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GK Arctic Paper koriczy rekordowy 2021 rok wchodzac prawdopodobnie w okres
nizszych cen celulozy BHKP sprzyjajacych segmentowi papierniczemu. Dodatkowo
w pazdzierniku 2021 zarzad przedstawit nowa strategie do 2030 roku ktadac nacisk na
inwestycje w perspektywiczne obszary papieru opakowaniowego i energetyki,
deklarujac jednoczesnie neutralnosc klimatyczna 5 lat pézniej. Przy wyzszych o 50-60%
wynikach finansowych, wzrostach cen papieru i ograniczonej ekspozycji na koszty
energetyczne utrzymujemy zalecenie KUPUJ dla spétki podnoszac cene docelowa do
12,3 PLN/akcje. Zwracamy uwagg, ze implementacja petnych zatozen strategii zarzadu
skutkowataby podniesieniem wyceny powyzej 20 PLN/akcje.

Rekordowe wyniki GK Arctic Paper w 2021 roku i oczekiwany mocny 1Q’22... W 4Q’21
spodziewamy sie 57,5 min PLN EBITDA z duzg poprawa w Rottneros z uwagi na wysokie
ceny celulozy NBSK. Mimo wzrostu kosztéw ponad 30 min PLN EBITDA powinien w tym
okresie dostarczy¢ segment papieru, cho¢ beda to wyniki stabsze r/r i g/q. Korzystniej
dla tego obszaru zapowiada sie okres 1Q’22, kiedy w petni powinny byé widoczne
sukcesywnie wprowadzane podwyzki cen papieréw. Caty 2021 rok bedzie dla GK Arctic
Paper rekordowy.

..., €0 0znacza 50-60% podniesienie poprzednich prognoz. Nasze prognozy na lata 2021-
2023 podwyzszylismy o 50-60% na poziomie EBITDA wzgledem zatozer z listopada 2020
roku. Szczegdlnie zaskoczyt 2-3Q’21, kiedy spotka pokazata mocne wyniki w segmencie
papieru mimo rekordowo drogiej celulozy i z sukcesem wprowadzita podwyzki cen
papieréw, ktdre sg kontynuowane w 4Q’21i 1Q’22.

Duze podwyzki cen papieréow w 4Q’21-1Q’22. Zwracamy uwage, ze od 3Q'21
obserwowane s3 znaczace podwyzki cen papieréw, co wynika gt. z wysokich kosztéw
i odbicia popytu. Indeks cenowy papieréw graficznych publikowany przez niemiecki
urzad statystyczny wzrdst w 3Q’21 o 12,4% q/q, a w okresie pazdziernik-listopad o
kolejne 7,1% q/q (+33% r/r). Zarzad zapowiadat wzrost $rednich cen do 1Q’22 o ok. 20%.
Rozwéj w atrakcyjnym segmencie energii z neutralnoscig klimatyczng do 2035 roku.
Ogtoszona w pazdzierniku 2021 roku strategia 4P na lata 2022-2030P, oprécz
kontynuacji rozwoju w papierach innych niz graficzne, wiodacy nacisk ktadzie na
projekty OZE (cel 40 MW w PV i 60 MW w FW do 2030 roku). Obecnie w spoétce dziata
pilotazowa instalacja 0,9 MW PV, a w grudniu’21 spétka rozpoczeta proces inwestycyjny
dla kolejnych 17 MW (40 MW do 2025P roku).

Nadpodaz celulozy BHKP w 2022-2024P i potencjalny -30% spadek cen. Wg raportu
Fitch z 11.21 do 2024 roku na rynek wejdzie 7,8 min ton dodatkowej celulozy lisciastej
(BHKP). Roczny wzrost popytu to ok. 1-1,5 min ton, co oznacza spora nadwyzke podazy
nad popytem w 2022-2024. W rezultacie szacujemy, ze do 2023 roku ceny celulozy
lisciastej, gt. kosztu w spotce, spadng o 20-30% czyli podobnie jak w 2018-2019 (-34%),
kiedy w latach 2017-2018 na rynek wchodzity 2 duze projekty celulozowe 2,8 min ton.
Ambitna strategia 4P daje miejsce na dywidende. Przy EBITDA >300 min PLN
i Sredniorocznym CAPEX ze strategii 180 mIn PLN spoétke stac na inwestycje z wtasnych
przeptywow, a takze wyptate dywidendy na deklarowanym poziomie przynajmniej 25%
zysku netto (20-35 min PLN), co oznacza DY ok. 5%.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 3169,4 31171 28475 3332,7 3641,7 3412,9
EBITDA [min PLN] 213,2 278,0 271,4 316,0 285,7 339,4
EBITDA adj.* [min PLN] 219,0 260,0 258,9 307,7 277,3 321,1
EBIT [mIn PLN] 124,1 191,4 158,2 198,9 164,2 212,2
Wynik netto [min PLN] 8,0 82,7 111,1 99,5 91,6 144,9
P/BV 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6
P/E 68,9 6,7 5,0 5,5 6,0 3,8
EV/EBITDA 3,8 2,7 2,6 2,4 2,8 2,1
EV/EBITDA adj. skoryg** 5,6 3,8 2,8 3,1 3,7 2,5
EV/EBIT 6,7 3,7 43 3,7 4,7 3,2
DY w okresie 2,5% 0,0% 0,0% 3,8% 4,5% 4,2%

*- wyniki oczyszczone o zdarzenia jednorazowe. **- o udziaty w Rottneross (51,27%)

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 12,3 PLN

29 GRUDNIA 2021, 17:15 CEST

Wycena SOTP [PLN] 12,3
wycena DCF Arctic Paper PLN 6,4
wycena DCF Rottneros PLN 4,9
wycena DCF energetyki PLN 1,0

Wycena poréwnawcza [PLN] 24,9

Wycena koricowa [PLN] 12,3

Potencjat do wzrostu / spadku 54,7%

Koszt kapitatu 8,5%

Cena rynkowa [PLN] 7,94

Kapitalizacja [mIn PLN] 550,1

llos¢ akeji [mln. szt.] 69,3

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 9,09

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 5,97

Stopa zwrotu za 3 mc 14,2%

Stopa zwrotu za 6 mc 28,3%

Stopa zwrotu za 9 mc 37,8%

Struktura akcjonariatu:

Thomas Onstad wraz z Trebruk i Nemus
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P  2024P Arctic Paper- struktura EBITDA w podziale na y [mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 3169 3117 2847 3333 3642 3413 3420
2ysk brutto ze sprzedazy 547 58 542 652 657 571 528 0
koszty sprzedazy 347 337 337 378 403 272 272 30
koszty zarzadu 93 89 76 93 95 97 99 300 i
PKO 33 47 36 31 12 12 12 =01
PPO 51 78 65 48 18 23 30 200
EBIT 124 191 158 199 164 212 175 150
EBITDA 213 278 271 316 286 339 308 100
Papier 56 126 235 159 158 254 216 50
Niepowlekany 96 118 205 152 126 195 163 o
Powlekany 8 14 3 - = - o 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023p 2024p
Celuloza 158 152 36 157 120 72 76 = Papier ® Celuloza Energia
Energia 0 0 0 0 8 13 16
Arctic Paper - marza EBITDA papier i celuloza
Papier adj. 62 108 223 151 150 235 191
marza EBITDA adj. 2,7% 4,9% 11,2% 6,5% 5,7% 9,6% 7,8% 20,0%
EBITDA adj. 219 260 259 308 277 321 283 1:2: ~—
i/ -10% 19% 0% 19%  -10% 16%  -12% 1% \ AN
Zysk brutto 87 158 122 173 139 189 156 .05 \ 7\
podatek 33 33 19 35 29 39 32 10,0%
mniejszosci 48 42 -7 39 19 6 8 8,0% 1
2Zysk netto 3 83 111 100 92 145 117 6.0% 1
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 _ 2021P  2022P  2023P  2024P :g; - M
Aktywa trwate 1040 1081 1195 1184 1230 1276 1334 0,0%
Rzeczowe aktywa trwate 902 980 1085 1074 1120 1167 1225 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023P 2024p
Wartosci niematerialne 49 38 53 53 ES 53 52 e Papier e Celuloza
Inwestycje dtugoterminowe 60 38 31 31 31 31 31
Aktywa obrotowe 1116 955 942 1107 1120 1119 970 Arctic Paper- notowania celulozy FOEX [USD/t]
Zapasy 479 354 365 428 467 438 439
Naleznosci 372 307 303 469 512 480 481 3000
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 201 266 256 192 122 183 31 2500
Aktywa razem 2156 2036 2137 2290 2350 2396 2304 2000 /\
Kapitat wlasny j. dom. 577 607 750 813 841 942 1016 / —
Zobowigzania diugoterminowe 266 281 256 241 211 182 152 1500 /
Oprocentowane 250 263 241 226 197 167 137 1000 -~
Zobowiazania krétkoterminowe 853 683 638 705 747 716 572 00 \ p— e —
Oprocentowane 232 162 148 148 148 148 4
Zobowigzania handlowe 517 435 379 444 485 455 456
Rezerwy na zobowiazania 176 201 210 210 210 210 210 018 2019 2020 202P 2022 203P 20240
Pasywa razem 2156 2036 2137 2290 2350 2396 2304 s Celuloza NBSK === Ce|uloza BHKP
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeplywy z dziat. operacyjnej 149 342 211 149 208 323 268 Arctic Paper- kwartalna EBITDA adj. (LS) i r/r (PS)
Amortyzacja 93 87 113 117 122 127 134
. 160,0 140; 160%
Kapitat obrotowy -76 100 -29 -162 -41 30 -1
Przeplywy z dziat. inwestycyjnej -174 -122 -141 -142 -167 -173 -191 10,0 4 120%
CAPEX -175 -138 -136 -143 -168 -174 -192 a0%
Przeptywy z dziat. finansowej -14 -153 -101 -70 -111 -89 -228 60,0
zmiana zadltuzenia 57 -81 -72 =i -30 -30 -174 40%
Dywidenda 14 0 0 21 25 23 36 10,0 o%
Odsetki 22 22 19 19 18 16 11
Zmiana érodkéw pienieznych -40 68 31 -64 70 61 -151 400 -40%
Srodki pi 201 266 256 192 122 183 31 20,0 80%
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 7.3% -1,6% -8,7% 17,0% 9,3% -6,3% 0,2% —EBITDA adj. === Dynamika r/r
EBITDA -3,3% 30,4% -2,4% 16,5% -9,6% 18,8% -9,2%
EBITDA adj. -10,4% 18,7% -0,4% 18,9% -9,9% 15,8% -11,9% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Zysk netto -783% 9351% 34,3% -104% -8,0% 58,3% -19,6% 1) Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne (w latach 2007-2018
Wybrane dane i 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  2024P rynek bezdrzewnych papierdw graficznych tracit Sredniorocznie od 2,0%
Liczba akeji (min) 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 do 6%, a w 2020 roku przez pandemie -20% r/r. W Arctic Paper
ROE 1% 14% 15% 12% 11% 15% 11% $rednioroczny spadek wolumenow wyniést -2,5% i -5% r/r w 2020 roku.
Zwracamy jednak uwage na wiele niszowych zastosowar papieréw Arctic
ROA 0% 4% 5% & s £ £l Paper isttrategie wzrgoestu w opakowa r‘::t}wce; 2) Wzrost:c;)n celulozy
Dtug netto (min PLN) 281 159 134 183 223 133 110 lisciastej i spadek iglastej (koszty celulozy to 60-70% kosztdw produkcji
/EBITDA (x) 13 0,6 05 0,6 08 04 04 papieru, a po akwizycji Rottneros w 4Q'12 spétka ma dalej krétka pozycje
Diug netto s. papierniczy (mn PLN) 216 145 100 168 218 143 133 w celulozie lisciastej i dfuga pozycje w celulozie NBSK. Kazde 10 USD/t
/EBITDA (x) 39 1,1 04 1,1 14 0,6 0,6 wzrostu NBSK to ok. 6,3 min PLN wzrostu wyniku w skali roku, a spadku
Wskaznik wyptaty dywidendy 38% 0% 0% 19% 25% 25% 25% BHKP ok. 11,2 min PLN ceteris paribus); 3) Wzrosty kosztow energii i gazu
DPS w okresie (PLN) 0,20 0,00 0,00 0,30 0,36 0,33 0,52 (energia stanowi ok. 5% w kosztach produkcji papieru, a gaz ok. 2%.
Stopa dywidendy 39 0% 0% 4% 5% 4% 7% Zwracamy jednak uwage na relatywnie niskie zakupy energii z sieci. Spétka
PJE (x) 68,9 67 50 55 6,0 38 47 w zdecydowanej wigkszoéFi jest autoproducentem- gt. K?sFrzyn i
P/BV (x) 10 09 07 a7 0 aG o ) Munkedals. W Kostrzynie konthsta z gazu z lokalnego zrédta
’ ’ ! ! ! 4 ! indeksowanego co rok o wskaznik GUS); 4) Ryzyko walutowe, w
EV/EBITDA (x) 38 2,7 2,6 24 2,8 2,1 23 szczeg6lnosci spadku EUR/USD; 5) Relatywnie wysokie zadtuzenie; 5)
EV/EBITDA adj. (x) 56 338 2,8 31 37 25 29 Koszty zamkniecia nierentownych zakladéw w przysztodci:

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 7,94 PLN.
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Wycena Arctic Paper opiera sie na dwdch metodach: sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF dla czesci
papierniczej Arctic Paper, Rottneros i projektéw energetycznych oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metoda
SOTP wynosi 12,3 PLN/akcje. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy papierniczej, oparta
na prognozach wynikow na lata 2021 — 2023 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 24,9 PLN. Przy wycenie konicowe;j
jako wagi przyjeliémy 100% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu SOTP i 0% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na
znacznie szerszy profil dziatalnosci spétek z grupy poréwnawczej (takze segment opakowaniowy itp.). W rezultacie

wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 12,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena SOTP [PLN/akcje]

Wycena SOTP [mIn PLN]
Wycena Arctic Paper- czes¢ papiernicza [mln PLN]
Wycena Rottneros [mIn PLN]*
Wycena projektow energetycznych [min PLN]
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]**

Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje]

Wycena spétki [PLN]

Waga
100%

0%

Wycena
12,3
852,5
440,5
667,2
69,9
-325,1
24,9

12,3

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4460. **- Arctic Paper posiada 51,27% udziatow w

Rottneros

Rekordowe wyniki GK Arctic Paper w 2021 roku i oczekiwany mocny 1Q’22...
Po 1-3Q’21 EBITDA GK wynosi juz 258 mIn PLN i spétka nie powinna mie¢ zadnego problemu z przekroczeniem
ubiegtorocznych 271 min PLN EBITDA. W 4Q’21 spodziewamy sie 57,5 min PLN EBITDA z duza poprawg
w Rottneros z uwagi na wysokie ceny celulozy NBSK. Mimo wzrostu kosztéw ponad 30 min PLN EBITDA powinien
w tym okresie dostarczy¢ segment papieru, choé¢ bedg to wyniki stabsze r/r i q/q. Korzystniej dla tego obszaru
zapowiada sie okres 1Q’'22, kiedy w petni powinny by¢é widoczne sukcesywnie wprowadzane podwyzki cen

papierow.

