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Ostatnie kwartaty byly bardzo udane dla biznesu papierniczego GK Arctic Paper,
a mozliwosci spotki pokazat okres 1Q’20, z rekordowym wynikiem 85 min PLN
skorygowanej EBITDA i strategicznym celem 10% marzy EBIT. W rok spétka
zmniejszyta zadtuzenie o ponad 60 min PLN, a wskaznik dtug netto/EBITDA spadt
z ponad 5,0x do <1,0x. Tym samym pandemia COVID-19 zastata spé6tke w catkowicie
innej, zdrowej sytuacji ptynnosciowej, a erozja wynikéw w najstabszym 2Q’20 byta
mniejsza od oczekiwan. W rezultacie przy wyzszych projekcjach dla segmentu
papierniczego utrzymujemy zalecenie KUPUJ dla spoétki i podnosimy cene docelowa
do 6,2 PLN/akcje.

Wyrazinie lepsze wyniki finansowe w papierze, takze w 3Q’20P... Spétka w minionych
kwartatach pozytywnie zaskakiwata gt. w kluczowym segmencie papierniczym.
Podobnego trendu spodziewamy sie rowniez w 3Q’20, w ktérym ubytek wolumenowej
sprzedazy byt mniejszy (oczek. -10% r/r) w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (-22%
r/r), a spbtce sprzyjaty wcigz niskie koszty celulozy i zmiana trendu na EUR/USD na
wzrostowy. Konserwatywnie przyjmujemy, ze raportowana EBITDA w papierze (44 min
PLN) nie powinna odbiega¢ od ubiegtorocznego wyniku, co przy stabszych rezultatach
Rottneros bedzie oznaczaé spadek skonsolidowanej EBITDA GK o blisko 20% r/r do ok.
53 min PLN.

2020 rok drugi najlepszy historii w papierze mimo pandemii... Zwracamy uwage, ze
wyniki w segmencie papierniczym powinny by¢ o ok. 67% wyzsze niz nasze zatozenia
sprzed roku, a EBITDA grupy kapitatowe]j o ok. 20%. Jednoczesnie podkreslamy, ze 182
min PLN oczekiwane przez nas w kluczowym segmencie papierniczym bedzie drugim
najlepszym wynikiem w historii po 2009 roku (247 mIn PLN EBITDA), a spotka osiagnie
6% marzy EBIT przy celu strategicznym w 2022 roku na poziomie 10%. Cel 10% marzy
EBIT zrealizowata juz w 1Q'20, przed pandemia.

Wptyw pandemii mniejszy od oczekiwan... Pandemia COVID-19 przyszta po okresie
rekordowych wynikdbw w segmencie papieru w 1Q'20. W samym 2Q’20, przy
praktycznie zamknigtej gospodarce europejskiej na 1,5 miesigca, spadek wolumendéw
sprzedazy papieru wynidst 22% r/r (rynek -32% r/r). Od najgorszego maja (-40% r/r)
popyt na papier poprawit sie, cho¢ wcigz we wrzesniu byt 13% ponizej ubiegtorocznych
poziomodw. Liczymy, ze podobnie jak w 2Q’20 ubytek sprzedazy w Arctic Paper bedzie
mniejszy, a druga fala wirusa na jesiert mniej dotkliwa dla wynikéw spétki.

Beneficjent rosngcego EUR/USD i niskich kosztéw celulozy... Kazde 100 pipséw
wzrostu EUR/USD to ok. +6 mIn PLN EBITDA w skali roku w czesci papierniczej i +3 min
PLN w skali grupy. Zwracamy uwage, ze w pét roku EUR/USD zyskat z 1,08 na 1,18,
a koszty celulozy pozostawaty na niskich poziomach przez caty rok (680 USD/t).
Ujemna (rynkowa) wycena czesci papierniczej... Bioragc pod uwage obecng, rynkowa
wycene Rottneros czesé papiernicza Grupy Arctic Paper jest wyceniana na... -19 min
PLN ze wskaznikiem EV/EBITDA <1,0x. Tymczasem sredniocykliczna EBITDA segmentu
to >120 min PLN (>180 min PLN w '20) przy CAPEX 70 min PLN. W przypadku
osiggniecia naszej ceny docelowej 6,2 PLN/akcje wskaznik ten powinien ksztattowaé
sie na poziomie ok. 2,0x EBITDA.

2017 2018 2019 2020pP 2021P 2022pP
Przychody [min PLN] 2952,8 31694 3117,1 2728,7 2932,1 3152,9
EBITDA [min PLN] 220,6 213,2 278,0 230,9 210,4 172,9
EBITDA adj.* [min PLN] 244,4 219,0 260,0 218,4 205,1 172,9
EBIT [min PLN] 109,7 124,1 191,4 123,9 102,6 65,8
Wynik netto [mIn PLN] 36,8 8,0 82,7 84,8 64,3 19,2
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 03 03
P/E 7,0 32,1 3,1 3,0 4,0 13,4
EV/EBITDA 1,9 2,5 1,6 1,8 1,7 1,8
EV/EBITDA adj. skoryg** 2,4 3,6 2,2 2,0 1,9 2,6
EV/EBIT 4,2 43 2,2 3,2 33 4,8
DY w okresie 0,0% 5,4% 0,0% 0,0% 6,6% 5,0%

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

Wycena SOTP [PLN] 6,2
wycena DCF Arctic Paper [PLN] 3,6
wycena DCF Rottneros [PLN] 2,6
Wycena poréwnawcza [PLN] 17,1
Wycena koricowa [PLN] 6,2
Potencjat do wzrostu / spadku 68,7%
Koszt kapitatu 8,0%
Cena rynkowa [PLN] 3,70
Kapitalizacja [mIn PLN] 256,4
llos¢ akcji [min. szt.] 69,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 4,67
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,53
Stopa zwrotu za 3 mc -2,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -12,9%
Stopa zwrotu za 9 mc -18,1%
Struktura akcjonariatu:
L!;(I);:gs Onstad wraz z Trebruk i Nemus 68,13%
Pozostali 31,87%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Arctic Paper opiera sie na dwdch metodach: sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF dla
czesci papierniczej Arctic Paper i Rottneros oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg SOTP wynosi 6,2
PLN/akcje. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy papierniczej, oparta na
prognozach wynikow na lata 2020 — 2022 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 17,1 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 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 spotki wynosi 6,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena SOTP [PLN/akcje] 100% 6,2
Wycena SOTP [mIn PLN] 432,6

Woycena Arctic Paper- cze$¢ papiernicza [min PLN] 250,4

Wycena Rottneros [mIn PLN]* 355,3

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -173,1
Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje] 0% 17,1
Wycena spétki [PLN] 6,2

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4403. **- Arctic Paper posiada 51,27%
udziatow w Rottneros

Woyraznie lepsze wyniki finansowe s. papierniczego (rekord w 1Q’20)

Mimo pandemii spétka w 1H’20 pokazata wyraznie lepsze wyniki do naszych oczekiwan z poprzedniego
raportu. W 1Q’20 przy 11% r/r wzroscie sprzedazy wolumenowej i dyscyplinie kosztowej ustanowita
kwartalny rekord 85 min PLN oczyszczonej EBITDA w segmencie papieru realizujgc tam 10% marzy EBIT
czyli strategiczny cel w 2022 roku.

W 2Q’20 na skutek pandemii wyniki kluczowego segmentu spadty do ok. 22,5 min PLN skorygowanej
EBITDA (+7,2 min PLN pomocy rzadowej), co powinno by¢ najstabszym rezultatem w perspektywie
najblizszych kwartatéw. Nawrét Il fali pandemii nie powinien juz by¢ tak dotkliwy.

Zwracamy uwage, ze wyniki segmentu papieru w 2020 roku powinny by¢ o ok. 67% wyzsze niz nasze
zatozenia sprzed roku, a EBITDA grupy kapitatowej o ok. 20%. Jednoczesnie podkreslamy, ze 182 min PLN
oczekiwane przez nas w kluczowym segmencie papierniczym bedzie drugim najlepszym wynikiem
w historii po 2009 roku (247 min PLN EBITDA), a spétka osiggnie 6% marzy EBIT przy celu strategicznym
w 2022 roku na poziomie 10%.

Poréwnanie obecnej EBITDA s. papieru z poprzednim RA  Poréwnanie obecnej EBITDA GK Arctic z poprzednim RA
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Relatywnie mniejszy ubytek wolumendw dzieki koncentracji na niszowych produktach

Spotka dziata na rynku papieréow graficznych, ktéry od wielu lat, na skutek postepujacej cyfryzacji, spada
w tempie 2-6% rocznie, a cze$¢ producentéw jest zmuszona zamykaé maszyny/papiernie. W 3Q’20 UPM
zamknat francuska papiernie Chapelle o wydajnosci 235 tys. ton. W pazdzierniku’20 firma poinformowata
o zamknieciu fabryki Kaipola o wydajnosci 1,07 min ton.

Arctic Paper w ostatnich latach bronit sie przed wiekszg utratg wolumendw (zamkniecie Mochanwangen
i maszyny w Grycksbo tacznie ok. 140 tys. ton), a szczegdlnie w ostatnich kwartatach spdtka utrzymywata
relatywnie lepszg sprzedaz, co wynika z niszy na jakiej sie koncentruje (gt. wysokiej jakosci papier
ksigzkowy). Zwracamy uwage, ze wolumeny papieru w pandemicznym 2Q’20 spadty 0 22% r/r przy tempie
spadku rynku o 32% r/r. UPM podawat, ze spadek popytu w maju wynosit -40% r/r, a we wrzesniu wciaz -
13%r/r.

