
Zysk netto 66,5
Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaly

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

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Inwestycje krotkoterminowe
Krotkoterminowe RM

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Zysk z lat ubiegtych

Zobowigzania dtugoterminowe
Dtug

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe
Dtug
Pozostate

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wiasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

11Q2005
3159
86,7
27,4%
60,5
471
37,6

2004
1339,8
957,9
4,5
937,4
0,0

3,7
12,2

381,8
69,4
233,1
79,2
0,0

2004
1339,8
1035,4

50,0
508,3
477,0

0,0
0,0

214,6
178,3
36,2
0,0

36,2
-43,0
-4,2%
-0,1

20,7

zmiana
15,1%
28,8%
11,9%
40,3%
72,3%
76,7%

2005
1268,0
896,2
3,9
8771
0,0

4,7
10,5

371,8
75,0
238,6
56,3
2,0

2005
1268,0
979,7
50,0
618,4
302,3

0,0
0,0

202,8
193,7
9,1
0,0

9,1
-47,2
-4,8%
-0,2

19,6

1H2006
691,9
188,4
27,2%
135,0
105,7
105,7

2006P
1298,8
898,9
3,5
880,0
0,0

4,7
10,7

399,9
82,2
262,4
53,3
2,0

2006P
1298,8
960,2
50,0
508,8
3924

0,0
0,0

296,2
196,2
100,0

0,0

100,0
46,7
4,9%
0,1

19,2

11H2006
641,8
156,0
24,3%
103,1
102,6
83,6

2007P
1404,3
915,6
3,5
896,4
0,0

4,7
10,9

488,7
92,7
295,8
98,2
2,0

2007P
1404,3
1028,2
50,0
508,8
460,5

0,0
0,0

333,6
213,6
120,0

0,0

120,0
21,8
2,1%
0,0

20,6

DI BRE DI BRE

Zmiana (2Q) (2006)
7.8% 357,8 13445
20,8% 96,0 325,7
12,0% 26,8% 24,2%
31,0% 69,8 228,5
3,1% 60,6 222,8
26,5% 47,9 184,7
2008P 2009P 2010P
1482,9 1539,2 1604,1
981,6 1039,9 1042,5
3,5 3,5 3,5
962,2 1020,4 1022,7
0,0 0,0 0,0

47 47 4.7
11,1 11,3 11,5
501,4 499,2 561,6
96,7 98,0 100,8
308,7 312,8 321,7
93,9 86,4 137,1
2,0 2,0 2,0
2008P 2009P 2010P
1482,9 1539,2 1604,1
1 096,7 1145,5 1200,3
50,0 50,0 50,0
567,5 628,2 686,4
470,2 4583 4548
0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0
343,8 351,2 361,4
223,8 231,2 241.4
120,0 120,0 120,0
0,0 0,0 0,0
120,0 120,0 120,0
26,1 33,6 -17,1
2,4% 2,9% -1,4%
0,1 0,1 0,0
21,9 22,9 24,0

1 sierpnia 2006
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX

Przeptywy finansowe
Dtug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

Wskazniki

P/E
P/ICE
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 udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (min PLN)

2004
212,6
289,8
109,5

-186,7

-60,0
-60,0

-83,3
-155,6
-250,0

322,3

69,3
79,2

5,0

4,6%

2004
12,6
9,1
3,5
2,8

9,6
13,6
2,8

6,8%

73,0
50,0
3650,0
0,0
3607,0

2005
195,7
135,4
107,3
-47,0

-47,3
-46,3

-171,3
-27,1
-200,0
55,8

-23,0
56,3

4,0
180,4
3,6%

2005
27,0
15,0

3,7
2,8

5,0%
11,8
18,3

2,8

5,5%

50,0
3650,0
0,0
3602,8

2006P
250,8
2255
97,1
-71,9

-99,6
-99,6

-154,1
90,9
-245,0
0,0

-3,0
53,3

4,9
158,4
7,1%

2006P
16,2
11,3
3,8
2,6

4,3%
9,6
12,8
2,6

6,7%

50,0
3650,0
0,0

3 696,7

2007P
364,4
293,6
97,6
-26,7

-114,0
-114,0

-205,5
20,0
-225,5
0,0

44,9
98,2

4,5
246,5
7,2%

2007P
12,4
9,3
3,5
2,3

6,7%
8,1
10,3
2,3

6,2%

50,0
3650,0
0,0
3671,8

2008P 2009P 2010P

396,5 403,2 404,8
303,3 291,5 287,9
100,0 109,9 118,6
-6,8 1,8 -1,8
-165,8 -168,1 -121,0
-165,8 -168,1 -121,0
-234,9 -242,6 -233,2
0,0 0,0 0,0
-234,9 -242,6 -233,2
0,0 0,0 0,0
-4,2 -7,6 50,7
93,9 86,4 137,1
4,7 4,9 4,7
226,3 2311 279,0
10,0% 10,0% 7,0%
2008P 2009P 2010P
12,0 12,5 12,7
9,0 9,1 9,0
33 3.2 3,0
2,2 2,2 2,1
6,2% 6,3% 7,7%
7,8 7,9 7,8
10,0 10,4 10,4
2,2 2,2 2,1
6,4% 6,6% 6,4%
50,0 50,0 50,0
3650,0 3650,0 3650,0
0,0 0,0 0,0

3 676,1 3 683,6 3632,9
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq 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 wczesniejsza 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, z e 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato 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, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. .

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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegbélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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 Swiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow 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 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 DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow Warto$ciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikoéw 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 Mondi

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2005-11-02 2006-01-30 2006-03-02 2006-03-20 2006-05-08 2006-06-07
kurs z dnia rekomendacji 44.20 53.00 55.50 64.60 64.10 58.60
WIG w dniu rekomendacji 32024.41 39106.99 39195.01 39214.40 45070.86 40352.53
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