EBITDA raportowana- segmenty, roczne [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A, spétka, szacunki wtasne 20215

EBITDA raportowana- segmenty, kwartalne [min PLN]
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EBITDA skorygowana- segmenty, roczne [min PLN]
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..., C0 0znacza 50-60% podniesienie poprzednich prognoz

Nasze prognozy na 2021 rok podwyzszyliSmy o ok. 50% na poziomie EBITDA wzgledem zatozen z listopada
2020 roku. Szczegdlnie zaskoczyt 2-3Q’21, kiedy spdtka pokazata mocne wyniki w segmencie papieru mimo
rekordowo drogiej celulozy i z sukcesem wprowadzita podwyzki cen papierow, ktére sg kontynuowane
w 4Q’21 i 1Q'22. O ok. 50-60% podnieslismy réwniez zatozenia w latach 2022-2023P, co wynika gt.
z segmentu papieru, gdzie oczekujemy spadku cen celulozy BHKP w efekcie rosngcej podazy rynkowej przy
wyzszych cenach papieru (efekt podwyzek wprowadzonych w 2021/2022).

Podkreslamy, ze od czasu poprzedniej rekomendacji z 09.11.2020 Arctic Paper Kupuj 6,2 PLN kurs akgcji
spotki wzrést o 115% przy wzroscie WIG o +41%.

Rewizja prognoz BDM 2021-2023P [min PLN] Zachowanie kurséw akgji Arctic Paper i Rottneros [PLN/akcje]*
400,0 10,0 13,0
350,0

9,0 12,0
300,0 80
11,0
250,0
7,0
200,0 o 10,0
6,0
150,0
) 9,0
5,0
100,0
8,0
50,0 4,0
0,0 3,0 7,0
o o - - — — - - — — — — —
2021P 2021P 2022P 2022P 2023P 2023 8 8 o & &N & &N & N & & & & o
* * * L 2 2 5 & 3z ® 22 Ry L2
stare nowe stare nowe stare nowe ) 12} = £ = £ [S I w B3 (=% an
W Papier M Celuloza Energia Arctic Paper Target RA AP emsmmmmmm Rottneros

Zrodfo: BDM S.A., spétka, szacunki wiasne. *- prognozy z dnia  ZFrédto: BDM S.A., Bloomberg. *- LS- Arctic Paper PLN/akcje, PS-
09.11.2020 Rottneros SEK/akcje.

Coraz wiecej zastosowan papieru i wysokie udziaty w niszowych obszarach oraz...

Spétka okres pandemii przeszta relatywnie ,suchg noga” tracac jedynie -6% r/r wolumendw sprzedazy przy
-20% r/r na europejskim rynku. Roéwniez sprzedaz w 1-3Q’21 wygladata relatywnie mocno (+12% r/r), co
wynika m.in. z wysokich udziatéw spotki na rynku papieréw graficznych o niszowych zastosowaniach,
rozwoju segmentu opakowaniowego czy zamykania zdolnosci przez konkurencje.

Zwracamy uwage, ze od 3Q'21 obserwowane sg znaczgce podwyzki cen papierdw, co wynika gt. z wysokich
kosztéow i odbicia popytu. Indeks cenowy papierow graficznych publikowany przez niemiecki urzad
statystyczny wzrdst w 3Q°21 o 12,4% q/q, a w okresie pazdziernik-listopad o kolejne 7,1% q/q (+33% r/r).
Srednia cena papieréw w Arctic Paper w 3Q’21 wzrosta o ponad 7% q/q w 3Q'21, a wg. zarzadu do 1Q'22
moze wzrosng¢ o ok. 20% i przekroczy¢ 1000 EUR/t.

Dynamika wolumenéw papieréw graficznych w Europie [% r/r] Dynamika wolumendw papieréw graficznych w Europie [% r/r]
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Zrédto: BDM S.A., UPM, Arctic Paper Zrédto: BDM S.A., UPM, Arctic Paper
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Srednie ceny papieréw Arctic Paper [EUR/t, LS] na tle indeksu [PS]* Srednie ceny papieréw Arctic Paper [EUR/t, LS] na tle indeksu [PS]*
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Zrédto: BDM S.A., Arctic Paper, Destatis. *- niemiecki urzqd  Zrédto: BDM S.A., Arctic Paper, Destatis. *- niemiecki urzqd
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Zrédto: BDM S.A., Arctic Paper prezentacja po 2Q’20. Zrédto: BDM S.A., Arctic Paper, szacunki wtasne

... rozwdéj w atrakcyjnym segmencie energii z neutralnoscia klimatyczng do 2035 roku

Spotka juz od lat rozwija wtasne Zrédta energii. Od 2009 roku fabryka w Kostrzynie jest w petni niezalezna
energetycznie dzieki wiasnej gazowej elektrocieptowni (128 MWt, 39 MWe) na zaazotowany (lokalny) gaz
(ceny w 20-letnim kontrakcie z roczng indeksacjg o $rednioroczny wskaznik GUS). Fabryka Munkedals ma
relatywnie niewielka ekspozycje na zakupy energii z sieci (koszty w szwedzkim systemie znacznie nizsze niz
w Polsce) dzieki elektrowni wodnej 6 MW (od 1Q’21). Ponadto w 2H’22 ma zosta¢ oddana elektrocieptownia
na biomase 30 MWt przez partnera Adven Group (dtugoterminowa umowa), co zredukuje emisje CO2
i obnizy koszty. Podobne rozwigzanie mozliwe jest réwniez w Kostrzynie. Inwestycje w kotty biomasowe
byty réwniez prowadzone w Rottneros.

Ogtoszona w pazdzierniku 2021 roku strategia 4P na lata 2022-2030P, oprécz kontynuacji rozwoju
w papierach innych niz graficzne, wiodgacy nacisk ktadzie na projekty OZE (cel 40 MW w PV i 60 MW w FW
do 2030 roku). Obecnie w spdtce dziata pilotazowa instalacja 0,9 MW PV, a w grudniu’21 spdtka rozpoczeta
proces inwestycyjny dla kolejnych 17 MW (40 MW do 2025P roku).

Wog strategii spotka na nowe projekty energetyczne przeznaczy 450 min PLN do 2022 roku (konserwatywnie
przyjmujemy 560 min PLN w naszym modelu), czyli blisko 30% planowanego na ten okres CAPEX (1,6 mid
PLN, konserwatywnie 1,8 mld PLN w naszym modelu).

W zwigzku z nowymi inwestycjami energetycznymi GK Arctic Paper do 2035 roku zamierza osiggnac¢ cel
neutralnosci klimatycznej w zakresie emisji CO2. Wczesniej, do 2030 roku ma to zrobi¢ zalezny Rottneros.
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Nadpodaz celulozy BHKP w 2022-2024P i potencjalny -30% spadek cen

Wog raportu Fitch z listopada 2021 do 2024 roku na rynek wejdzie 7,8 mIn ton dodatkowej celulozy lisciastej (BHKP).
Juz we wrze$niu’21 uruchomiono nowe zdolnosci Bracell (0,5 min ton), a w marcu’22 (po roku opdznienia)
uruchomiony ma zostac projekt Arauco (MAPA w Horocones) o zdolnosciach 1,56 min ton. Z kolei w 2H'22 prace
rozpocznie urugwajski projekt UPM 2,1 min ton, a w 1Q’24 dotychczas najwiekszy projekt celulozowy na Swiecie

Suzano o zdolnosciach 2,3 miIn ton. Roczny wzrost popytu to ok. 1-1,5 min ton, co oznacza sporg nadwyzke podazy
nad popytem w 2022-2024.

W zwigzku ze wzrostem podazy szacujemy, ze do 2023 roku ceny celulozy lisciastej, gt. kosztu w spétce, spadna
0 20-30% czyli podobnie jak w 2018-2019 (-34%), kiedy w latach 2017-2018 na rynek wchodzity 2 duze projekty
celulozowe Tres Lagoas Il Fibrii/Suzano (1,36 min ton) i indonezyjski APP (1,4 mln ton).

W 2021 obserwowane sg rekordowe ceny celulozy lisciastej przy lekkim spadku NBSK od listopada’21. Duzy, ok. -
30% spadek BHKP w Chinach wynikat ze spadku popytu zwigzanego z zamknieciami fabryk papieru w zwigzku
z ograniczeniem emisji CO2 i poprawa jakosci powietrza. Oczekujemy, ze powyzsza sytuacja moze wptywac na
rynek do 1Q’22, do ZIO w Pekinie (04-22.02.2022).

Spadek cen celulozy w Chinach w czerwcu-paZdzierniku’21 nie spowodowat korekty w Europie z uwagi na
problemy logistyczne i drogi fracht. Wraz z normalizacjg sytuacji po stronie logistyki ceny w najblizszych miesigcach
powinny sie wyréwnywac.

Celuloza liciasta (BHKP) stanowi 60-70% w kosztach produkcji papierédw graficznych Arctic Paper, a kazde 10
USD/t spadku przektada sie na ok. 11 min PLN rocznie dodatkowej marzy Arctica ceteris paribus.

Ceny celulozy NBSK/BHKP w Europie [USD/t] Globalne zapasy celulozy NBSK/BHKP [dni konsumpgiji]
1600 80
1400 70
1200 60
1000 50
800 40
600 30
400 20
200 10
0
oSS 888ZZZZRRRRNANANN S2325 503888232 R_RRIR

zapasy NBSK = e 7apasy BHKP

Zrédto: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A., Bloomberg.

Ambitna strategia 4P daje miejsce na dywidende

Historyczny FCF czesci papierniczej to ok. +40 min PLN rocznie, a celulozowej ok. +46 min SEK rocznie (spétka po
duzym programie inwestycyjnym, prognozowany FCF po 2020 roku to >100 min SEK rocznie). Daje to potencjat
90- 100 mIn PLN nadwyzki pienieznej. W nowych obszarach biznesowych opakowan i energii spétka planuje wyda¢
ok. 650 min PLN do 2030 roku czyi 72 mIn PLN $redniorocznie. Inwestycje te relatywnie szybko, bo po 2 latach
moga przynosi¢ zwrot. Dodatkowo strategia zaktada udziat kredytéw na poziomie do 60%. Spotke sta¢ wiec na
inwestycje z wiasnych przeptywéw, a takze wyptate dywidendy na deklarowanym poziomie przynajmniej 25%
zysku netto (20-35 mlIn PLN), co oznacza DPS na poziomie 0,35-0,5 PLN/akcje (DY ok. 5%).