Na konferencji po 2Q’20 20.08.2020 zarzad wskazywat na odbudowe popytu i wzrost wykorzystania mocy.
Wg CEO rynek papieru ksigzkowego, na ktérym w wiekszosci dziata spotka jest stabilny od 10-15 lat. To
rynek wielkosci 100-110 tys. ton w Europie, a Munkedals odpowiada za 70% papieru ksigzkowego. Zarzad
podkreslat, ze patrzac na rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych i stabilng baze kosztowa dotek
wynikéw spdtka ma za soba.

Na konferencji po 4Q’19 w marcu CEO podkreslat rozwdj sprzedazy papieréw do zastosowan innych niz
graficzne. Celem spétki jest produkowanie do 2023 roku ok. 100 tys. ton papieru opakowaniowego (>20%
ogoétu) z ok. 10-15 tys. obecnie. Wzrost ma umozliwi¢ m.in. nowa maszyna w Kostrzynie (30 tys. ton)
zrealizowana naktadem 10 min EUR w 2019 roku.

Dynamika wolumendw papieru ATC vs rynek [r/r]* Dynamika wolumendw papieru ATC vs rynek [r/r]
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prognoza BDM na 3Q’20 -10% r/r.

Udziaty rynkowe Arctic Paper w europejskim rynku Wolumeny sprzedazy (LS) i wykorzystanie mocy (PS)
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Il fala pandemii mniej dotkliwa dla przemystu/spoétki

W 4Q’20, po cze$ciowym odbiciu popytu w 3Q’20 (-10% r/r), oczekujemy ponownego spadku wolumendw
sprzedazy papieru o ok. 20% r/r, co wydaje sie konserwatywne biorgc pod uwage mniejszy wptyw
gospodarczy obecnych obostrzen. Spétce wcigz sprzyja niska baza kosztowa i wysoki EUR/USD. Nie
spodziewamy sie przy tym wyraznego spadku cen papieréw, ktére przy pierwszej fali zachowywaty sie
relatywnie stabilnie. Obawy o recesje moga z kolei opdzni¢ nieuchronny proces podwyzek kosztéw
celulozy. Tym samym wyniki 4Q'20-1Q’21 powinny by¢ lepsze niz w dotku pandemii 2Q’20 nawet mimo
braku potencjalnych srodkéw pomocowych.

Beneficjent rosnagcego EUR/USD i niskich kosztéw celulozy

Spotka sprzedaje papier gt. w EUR, a kupuje surowiec (celuloze) w dolarach. W rezultacie Arcticowi sprzyja
mocne euro i staby dolar. W segmencie papieru kazde 100 pipsow w gore to ok. 6 min PLN EBITDA ceteris
paribus w skali roku (w GK po przejeciu Rottneros ekspozycja zmniejszona do ok. 3 min PLN/100 pipséw
EUR/USD). Od poczatku 2H'20 widzimy sprzyjajacy trend umocnienia EUR z ok. 1,08 do 1,18 USD, co
powinno wspieraé¢ wyniki za 3-4Q’20.

EUR/USD daily 2019/2020 YTD EUR/USD weekly 2009/2020 YTD
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Celuloza lisciasta (BHKP) stanowi 50-60% w gotéwkowych kosztach produkcji papieréw graficznych Arctic
Paper, a kazde 10 USD/t spadku przektada sie na ok. 11 miIn PLN rocznie dodatkowej marzy Arctica ceteris
paribus. Od 2Q'19 obserwujemy zatamanie na tym rynku i rekordowy poziom zapaséw w chinskich
portach. Od poczatku 2020 roku celuloza lisciasta utrzymuje sie na niskich poziomach ok. 680 USD/t.
Globalny poziom zapaséw spadt w okolice normalnego poziomu, ale w Europie wcigz wynosit we
wrze$niu’20 1,65 min ton przy normalnym poziomie ok. 1,2 mIn ton. Tym samym oczekiwane podwyzki
cen na tym rynku moga szybko nie nadejs¢ (konserwatywnie przyjmujemy wzrosty w 1Q'21 i silne
podwyzki w 2H’21).

W 2H’22 na rynku ma pojawic¢ sie produkcja z nowej celulozowni UPM w Urugwaju (Paso de los Toros)
o zdolnosciach 2,1 min ton (najwieksza celulozownia na $wiecie) i fabryka Bracel w Brazylii (0,5 min ton).
Woczesniej (2021 rok) rozbudowana ma zostac fabryka Arauco w Horocones (Chile) o zdolnosciach 1,56
mln ton. Powinno to negatywnie wptynaé¢ na ceny w 2023 roku.

Celuloza BHKP 2019-2020 [USD/t] Celuloza NKBS i BHKP dtugoterminowo [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A. Zrédto: BDM S.A.
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Globalne zapasy celulozy NBSK/BHKP w dniach konsumpcji  Spread NBSK-BHKP [USD/t]
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W latach 2019-2020 nie byto znaczacych projektow inwestycyjnych celulozowni, a rynek po spadku popytu
gt. w Chinach i rosngcym wykorzystaniu mocy z wielu projektéw powstatych w 2018 roku wyraznie
zwiekszyt poziom zapasow. Otwarcie trzech duzych zaktadéw o tacznych zdolnosciach 4,2 min ton ma
nastgpi¢ w 2021 (1,56 min ton) i 2022 roku (2,6 min w tym najwieksza fabryka UPM 2,1 min ton
w Urugwaju), co powinno istotnie wptyna¢ na ceny w tym okresie. Do tego czasu oczekujemy ok. 30%
wzrostu kosztéw BHKP (do ok. 900 USD/t). Co wazne, nie ma ogtoszonych znaczacych projektow
rozbudowy NBSK, co powinno wspiera¢ wyniki Rottneros.

Wyrazna poprawa ptynnosci i cash flow 2019-2020

W 4Q’18 wskaznik dtug netto/EBITDA po stabych wynikach segmentu papierniczego, obcigzonych gt.
negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi, przekroczyt poziom 3,5x, a w 1Q'19 siegnat 5,7x. Spétka
ztamata kowenanty obligacyjne (>4,0x).

Podkreslamy, ze od 1Q’'19 zauwazalna jest poprawa wynikéw z dziatalnosci papierniczej z duzg redukcja
kapitatu pracujgcego, co zostato wsparte dywidendami z Rottneros (44 min PLN) i sprzedazg majatku po
Mohenwangen (18 mIn PLN). Juz w 2Q’20 dtug netto/EBITDA w czesci papierniczej ksztattowat sie ponizej
1,0x. W 2020 roku, zgodnie z naszymi prognozami spétka wygeneruje ok. 182 min PLN EBITDA, a na
inwestycje wyda ok. 70 mIn PLN. Réwniez najblizsze lata nie powinny by¢ obcigzone naktadami
inwestycyjnymi (na poziomie amortyzacji), co pozwoli wrdci¢ do wyptaty dywidendy w 2021 roku.

Trzon finansowania grupy Arctic Paper stanowig obligacje (49%) zapadalne w sierpniu 2021 roku (krajowe)
i we wrzesniu 2022 roku (Rottneros). Kredyty terminowe (26%) dotyczg gt. rozbudowy maszyny PM1
w Kostrzynie z EBOR. W 2019 roku spdtka nie korzystata z kredytow odnawialnych (na podstawie uméw
z sierpnia i pazdziernika’20 ma do dyspozycji 39,8 min EUR z BNP Paribas, Santander i EBOR). W 2021 roku
zapada zadtuzenie w wysokosci ok. 115 min PLN. W 2020 spétka sptacita ok. 40 min PLN
kredytéw/pozyczek.

Cash flow w segmencie papieru- pro forma [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20P  4Q'20P

Diug netto papier 266,6 220,2 230,7 1784 212,0 272,6 250,1 214,5 261,8 243,7 192,6 1448 2046 1842 1411 107,1
CFO papier 4,7 58,8 32,8 67,6 -4,1 -29,9 27,6 62,6 -1,0 8,6 83,3 63,4 51,3 -11,2 58,1 58,5
CAPEX papier -11,8  -20,0 -29,2 -162 -17,5 -12,4 -6,6 -330 -104 -154 -39,2 -285 -169 -236 -10,0 -19,5
Koszty finansowe 5,5 57 -100 -1,7 -6,0 -5,0 5,5 5,8 5,8 50 56 5,8 5,3 53 5,0 5,0
inne 44 13,3 -4,1 2,6 -6,1 -13,4 7,0 11,9  -302 298 12,6 220 -89 605 0,0 0,0

Dywidenda Arctic -13,9

Dywidenda z Rottneros 13,6 11,8 22,1 22,0

dywidenda Rottneros

Mochenwangen 7,7 10,3

pozostate 44 -0,3 -4,1 2,6 -6,1 -11,4 7,0 11,9  -30,2 0,0 2,2 0,0 -889 60,5
EBITDA papier 39,1 266 39,1 2,1 30,7 187 270 -207 150 369 429 31,1 851 29,7 44,1 23,5

DN/EBITDA 2,48 2,10 1,60 1,67 2,15 3,00 3,18 3,85 - 4,19 2,60 1,15 1,04 0,98 0,74 0,59
EBITDA papier adj. 391 266 391 259 30,7 187 270 -149 150 189 429 31,1 851 225 38,8 23,5

DN/EBITDA adj. 2,48 2,10 1,60 1,36 1,73 2,38 2,44 3,49 - 5,30 3,11 1,34 1,15 1,01 0,80 0,63

Zrédfo: BDM S.A., spétka, prognozy wiasne
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Dtug netto i dtug netto/EBITDA grupy AP
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Ujemna (rynkowa) wycena czesci papierniczej
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Dtug netto i dtug netto/EBITDA segmentu papieru AP
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Zrédto: BDM, spétka. LS- dtug netto, PS- dtug netto/EBITDA

Biorac pod uwage obecng, rynkowg wycene Rottneros (51,27% ma Arctic Paper) na poziomie ok. 540 min
PLN (kurs 7,9 SEK/akcje) cze$¢ papiernicza Grupy Arctic Paper jest wyceniana na.. -19 min PLN.
Tymczasem $redniocykliczna EBITDA w tym obszarze (ostatnie 10 lat) siegata ok. 123 min PLN EBITDA
(najstabszy rok 2018: 67 min PLN EBITDA, najlepszy 2012: 159 min PLN EBITDA), przy CAPEX rzedu 70 min
PLN rocznie. W 2020 roku powinno to by¢ ok. 170 min PLN oczyszczonej EBITDA segmentu przy spadku
zadtuzenia netto w rejony 110 min PLN. Tym samym cze$¢ papiernicza rynek wycenia na <1,0x EBITDA.
Przy osiagnieciu naszej ceny docelowej 6,2 PLN/akcje wskaZnik ten powinien ksztattowa¢ sie na poziomie

ok. 2,0x.

Podsumowanie wyceny rynkowej Arctic Paper

Kapitalizacja MPLN

Grupa Arctic (GPW)
czes$é papiernicza*
Rottneros (Nasdaq Nordic)
udziaty mniejszosci Rottneros
EBITDA adj. 12m
czesc papiernicza
Rottneros
EV/EBITDA
czesé papiernicza
Rottneros

256
-19
538
262

EV 2Q'20 MPLN  EV 2020P MPLN Uwagi

478 396

165 88

575 570

262 262

259 218

182 170 mediana 2007-2019 123 MPLN rocznie
77 49 mediana 2007-2019 92 MPLN rocznie
1,8 1,8

0,9 0,5 0,7x do mediany EBITDA 2007-2019
7,4 11,7 6,2x do mediany EBITDA 2007-2019

Zrédto: BDM, spétka, prognozy wiasne. * réznica miedzy kapitalizacjg/EV Arctic Paper a Rottneros

EBITDA adj. w segmencie papieru 2008-2020P [MPLN]
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Zrédto: BDM, spétka

2015

2016

2017

2018
2019
2020
2021

Marza EBITDA adj.

16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

EBITDA adj. — CAPEX w segmencie papieru [MPLN]

140,0

120,0 -

100,0 -

80,0 -

60,0 -

40,0 -

20,0 A

0,0

-20,0
-40,0

Zrédto

: BDM, spotka
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

. Whptyw pandemii COVID-19 na sprzedaz i ceny papieru

W 2Q’20 wskutek pandemii wolumeny papieru w Grupie Arctic Paper spadty o ok. 22% r/r przy spadku rynku
0 32% r/r (w najgorszym miesigcu maju -40% r/r). Spadki sprzedazy w 3Q’20 powinny by¢ mniejsze (-10% r/r), ale
Il fala pandemii rodzi ryzyko spadku wolumenéw w 4Q’20 (przyjmujemy -20% r/r). Pytaniem pozostaje réwniez
powtarzalny popyt na papiery graficzne juz po ustgpieniu pandemii i wptyw stabego popytu na ceny (na razie bez
wiekszych zmian).
. Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne

Nadpodaz na globalnym rynku papieréw graficznych zwigzana z postepujgca cyfryzacja moze doprowadzi¢ m.in.
do spadku cen papieréw. W latach 2007-2018 rynek bezdrzewnych papieréw graficznych tracit Sredniorocznie od
2,0% do 6%. W 2019 roku rynek w Europie stracit ok. 9% r/r najbardziej w papierze newsprint/magazynowym,
czego spotka nie produkuje. Spadek popytu zmusit i zmusza wielu producentéw do wycofania sie z tego obszaru
rynku. Niemniej wcigz obserwowana jest nadpodaz.

W 3Q’13 spétka zamkneta jedng maszyne papiernicza w Mochenwangen, a w listopadzie’l5 podjeta decyzje
o catkowitym wygaszeniu produkcji. Papiernia odpowiadata za najwieksze straty w grupie (w latach 2012-2015
ponad 50 min PLN gotéwkowe;j straty EBITDA). W 4Q’18 zdecydowata sie na wytgczenie PM7 w Grycksbo (-45 tys.
ton).

Zwracamy uwage, ze celem spoétki jest produkowanie do 2023 roku ok. 100 tys. ton papieru opakowaniowego
(>20% ogdtu) z ok. 10-15 tys. obecnie. Wzrost ma umozliwi¢ m.in. nowa maszyna w Kostrzynie (30 tys. ton).

- Wozrosty cen celulozy lisciastej i spadek iglastej

Po akwizycji Rottneros w 4Q’12 spétka ma dalej krétka pozycje w celulozie lisciastej (ok. 30% kosztéw grupy)
i dtuga pozycje w celulozie NBSK rzedu ok. 20% sprzedazy ogétem (ponad 600 min PLN), co przektada sie na ponad
200 tys. ton rocznie. Spotce sprzyjaja wiec wysokie ceny NBSK (przychdd Rottneros, czes$¢ kosztu Arctic Paper)
i niskie ceny BHKP (gtowny koszt w Arctic Paper). Kazde 10 USD/t wzrostu NBSK to ok. 6,3 min PLN wzrostu
wyniku w skali roku, a spadku BHKP ok. 11,2 mIn PLN (ceteris paribus).

Ceny celulozy niespodziewanie zatamaty sie w 1H’19, a duze spadki byty kontynuowane do korica 2019 roku (-35%
BHKP). Od tego czasu obserwujemy ustabilizowanie sie kosztéw na niskim poziomie, cho¢ producenci BHKP
prébuja zgtaszaé podwyzki.

. Ryzyko walutowe, w szczegdlnosci spadku EUR/USD

Spotka ma dtuga pozycje w EUR (sprzedaz papieru) i krotkg w USD (zakupy celulozy). W rezultacie istotna dla
dziatalnosci spotki jest relacja EUR/USD. Silne EUR sprzyja spofce i odwrotnie. Akwizycja Rottneros
w 4Q’12 znacznie jednak zmniejszyta ekspozycje walutowg (przychody uzaleznione od USD). Obecnie szacujemy,
ze spadek EUR/USD o 100 pipséw przyczynia sie do spadku wyniku spotki o ok. 3,6 min PLN w skali roku.

Kurs EUR/USD w 2019 roku spadt w okolice 1,10 wobec 1,18 w 2018. Negatywnie na gt. pare walutowg wptyneto
spowolnienie gospodarcze szczegdlnie w Chinach i Europie, a takze relatywnie jastrzebia polityka monetarna Fed.
Zmiany te miaty negatywny wptyw na wyniki finansowe Arctic Paper. W 2020 roku trend sie odwrdcit

. Brexit i ryzyko ostabienia funta

UK opuscita UE z poczatkiem 2020 roku na podstawie referendum z 2016 roku. W 2020 roku trwat okres
przejsciowy dajacy czas na wypracowanie odpowiednich uméw handlowych. Niestety dotychczas nie rozwigzano
wszystkich kwestii i ryzyku braku regulacji stato sie prawdopodobne.

UK to jeden z gtéwnych (4-ty) rynkéw sprzedazy spotki stanowiagcy ok. 8% catkowitych przychoddéw grupy (2019
rok). W latach 2009-2019 spétka notowata tam jedng z wyiszych dynamik wzrostu (CAGR 8,5%).
W przypadku braku umowy handlowej istnieje ryzyko ostabienia funta i utraty konkurencyjnosci.

- Wysokie zadtuzenie

W 2019-2020 spétka zdecydowanie zredukowata zadtuzenie o ok. 140 min PLN na poziomie grupy i ponad 100 min
PLN w papierze. Tym samym wskaznik dtug netto/EBITDA spadt <1,0x z 3,5x na koniec 2018 roku. Niemniej spétka
w 2021 roku (w sierpniu) ma do wykupu ponad 70 min PLN krajowych obligacji. Rok pézniej zapada ok. 160 min
PLN obligacji Rottneros i spotka bedzie musiata zrefinansowac ten dtug. Zwracamy jednak uwage na ok. 40 min
EUR niewykorzystanych linii kredytowych.

- Koszty zamkniecia nierentownych zaktadéw w przysztosci

Zamkniecie fabryki w Mochenwangen kosztowato spdtke ok. 40 min PLN (gt. odprawy). Byta to najmniejsza
fabryka o mocach ok. 95 tys. ton papieru rocznie. Fabryka w Grycksbo, ktdra obecnie cigzy na wynikach grupy, jest
prawie 3x wieksza (220 tys. ton) i zatrudnia ok. 290 os6b. W 4Q’18 spdtka zdecydowata o wytgczeniu PM7 (-45 tys.
ton) i zwolnieniu 25 oséb.
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WYCENA SOTP

Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF Arctic Paper (cze$¢ papiernicza grupy) i Rottneros (czes¢ celulozowa grupy).
Wyceny metoda DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie stopy wolnej od
ryzyka (w Polsce 3,0%- poprzednio 4%, w Szwecji 1,0%- bez zmian) premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika
beta=1,0.