FCF czesci papierniczej Arctic Paper [min PLN]* FCF czesci celulozowej Arctic Paper (Rottneros) [min SEK]*
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Zrédto: BDM S.A., prognozy 2021-2022P wiasne *- OCF-CAPEX Zrédto: BDM S.A., prognozy 2021-2022P wtasne *- OCF-CAPEX
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WYCENA SOTP

Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF Arctic Paper (cze$¢ papiernicza grupy), Rottneros (czes¢ celulozowa
grupy), a takze wczesniej nieuwzglednianych w wycenie projektéw energetycznych i inwestycji w fabryke
papierowych tacek w JV z Rottneros. Wyceny metodg DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-
letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt
kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie stopy wolnej od ryzyka (w Polsce 3,5%- poprzednio
3,0%, w Szwecji 1,0%- bez zmian) premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta=1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegéty na ostatnich stronach raportu):

W 2021 roku spotka pozytywnie zaskoczyta wolumenami sprzedazy i relatywnie mocno zwiekszyta
sprzedaz papierdw innych niz graficzne, przez co podniesliSmy zatozenia na najblizsze lata (+9%
w 2021P i +3-4% w 2022-2023P). Tym samym w dtugim terminie spotka bedzie operowac na ok. 93%
wykorzystaniu zdolnosci vs 88% zaktadanych wczesniej. W latach 2009-2021 $rednie wykorzystanie
mocy wyniosto 92%;

W Rottneros oczekujemy corocznego wzrostu produkcji/sprzedazy celulozy o 3% r/r, az do osiggniecia
ok. 490 tys. ton w 2027P roku (wykorzystanie zdolnosci 98%);

Oczekujemy kolejnych podwyzek cen papieru w 4Q’21 i 1Q’22 po ok. 7-10% q/q. W zwigzku
z potencjalnymi spadkami kosztéw celulozy zaktadamy obnizki cen od 2Q’22, choé $rednia cena w
2022P roku jest az 14% powyzej naszych poprzednich zatozen (+3% w 2023P roku);

Po spadkach cen papieréw o ok. -10% w 2023P roku przyjmujemy brak zmian w dtugim terminie;

Od lipca 2021 ceny celulozy utrzymujg sie na stabilnym, wysokim poziomie. Od listopada’21
obserwowana jest lekka korekta NBSK z poziomu 1340 USD/t do ok 1260 USD/t. BHKP utrzymuje sie
na poziomie 1140 USD/t, a spread spadt z ok. 200 USD/t do ok. 120 USD/t. W perspektywie 2022 roku
spodziewamy sie gtebszych spadkéw BHKP vs NBSK i utrzymanie spreadu w okolicy 120-150 USD/t.
Srednia cena NBSK w 2022P roku powinna spas¢ o ok. 6% r/r, a BHKP o ok. 3% r/r. W 2023P roku
potencjat spadku kosztéw jest dwucyfrowy w zwigzku z wejSciem na rynek nowych projektéw celulozy
w Brazylii.

Przyjmujemy rynkowe ceny energii elektrycznej w Szwecji, ktére w 2021 roku wzrosty $rednio o ok.
170% r/r do >600 SEK/MWh (800 SEK/MWh w 4Q’21). Po okresie zimowym spodziewamy sie ich
spadku do ok. 500 SEK/MWh. Zwracamy uwage, na niewielkg ekspozycje fabryki Munkedals (wiekszg
ma Grycksbo), wiasne inwestycje energetyczne (nowa EW i cieptownia na biomase w Munkedals od
2H’22), hedging (30/40% na rok do przodu w papierze i 100% w Rottneros do 2023P roku i 60% do
2025P roku). W przypadku fabryki w Kostrzynie spétka jest autoproducentem z gazu, a koszty paliwa
sg corocznie indeksowane o wskaznik GUS, co zabezpiecza przed nadmiernymi wzrostami kosztow;

W 2021 roku trend na parze EUR/USD jest spadkowy, a kurs gt. pary walutowej spadt z ok. 1,22 do 1,13,
co miato negatywny wptyw na wyniki finansowe Arctic Paper. Zgodnie z krzywa futures przyjmujemy
wzrost EUR/USD do c.a. 1,13 w 2022 roku (poprzednio 1,2) i 1,19 dtugoterminowo (poprzednio 1,2
EUR/USD);

W 3Q’21 spétka rozliczyta ok. 8,3 min PLN rekompensaty posrednich kosztéw CO2 (ustawa Emilewicz).
W kolejnych latach zaktadamy kontynuacje wsparcia uzaleznionego od sredniej ceny CO2 z roku
poprzedniego, co oznacza 8,4 min PLN przychodéw w 2022P i 18-25 min PLN dtugoterminowo;

Na ostatniej konferencji zarzad podtrzymat CAPEX w 2021 roku w segmencie papieru ok. 100 min PLN.
W przypadku Rottneros oczekujemy <50 min PLN czyli ok. 100 min SEK.

W 2022P roku spodziewamy sie rozpoczecia projektu PV w Kostrzynie, o ktdrym spétka informowata
(17 MW). £aczny CAPEX powinien wiec siegngc¢ ok. 170 min PN z tendencjg rosngcg do 2025P roku (ok.
230 min PLN).

W latach 2022-2030P przyjmujemy ok. 1,8 mld PLN CAPEX wobec 1,6 md PLN w strategii spdtki 4P.
Wyizszy poziom wynika z bardziej konserwatywnych zatozen do kosztéw budowy ok. 40 MW farm
fotowoltaicznych (3,5 min PLN/MW vs 3 min PLN/MW na rynku) i 60 MW wiatrowych (7 min PLN/MW
vs 5 min PLN/MW na rynku). W naszym CAPEX uwzgledniamy réwniez 70 min PLN w latach 2022-2023P
na fabryke tacek z Rottneros i wyzszy CAPEX odtworzeniowy;

W Rottneros spétka w 2018 roku zakonczyta program ,Agenda 500+” na ktéry w latach 2015-2018
wydata tacznie >800 min SEK (>300 min PLN). Zdolnosci produkcyjne NBSK zwiekszyty sie z 410 do ok.
500 tys. ton. Obecnie naktady inwestycyjne sg symboliczne i w dtugim terminie maja wynosi¢ ok. 100
mlin SEK (<50 mIn PLN).
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=  Wyodrebniamy nowy segment operacyjny spoétki (s. Energii) i alokujemy tam wytacznie rozbudowang
EW w Munkedals (6 MW), ok. 40 MW PV i 60 MW FW w Polsce do 2030 roku- zgodnie ze strategia
spotki. Nie alokujemy tam aktywow biomasowych i EC w Kostrzynie z uwagi na brak szczegétow.
Z podobnego powodu nie wyodrebniamy segmentu Opakowania (zostaje w s. papieru);

= W wycenie projektéw energetycznych przyjmujemy dtugoterminowg cene energii na poziomie 400
PLN/MWh (obecnie ok. 800 PLN/MWHh na rynku) i $redni staty koszt operacyjny 250 tys. PLN/MW (<200
tys. PLN na rynku). Naktady inwestycyjne na 40 MW w PV i 60 MW w wietrze zostaty oszacowane
konserwatywnie (3,5 min PLN/MW w PV i 7 min PLN/MW w FW). Projekty wiatrowe mozliwe s3
wytgcznie po zniesieniu ,,zasady 10H”;

= W dniu 21 pazdziernika 2021 roku Arctic Paper SA i Rottneros AB podpisaty list intencyjny dotyczacy
utworzenia spotki joint venture, ktérej celem bedzie budowa fabryki opakowan z formowanego wtékna
celulozowego. Fabryka ma opierac sie na know-how Rottneros, ktéry tym produktem zajmuje sie juz
ok. 15 lat, ale na matej skali (obecnie 15-20 min tacek rocznie przy wydajnosci nowej fabryki 60-80 min
tacek);

W wycenie fabryki tacek w JV z Rottneros przyjmujemy maksymalny CAPEX 70 min PLN, docelowo >53
min PLN sprzedazy i marze EBITDA 15%, co przy WACC na poziomie 8,5% daje NPV w okolicach 0.
Wyniki nowego przedsiewziecia konsolidujemy metodg petng w segmencie papieru (50% udziat AP
oznacza facznie posrednio/bezposrednio 75,6% udziat w projekcie) i wytagczamy cze$¢ zyskéw na
udziatach mniejszosci;

= 0d 2021 roku (ETS IV) szacujemy spdtka ma deficyt uprawien do emisji CO2 na poziomie ok. 35 tys. ton,
co oznacza ok. 12 mIn PLN kosztéw przy cenie 70 EUR/t. Od 2026P roku konserwatywnie nie zaktadamy
darmowych praw do emisji, co zwiekszy deficyt do ok. 144 tys. ton (ok. 48 min PLN kosztéw-
uwzglednione w PKO);

Ponadto:

= Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;

=  Efektywna stope podatkowa przyjmujemy zgodnie z rezimem podatkowym Polski (19%) i Szwecji
(20,6% od 2021 roku);

= Po okresie szczegdtowej prognozy zatozylismy spadek FCFF o -5% w Arctic Paper i -2% w Rottneros;

= Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 29 grudnia 2021 roku.

Metoda SOTP data wartos¢ 1 akcji na poziomie 12,3 PLN (6,4 PLN w przypadku Arctic Paper , 4,9 PLN dla
51,27% Rottneros oraz 1,0 PLN w przypadku projektoéw inwestycyjnych).
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Po rewelacyjnym 2020
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12,0% praktycznie
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Zrédto: BDM.S.A., spétka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA strategii (7%).
Wybrane dane finansowe Rottneros- cze$¢ celulozowa Grupy [min SEK] Rottneros z kolei po
fatalnym 2020 roku (niskie
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Zrédto: BDM.S.A., spotka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA
Wyniki skonsolidowane i jednostkowe Arctic Paper oraz Rottneros [min PLN]
Arctic Paper skons. min PLN 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 3169,4 3117,1 28475 33327 3641,7 34129 34202 34527 3491,0 35204 3540,1 35399 35597
EBITDA 2132 2780  271,4 3160 2857 3394 3082 3428 3009 3207 3394 3441 3622
EBIT 1241  191,4 1582 1989 1642 2122 1747 2005 1521 1669 1786 1768  189,0
Zysk brutto 872 1579 1223 1733 1391 1891 1563 1867 1394 1553 1683 1680 1811
Zysk netto 8,0 82,7 11,1 995 91,6 1449 1165 1387  101,3 103,01 1089  103,7 1096
Marza EBITDA 67%  89%  95%  95% 78%  99%  90%  99%  86%  91%  96%  97%  102%
Marza EBIT 39%  61%  56%  60%  45%  62%  51%  58%  44%  47%  50%  50%  53%
Marza netto 03%  27%  39%  30%  25%  42%  34%  40%  29%  29%  31%  29%  31%
Arctic Paper (papier) min PLN 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 22633 22068 1990,8 2317,6 26122 2473,5 24735 24935 25032 25032 25232 25232 25432
EBITDA 557 1260 2355 1591 1579  253,7 2165 2339 1900 1815 1733 1650  156,6
EBIT 1,5 826 1756 948 99,2 1981 1559 1814 1352 1234 1238 1109 1123
Zysk brutto 274 576 1477 81,0 875 1747 1367 1643 1192 1076 1087 96,4 97,9
2Zysk netto =222 467 1197 656 709 1415 1107 1331 965 87,1 88,1 78,1 79,3
Marza EBITDA 25%  57% 11,8% 69%  60% 103% 88%  94%  76%  73%  69%  65%  62%
Marza EBIT 01%  37%  88%  41%  38%  80%  63%  73%  54%  49%  49%  44%  44%
Marza netto -1,0%  21%  60%  28%  27% 57%  45%  53%  39%  35%  35%  31%  31%
Rottneros (celuloza) min PLN 2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 938,7 9649 8868 10444 10525 963,5 9760 9889 10183 10486 10484 10482 10479
EBITDA 1636 15,9 326 1569 1198 72,2 75,9 75,5 72,5 985 1090 1196  129,9
EBIT 1225 1088  -17,4 1041 650 14,1 18,7 19,1 16,9 43,5 54,7 65,9 76,7
2ysk brutto 1146 1003  -254 923 51,6 14,4 19,6 22,4 20,2 47,7 59,6 71,6 83,1
Zysk netto 91,8 78,8 -20,8 72,5 39,4 11,5 15,5 17,8 16,1 37,9 47,3 56,8 66,0
Marza EBITDA 17,4%  157%  3,7%  150% 11,4%  75%  7,8%  76%  71%  94%  104% 11,4% 12,4%
Marza EBIT 13,1%  11,3%  -20% 100%  62%  15%  19%  19%  17%  42%  52%  63%  73%
Marza netto 98%  82%  -23%  69%  37%  12%  16%  18%  16%  36%  45%  54%  63%

Zrédto: BDM.S.A., prognozy wiasne
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Model DCF Arctic Paper- cze$¢ papiernicza grupy