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

. Pandemia COVID-19 wptyneta na wyrazne obnizenie wolumendw, ktére w 2Q’20 spadty o ok. 22% r/r przy spadku
rynku o 32% r/r. Do$¢ ostroznie podchodzimy do prognoz na 2H’20 (-10% w 3Q’20 i -20% w 4Q’20), a poziomdéw
sprzed pandemii nie osiggamy juz nigdy. Niemniej w 2021-2022 przyjmujemy czesciowg odbudowe sprzedazy.
Tym samym w dtugim terminie spétka bedzie operowac na ok. 88% wykorzystaniu zdolnosci vs 78% w 2020 i 90%
przed pandemig;

. W ostatnich kwartatach $rednie ceny papieru spadaty w tempie ok. 2% q/q (-8/9% r/r). Pandemia COVID-19 na
razie nie przyspieszyta tego trendu. W 2021 oczekujemy dalszej ok. 2% r/r korekty cen, a potem ptasko.
Ograniczony spadek bedzie wynikat ze wzrostu kosztéw celulozy w 2021-2022 roku;

- Ceny celulozy BHKP w 2019 roku od szczytu spadty o 35% i utrzymuja sie w 2020 roku na tym poziomie. Cze$¢
producentéw na rynku chiriskim ogtosita podwyzki. W Europie oczekujemy ich implementacji juz w 1Q’'21 (+20
USD/t) i ok. 40 USD/t wzrostu w kolejnych okresach, co na koniec 2021 roku da $rednig cene BHKP 840 USD/t.
Mniejszego wzrostu spodziewamy sie w 2022 roku w zwigzku z uruchomieniem duzych projektéw celulozowych
w Ameryce Potudniowej;

W 2H’22 na rynku ma pojawi¢ sie produkcja z nowej celulozowni UPM w Urugwaju (Paso de los Toros)
o zdolnosciach 2,1 min ton (najwieksza celulozownia na $wiecie). Wczesniej (2021 rok) rozbudowana ma zosta¢
fabryka Arauco w Horocones (Chile) o zdolnosciach 1,56 mIn ton. Powinno to negatywnie wptyna¢ na ceny w 2023
roku, co zaktadamy (800 USD/t BHKP vs 900 USD/t na koniec 2022 roku);

Ceny NBSK z uwagi na wysoki spread z BHKP (ok. 160 USD/t obecnie) powinny rosngé¢ wolniej, co bedzie
poprawiato, ale w ograniczonym stopniu rentownos¢ Rottneros. Przyjmujemy, ze do konca 2021 roku spread
spadnie do ok. 100 USD/t, a w 2022 do ok. 50 USD/t przy dtugoterminowej sredniej ok. 100 USD/t. Tym samym
ceny NBSK bedg ksztattowac sie na poziomie odpowiednio ok. 940 USD/t i 950 USD/t;

- 0Od maja 2020 spdtce sprzyja rosngcy kurs EUR/USD z ok. 1,10 do ok. 1,18. Zgodnie z krzywa futures przyjmujemy
wzrost EUR/USD do c.a. 1,20 w 2022 roku i 1,22 dtugoterminowo (poprzednio 1,2 EUR/USD);

- Spotka informowata o uzyskaniu 5,3 min PLN rekompensaty posrednich kosztéw CO2 (ustawa Emilewicz), co
zostanie rozliczone w 3Q’20. W 2021 spodziewamy sie podobnej kwoty (potem konserwatywnie brak).

. Na konferencji po 2Q’20 w sieprniu’20 zarzad zapowiadat CAPEX w segmencie papieru nie wyzszy niz 70 min PLN
na koniec 2020 roku. W przypadku Rottneros spétka oczekuje ok. 130 min SEK w 2020 roku i ok. 100 min SEK
dtugoterminowo (raport za 3Q'20 w pazdzierniku’20). Tym samym CAPEX catej grupy w 2020 roku powinien
wynies¢ ok. 125 min PLN z tendencjg malejacg do poziomu amortyzacji. Wiekszos$é projektéw zaréwno w czesci
papierniczej jak i celulozowej zostato zrealizowanych w poprzednich latach.

Kluczowe inwestycje rozwojowe realizowane w ostatnich latach to rozbudowa zdolnosci w Kostrzynie o 30 tys. ton
kosztem ok. 10 min EUR (koniec w 2019 roku) i elektrowni wodnej w Munkedals (CAPEX ok. 45 mIn PLN, koniec
2H’20). Potencjat tych inwestycji oceniamy na 10-15 min PLN EBITDA.

Spotka na poczatku 2019 roku informowata réwniez o nowej inwestycji w cieptownie w Munkedals (30 MW).
Inwestycja bedzie realizowana z partnerem w formie umowy PPE (bez wyptywu srodkéw Arctic Paper) i gotowa
w 2021/2022 roku.

Na konferencji po 4Q’10 w marcu’20 spétka informowata o inwestycji w PV w Kostrzynie, a tgczny koszt roztozonej
na 2 lata inwestycji (2020-2021) to 16-17 min PLN- nieuwzglednione w wycenie. W naszej opinii moze to obnizy¢
koszty energii 0 1,5-2 min PLN rocznie.

W Rottneros spotka w 2018 roku zakoriczyta program ,,Agenda 500+” na ktéry w latach 2015-2018 wydata tacznie
>800 min SEK (>300 mlIn PLN). Zdolnosci produkcyjne NBSK zwiekszyty sie z 410 do ok. 500 tys. ton. Obecnie
naktady inwestycyjne sg symboliczne.

Ponadto:

- Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;
- Efektywna stope podatkowgq przyjmujemy zgodnie z rezimem podatkowym Polski (19%) i Szwecji (21,4%);
. Po okresie szczegétowej prognozy zatozylismy spadek FCFF o 5% w Arctic Paper i 2% w Rottneros;

- Koricowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 9 listopada 2020 roku.

Metoda SOTP data wartos¢ 1 akcji na poziomie 6,2 PLN (3,6 PLN w przypadku Arctic Paper i 2,6 PLN dla Rottneros).
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Wybrane dane Arctic Paper- cze$¢ papiernicza Grupy [min PLN]
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mmmmmm Przychody =~ e marza EBITDA Adj. (5,4%).
Zrédto: BDM.S.A., spotka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA
Wybrane dane finansowe Rottneros- czes¢ celulozowa Grupy [min SEK] Rottneros ma za soba
rekordowy 2018 rok. W
4000,0 20,0% 2019 roku przy spaku cen
celulozy NBSK wyniki byty
o
3000,0 15,0% juz stabsze. Przychody
udato sie poprawic
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Zrédfo: BDM.S.A., spotka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA EBITDA (historyczna
Srednia 11%).
Wyniki skonsolidowane i jednostkowe Arctic Paper oraz Rottneros [min PLN]
Arctic Paper skons. min PLN 2017 2018 2019  2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
Przychody 2952,8 31694 3117,1 27287 29321 31529 31834 31721 31719 31717 31715 3171,3 31711
EBITDA 2206 2132 2780 2309 2104 1729 2200 1727 1708 1792 1771 1747 1720
EBIT 109,7 1241 1914 1239 1026 658 1130 658 64,0 72,5 70,6 68,3 65,6
Zysk brutto 85,6 872 1579 962 81,1 47,6 97,0 51,8 51,9 62,4 62,4 61,2 58,8
Zysk netto 36,8 8,0 82,7 84,8 64,3 19,2 64,3 30,5 30,5 34,5 34,5 335 31,0
Marza EBITDA 75%  67%  89%  85%  72%  55%  69%  54%  54%  56%  56%  55%  54%
Marza EBIT 37%  39%  61%  45%  35%  21%  35%  21%  20%  23%  22%  22% 21%
Marza netto 1,2%  03%  27%  31%  22% 06% 20% 10%  10%  11%  11%  11%  10%
Arctic Paper (papier) min PLN 2017 2018 2019  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2028P
Przychody 21735 22633 22068 18771 19920 21524 21945 21945 21945 21945 21945 21945 21945
EBITDA 1070 557 1260 18,3 1390 676 1282 878 86,1 83,9 81,9 79,8 77,4
EBIT 40,8 15 82,6 1224 872 16,5 77,1 36,7 35,0 32,9 31,0 28,9 26,6
Zysk brutto 206  -27,4 576 1042 77,7 -1,3 61,5 22,9 23,0 22,3 22,1 20,9 18,6
Zysk netto 16,7 222 46,7 84,4 63,0 -1,0 49,8 18,6 18,6 18,1 17,9 16,9 15,1
Marza EBITDA 49%  25%  57%  97%  70%  31%  58%  40%  39%  38%  37%  36%  35%
Marza EBIT 1,9%  01%  37%  65%  44%  08%  35% 17%  16%  15%  14%  13%  12%
Marza netto 08%  -1,0%  21%  45%  32% 00% 23% 08% 08% 08% 08% 08% 07%
Rottneros (celuloza) min PLN 2017 2018 2019  2020P 2021P  2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2028P
Przychody 8450 9387 9649 8791 969,1 1031,4 10195 10079 10077 10075 10072 10070 100638
EBITDA 1092  163,6 1519 51,5 71,4 1053 91,7 84,9 84,7 95,3 95,2 95,0 94,6
EBIT 689 1225 1088 1,5 15,4 49,3 35,8 29,1 28,9 39,6 39,6 39,4 39,0
Zysk brutto 650 1146 1003  -7.9 33 48,9 35,5 28,9 28,9 40,1 40,3 40,4 40,2
Zysk netto 50,4 91,8 788  -12,6 2,7 39,4 28,6 23,3 23,3 32,3 32,5 32,5 32,4
Marza EBITDA 12,9% 17,4% 157%  59%  74%  102% 90%  84%  84%  95%  95%  94%  94%
Marza EBIT 82%  131% 11,3% 02%  16%  48%  35%  29%  29%  39%  39% 39%  39%
Maria netto 60%  98%  82%  -14% 03%  38%  28%  23%  23%  32%  32%  32% _ 32%

Zrédfo: BDM.S.A
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Model DCF Arctic Paper- cze$¢ papiernicza grupy

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2206,8 1877,1 1992,0 2152,4 21945 21945 21945 21945 21945 21945 21945

EBIT adj. [min PLN] 732 1128 81,9 16,5 77,1 36,7 35,0 32,9 31,0 28,9 26,6

Stopa podatkowa 23,4% 19,1% 19,0% 19,0% 19,2% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%  19,1%  19,1%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 171 21,6 15,6 31 14,8 7,0 6,7 6,3 59 55 5,6
NOPLAT [min PLN] 56,1 91,2 66,3 13,4 62,3 29,7 28,3 26,6 25,1 23,4 21,0

Amortyzacja [mIn PLN] 34,8 57,0 51,8 51,1 51,1 51,1 51,0 51,0 50,9 50,9 50,8
CAPEX [min PLN] -93,4 -69,9 -41,9 -49,0 -50,0 -49,7 -49,7 -49,7 -49,7 -49,7 -49,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 4,4 21,4 -7,5 -10,4 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 19 99,7 68,8 50 60,6 31,1 29,7 28,0 26,3 24,6 22,2
DFCF [mIn PLN] 98,7 63,4 4,3 48,0 22,8 20,1 17,6 15,3 13,2 11,1
Suma DFCF [min PLN] 314,4

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 162,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -5,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 80,8

Wartosé firmy EV [min PLN] 395,2

Dtug netto [mIn PLN] 144,8

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 250,4

1lo$¢ akcji [mln szt.] 69,3

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 3,6

Przychody zmiana r/r -14,9%  6,1% 8,1% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 54,1% -27,4% -79,9% 367,9% -52,4% -45% -60% -59% -68% -7,8%
FCF zmiana r/r 5197,8% -31,0% -92,7% 1113,6% -488% -44% -59% -58% -66%  -9,8%
Marza EBITDA 9,0% 6,7% 3,1% 5,8% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5%
Marza EBIT 6,0% 4,1% 0,8% 3,5% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2%
Marza NOPLAT 4,9% 3,3% 0,6% 2,8% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0%
CAPEX / Przychody 3,7% 2,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 122,7% 80,8% 959% 98,0% 973% 97,4% 97,4% 97,5% 97,6% 97,7%
Zmiana KO / Przychody -1,1% 0,4% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P

Stopa wolna od ryzyka 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,006 3,00%6 3,006 3,00%6 3,00% 3,00%
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 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 749% 87,2% 97,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%
Udziat kapitatu obcego 25,1% 12,8% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 6,9%  7,4% 7,9%  8,0% 8,0%  8,0% 8,0%  8,0% 8,0%  8,0%

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

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

Przychody ze sprzedazy [min SEK] 23760 20564 2120,1 2250,1 22242 21989 21985 21980 2197,6 2197,1 21967

EBIT adj. [min SEK] 268,0 3,5 33,7 1075 782 63,4 63,1 86,3 86,4 86,0 85,2

Stopa podatkowa 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4%  19,4%  19,4%
Podatek od EBIT [mln SEK] 52,1 0,7 6,6 20,9 15,2 12,3 12,3 16,8 16,8 16,7 16,6
NOPLAT [min SEK] 215,9 2,8 27,2 86,6 63,0 51,1 50,8 69,5 69,6 69,3 68,6
Amortyzacja [mln SEK] 106,0 117,0 122,4 1222 122,0 1218 121,7 121,5 121,4 1213 121,1
CAPEX [mln SEK] -109,0 -130,0 -120,0 -120,0 -120,0 -120,0 -1200 -120,0 -120,0 -120,0 -120,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] 106,0 -324 -18,8 -40,0 9,8 7,8 0,2 -2,8 0,1 0,2 0,2
FCF [mln SEK] 318,9 -42,6 10,7 48,8 74,8 60,8 52,6 68,3 71,0 70,7 69,9
DFCF [min SEK] -42,3 10,1 43,4 62,7 48,1 39,3 48,1 47,3 44,4 41,4
Suma DFCF [mIn SEK] 342,7

Wartos¢ rezydualna [mIn SEK] 842,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min SEK] 499,2

Wartosé firmy EV [min SEK] 841,9

Dtug netto* [min SEK] 35,0

Wartos¢ kapitatu [min SEK] 806,9

1lo$¢ akcji [mln szt.] 153,4

Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK]** 53

Przychody zmiana r/r -13,5%  3,1% 6,1% -1,2%  -1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -98,7% 857,8% 218,8% -273% -188% -0,6% 368%  0,0% -0,4%  -1,0%
FCF zmiana r/r - - 354,3% 53,1% -18,7% -13,4% 29,7%  4,1% -05%  -1,0%
Marza EBITDA 5,9% 7,4% 10,2%  9,0% 8,4% 8,4% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 0,2% 1,6% 4,8% 3,5% 2,9% 2,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza NOPLAT 0,1% 1,3% 3,8% 2,8% 2,3% 2,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1%
CAPEX / Przychody 6,3% 5,7% 5,3% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
CAPEX / Amortyzacja 111,1% 98,0% 98,2% 98,4% 98,5% 98,6% 98,8% 989% 99,0% 99,1%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 0,9% 1,8% -04%  -0,4% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -10,1% 29,6% 30,7% 37,7% 30,9% 33,6% -618,0% 22,6% 34,4% 46,3%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P

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 82,4% 825% 99,3% 99,4% 99,4% 99,4% 99,4% 99,4%  99,4%  99,4%
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 17,6%  17,5% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
WACC 53%  53% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zrédto: BDM S.A.*- uwzglednia akcje wiasne 822k szt. wartosci ok. 6,5 min SEK. Wycena 1 akcji na NASDAQ Nordic na dzier raportu to 7,9 SEK/akcje.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2020-2022 do wybranych spotek
dziatajagcych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spdtki te prowadzg znacznie
szerszg dziatalno$¢ na rynku papierniczym od Arctic Paper (takze segment papieréw opakowaniowych
itp.). Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 6 listopada
2020 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 0% z uwagi na trudnosci w doborze
poréwnywalnych podmiotow.

Poréwnujgc wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spoétek otrzymaliSmy wartos¢ spétki na poziomie
1 187 min PLN, co odpowiada 17,1 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 3,70 PLN
(biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z ok. 70%

dyskontem.

Wycena poréwnawcza GK Arctic Paper

UPM-KYMMENE
STORA ENSO

HOLMEN

METSA BOARD

SAPPI

INTERNATIONAL PAPER
NAVIGATOR

Mediana

ARCTIC PAPER*
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akgji [PLN]

2020P

18,8
25,8
32,2
15,7
92,0

16,9
18,9
18,8

3,0
-83,9%

19,6
33,3%

17,1

P/E
2021P
16,1
17,0
30,5
14,7
49
12,9
11,3
14,7

4,0
-72,8%

12,5
33,3%
12,0
33,3%

2022P

14,9
14,0
28,2
14,2
42

12,4
11,9
14,0

13,4
-4,5%

39
33,3%

2020P
99
10,5
17,8
8,9
5,0
8,6
8,6
8,9

2,0
-77,9%

25,9
33,3%

EV/EBITDA
2021P
9,1
8,6
17,1
8,7
3,7
7,6
6,9
8,6

1,9
-77,6%

24,3

33,3%
22,8

33,3%

2022P
8,5
7,6
15,9
8,7
36
73
6,7
7,6

26
-66,2%

18,3
33,3%

2020P
15,3
19,2
26,7
12,8
11,6
14,6
18,7
15,3

35
77,3%

22,5
33,3%

EV/EBIT
2021P
13,0
14,1
25,2
12,7
7,2
12,1
11,7
12,7

3,7
-71,0%

16,6
33,3%

16,6
33,3%

2022P

12,2
12,0
23,0
12,2
6,1

12,5
11,7
12,2

75
-38,5%

10,8
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 06.11.2020. *- 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

2020P

P/E
2021P
10,2
42,4
11,3
30,8
21,1

208,5
890,4%

2022P
9,9
12,8
14,1
22,7
135

14,2
5,6%

2020P
9,6
14,2
9,7
9,0
9,7

10,8
11,3%

EV/EBITDA
2021P
7,2
7,2
8,6
7,4
73

8,2
12,3%

2022P
6,5
53
79
6,6
6,6

53
-19,3%

2020P
18,2
19,0
32,0
19,0

368,7
1839,7%

EV/EBIT

2021P
11,5
23,1
16,0
18,1
17,0

38,0
123,0%

2022P
9,9
12,2
15,4
15,0
13,6

11,4
-16,6%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 06.11.2020.
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Prognozy BDM vs konsensus GK Arctic Paper [mIn PLN] Prognozy BDM vs konsensus Rottneros [min SEK]
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264 266 27
350,00
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150 200,00
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50 -
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B EBITDA Bloom 06.11.2020 M EBITDA BDM HEBITDA Bloom 06.11.2020 M EBITDA BDM
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg (1 prognoza) Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (1 prognoza)
EV/EBITDA Arctic Paper vs mediana poréwnawcza EV/EBITDA Rottneros vs mediana poréwnawcza
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg. *- wskaznik EV/EBITDA Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
skorygowany o udziaty w Rottneros (51,27%).
Zachowanie kurséw akcji producentéw papieru 2020 YTD Zachowanie kurséw akcji producentéw celulozy 2020 YTD
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WPLYW PANDEMII COVID-19 NA WYNIKI

Wirus SARS-CoV-2 do Europy dotart w ostatnim tygodniu lutego. Wczesniej przez ponad miesigc pustoszyt Chiny
wptywajgc na zaktdcenie globalnych taricuchéw dostaw. Na konferencji po 4Q’19 (04.03.2020) CEO oceniat, ze
wirus nie stanowi zagrozenia dla biznesu papierniczego, a sytuacja w Chinach korzystnie wptywata na ceny
celulozy. Kilka dni wcze$niej zarzad rekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 0,2 PLN/akcje (13,8 min
PLN).