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1990,8 2317,6 2603,0 24552 24552 24552 24552 24552 24552 24552 24552
EBIT adj. [mIn PLN] 150,6 82,0 85,0 168,8 119,8 130,8 80,8 69,7 56,6 43,9 31,7
Stopa podatkowa 199% 19,4% 20,8% 20,4% 20,5% 20,4% 20,8% 21,0% 20,9% 21,1% 21,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 29,9 15,9 17,7 34,4 24,6 26,7 16,8 14,6 11,8 9,3 6,7
NOPLAT [mIn PLN] 120,7 66,1 67,3 134,4 952 104,1 64,0 55,1 44,7 34,7 25,0
Amortyzacja [min PLN] 53,8 64,2 65,7 66,9 71,9 77,8 83,8 87,2 92,6 97,2 101,3
CAPEX [mIn PLN] 81,0 950 -606 -561 -733 -71,2 -844 -966 -988  -99,9 -102,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 14,0 -21,2 -18,6 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 107,6 14,1 53,8 154,9 93,8 110,7 63,4 45,8 38,5 32,0 24,2
DFCF [min PLN] 14,1 49,9 132,9 74,4 81,1 42,9 28,6 22,2 17,0 11,9
Suma DFCF [mIn PLN] 475,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 170,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -5,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 83,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 558,5
Dtug netto [mln PLN]* 118,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 440,5
1los¢ akeji [mIn szt.] 69,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 6,4
Przychody zmiana r/r 16,4%  12,3% -5,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -455%  3,6%  98,7% -29,0% 9,2%  -382% -13,7% -189% -22,4% -27,8%
FCF zmiana r/r -86,9% 282,6% 187,7% -39,4% 18,0% -42,7% -27,8% -16,0% -16,8% -24,5%
Marza EBITDA 6,3% 5,8% 9,6% 7,8% 8,5% 6,7% 6,4% 6,1% 57% 5,4%
Marza EBIT 3,5% 3,3% 6,9% 4,9% 5,3% 3,3% 2,8% 2,3% 1,8% 1,3%
Marza NOPLAT 2,9% 2,6% 5,5% 3,9% 4,2% 2,6% 2,2% 1,8% 1,4% 1,0%
CAPEX / Przychody 4,1% 2,3% 2,3% 3,0% 2,9% 3,4% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 148,0% 92,2%  83,8% 102,0% 91,5% 100,6% 110,7% 106,8% 102,7% 100,8%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 0,7% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,5% 6,5% 6,5% - - - - - - -
Zrédto: BDM S.A. *- 97 min PLN + 20,8 min PLN wyptaconej dywidendy
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P  2024P 2025P  2026P 2027P 2028P  2029P  2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 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
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Udziat kapitatu wtasnego 81,0% 84,8% 89,1% 92,3% 951% 96,3% 96,6% 96,7% 96,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9%
Udziat kapitatu obcego 19,0% 152%  10,9% 7,7% 4,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,2% 0,0%
WACC 7,7% 7,8% 8,0% 8,2% 8,3% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5%

Zrédto: BDM S.A.
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Model DCF Rottneros- cze$¢ celulozowa grupy

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [mIn SEK] 2093,0 23135 22296 19994 20253 20521 21132 21761 21756 21751 21746
EBIT adj. [min SEK] -41,0 230,6 137,8 29,3 38,9 39,6 35,0 90,4 113,6 136,8 159,2
Stopa podatkowa 183% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
Podatek od EBIT [mln SEK] 7,5 47,5 28,4 6,0 8,0 8,2 7,2 18,6 23,4 28,2 32,8
NOPLAT [mIn SEK] -335 183,1 1094 23,3 30,9 31,5 27,8 71,7 90,2 108,6 1264
Amortyzacja [mln SEK] 1180 1170 1160 1206 1187 1170 1154 1140 112,7 1115 1104
CAPEX [mlIn SEK] -131,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] 26,0 -141,1 29,1 65,3 -7,1 -6,4 -14,0 -20,4 -2,2 -2,2 -2,1
FCF [min SEK] -20,5 59,0 154,5 109,2 42,5 42,1 29,2 65,3 100,7 117,9 134,7
DFCF [min SEK] 59,0 145,9 97,2 35,7 33,3 21,9 46,1 67,0 74,0 79,8
Suma DFCF [mIn SEK] 659,9
Wartos¢ rezydualna [mlIn SEK] 1548,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln SEK] 917,1
Wartos¢ firmy EV [min SEK] 1577,1
Dtug netto* [min SEK] 81,0
Wartos¢ kapitatu [min SEK] 1496,1
1los¢ akeji [mIn szt.] 153,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK]** 9,8
Przychody zmiana r/r 10,5% -3,6% -10,3% 1,3% 1,3% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r - -40,3% -78,7% 32,7% 2,0% -11,7% 158,2% 25,7%  20,4%  16,4%
FCF zmiana r/r - 161,8% -29,4% -61,1% -1,1% -30,5% 123,6% 54,1% 17,1% 14,3%
Marza EBITDA 15,0% 11,4% 7,5% 7,8% 7,6% 7,1% 9,4% 10,4% 11,4% 12,4%
Marza EBIT 10,0% 6,2% 1,5% 1,9% 1,9% 1,7% 4,2% 5,2% 6,3% 7,3%
Marza NOPLAT 7,9% 4,9% 1,2% 1,5% 1,5% 1,3% 3,3% 4,1% 5,0% 5,8%
CAPEX / Przychody 4,3% 4,5% 5,0% 4,9% 4,9% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
CAPEX / Amortyzacja 855% 86,2% 82,9% 84,2% 855% 86,6% 87,7% 88,7% 89,7%  90,5%
Zmiana KO / Przychody 6,1% -1,3%  -3,3% 0,3% 0,3% 0,7% 0,9% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 64,0% 34,7% 28,4% 27,3%  23,9% 22,9% 32,4% - - -
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P  2029P  2030P
Stopa wolna od ryzyka 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Premia za ryzyko 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
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu wtasnego 93,8% 96,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Udziat kapitatu obcego 6,2% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zrédto: BDM S.A.*- uwzglednia akcje wtasne 822k szt. wartosci ok. 8,9 min SEK. Wycena 1 akcji na NASDAQ Nordic na dzieri raportu to 10,8 SEK/akcje.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-2023 do wybranych spotek
dziatajacych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spotki te prowadzg znacznie
szerszg dziatalno$¢ na rynku papierniczym od Arctic Paper (takze segment papierow opakowaniowych itp.).
Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 29 grudnia 2021
roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie korncowej wynosi 0% z uwagi na trudnosci w doborze
poréwnywalnych podmiotow.

Poréwnujgc wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie
1 722 min PLN, co odpowiada 24,9 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 7,94 PLN
(biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z 50-60%

dyskontem.

Wycena poréwnawcza GK Arctic Paper

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
UPM-KYMMENE 16,2 17,6 15,0 10,1 10,5 8,8 13,5 14,5 12,2
STORA ENSO 10,9 14,1 14,7 7,8 7,8 7,7 11,3 11,5 11,6
HOLMEN 23,8 26,0 28,6 14,9 15,6 16,6 19,8 21,5 23,1
METSA BOARD 10,2 11,5 12,8 6,5 7,1 7,6 8,1 9,2 10,0
SAPPI 6,5 8,7 6,7 4,4 48 3,9 7,3 8,9 73
INTERNATIONAL PAPER 11,3 10,3 9,9 71 6,6 6,3 11,8 10,0 9,2
NAVIGATOR 14,7 11,6 12,6 8,6 7,4 7,3 13,6 12,9 10,5
Mediana 11,3 11,6 12,8 7,8 7.4 7,6 11,8 11,5 10,5
ARCTIC PAPER* 5,5 6,0 3,8 3,1 3,7 2,5 5,3 6,4 3,8
Premia/dyskonto do spétki -51,1% -48,0% -70,3% -59,5% -50,3% -66,8% -54,6% -44,4% -63,8%
Wycena wg wskaznika 14,9 13,9 23,4 319 26,2 33,4 29,8 22,7 27,6
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 17,4 30,5 26,7
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 24,9

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 29.12.2021. *- wskazniki EV/EBITDA i EV/EBIT skorygowane o udziaty w Rottneros

(51,27%).

Analiza poréwnawcza Rottneros

SUZANO
ENCE
KLABIN
EMPRESAS

Mediana

ROTTNEROS

Premia/dyskonto do spotki

2021P

9,3
9,5
7,7
9,3

10,3

11,4%

P/E

2022p
14,5
19,8
11,2
10,4
12,9

19,9
54,6%

2023p
13,4
24,9
9,3
13,1
13,2

69,7
426,7%

2021P
59
6,4
6,7
4,4
6,1

4,9
-20,6%

EV/EBITDA
2022P
6,3
3,7
6,7
4,8
55

6,5
18,1%

2023P
7,1
3,7
6,8
51
6,0

11,1
85,2%

2021P
8,0
9,6
7,3
8,0

7,3
-8,4%

EV/EBIT

2022P
9,5
8,4
10,3
9,1
9,3

12,0
28,9%

2023P
11,4
9,6
10,5
9,9
10,2

56,6
456,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 29.12.2021.
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Prognozy BDM vs konsensus GK Arctic Paper [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (1 prognoza)

EV/EBITDA Arctic Paper vs mediana poréwnawcza [x]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. *- wskaznik EV/EBITDA skorygowany o
udziaty w Rottneros (51,27%).

Zachowanie kursow akcji producentéw papieru 2021 YTD
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy BDM vs konsensus Rottneros [min SEK]

700

600

500

400

300

200

100

2021 2022 2023
M EBITDA Bloom 29.12.2021 W EBITDA BDM
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (2 prognozy)

EV/EBITDA Rottneros vs mediana poréwnawcza [x]
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Zachowanie kursow akcji producentéw celulozy 2021 YTD
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 3Q’21

Komentarz BDM: wyniki za 3Q’21 okazaty sie 13% wyZsze od naszych oczekiwan na poziomie EBITDA. Spotka
osiggneta 46 min PLN EBITDA w segmencie papieru (oczyszczona 37,8 min PLN) z rentownosciq blisko 6%,
co przy rekordowo wysokim koszcie celulozy, stracie konkurenta UPM (-3 MEUR w segmencie
Communication Paper) czy naszych oczekiwaniach sprzed kilku miesiecy (rowniez straty) nalezy uznac za
duzy sukces. Zaskoczenie to wolumen sprzedaZy na poziomie az 169 tys. ton (155 tys. ton oczek.), co
oznacza wzrost o 18% r/r vs +6% rynek w EU i +13% konkurenta UPM. Srednia cena papieru wzrosta o ok.
10% r/r (zgodnie z oczek.) i byt to efekt czerwcowej podwyzki (kolejnq spétka wprowadzata we wrzesniu,
a w wywiadzie CEO zapowiadat nastepne korekty na poczqtek 2022). Spétka wykorzystuje relatywnie wysoki
popyt na papier ksigzkowy przy ograniczonej podazy. Uwage zwraca prawie 10 min PLN EBITDA w Grycksbo
vs -3,6 min PLN strat w 2Q’21.

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki w 3Q’21 podbito rozliczenie wsparcia z tyt. przedsiebiorstw
energochtonnych w kwocie 8,3 min PLN. Wyzszego przychodu z tego tytutu nalezy spodziewac sie w 2022
roku (jest projekt nowelizacji ustawy zaktfadajqcy utrzymanie wsparcia). Dtug netto uksztattowat sie na
poziomie 0,68x EBITDA (1,0x w papierze). W 1-3Q°21 spétka zrefinansowata zadtuzenie (poniosta
jednorazowe koszty) i wyptacita 0,3 PLN dywidendy/akcje.

Na poziomie skonsolidowanym EBITDA przekroczyta okrggty poziom 100 min PLN i zblizyta sie do rekordu
z 1Q’20 (112 min PLN). Po 1-3Q’21 EBITDA wynosi juz 258 min PLN i spdtka nie powinna miec¢ zadnego
problemu z przekroczeniem ubiegtorocznych 271 min PLN EBITDA. Podkreslamy, ze nasze aktualne
prognozy na 2021P sq ok. 50% wyzsze niz zatozenia z ostatniej rekomendacji sprzed roku (przy zatozeniu
stabszego 4Q’21 w papierze), co oznaczatoby dywidende (25% zysku netto) w wysokosci 0,35-0,4 PLN/akcje
(vs 0,3 PLN/akcje za 2020 rok).

OCF w 3Q’21 wynidst 50,6 min PLN vs 117,5 min PLN przed rokiem, a jego spadek wynikat ze wzrostu
naleznosci w zwigzku z wysokimi cenami i wolumenami papieru (OCF w papierze 5,4 min PLN vs 115 min PLN
przed rokiem). CAPEX wynidst 40,2 min PLN i byt wyzszy od naszych zatozen. W segmencie papieru spotka
wydata 24 min PLN (>70 miIn PLN w 1-3Q’21, przy amortyzacji 54 min PLN).