WHO ogtosita pandemie 11.03, a kraje europejskie zdecydowaty sie na lockdown czyli zamkniecie gospodarki. Na
dzien sporzadzenia raportu rocznego za 2019 rok (26.03.2020) spdtka informowata, ze nie odczuta negatywnych
skutkdéw pandemii, co potwierdzity pdzniej rekordowe wyniki i sprzedaz papieru za 1Q’20. Spoétka wskazywata, ze
przeprowadzita symulacje kondycji finansowej zaktadajgce spadek przychodéw o 10-30% w okresie kwiecien-
grudzien 2020 i nie budzity one , istotnej niepewnosci” dot. zachowania ptynnosci finansowe;j.

Po rekordowym 1Q’20 okres 2Q’20 przynidst juz 22% r/r spadek sprzedazy papieru przy tempie spadku rynku
0 32% r/r (-40% r/r w kwietniu). Spdtka informowata, ze skorzystata z pomocy rzadowej (ok. 5,5 min PLN
w Szwegcji i 1,7 min PLN w Polsce) i zredukowata czas pracy pracownikom w Szwecji (do 60% od potowy kwietnia)
i Polsce (do 80% od maja). Najwiekszy spadek sprzedazy spotka odnotowata w maju. W dn. 30.04 zarzad podjat
decyzje o zmianie rekomendacji co do dywidendy z 0,2 PLN na brak wyptaty w zwigzku ze skutkami pandemii.
CEO podkreslat, ze po jednym z rekordowych kwartatéw pod wzgledem wynikéw w 1Q’20, spétka jest dobrze
przygotowana ptynnosciowo. Przy obecnej strukturze kosztowej nawet przy 30% r/r spadku wolumendw
sprzedazy spétka miata zachowa¢ dodatnig EBITDE.

Na konferencji po 2Q’20 20.08.2020 zarzad wskazywat na odbudowe popytu i wzrost wykorzystania mocy. Wg
CEO rynek papieru ksigzkowego, na ktorym w wiekszosci dziata spétka jest stabilny od 10-15 lat. To rynek
wielko$ci 100-110 tys. ton w Europie, a Munkedals odpowiada za 70% papieru ksigzkowego. Zarzad podkreslat,
ze patrzac na rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych i stabilng baze kosztowa dotek wynikdw spétka ma za
soba.

Il fala wirusa w Europie, ktéra stata sie faktem we wrzesniu/pazdzierniku, cho¢ nie jest tak $miertelna jak
wiosenna, swoja dynamika zaskoczyta rzgdzacych. Wielokrotny wzrost zakaze SARS-CoV-2 vs | fala przyczynit sig
ponownie do obaw o system opieki zdrowotnej. W UE na pierwszy lockdown zdecydowata sie Irlandia
21.10.2020, a 2 najwieksze gospodarki UE Niemcy i Francja podjety taki krok po koniec pazdziernika. Wiele
krajéw, jak Polska, juz wczesniej stosowato system regionalnych obostrzen, ktéry w pazdzierniku zostat
rozszerzony na cate kraje. Na razie charakter Il lockdownu jest inny. Przemyst i duze zaktady pracy normalnie
produkuija i nie zostaty zamkniete, tak jak na wiosne. Gotowos¢ utrzymania przemystu wyrazaty pod koniec
pazdziernika rzady Niemiec, Francji czy Czech, mocno doswiadczonych przez pandemie. W wielu krajach
utrzymano réwniez wieksza czes$¢ placéwek handlowych w nowym rezimie sanitarnym. Tym samym wptyw
ograniczen na gospodarke w 4Q’20 bedzie wyraznie mniejszy niz w 2Q’20.

W 4Q’20, po czesciowym odbiciu popytu w 3Q'20 (-10% r/r), oczekujemy ponownego spadku wolumendw
sprzedazy papieru o ok. 20% r/r, co wydaje sie konserwatywne biorgc pod uwage mniejszy wptyw gospodarczy
obecnych obostrzen. Spdtce wcigz sprzyja niska baza kosztowa i wysoki EUR/USD. Nie spodziewamy sie przy tym
wyraznego spadku cen papieréw, ktére przy pierwszej fali zachowaty sie relatywnie stabilnie. Obawy o recesjg
moga z kolei op6Zni¢ nieuchronny proces podwyzek kosztéw celulozy. Tym samym wyniki 4Q’20-1Q’21 powinny
by¢ lepsze niz w dotku pandemii 2Q’20 nawet mimo braku potencjalnych $rodkéw pomocowych.

Dynamika wolumenéw papieru ATC vs rynek [r/r]* Ceny papieréw graficznych ATC vs UPM [EUR/t]*
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Zrédto: BDM S.A., Arctic Paper, UPM. *- Dla Arctic Paper  Zrédto: BDM S. A., Arctic Paper, UPM. *- Dla Arctic Paper
prognoza BDM na 3Q’20 -10% r/r. prognoza BDM na 3Q’20.
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WYNIKI 2Q’20

Wyniki za 2Q’20 (publikacja 19.08.2020) okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu o odpowiednio
65% i 72%. Segment papieru wygenerowat w tym okresie 29,7 min PLN EBITDA, a po wyeliminowaniu
jednorazowych przychoddw z tyt. wsparcia rzadu szwedzkiego (+7,2 miIn PLN) oczyszczona EBITDA wyniosta 22,5
min PLN vs 18,9 min PLN przed rokiem i 11,7 min PLN w naszej prognozie. Wptyw na to miata dyscyplina
kosztowa. Zaréwno wolumeny (115 tys. ton papieru -21,9% r/r) jak i ceny (780 EUR/t, -2% q/q, -9% r/r) byty
zgodne z naszymi oczekiwaniami.

CFO w 2Q’20 wynidst -0,7 min z czego -11,2 min PLN w segmencie papieru (efekt przyspieszonej sptaty
zobowigzan handlowych, spotka ttumaczyta to korzystaniem ze skonta). Rottneros zanotowat dodatnie
przeptywy operacyjne +10,6 min PLN. CAPEX byt nieco nizszy od naszych oczekiwan i wynidst 40 min PLN w tym 7
min PLN w segmencie papieru. Powyzej oczekiwan naktady inwestycyjne ksztattowaty sie w Rottneros (32,6 min
PLN). W rezultacie dtug netto nieco wzrdst g/q do 221,8 min PLN, ale ksztattowat sie ponizej naszych oczekiwan.

Zarzad w komentarzu przyznaje, ze w chwili obecnej trudno prognozowaé, jaki bedzie wptyw pandemii
i zwigzanych z nig skutkéow gospodarczych i spotecznych na wyniki i funkcjonowanie Grupy Arctic Paper
w kolejnych kwartatach 2020 roku.

Spotka zwraca uwage, ze w dniu 31 lipca 2020 roku spdtka zalezna Arctic Paper Kostrzyn otrzymata decyzje
0 przyznaniu pomocy publicznej z tytutu ponoszenia kosztow zakupu uprawnien do emisji CO2 (ustawa
Emilewicz). Kwota przyznanej rekompensaty wynosi 5,3 MPLN i zostanie wyptacona w 3Q’20.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

! , . , 2Q'20PBDM . . 2Q120P .
2Q'19 2Q'20 zmianar/r 2Q'20P BDM po Rottneros* réznica Konsensus réznica
Przychody 762,5 6160  -19,2% 632,1 616,8 -0,1% 613,0 0%
Arctic Paper 537,6 403,8 -24,9% 407,6 407,6 -0,9%
Wynik brutto na sprzedazy 149,1 106,6 -28,5% 87,7 80,6 32,3%
EBITDA 90,5 48,0 -47,0% 33,2 27,8 72,7% 23,7 103%
EBITDA adj. 72,5 408 -43,7% 33,2 24,8 64,7% 23,7 2%
Rottneros* 53,6 184 -65,7% 21,5 13,1 40,1%
Arctic Paper 189 22,5 18,5% 11,7 11,7 92,3%
EBIT 69,9 24,2 -65,3% 59 0,5 -1,1
Zysk brutto 59,9 15,0 -74,9% -0,4 -5,7
Zysk netto 31,6 104 -67,0% -2,8 -4,0 -4,9
Dtug netto 273,5 221,8 -18,9% 210,7 247,7 -10,5%
Rottneros* 29,8 37,6 26,2% 0,5 37,6 0,0%
Arctic Paper 243,7 1842  -24,4% 210,1 210,1 -12,3%
P/E12m 2,5
EV/EBITDA adj. 12m 1,8
EB/EBITDA skoryg. o udziaty w Rottneros 1,2