W komentarzu zarzqdu spdtka zwraca uwage, ze ,,(...) obserwuje duzy popyt na rynkach celulozy i papieru,
portfele zamowien sq zapetnione na kolejne dwa miesigce”. ,Wykorzystanie mocy produkcyjnych
osiggneto rekordowy poziom 99% (83%), przy produkcji i sprzedazy w wysokosci 169 000 ton (143 000 ton),
co jest poziomem wyzszym niz przed pandemiq”.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

. " . . , . 3Q'21p 3Q'21P P
3Q'20 3Q'21 zmianar/r 1-3Q'20 1-3Q'21 zmianar/r przed Rottneros*  po Rottneros* réznica

Przychody 702,8 889,7 26,6% 2132,8 24590 15,3% 890,5 883,2 0,7%

Arctic Paper (papier) 491,9 6450 31,1% 14834 17191 15,9% 611,9 611,9 5,4%
Wynik brutto na sprzedazy 149,5 182,5 22,1% 444,0 505,6 13,9% 176,6 170,3 7,2%
EBITDA 86,4  102,1 18,2% 246,3 258,5 5,0% 96,1 90,6 12,6%
EBITDA adj. 81,1 93,8 15,6% 233,8 250,2 7,0% 88,2 82,7 13,4%

Rottneros 16,5 56,0 >3x 61,6 129,5 110,2% 64,2 58,7 -4,6%

Arctic Paper 64,6 37,8 -41,5% 172,2 120,7 -29,9% 24,0 24,0 57,6%
EBIT 59,1 72,8 23,1% 163,0 170,5 4,6% 67,3 61,8 17,8%
Zysk brutto 50,4 66,1 31,2% 120,4 141,4 17,5% 61,8 56,3 17,3%
Zysk netto 44,5 36,8 -17,1% 109,9 84,3 -23,3% 27,3 29,8 23,5%
Dtug netto 1355 186,6 37,7% 135,5 186,6 37,7%

Rottneros* 21,6 12,7 -41,1% 21,6 12,7 -41,1%

Arctic Paper 1139 1739 52,7% 113,9 173,9 52,7%
Marza EBITDA 11,5% 10,5% 11,0% 10,2% 9,9% 9,4%

Rottneros* 6,3%  22,8% 8,9% 17,4% 19,1% 22,8%

Arctic Paper 13,1%  5,9% 11,6% 7,0% 3,9% 3,9%
P/E12m 7,1
EV/EBITDA adj. 12m 2,9
EB/EBITDA skoryg.** 3,5

Zrédto: BDM, spétka. *- Rottneros opublikowat wyniki 22.10.21. **- o udziaty w Rottneros (51,27%).
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’21 (10.11.2021)

- wolumen celulozy nizszy przez postoje remontowe w Valvik;

- stabszy OCF to efekt wysokich cen i wzrostu kapitatu obrotowego;

- popyt na papier dobry, oczekiwania na kolejne miesigce pozytywne;

- spotka podniosta juz 4x ceny papierdw, kolejne w 2022 roku (+160 EUR/t do Srednio ok. 100 EUR/t);

- ceny celulozy ustabilizowane na wysokim poziomie, wida¢ sygnaty o spadku cen (w Chinach ceny spadaja
o kilkadziesigt dolarow tygodniowo, w Europie juz zaczeta spadac, ale prezes nie spodziewa sie takiego
spadku jak w 2020);

- papier opakowaniowy Munken Kraft >14 tys. ton w 1-3Q’21 vs <6 tys. w 2020 roku;

- spotka zakonczyta | etap inwestycji PV (0,9 MW) w Kostrzynie, spotka uczy sie technologii/procedur. Spétka
mysli o budowie nawet do 20 MW PV (budowa moze od 4Q'21);

- nowa elektrownia wodna w Munkedal 13 GWh energii w 1-3Q’21, w Grycksbo 11 GWh energii z biomasy;
- do 1H’23 inwestycja w nowa fabryke tacek z Rottneros;

Q&A:

- jaka cze$¢ produkcji na elektrowniach wodnych a jaka z gazu/wegla na rynku europejskim ? Spétka nie

obserwuje konkurencji azjatyckiej. Duzo producentéow lokalnych kupuje energie z sieci, maja cieptownie na
weglu. W Europie firmy oparte na energii z zewnatrz;

- skala podwyzek papieru na rynku europejskich ? niektére firmy wprowadzajg ,dodatek energetyczny” do
ceny w wysokosci 100-110 EUR/t (rozsgdnie powinno by¢ 70 EUR/t);

- kiedy indeksacja ceny z PGNIG ? jest 20-letni kontrakt i roczna indeksacja (na przetomie stycznia/lutego
cena na 2022)

- mocne wolumeny papieru ? zarzad spodziewa sie bardzo dobrego wolumenu w 4Q’21 i 1Q’'22. Popyt
istotnie wyzszy niz podaz:

- Rottneros ogtosit podwyzki cen celulozy w pazdzierniku ? Spotka indeksuje ceny kwartalnie, popyt stabilny;
- poziom kosztow energii i gazu zabezpieczony ? wolumen gazu zabezpieczony w 100%. 1/3 energii cieplnej
w Munkedals z gazu i tam sg ceny kwartalne;

- przejecie papierni przez MAYR-MELNHOF ? to grupa skoncentrowana na papierach opakowaniowych;

- 38 min PLN oczyszczonej EBITDA w papierze $wietny wynik przy tym koszcie celulozy, w szczegdlnosci ze
konkurencja miata straty. Czy to Pana zdaniem efekt gt. wysokiego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych
czy polityki cenowej ? 2/3 to efekt wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych a reszta cen. W 4Q’21
wolumen nizszy z uwagi na sezonowos¢ ale ceny wyzsze;

- jak wygladat wolumen w Grycksbo w 3Q’21, bo segment niepowlekane zrobi blisko 10 min PLN EBITDA ?
Spotka mocno podniosta cene w segmencie niepowlekanych. Wolumen +15% r/r vs +18% r/r w Grupie;

- ceny celulozy NBSK spadty w listopadzie o 30 USD/t. Jakich spadkéw spodziewa sie spotka w tym obszarze
i czy pociggna one za sobg spadek BHKP czy raczej spadek spreadu w kierunku 100 USD/t ? W 4Q’21 bez
istotnych zmian cen BHKP, mozliwy spadek spreadu;

- marza EBITDA nowej fabryki tacek w Kostrzynie (przychody 40-50 min PLN rocznie). Ok. 15% EBITDA;

- CAPEX 100 min PLN w papierze do konca roku vs 90 min PLN oczekiwane wczesniej. Na 2022 roku trwaja
prace nad budzetem;

- zabezpieczenie energii w Szwecji ? 30-40% zabezpieczonej energii na rok do przodu, nie tak jak w Rottneros
do 2024/2025 bo tam energia jest znacznie wazniejsza w koszcie;

Komentarz BDM: konferencja miata pozytywny wydzwiek. Prezes wskazywat na duzy popyt zaréwno
w zakresie papieru ksigzkowego jak i powlekanego (do katalogdw), ktéry moze sie utrzymac do 1Q’22.
Spédtka dalej podnosi ceny sprzedazy, kolejne podwyzZki ogfosita na poczqgtek roku i wszyscy konkurencji tak
robiq z uwagi na wzrost kosztow energii (BDM: w 3Q’21 srednie ceny wzrosty o ok. 7% q/q do ok. 840 EUR/t).
Wg CEO ceny na poczqtku roku mogq przekroczy¢ 1000 EUR/t (+20% vs 3Q’21). Tymczasem ceny gtdwnego
surowca sq stabilne od lipca, a w obszarze NBSK widac¢ lekkie obnizki w listopadzie/grudniu’21.
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PROGNOZY NA 4Q’21i 2022

W 4Q z uwagi na coroczny postdj remontowy Rottneros (s. celulozy) notuje z reguty straty. W minionym 4Q’21
oczekujemy jednak zyskéw w zwigzku ze znacznie wyzszg ceng celulozy iglastej przy zabezpieczonych kosztach
energii elektrycznej. W 4Q’21 s$rednia cena NBSK wyniosta 1307 USD/t, +53% r/r (lekkie korekty w dot
obserwowane od listopada’21). Kurs SEK/USD byt poréwnywalny r/r, a w przypadku wolumenu sprzedazy
oczekujemy ok. 100 tys. ton czyli 6% r/r spadku. Tym samym w Rottneros spodziewamy ok. 50 min SEK EBITDA vs
130 mIn SEK w 3Q’21 i -66 min SEK w 4Q’20.

Ubiegtorocznych wynikdw nie poprawi z kolei segment papieru, ktéremu przede wszystkim przeszkadza
rekordowy koszt celulozy w 2021 roku. Srednia cena BHKP w 4Q’21 wyniosta 1140 USD/t (+68% r/r). Zarzad na
ostatniej konferencji wynikowej zapowiadat kolejne podwyzki cen papieréw. Przyjmujemy, ze $rednia cena
wzrosta o ok. 7% q/q, +16% r/r czyli w poréwnywalnym tempie do 3Q’21. W Niemczech indeks papieru graficznego
w okresie pazdziernik-listopad wzrdst 0 7% q/q i 33% r/r. Podwyzki miaty by¢ kontynuowane réwniez w 1Q'22,
a $rednia cena miata wtedy przekroczy¢ 1000 EUR/t (980 EUR/t w naszym modelu). Oprécz celulozy negatywnie
na wyniki wptywa réwniez spadek EUR/USD (-2,8% q/q, -4% r/r), ktory bedzie ograniczat wzrost rentownosci takze
w 1Q’22. W przypadku rosnacych kosztow energii tylko Rottneros ma w petni zabezpieczong ekspozycje
praktycznie do 2023 roku (60% do 2025 roku). W Munkedals/Grycksbo zarzad wskazywat na ok. 30% hedging na
2022 rok. Niemniej koszty zakupu energii sg coraz mniejsze z uwagi na oddanie nowej EW w Mundekas od 1Q’21
czy cieptowni na biomase przez partnera w 2H’22. W przypadku kosztéw gazu w Kostrzynie spétka korzysta
z lokalnych Zrédet w 20-letnim kontrakcie z PGNiG z roczng indeksacja w styczniu. W rezultacie w segmencie
papieru spodziewamy sie ok. 34 min PLN oczyszczonej EBITDA z marza 5,7% (5,9% po 3Q'21, ktory jest sezonowo
najlepszy pod wzgledem wolumendw).

Reasumujac, w 4Q’21 grupa Arctic Paper powinna wypracowac ok. 57,5 min PLN raportowanej EBITDA, co oznacza
wzrost 0 130% r/r. Tym samym w catym 2021 roku skonsolidowana EBITDA wyraznie przekroczy 300 min PLN
z mniej wiecej rowng kontrybucjg segmentu papieru i celulozy. Znacznie lepszy powinien by¢ 1Q’22.

Spotka opublikuje raport roczny za 2021 rok dn. 22.03.2022. Z kolei juz 04.02.2021 raport opublikuje zalezny
Rottneros.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 4Q'21P r/r 2020 2021P r/r 2022pP 2023pP r/r
Przychody 714,7 873,6 22,2% 2847,5 3332,7 17,0% 3641,7 3412,9 -6,3%
Wynik brutto na sprzedazy 97,8 146,6 49,9% 541,8 652,1 20,4% 656,6 570,7 -13,1%
EBITDA 25,1 57,5 129,2% 271,4 316,0 16,5% 285,7 339,4 18,8%
EBITDA adj. 25,1 57,5 129,2% 258,9 307,7 18,9% 277,3 321,1 15,8%
Rottneros -25,7 23,4 - 35,9 156,9 337,0% 119,8 72,2 -39,7%
Arctic Paper 50,8 34,2 -32,8% 235,5 159,1 -32,4% 157,9 253,7 60,6%
EBIT 4,8 28,5 - 158,2 198,9 25,7% 164,2 212,2 29,3%
Zysk brutto -16,5 22,2 - 122,3 173,3 41,7% 139,1 189,1 35,9%
Zysk netto 1,2 15,2 1160,2% 111,1 99,5 -10,4% 91,6 144,9 58,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,7% 19,1% 19,0% 19,1% 18,0% 16,7%
Marza EBITDA adj. 3,5% 8,3% 9,1% 8,3% 7,6% 9,4%
Marza EBIT -0,7% 4,9% 5,6% 4,9% 4,5% 6,2%
Marza zysku netto -2,3% 4,2% 4,3% 4,2% 3,8% 5,5%

Zrédto: BDM, spétka.

Poczatek 2022 roku zapowiada sie bardzo dobrze z uwagi na dalsze podwyzki cen papierdw przy solidnym popycie.
Tym samym 1Q’22 moze by¢ w segmencie papieru zblizony do rekordowego 1Q’20 (85 min PLN EBITDA). Na 2H'22
jesteSmy bardziej ostrozni spodziewajac sie spadku wynikéw gt. Rottneros przy oczekiwanej korekcie cenowe;j
celulozy. W rezultacie spodziewamy sig, ze to segment papieru bedzie wiekszym kontrybutorem EBITDA w latach
2022-2023. Spadki cen pulpy powinny sie bowiem nasila¢ do 2023 roku w zwigzku z wejsciem na rynek nowych
projektéw celulozy lisciastej (BHKP). Tym samym najlepszy dla grupy powinien by¢ 2023 rok. W dtugim terminie
oczekujemy marzy EBITDA grupy na poziomie 9-10% przy zatozeniach strategicznych ok. 12%.
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe i gtéwne zatozenia [min PLN]

skonsolidowane 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P  4Q'22P 2019 2020 2021P 2022P
Przychody 8139 616,0 702,8 714,7 782,8 786,6 889,7 873,6 1055,0 885,2 908,3 793,1 3117,1 28475 3332,7 36417
Zysk brutto ze sprzedazy 187,9 106,6 149,5 97,8 152,3 170,8 182,5 146,6 247,8 169,7 142,6 96,5 585,5 541,8 652,1 656,6
EBITDA 111,8 48,0 86,4 25,1 72,2 84,2 102,1 57,5 140,5 72,1 56,5 16,6 278,0 271,4 316,0 285,7
EBIT 79,7 24,2 59,1 -4,8 43,2 54,5 72,8 28,5 110,1 41,7 26,1 -13,8 191,4 158,2 198,9 164,2
Zysk brutto 73,4 15,0 50,4 -16,5 38,9 46,2 66,1 22,2 103,8 35,5 19,9 -20,0 157,9 122,3 173,3 139,1
Zysk netto 55,0 10,4 44,5 1,2 29,1 18,4 36,8 15,2 61,8 19,0 11,7 -0,9 82,7 111,1 99,5 91,6
Marza zysku brutto 23,1% 17,3% 21,3% 13,7% 19,5% 21,7% 20,5% 16,8% 23,5% 19,2% 15,7% 12,2% 18,8% 19,0% 19,6% 18,0%
Marza EBITDA 13,7% 7,8% 12,3% 3,5% 9,2% 10,7% 11,5% 6,6% 13,3% 81% 6,2% 2,1% 8,9% 9,5% 9,5% 7,8%
Marza EBIT 9,8% 3,9% 8,4% -0,7% 5,5% 6,9% 8,2% 3,3% 10,4% 4,7% 2,9% -1,7% 6,1% 5,6% 6,0% 4,5%
Marza netto 6,8% 1,7% 6,3% 0,2% 3,7% 2,3% 4,1% 1,7% 5,9% 2,1% 1,3% -0,1% 2,7% 3,9% 3,0% 2,5%
NBSK [USD/t] 826,6 849,9 841,1 856,9 962,2 1197,0 13365 13074 12000 11500 1100,0 1050,0 985,3 843,6 1200,8 1125,0
BHKP [USD/t] 680,0 680,2 680,0 680,0 767,1 1009,2 11379 1140,0 1050,0 1000,0 975,0 925,0 860,4 680,1 1013,6 987,5
EUR/USD 1,10 1,10 1,17 1,19 1,20 1,21 1,18 1,15 1,13 1,13 1,13 1,14 1,12 1,14 1,18 1,13
Cena papierdwki [SEK/m3] 344,2 344,2 344,2 344,2 351,1 351,1 351,1 351,1 358,1 358,1 358,1 358,1 337,4 344,2 351,1 358,1
Cena energii w Szwecji [SEK/MWh] 200,0 160,0 260,0 262,4 464,9 391,6 726,7 827,6 800,0 500,0 500,0 500,0 405,5 220,6 602,7 575,0
Wybrane dane finansowe Arctic Paper (segment papieru) i gtéwne zatozenia [min PLN]

Segment papieru 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 2019 2020 2021P 2022P
Przychody 587,8 4038 491,9 5074 5473  526,8 6450 5985 7567 6223 6720 5612 22068 1990,8 2317,6 26122
Zysk brutto ze sprzedazy 137,7 75,3 117,4 109,7 114,8 92,5 105,2 101,0 162,2 110,7 96,5 88,8 357,7 440,1 413,5 458,2
EBITDA 85,1 22,5 64,6 50,8 57,0 26,0 37,8 34,2 77,4 31,6 17,7 23,9 108,0 223,0 154,9 150,6
EBIT 60,2 23,4 57,4 36,9 38,2 11,2 27,5 18,5 62,6 16,9 11,3 9,5 81,8 177,9 95,4 100,3
Zysk brutto 56,0 16,3 50,8 27,0 35,7 4,7 25,8 15,5 59,6 14,0 8,4 6,6 56,8 150,0 81,6 88,6
Zysk netto 56,0 16,3 50,8 27,0 35,7 4,7 25,8 15,5 59,6 14,0 8,4 6,6 56,8 150,0 81,6 88,6
Marza zysku brutto 23,4% 18,6% 23,9% 21,6%  21,0% 17,6% 16,3% 16,9% 21,4% 17,8% 14,4% 15,8% 16,2% 22,1% 17,8% 17,5%
Marza EBITDA 14,5% 5,6% 13,1% 10,0% 10,4% 4,9% 5,9% 57% 10,2% 51% 2,6% 4,3% 4,9% 11,2% 6,7% 5,8%
Marza EBIT 10,2% 5,8% 11,7% 7,3% 7,0% 2,1% 4,3% 3,1% 83% 2,7% 1,7% 1,7% 3,7% 8,9% 4,1% 3,8%
Marza netto 9,5% 4,0% 10,3% 5,3% 6,5% 0,9% 4,0% 2,6% 7,9% 2,3% 1,2% 1,2% 2,6% 7,5% 3,5% 3,4%
NBSK [USD/t] 8266 8499 8411 8569 922 11970 13365 13074 12000 11500 11000 1050,0 9853 8436 12008 11250
BHKP [USD/t] 680,0 680,2 680,0 680,0 767,1 1009,2 11379 1140,0 10500 1000,0 975,0 925,0 860,4 680,1 1013,6 987,5
EUR/USD 1,10 1,10 1,17 1,19 1,20 1,21 1,18 1,15 1,13 1,13 1,13 1,14 1,12 1,14 1,18 1,13
Wybrane dane finansowe Rottneros (segment celulozy) i gtéwne zatozenia [min SEK]

Segment celulozy 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 2019 2020 2021P 2022P
Przychody 585,0 510,0 508,0 490,0 542,0 593,0 570,0 608,5 652,1 569,2 516,8 491,6 2376,0 20930 23135 22296
EBITDA 80,0 31,0 32,0 -66,0 40,0 127,0 130,0 50,6 130,7 81,6 60,7 -19,2 374,0 77,0 347,6 253,8
EBIT 48,0 2,0 4,0 -95,0 11,0 97,0 101,0 21,6 101,7 52,6 31,7 -48,2 268,0 -41,0 230,6 137,8
Zysk brutto 43,0 -3,0 -1,0 -99,0 7,0 93,0 90,0 14,5 94,6 45,5 24,6 -55,3 247,0 -60,0 204,5 109,4
Zysk netto 32,0 -3,0 -1,0 -77,0 5,0 74,0 71,0 10,5 89,6 39,5 17,6 -63,3 194,0 -49,0 160,5 83,4
Marza EBITDA 137% 61%  63% -135% 74%  214%  228%  83%  200% 143% 118%  -39% 157%  37%  150%  11,4%
Marza EBIT 8,2% 0,4% 0,8% -19,4% 2,0% 16,4% 17,7% 3,6% 15,6% 9,2% 6,1% -9,8% 11,3% -2,0% 10,0% 6,2%
Marza netto 55% -0,6% -0,2%  -15,7% 0,9% 12,5% 12,5% 1,7% 13,7% 6,9% 3,4% -12,9% 82% -2,3% 6,9% 37%
NBSK [USD/t] 826,6 849,9 841,1 856,9 962,2 1197,0 13365 13074 12000 11500 1100,0 1050,0 985,3 843,6 1200,8 1125,0
Papierowka [SEK/m3] 344,2 344,2 344,2 344,2 351,1 351,1 351,1 351,1 358,1 358,1 358,1 358,1 337,4 344,2 351,1 358,1
Energia [SEK/m3] 200,0 160,0 260,0 262,4 464,9 391,6 726,7 827,6 800,0 500,0 500,0 500,0 405,5 220,6 602,7 575,0
SEK/USD 0,10 0,10 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,11

Zrédto: BDM, spétka, prognozy witasne
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Dn. 04.10.2021 RN spotki zatwierdzita "Strategie Grupy Arctic Paper na lata 2022 — 2030". Wraz z nowg
strategig Grupy do roku 2030 r. Arctic Paper przyspieszy proces transformacji w kierunku bardziej
wszechstronnej firmy, wykorzystujacej synergie i kompetencje wynikajgce z dotychczasowej dziatalnosci.

Kierunki strategiczne Spotki znajduja odzwierciedlenie w 4 filarach:
1. Opakowania (nowe projekty z gotowymi opakowaniami)

2. Energia (projekty o mocy 100 MW w tym 40 MW do 2025P)

3. Papier graficzny (3 fabryki, 700 tys. ton zdolnosci)

4. Celuloza

Dzieki silnej pozycji producenta papieru premium i wtasciciela rozpoznawalnych marek papieru graficznego
i celulozy, w ramach realizacji strategii czterech filaréw 4P Grupa zainwestuje w dwa nowe obszary
biznesowe, w ktdrych kluczowg role odgrywajg zréwnowazony rozwdj i zasoby odnawialne — opakowania

i energia.

Gtowne cele strategiczne Grupy w perspektywie 2030 r. to:
- wzrost przychoddéw o 25%;

- wzrost EBITDA o okoto 70%;

- wzrost marzy EBITDA do 15%;

taczna wartosé inwestycji w latach 2022-2030 we wszystkich czterech filarach planowana jest na ponad 1,5
mld PLN, z czego na nowe obszary dziatalnosci przeznaczone zostanie ok. 40% tej kwoty. Grupa osiggnie

neutralnos¢ emisyjng najpdzniej do 2035 roku.

Nowa strategia 4P opiera sie na ambicji rozwoju przy wykorzystaniu synergii pomiedzy dwoma istniejgcymi
filarami: papierem i celulozg oraz nowymi inwestycjami w opakowania i energie, aby osiggnac trwale wyziszg

rentownosc¢ i dywersyfikacje biznesowa grupy.

Kluczowe zatozenia strategii 2022-2030P [min PLN]

MPLN 2019 2020 (2:;::) 2022P  2023P  2024P : 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 3117 2847 3333 3636 3967*
Papier graficzny 2207 1905 2204 2073 1825
Celuloza 910 857 1015 1055 1150
Opakowania 57 114 400 800
Energia 28 57 109 278
EBITDA 278 271 316 400 476*
Papier graficzny 126 235 159 313 129
Celuloza 152 36 157 138
Opakowania 60 129
Energia 27 81
marza EBITDA 8,9% 9,5% 9,5% 11,0% 12,0%
Papier graficzny 57% 12,4% 7,2% 10,0% 7,0%

Celuloza 16,7% | 4,2% 15,5% ’ 12,0%
Opakowania 15,0% 16,1%
Energia 25,0% 29,2%
CAPEX 137,6 136,5 143,3 554 530 516
Papier graficzny 93,4 81,1 95,0 189 351
Celuloza 44,2 55,4 45,1 50 50 50 43 43 43 43 43 43
Opakowania 80 120
Energia 135 315
Dywidenda PLN/akcje 0,00 0,00 0,30 ??
% udziat
Struktura sprzedazy 100% 100% 100% 100% 100%
Papier graficzny 71% 67% 66% 57% 46%
Celuloza 29% 30% 30% 29% 29%
Opakowania 2% 3% 11% 18%
Energia 1% 2% 3% 7%
% udziat EBITDA 100%
Papier graficzny 45% 87% 50% 27%
Celuloza 55% 13% 50% 29%
Opakowania 27%
Energia 17%
Energia
produkcja TWh 3 4
moc PV 0,8 40
moc FW 0 60
moc EW 6 8
moc bio 6 8
Opakowania tys. ton 20 120
Papier graficzny tys. ton 650 580
Celuloza 417 >500

Zrédto: BDM, spétka. *- wzrost przychodéw w 2030 roku o 25% i EBITDA o 68% vs 3Q’21 LTM.
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Podsumowanie konferencji po ogtoszeniu strategii 05.10.2021

- spotka niewielkim kosztem moze przebudowac maszyny papiernicze na papier opakowaniowy;

- 2/3 naktadéw inwestycyjnych w segmencie energii w Polsce i 1/3 w Szwecji;

- w Kostrzynie fabryka pracuje na lokalnym gazie;

- spotka chee by¢ aktywnym graczem do poszukiwania lokalizacji/projektéw pod farmy wiatrowe;

-20 MW do 2025 roku, 60 MW do 2030 jesli chodzi o wiatr

- obecnie sprzedaz energii i ciepta <2% przychoddéw grupy (docelowo ok. 7%);

- rynek papieréw opakowaniowych flexible w latach 2020-2029 ma rosngé¢ o 8% (dzi$ 1,2 mlin ton). Wg strategii
spotka chce rosngc¢ w tempie 22% CAGR (120 tys. ton docelowo);

- spotka nie ma planéw zamykania fabryk i catkowitego wyjscia z segmentu papieru ksigzkowego;

- 40% inwestycji w opakowania i energie. Do 2025 roku istotny wzrost CAPEX, ale bedzie miejsce na dywidende.
Zarzad chce rekomendowac ok. 25% zysku netto i utrzymuje swoje deklaracje;

- do 2035 roku spétka osiggnie neutralno$¢ emisyjng;

Q&A:

- bedzie publikacja strategii dywidendowej. Nie zostata jeszcze ona zatwierdzona przez organy;

- jak utrzymac wyniki w papierze/celulozie na spadkowym rynku ? Udziat rynkowy Arctic ro$nie w ostatnich latach,
bo konkurencja zamyka maszyny. Rentownosé zaczyna rosnaé bo jest mniej graczy;

- program ograniczenia kosztow ? nie ma szczegdlnych inicjatyw;

- rentownos$¢ w papierach flexible obecnie to 14-18%;

- spétka chce by¢ aktywna réwniez w obszarze handlu energig;

- graniczny poziom net debt/EBITDA to 3,5x (dotyczy wynikéw grupy);

- dywidenda z Rottneros ? Rottneros bedzie spotkg dywidendowg;

- podziat CAPEX na odtworzeniowy/rozwojowy w papierze i celulozie ? To géwnie naktady odtworzeniowe (60 min
PLN rocznie w papierze i 45 min PLN rocznie czyli ok. 100 min SEK w celulozie);

- marza EBITDA na opakowaniach konserwatywnie 15% do 2030 roku, a w 2025 ok. 12%;

- sytuacja po stronie popytowe] catkiem dobra, po stronie kosztéw ,,poza kontrolg”. Wyniki za 3Q’21 powinny by¢
,przyzwoite”;

Wypowiedzi prasowe:

- Farma PV o mocy 17-18 MW powinna ruszy¢ w Kostrzynie w 2023 roku. Obecnie na terenie zaktadu w Kostrzynie
funkcjonuje pilotazowy projekt fotowoltaiczny o mocy 0,8 MW.