Zrédto: BDM, spétka.*- po wynikach Rottneros 23.07.2020

Wybrane dane segmentowe [min PLN] i rynkowe

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20

Przychody 773,9 703,1 7359 739,9 789,7 7924 812,4 7637 8206 762,5 7944 7397 8139 616,0
UWF 404,6 352,7 377,8 373,5 407,1 394,7 427,3 3795 4067 387,1 397,7 3764 4245 2939
CWF 170,5 1605 1645 169,4 166,6 1641 1645 1596 1667 150,6 166,1 1557 1633 109,9
celuloza 198,8 189,9 193,5 197,0 2161 233,7 220,6 224,6 2472 2249 2306 2076 2262 2122
EBITDA 755 646 708 335 712 668 825 30 824 90,5 71,5 336 1118 480
UWF 376 297 389 243 382 273 256 48 182 422 31,5 256 69,5 282
CWF 6 27 08 18 61 -96 19 -146 -15 -53 130 82 176 22
celuloza 364 380 316 76 398 471 551 155 661 53,6 286 3,8 268 184
Marza EBITDA 98% 92% 96% 45% 90% 84% 102% 04% 10,0% 11,9% 9,0% 45% 13,7% 7,8%
UWF 93% 84% 103% 65% 94% 69% 60% 13% 45% 109% 7,9% 68% 164% 9,6%
CWF 09% -17% 05% 11% -3,7% 58% 11% | 92% -09% -35% 7,9% 52% 10,8% 2,0%
celuloza 18,3% 20,0% 163% 3,9% 184% 20,2% 250% 6,9% |26,7% 23,8% 12,4% 1,8% 11,8% 87%
EBITDA adj. 755 646 708 335 706 659 82,1 06 8L,1 725 71,5 349 1118 408
papier 39,1 266 391 259 307 187 270 -149 150 189 429 31,1 851 225
celuloza 364 380 316 76 398 471 551 155 661 53,6 286 3,8 268 184
Wolumeny sprzedazy papieru kT 1756 160,0 1640 1640 1690 160,0 162,0 1450 1540 1470 1560 1500 171,0 1150
UWF 1102 982 1023 99,9 1053 1002 1033 889 948 92,2 953 934 1118 717
CWF 562 535 530 560 545 51,5 500 480 500 465 520 485 500 350
Wolumen sprzedazy celulozy KT 101,2 989 957 100,1 982 975 925 943 991 952 1108 1032 110 931
dynamika r/r 21% 00% -41% 3,8% -38% 00% -12% -116% -89% -81% -37% 3,4%  11,0% |21,8%
UWF 3,9% 2,7% -34% 58% -45% 20% 1,0% -11,0% -100% -80% -7,7% 51% | 17,9% -22,2%
CWF -1,0% -47% -61% 10% -30% -37% -57% -143% -83% -9,7% 40% 10% 0,0% |-24,7%
celuloza 89% 66% 01% 7,9% -30% -14% -33% -58% 09% -2,4% | 19,8% 94% 11,0% -2,2%
Ceny spotka EUR/t 1020 1042 1054 1066 1118 1162 1165 1226 1239 1211 1179 1151 1101 1189
UWF 850 851 868 883 925 924 962 993 997 980 966 940 878 910
CWF 702 711 729 715 731 748 764 774 775 756 740 749 755 697
celuloza 522 542 637 646 723 671 701 738 640 686 515 590 479 564
Dynamika r/r 1,7% 1,1% 2,9% 43% 96% 116% 10,6% 150% 10,8% 42% 12% -61% -11,1% -1,8%
UWF 36% -2,9% -03% 21% 88% 86% 10,8% 125% 7,8% 61% 05% -53% -11,9% -7,2%
CWF -45% 09% 52% 67% 41% 51% 49% 82% 60% 11% -32% -32% -2,5% -7,8%
celuloza 0,7% -69% 17,7% 151% [38,5% 23,7% 10,0% 142% -11,5% 2,3% [-26,5% -20,1% -25,2% -17,7%

Zrédto: BDM, spétka.
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Podsumowanie konferencji z zarzagdem po 2Q’20 (20.08.2020)

- od maja/czerwca stopniowy wzrost popytu na papier po zatamaniu w kwietniu;

- EBITDA segmentu papieru 30 min PLN vs 34 min PLN rok temu, niewiele dotknieta COVID (BDM: EBITDA
w 2Q’19 zawyzona 18 min PLN z tyt. sprzedazy dziatki po Mochenwangen. W rezultacie oczyszczona
EBITDA wzrosta 0 19% r/r);

- spadek popytu na papier -32% r/r srednio w 2Q’20 (w Arctic -22% r/r), w maju niektdre segmenty jeszcze
-70% r/r;

- spétka koncentruje sie na niszowych segmentach rynku (duze udziaty rynkowe w specyficznych
obszarach- grafika ponizej), dlatego mniej stracita sprzedazy niz konkurencji;

- segment popytu na papier ksigzkowy wyglada catkiem dobrze, w 2Q’20 wyjgtkowo wysoki popyt
(Munkedals 60-65% to papier ksigzkowy a w 2Q’20 >70%)

- ceny -2% UWF i -1,9% CWF g/q, rok temu -5,2% UWF i -6,6% CWF;

- celuloza caty czas dziata na korzysé, ceny obecnie to takie jakie byty w 4Q’19. Spadek pobytu w papierach
graficznych i wzrost w higienicznych, obecnie nadprodukcja, magazyny petne. Widaé wzrost zapaséw
celulozy w portach. Przy ograniczonym wzroscie grafiki ciezko o jakie$ ruchy tutaj do korica roku;

- wykorzystanie mocy w 2Q’20 69% (produkcja 114 tys. ton), 3-4Q’20 lepszy (obecnie 75%-80%), spadek o
ok. 20% (3Q'20 75% i 82-83% w 4Q’20);

- wyniki konkurencji je$li chodzi o sprzedaz papieru: Sappi -40% r/r, UPM -32%, Stora Enso -37%, Navigator
-28%;

- rentownos$c¢ EBIT -30% Arctic w papierze, konkurencja ma wieksze spadki;

- zadtuzenie w 2Q’20 0,83x, a kowenanty 3,5x, nie ma problemdw z zadtuzeniem, 220 min PLN netto, -50
mlin PLN r/r

Q&A:
- pomoc panstwowa wyniosta 7,2 min PLN, z czego 5,5 min w Szwecji. W 3Q’20 brak przychoddw;
- rentowno$¢ w 2H’20 ? zblizona do tego co w 2Q’20;

- duzy projekt w Munkedals elektrowni wodnej na etapie koncowym, trwajg prace ziemne. Elektrownia w
Kostrzynie projekt trwa na poziomie administracyjnym;

- zamkniecie fabryki Oulu bedzie miato wptyw na wyniki (papier CWF). Po zamknieciu Nordland zmniejszy
sie nadwyzka w CWF (Grycksbo);

- Rottneros: 2H20 dalej wyzwanie dla producentéw celulozy (BDM: spdtka przyspieszyta postdj
remontowy w Rottneros z 3Q na 2Q, ktdry obcigzyt wyniki 2Q’20 kwotg 23 min SEK);

- bedzie powrdt do polityki dywidendowej (zatrzymata ich kwestia korzystania z pomocy);

- spo6tka widzi mozliwo$¢ dalszej poprawy kapitatu obrotowego, gt zapaséw, korzysta z faktoringu (dobry
sptyw naleznosci) i skonta (>2%), co objawito sie szybszg sptatg zobowigzan handlowych w 2Q’20 (BDM:
zaowocowato to ujemnym OCF w 2Q’20 ale poprawito wyniki);

- plan CAPEX 2020: papier nie wiecej niz 70 min PLN, 43 min PLN wydane w 1H’20 (BDM: po 1Q’20 spétka
wskazywata na max 50 min PLN);

- nie byto innych zdarzen jednorazowych oprécz 7,2 min PLN z programdw pomocowych;

- rynek papieru ksigzkowego stabilny od 10-15 lat. To rynek wielkosci 100-110 tys. ton a obecnie 117 tys
ton, wolumen tam rosnie, Munkedals odpowiada za 70% papieru ksigzkowego;

- plan oszczednosciowy konsekwentnie realizowany (20 min PLN w 2019 i tyle samo w 2020 roku);

- 5,3 mIn PLN wsparcie dla energochtonnych w wynikach 3Q’20. Dotyczy tylko wsparcia za rok 2019 (BDM:
spotka dostanie co najmniej takg sama kwote w 2021 roku);

- dotek wynikéw spétka moze mie¢ za sobg patrzac na rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych i
stabilne koszty;
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PROGNOZY NA 3Q’20 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARALOW

Wyniki za 3Q’20 Rottneros (22.10.2020) i perspektywa 4Q’20

Spoétka zalezna Rottneros juz 22.10.2020 opublikowata raport za 3Q’20. Wyniki okazaty sie wyraznie
stabsze od naszych oczekiwan. Kurs akcji na NASDAQ OMX spadat o 7/8%. Stabsza EBITDA (-39% vs oczek.)
wynikata z nieco nizszej niz zaktadali$my, zrealizowanej ceny sprzedazy celulozy (o ok. 200 SEK/t) i przede
wszystkim z negatywnego wptywu hedgingu energii elektrycznej (-9 min SEK vs nasze oczek. +6 min SEK-
ceny e.e. w obszarze SE3 w ktérym dziata Rottneros wynosity ok. 0,26 SEK/kWh, a spétka ma zahedgowane
100% po 0,224 SEK/kWh). Zwracamy przy tym uwage, ze ceny e.e. w tym rejonie Szwecji wzrosty
w pazdzierniku do ok. 0,43 SEK/kWh, co powinno daé¢ duze zyski z hedgingu w 4Q'20 (spdtka ma
zabezpieczone przynajmniej 57% wolumenu e.e do 2025 roku po 0,329 SEK/kWh). Niemniej podstawowe
czynniki wynikéw jak cena celulozy NBSK (-8% r/r w 3Q’20) i mocniejsza korona szwedzka (+8% r/r
w 3Q’20) wcigz negatywnie oddziatujg na wyniki celulozowni. W 4Q’20, jak co roku, spétka bedzie miata
duzy postdj remontowy w Valvik, co obcigzy koszty okresu o 67 min SEK (-70 mIn SEK rok temu). Tym
samym w 4Q’20 zanotuje jak to zwykle bywa strate EBITDA.