- "Rozpoczynamy takze prace nad pozyskiwaniem projektéw wiatrowych, po zmianie ustawy odlegtosciowej, od
roku 2024-2025 chcemy zacza¢ stawiaé wiatraki, tak by ich moc wyniosta okoto 60 MW w 2030 roku";

Komentarz BDM: konferencje odebralismy pozytywnie. Zarzqd podtrzymat deklaracje wyptaty dywidendy, czyli
elementu, ktérego brakowato w zafozeniach strategii (czeka na zgody korporacyjne). Przy ambitnych celach
finansowych spdtka powinna miec na niq miejsce. CAPEX 1,6 mld PLN do 2030 to niecate 180 min PLN rocznie przy
obecnej EBITDA grupy ok. 300 min PLN (>400 min PLN po 2025 roku zgodnie ze strategig). Zwracamy uwage, ze
w ,starych” obszarach papieru i celulozy spétka bedzie ponosi¢ tyko naktady odtworzeniowe (ok. 60 min PLN
rocznie w papierze i ok. 45 min PLN czyli 100 min SEK rocznie w celulozie) i jest w stanie generowac solidny FCF
(Srednia EBITDA w papierze w latach 2007-2021P to ok. 120 min PLN rocznie, a w celulozie ok. 160 min SEK rocznie).
Zwracamy uwage, ze nasze prognozy w raporcie do 2030 roku sg znacznie bardziej konserwatywnie niz zatozenia
zarzgdu w strategii zaréwno jesli chodzi o generowane wyniki (ok. 360 min PLN EBITDA vs ok. 480 min PLN
w strategii) i marze (9-10% EBITDA vs ok. 12% w strategii), a takze niezbedny CAPEX (ok. 1,8 mld PLN w 2022-2030
vs 1,6 mld PLN w strategii).

Zmiana w kierunku bardziej zdywersyfikowanej i
rentownej struktury biznesu

Przychody EBITDA

: - Inwestycje
Caluloza — strategiczne

Marza EBITDA

W Fapier = e s

Opakowania
M Energia

Dziatalnosc
podstawowa

o I marza EBITDA
10-15%
25. 68.

2021 2030 2021 2030
Zrédto: prezentacja strategia 4P (04.10.2021) dostepna pod linkiem
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PLYNNOSC | ZADLUZENIE

W kwietniu 2021 spétka zrefinansowata umowy kredytowe z wrzesnia 2016 roku korzystajac z lepszych
warunkow rynkowych. W zamian obligacji, kredytéw terminowych/odnawialnych obecnie trzon
finansowania to 75 min PLN i 16,1 min EUR kredytu terminowego (zapadalnos¢ kwiecier 2026, raty co pot
roku od listopada’21) oraz 32,2 mIn EUR kredytéw odnawialnych (sptata na koniec kwietnia 2024 roku). Tym
samym zostaty zrefinansowane relatywnie drogie obligacje z kosztem >3 p.p. marzy i ograniczeniami co do
wyptaty dywidendy. Dodatkowo w lipcu zadtuzenie z tyt. obligacji (400 min SEK) zrefinansowat zalezny
Rottneros zastepujac je kredytem w wysokosci 150 min SEK (zapadalnos¢ lipiec 2023).

Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej oprocentowanie kredytéw jest zmienne, ustalane na bazie
stawki bazowej WIBOR w przypadku finansowania w PLN oraz stawki bazowej EURIBOR w przypadku
finansowania w EUR oraz zmiennej marzy, ktérej poziom bedzie uzalezniony od poziomu wskaznika
zadtuzenia netto do EBITDA.

Zadtuzenie i zapadalnos$¢ [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020 3Q'21|zapadalno$é
obligacje PLN 93,2 97,1 90,0 73,7 582 0,0 sie.21
obligacje SEK (RRSO) 167,2 165,9 161,3 183,0 0,0 wrz.22
EBOR w EUR 52,4 57,2 61,1 859 619
Santander PLN 11,4 9,1 6,9 4,6 2,3
BNP w EUR 11,4 85 66 44 24
Santander, BNP w PLN 25,7 14,3 2,9
odnawialny Danske SEK 6,5
odnawialny BNP w PLN 9,1 0,0
odnawialne BGZ i BZW w PLN 493 04 0,0
odnawialne w EUR 39,8 40,7 832 0,0
pozyczka Onstadt EUR 446 426 21,9 21,6 0,0
pozyczka Onstadt EUR 17,8
Nordea Bank SEK 17,9 36,8
Santander, BNP, PKO (terminowy, refinansowanie 04.21) 148,4 kwi.26
Santander, BNP, PKO (odnawialny, refinansowanie 04.21) 144,8 kwi.24
Den Danske (refinansowanie Rottneros, 07.21) 67,2 lip.23
Leasingi/faktoring 61,2 26,3 11,3 41,1 37,9
RAZEM 387,6 449,1 481,8 424,9 385,3 360,3

Zrédto: BDM, spétka.

Struktura zadtuzenia w 3Q’21 roku [%] Zapadalno$¢ zadtuzenia [min PLN]

160
145 148
140
0,0% 0,0% 0,0%
120
M Obligacje
100
M Kredyty terminowe
Kredyty odnawialne 80 67
M Pozyczka od wtasciciela 60
W Leasing/faktoring 20
20
0 0
0 T T T T
2022 2023 2024 2025 2026

Zrédto: BDM, spotka. Zrédto: BDM, spétka.
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ZMIANA ZALOZEN NA 2021-2023P

Nasze prognozy na 2021 rok podwyzszyliSmy o ok. 50% na poziomie EBITDA wzgledem zatozen z listopada
2020 roku. Szczegdlnie zaskoczyt 2-3Q’21, kiedy spotka pokazata mocne wyniki w segmencie papieru mimo
rekordowo drogiej celulozy i z sukcesem wprowadzita podwyzki cen papieréw, ktére s3 kontynuowane
w 4Q’21 i 1Q'22. Wskazujemy tez na lepszy wolumen sprzedazy. Niemniej najwiekszej korekty zatozen
w 2021P dokonaliSmy w Rottneros, gdzie EBITDA jest ponad 2x wyzsza niz mysleliSmy ponad rok temu
w efekcie ok. 36% wyzszych cen celulozy NBSK.

0 ok. 50-60% podnieslismy réwniez zatozenia w latach 2022-2023P, co wynika gt. z segmentu papieru, gdzie
oczekujemy spadku cen celulozy BHKP w efekcie rosnacej podazy rynkowej przy wyzszych cenach papieru
(efekt podwyzek wprowadzonych w 2021/2022). Pozytywnie na wyniki wptywa réwniez wyzszy wolumen
sprzedazy papieru oraz kontynuacja wsparcia da przedsiebiorstw energochtonnych (8,4 min PLN w 2022P
i18,3 min PLN w 2023P). Uwzglednilismy rowniez efekty pierwszych inwestycji energetycznych (rozbudowa
EW w Munkedals + 2 farmy PV w Kostrzynie). Z drugiej strony negatywny wptyw na wyniki bedzie mie¢
wzrost cen energii i gazu (cho¢ spdtka ma tutaj ograniczona ekspozycje), CO2, a takze spadek EUR/USD.

Zmiana gtéwnych zatozen na lata 2021-2023P [min PLN]

2021P 2022P 2023P
poprzednio* obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana
Przychody 2932,1 33390 13,9% 3152,9 3641,7 155% 3183,4 34129  7,2%
Papier 1992,0 23176 16,3% 2152,4 2603,0 20,9% 2194,5 2455,2 11,9%
Celuloza 940,1 1021,5 87% 1000,4 10386  3,8% 988,9 957,7  -3,2%
EBITDA adj. 205,1 307,7 50,0% 172,9 277,3 60,4% 220,0 321,1 46,0%
EBITDA 210,4 316,0 50,2% 172,9 285,7 65,3% 220,0 339,4 54,3%
Papier 139,0 159,1 14,4% 67,6 157,9 133,6% 128,2 253,7 97,9%
Celuloza 71,4 156,9 119,9% 105,3 119,8 13,8% 91,7 72,2 -21,3%
Energia 0,0 8,0 13,5
EBIT 102,6 198,9  93,9% 65,8 164,2  149,7% 113,0 2122  87,9%
Wynik netto 64,3 99,5 54,8% 19,2 91,6 377,1% 64,3 144,9 125,3%
Marza EBITDA 7,2% 9,5% 5,5% 7,8% 6,9% 9,9%
Papier 7,0% 6,9% 3,1% 6,1% 5,8% 10,3%
Celuloza 7,6% 15,4% 10,5% 11,5% 9,3% 7,5%
Marza EBIT 3,5% 6,0% 2,1% 4,5% 3,5% 6,2%
Marza netto 2,2% 3,0% 0,6% 2,5% 2,0% 4,2%
Wolumen papieru [tys. ton] 574,3 624,0 8,7% 604,3 625,0 3,4% 614,3 640,6 4,3%
Srednia cena papieru [EUR/t] 758,8 813,6 7,2% 777,1 885,4 13,9% 779,4 801,2 2,8%
CWF FOEX [EUR/t] 679,1 744,3 9,6% 679,1 816,6 20,2% 679,1 734,9 8,2%
NBSK FOEX [USD/t] 885,0 1200,8 35,7% 950,0 1125,0 18,4% 950,0 1000,0 5,3%
BHKP FOEX [USD/t] 775,0 1013,6 30,8% 900,0 987,5 9,7% 800,0 800,0 0,0%
EUR/USD 1,18 1,18 0,2% 1,19 1,13 -5,2% 1,21 1,16 -4,4%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wlasne. *- prognozy z dnia 09.11.2020

Zmiana wyceny SOTP

Przy wyzszych prognozach wynikéw o 50-60% i uwzglednieniu w wycenie projektow energetycznych (ok.
100 MW OZE w tym ok. 40 MW w PV i 60 MW w wietrze do 2030 roku) podnosimy wycene SOTP z 6,2
PLN/akcje do 12,3 PLN/akcje.

Podkreslamy, ze od czasu poprzedniej rekomendacji z 09.11.2020 Arctic Paper Kupuj 6,2 PLN kurs akcji
spotki wzrdst 0 115% przy wzroscie WIG o +41%.

Zmiana wyceny SOTP

Poprzednio* Obecnie Zmiana

Wycena SOTP [PLN/akcje] 6,2 12,3 98,1%
Wycena SOTP [mIn PLN] 432,6 852,5 97,1%
Wycena Arctic Paper- czes$¢ papiernicza [min PLN] 250,4 440,5 75,9%
Wycena Rottneros [mlIn PLN]** 355,3 667,2 87,8%
Wycena projektéw energetycznych [min PLN] 0,0 69,9 -
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]*** -173,1 -325,1 87,8%
Wycena metodg poréwnawcza [PLN/akcje] 17,1 24,9 45,3%
Wycena spétki [PLN] 6,2 12,3 98,1%

Zrédfo: BDM S.A., szacunki wiasne. *- wycena z dnia 09.11.2020.**-kurs
SEK/PLN 0,4460. ***- Arctic Paper posiada 51,27% udziatéw w Rottneros
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2021-2030

Gtéwne zatozenia do wynikéw

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Wolumeny papieru tys. ton 636,0 607,0 575,0 624,0 625,0 640,6 640,6 640,6 640,6 640,6 640,6 640,6 640,6
zmiana r/r -4,2% -4,6% -5,3% 8,5% 0,2% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UWF tys. ton 397,7 375,7 371,7 410,9 411,7 427,3 427,3 427,3 427,3 427,3 427,3 427,3 427,3
zmiana r/r -3,1% -5,5% -1,1% 10,5% 0,2% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWEF tys. ton 204,0 197,0 169,0 178,9 179,0 179,0 179,0 179,0 179,0 179,0 179,0 179,0 179,0
zmiana r/r -6,7% -3,4% -14,2% 5,8% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik catos¢ tys. ton 382,5 408,3 416,5 407,7 420,0 432,6 445,6 458,9 472,7 486,9 486,9 486,9 486,9
zmiana r/r -3,4% 6,7% 2,0% -2,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
na zewnatrz tys. ton 371,8 397,4 406,9 400,2 411,2 421,8 432,2 445,2 458,5 472,3 472,3 472,3 472,3
zmiana r/r -1,1% 6,9% 2,4% -1,6% 2,7% 2,6% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny papieréw

Sr. cena Arctic Paper EUR/t 835,3 846,1 779,2 811,3 882,3 795,3 95! 95} 795,3 95! 795,3 795,3 795,3
zmiana r/r 8,6% 1,3% -7,9% 4,1% 8,7% -9,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF FOEX EUR/t 679,1 680,2 650,8 744,3 816,6 734,9 734,9 734,9 734,9 734,9 734,9 734,9 734,9
zmiana r/r 7,1% 0,2% -4,3% 14,4% 9,7% -10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny celulozy

NBSK USD/t 1165,6 985,3 843,6 1200,8 11250 10000 1000,0 10000 10000 10000 10000 10000 10000
zmiana r/r 32,3% -15,5% -14,4% 42,3% -6,3% -11,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BHKP USD/t 1037,1 860,4 680,1 1013,6 987,5 800,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0
zmiana r/r 26,6% -17,0%  -21,0% 49,0% -2,6% -19,0% 6,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny drewna (papierowki) w Szwecji SEK/m3 330,8 337,4 344,2 351,1 358,1 365,3 372,6 380,0 387,6 395,4 403,3 411,3 419,6
zmiana r/r 9,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Kursy walutowe

EUR/USD 1,18 1,12 1,14 1,18 1,13 1,16 1,18 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
zmiana r/r 4,6% -5,2% 1,8% 3,8% -4,3% 2,1% 1,7% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/PLN 4,26 4,30 4,44 4,57 4,72 4,82 4,82 4,82 4,82 4,82 4,82 4,82 4,82
zmiana r/r 0,1% 0,9% 3,4% 2,7% 3,4% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/SEK 10,26 10,58 10,49 10,11 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
zmiana r/r 6,5% 3,2% -0,9% -3,6% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SEK/PLN 0,42 0,41 0,42 0,45 0,47 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48
zmiana r/r -6,0% -2,2% 4,3% 6,5% 4,6% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Teoretyczne spready

Papier-celuloza EUR/t* 217,7 302,3 346,3 198,8 266,2 291,7 279,1 287,4 287,4 287,4 287,4 287,4 287,4
zmiana r/r -18,1% 38,9% 14,6% -42,6% 33,9% 9,6% -4,3% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NBSK- drewno Szwecja SEK/t** 8791 7960 6382 8857 8503 7191 7020 6853 6823 6792 6760 6728 6695
zmiana r/r 39,4% -9,5% -19,8% 38,8% -4,0% -15,4% -2,4% -2,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- marza liczona jako sr. cena papieru Arctic Paper-0,68*(0,73*BHKP+0,27*NBSK) **- marza liczona jako
tona NBSK- 4*m3 papierowki.

Teoretyczna marza na produkcji papieru [EUR/t]*
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Zrédfo: BDM S.A., szacunki wlasne. *- marza liczona jako $r. cena papieru Arctic Paper-0,68*(0,73*BHKP+0,27*NBSK)
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Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 1080,9 1194,5 1183,5 1229,5 1276,4 13344 1420,1 1442,4 1503,3 1559,4 1610,2 1657,3
Wartosci niematerialne i prawne 38,5 52,9 52,9 53,2 53,3 53,3 53,4 53,5 53,7 53,8 54,0 54,1
Rzeczowe aktywa trwate 979,9 10851 10742 11199 11667 12246 13102 1332,4 1393,1 14491 14998 1546,7
Aktywa obrotowe 954,83  942,1 11069 11202 11193 970,0 966,9 1001,6 10040 10087 10092 1050,3
Zapasy 353,8 365,5 427,8 467,4 438,1 439,0 443,2 448,1 451,9 454,4 454,4 456,9
Naleznosci krétkoterminowe 307,4 302,8 469,0 512,4 480,3 481,3 485,9 491,2 495,4 498,2 498,1 500,9
Inwestycje krétkoterminowe 293,6 273,9 210,2 140,3 201,0 49,7 37,9 62,3 56,8 56,1 56,7 92,4
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 265,9 255,6 191,8 122,0 182,6 31,3 19,5 43,9 38,4 37,8 38,4 74,1
Aktywa razem 20358 2136,6 2290,5 2349,7 2395,7 2304,4 2387,0 24440 2507,3 2568,1 2619,4 2707,6
Kapitat (fundusz) wiasny 6069  750,0 812,8 840,6 942,1 10165 11181 11756 12452 13088 1361,1 14157
Kapitat (fundusz) podstawowy 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3
Kapitat (fundusz) zapasowy 408,0  408,0 482,4 518,1 566,2 669,0 748,4 843,4 911,1 969,0 10264 10751
Zysk (strata) netto 82,7 1111 99,5 91,6 144,9 116,5 138,7 101,3 103,1 108,9 103,7 109,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1165,2 1103,6 1155,3 1168,0 1107,0 933,5 904,7 895,1 869,1 841,8 811,8 811,7
Rezerwy na zobowigzania 200,8 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6 209,6
Zobowiazania dtugoterminowe 281,4 255,8 240,9 211,3 181,6 151,9 122,2 107,4 77,4 47,4 17,4 14,6
-oprocentowane 263,3 241,1 226,3 196,6 167,0 137,3 107,6 92,8 62,8 32,8 2,8 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 683,1 6383 704,8 747,2 715,8 572,0 572,8 578,1 582,1 584,8 584,8 587,5
-oprocentowane 161,6 148,4 148,4 148,4 148,4 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 20358 21366 22905 2349,7 23957 23044 23870 24440 25073 25681 26194 27076
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody netto ze sprzedazy 31171 28475 33327 36417 34129 34202 34527 34910 35204 35401 35399 3559,7
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 2531,6 23057 26805 29850 28422 28922 28974 29456 29582 2964,1 29636 29689
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 585,5 541,8 652,1 656,6 570,7 528,0 555,3 545,3 562,2 576,0 576,3 590,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 425,4 412,9 470,8 498,5 369,0 370,9 372,9 3749 377,0 379,1 381,2 383,4
Zysk (strata) na sprzedazy 160,1 128,9 181,3 158,1 201,7 157,1 182,4 170,4 185,2 196,9 195,1 207,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 31,3 29,3 17,6 6,1 10,5 17,6 18,1 -18,3 -18,3 -18,3 -18,3 -18,3
EBITDA 278,0 271,4 316,0 285,7 339,4 308,2 342,8 300,9 320,7 339,4 344,1 362,2
EBIT 191,4 158,2 198,9 164,2 212,2 174,7 200,5 152,1 166,9 178,6 176,8 189,0
Saldo dziatalnosci finansowej -33,5 -35,9 -25,6 -25,1 -23,1 -18,4 -13,8 -12,7 -11,6 -10,2 -8,8 -7,9
Zysk (strata) brutto 157,9 122,3 173,3 139,1 189,1 156,3 186,7 139,4 155,3 168,3 168,0 181,1
Zysk (strata) netto 82,7 1111 99,5 91,6 144,9 116,5 138,7 101,3 103,1 108,9 103,7 109,6
CF [min PLN] 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 342,3 211,5 148,8 207,9 323,4 267,5 292,6 259,0 276,5 293,8 301,0 313,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -121,8 -141,2 -142,3 -166,9 -173,5 -191,2 -227,9 -171,1 -214,7 -217,0 -218,0 -220,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -152,9 -101,0 -70,1 -110,9 -89,2 -227,7 -76,5 -63,5 -67,4 -77,5 -82,3 -57,9
Przeplywy pieniezne netto 67,5 -30,7 63,7 -69,9 60,7 -151,3 11,8 24,4 5,5 0,7 0,6 35,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 201,1 265,9 255,6 191,8 122,0 182,6 31,3 19,5 43,9 38,4 37,8 38,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 265,9 255,6 191,8 122,0 182,6 31,3 19,5 43,9 38,4 37,8 38,4 74,1

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2020 2021P 2022pP 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r -8,7% 17,0% 9,3% -6,3% 0,2% 1,0% 1,1% 0,8% 0,6% 0,0% 0,6%
EBITDA zmiana r/r -2,4% 16,5% -9,6% 18,8% -9,2% 11,2% -12,2% 6,6% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -17,3% 25,7% -17,5% 29,3% -17,7% 14,8% -24,2% 9,7% 7,0% -1,0% 6,9%
Zysk netto zmiana r/r 34,3% -10,4% -8,0% 58,3% -19,6% 19,1% -26,9% 1,7% 5,6% -4,7% 5,7%
Marza brutto na sprzedazy 19,0% 19,6% 18,0% 16,7% 15,4% 16,1% 15,6% 16,0% 16,3% 16,3% 16,6%
Marza EBITDA 9,5% 9,5% 7,8% 9,9% 9,0% 9,9% 8,6% 9,1% 9,6% 9,7% 10,2%
Marza EBIT 5,6% 6,0% 4,5% 6,2% 51% 5,8% 4,4% 4,7% 5,0% 5,0% 5,3%
Marza brutto 4,3% 52% 3,8% 5,5% 4,6% 5,4% 4,0% 4,4% 4,8% 4,7% 51%
Marza netto 3,9% 3,0% 2,5% 4,2% 3,4% 4,0% 2,9% 2,9% 3,1% 2,9% 3,1%
COGS / przychody 81,0% 80,4% 82,0% 83,3% 84,6% 83,9% 84,4% 84,0% 83,7% 83,7% 83,4%
SG&A / przychody 14,5% 14,1% 13,7% 10,8% 10,8% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8%
SG&A / COGS 17,9% 17,6% 16,7% 13,0% 12,8% 12,9% 12,7% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9%
ROE 10,8% 8,8% 7,7% 11,2% 8,5% 9,4% 6,5% 6,3% 6,3% 5,7% 5,8%
ROA 0,4% 4,1% 5,2% 4,3% 3,9% 6,0% 5,1% 5,8% 4,1% 4,1% 4,2%
Dtug 389,6 374,7 345,1 315,4 140,9 107,6 92,8 62,8 32,8 2,8 0,0
D/ (D+E) 18,2% 16,4% 14,7% 13,2% 6,1% 4,5% 3,8% 2,5% 1,3% 0,1% 0,0%
D/E 22,3% 19,6% 17,2% 15,2% 6,5% 4,7% 3,9% 2,6% 1,3% 0,1% 0,0%
Odsetki / EBIT -22,7% -12,9% -15,3% -10,9% -10,5% -6,9% -8,4% -7,0% -5,7% -5,0% -4,2%
Dtug / kapitat wtasny 37,7% 33,0% 29,2% 24,5% 10,3% 7,3% 6,0% 3,8% 1,9% 0,2% 0,0%
Dtug netto 134,0 182,9 2231 132,8 109,6 88,1 48,8 24,3 5,0 35,6 74,1
Dtug netto / kapitat wtasny 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Dtug netto / EBITDA 0,5 0,6 0,8 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Dtug netto / EBIT 0,8 0,9 1,4 0,6 0,6 0,4 0,3 0,1 0,0 -0,2 -0,4
EV 678,6 727,5 767,7 677,4 654,2 632,7 593,4 568,9 539,6 509,0 470,5
Dtug / EV 57,4% 51,5% 44,9% 46,6% 21,5% 17,0% 15,6% 11,0% 6,1% 0,5% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,8% 4,3% 4,6% 51% 5,6% 6,6% 4,9% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2%
CAPEX / Amortyzacja 120,7% 122,4% 137,8% 136,9% 143,4% 160,2% 115,0% 139,6% 134,9% 130,3% 127,2%
Amortyzacja / Przychody 3,6% 3,5% 3,3% 3,7% 3,9% 4,1% 4,3% 4,4% 4,5% 4,7% 4,9%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 5,0% 1,2% -1,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -16,6% 34,4% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
Wskazniki rynkowe 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P
mc/s* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 50 55 6,0 38 4,7 4,0 54 53 51 53 5,0
P/BV* 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/CE* 2,5 2,5 2,6 2,0 2,2 2,0 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9
EV/EBITDA* 2,5 2,3 2,7 2,0 2,1 19 2,0 1,8 1,6 1,5 1,3
EV/EBIT* 43 3,7 4,7 32 3,8 32 3,9 34 31 2,9 2,5
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
BVPS 14,9 16,4 171 18,6 19,8 21,4 22,4 23,6 24,9 26,1 27,4
EPS 1,6 1,4 1,3 2,1 1,7 2,0 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6
CEPS 3,2 3,1 3,1 3,9 3,6 41 3,6 3,7 3,9 3,9 41
FCFPS 0,8 -0,6 0,5 2,0 0,9 0,7 1,0 0,7 0,9 1,0 1,1
DPS 0,00 0,30 0,36 0,33 0,52 0,42 0,50 0,37 0,37 0,39 0,37
Payout ratio 0,0% 18,7% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 7,94 PLN/akcje
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

zalecenie cena poprzednia cena data godzina kurs WIG
docelowa rekomendacja docelowa publikacji

Kupuj 12,3 Kupuj 5,9%* 29.12.2021 17:15 CEST 7,94 69 149,0
Kupuj 6,2 Kupuj 4,9 09.11.2020 07:00 CEST 3,70 48 962,5
Kupuj 4,9 Kupuj 6,1* 08.10.2019 14:00 CEST 2,88 56 116,0
Kupuj 6,3 Trzymaj 43 21.05.2018 11:45 CEST 43 59 378,0
Trzymaj 4,3 Kupuj 6,0 15.12.2017 14:55 CEST 4,0 62 598,8
Kupuj 6,0 Kupuj 6,1 07.06.2017 9:08 CEST 45 60723,5
Kupuj 6,1 Kupuj 5,6 13.06.2016 5,0 45022,0
Kupuj 5,6 Kupuj 55 11.12.2015 3,4 44 807,8
Kupuj 5,5 Akumuluj 4,05 27.05.2015 3,25 55 746,4
Akumuluj 4,05 Kupuj 3,5 15.04.2015 3,6 56 648,2
Kupuj 3,5 Trzymaj 5,6 23.09.2013 2,14 50 308,2
Trzymaj 5,6 Redukuj 5,6 28.05.2013 5,1 47 656,3
Redukuj 5,6 Akumuluj 59 27.03.2013 6,5 44 754,0
Akumuluj 5,9 Kupuj 5,9 06.09.2012 5,35 41877,5
Kupuj 5,9 Akumuluj 8,1 28.05.2012 48 371743
Akumuluj 8,1 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 38123,4
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 41741,0

*- po korekcie o 0,2 PLN/akcje DIV, **- po korekcie o 0,3 PLN/akcje DIV
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 4Q’21*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w
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System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 5 100% 3 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.

Arctic Paper | 27
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegélnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 29.12.2021 roku (17:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 05.01.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostaé
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadaé dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 29.12.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitafowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji.
*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.
* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z r wiedza rekor ego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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