Wybrane dane Rottneros [min SEK]

MSEK 3Q'19 3Q'20 zmiana r/r 3Q'20P BDM réznica 1-3Q'19 1-3Q'20 zmiana r/r
Przychody 617 508 -17,7% 497 2,1% 1829,0 1603,0 -12,4%
EBITDA 81 32 -60,5% 52 -38,9% 379,0 143,0 -62,3%
EBIT 54 4 -92,6% 23 -82,9% 298,0 54,0 -81,9%
Zysk netto 38 -1 13 223,0 28,0 -87,4%
Marza EBITDA 13,1%  6,3% 10,5% 20,7% 8,9%

Marza EBIT 8,8% 0,8% 4,7% 16,3% 3,4%

Marza netto 6,2% -0,2% 2,6% 12,2% 1,7%

Wolumen sprzedazy kT 110,8 106,9 -3,5% 100,0 6,9% 305,1 310,0 1,6%
P/E12m -

EV/EBITDA 12m 9,2

Zrédto: BDM, spétka.

Prognozy na 3Q’20 Grupy Arctic Paper (raport 16.11.2020)

Spotka matka czyli Grupa Arctic Paper opublikuje wyniki za 3Q’20 16.11.202. tego dnia tez planowana jest
konferencja z zarzgdem. Zwracamy uwage w szczegdlnosci na potencjalnie lepsze wolumeny sprzedazy
papieru (-10% r/r) po duzym spadku w 2Q’20 (-22% r/r), dalszy, ale lekki spadek cen w tempie ok. -2% q/q,
stabilne i niskie koszty celulozy (BHKP 680 USD/t -14% r/r, NBSK 841 USD/t -8% r/r) i przede wszystkim
pozytywny wptyw walut, w szczegdlnosci umocnienia euro do dolara (+6% q/q, +5% r/r). Dodatkowo
spotka rozliczy ok. 5,3 min PLN rekomensaty posrednich kosztéw CO2, o czym informowata w raporcie za
2Q’20. Podobng kwote przyjmujemy réwniez w 2021 roku (potem konserwatywnie brak).

Wyniki w 3Q"20 powinny by¢ istotnie lepsze w segmencie papieru niz nasze oczekiwania sprzed kwartatu.
Caty 2020 rok w tym obszarze wyraznie przebit nasze oczekiwania z ostatniego RA sprzed roku Arctic Paper
Kupuj 4,9 PLN. Obecnie oczekujemy tam ok. 180 min PLN raportowanego wyniku w 2020 roku,
a w sprzyjajacych okolicznosciach spétka mogtaby przebi¢ 200 min PLN, co bytoby jednym z najwyzszych
historycznie rezultatéw (w 2009 roku 245 min PLN EBITDA). W ostatnim RA ostroznie oczekiwalismy ok.
110 min PLN z tendencjg do pogorszenia w 2021-2022.

Prognozy dla GK Arctic Paper na 3Q’20 [min PLN]

3Q'19 BQP"ZOC‘T:;EM r/r 3Q':t:taiDM réznica 1-3Q'19 1-3Q'20P  zmianar/r
Przychody 794,4 689,3 -13,2% 682,9 0,9% 23775 2119,2 -10,9%
Wynik brutto na sprzedazy 156,1 129,8 -16,9% 132,4 -2,0% 457,0 462,6 1,2%
EBITDA 71,5 57,8 -19,2% 66,3 12,8% 2431 217,6 -10,5%
EBITDA adj. 71,5 52,5 -26,6% 61,0 113,9% 2251 205,1 -8,9%
Rottneros* 28,6 13,7 -52,0% 22,5 -38,9% 148,2 58,8 -60,3%
Arctic Paper 42,9 38,8 -9,8% 38,5 0,7% 76,9 146,3 90,3%
EBIT 50,6 32,2 -36,3% 39,9 19,2% 1782 136,1 -23,6%
Zysk brutto 42,4 26,1 -38,3% 33,8 22,6% 1528 114,6 -25,0%
Zysk netto 26,3 21,4 -18,8% 24,5 -12,9% 72,2 86,8 20,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,6% 18,8% 19,2% 21,8%
Marza EBITDA adj. 9,0% 7,6% 9,5% 9,7%
Marza EBIT 6,4% 4,7% 7,5% 6,4%
Marza zysku netto 5,3% 3,8% 6,4% 5,4%

Zrédto: BDM, spétka. *- z 21.10.2020. **- Po wynikach Rottneros 22.10.2020
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe i gtéwne zatozenia [mIn PLN]

skonsolidowane 1Q'18  2Q18  3Q'18  4Q'18  1Q'19  2Q'19  3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q20P 4Q'20P 2017 2018 2919  2020P
Przychody 7881 7841 8165 7807 8206 7625 7944 7397 8139 6160 6893 6095 2952,8 31694 31171 27287
Zysk brutto ze sprzedazy 1472 1457 1581 959 1519 1491 1561 1285 1879 1066 1298 785 5359 5470 5855 5028
EBITDA 70,6 65,9 82,1 5.2 81,1 9,5 71,5 349 1118 480 578 133 206 2132 2780 2309
EBIT 46,6 44,6 590 261 578 699 506 132 797 242 322 122 1097 1241 1914 1239
Zysk brutto 39,4 308 523 352 505 599 424 51 734 150 261  -183 85,6 872 1579 962
Zysk netto 16,1 41 254 376 143 316 263 105 550 104 214 2,0 36,8 80 82,7 84,8
Marza zysku brutto 187%  186%  194%  123%  185%  195% 196% 174% 231% 173% 188%  129% 181%  17,3%  188%  184%
Marza EBITDA 90%  84%  101%  -07%  99%  119%  90% 47% 137% 78%  84%  22% 75%  67%  89%  85%
Marza EBIT 59%  57%  72%  -33%  70%  92%  64% 18%  98%  39%  47%  -20% 37%  39%  61%  45%
Marza netto 20%  05%  31%  -48%  17%  41%  33% 14% 68% 17%  31%  -03% 12%  03%  27%  31%
NBSK [USD/t] 10561 11592 12238 12233 11502 10489 9168 8251 8266 8499 8411 8400 8809 11656 9853 8394
BHKP [USD/t] 10090 10444 10500 10452 9942 9375 8148 6951 6800 6802 6800  680,0 8194 10371 8604 6801
EUR/USD 1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 1,12 1,11 1,11 1,10 1,10 1,17 1,18 1,13 1,18 1,12 1,14
Cena papieréwki [SEK/m3] 3078 3078 3539 3539 3374 3374 3374 3374 3442 3442 3442 3442 301,7 3308 3374 3442
Cena energii w Szwedji [SEK/MWh] 3000 4038 5257 4967 4800 3500 3800 4120 2000 1600  260,0  400,0 2064 4540 4055 2550
Wybrane dane finansowe Arctic Paper (segment papieru) i gtéwne zatozenia [mIn PLN]
Jednostkowe 1Q18  2Q'18  3Q'18  4Q'18  1Q'19 2Q'19 3Q19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20P 4Q'20P 2017 2018 2919  2020P
Przychody 5720 5504 5960 5561 5733  537,6 5638 5320 587,8 4038 4761 4094 21735 22745 22068 18771
Zysk brutto ze sprzedazy 86,3 77,2 84,1 58,5 63,1 77,9 105,6 111,1 137,7 75,3 97,4 72,4 354,6 306,2 357,7 382,8
EBITDA 30,7 18,7 270 -149 150 189 429 311 851 225 388 235 1307 61,5 1080 1698
EBIT 13,9 58 131 311 05 283 287 252 602 234 305 107 40,2 17 81,8 1248
Zysk brutto 8,7 63 8,4 38,1 5,6 203 225 196 560 163 266 79 201 273 568 1067
Zysk netto 87 -6,3 84 -38,1 5,6 203 225 196 560 163 266 79 201 273 568 1067
Marza zysku brutto 151%  140%  141%  105%  110%  145% 187% 209% 234% 186% 205%  17,7% 163%  135%  162%  20,4%
Marza EBITDA 54%  34%  45%  -27%  26%  35%  76% 58% 145% 56%  81%  57% 60%  27%  49%  9,0%
Marza EBIT 24%  11%  22%  -56%  -01%  53%  51% 47% 102% 58%  64%  26% 19% 0%  37%  67%
Marza netto 15%  -11%  14%  -69%  -10%  38%  40% 37% 95% 40%  56%  19% 09%  -12%  26%  57%
NBSK [USD/t] 10561 11592 12238 12233 11502 10489 9168 8251 8266 8499 8411 8400 8809 11656 9853 8394
BHKP [USD/t] 10090 10444 10500 10452 9942 9375 8148 6951 6800 6802 6800  680,0 8194 10371 8604 6801
EUR/USD 1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 1,12 1,11 1,11 1,10 1,10 1,17 1,18 1,13 1,18 1,12 1,14
Woybrane dane finansowe Rottneros (segment celulozy) i gtéwne zatozenia [mIn SEK]
Jednostkowe Rottneros 1Q'18  2Q18  3Q'18  4Q'18  1Q'19  2Q'19  3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20  4Q'20P 2017 2018 2919  2020P
Przychody 5370 5760 5670 5800 6300 5820 6170 5470 5850 5100 5080 4534 19120 22600 23760 20564
EBITDA 10,0 1180 1360 390 1670 13,0 81,0 50 800 310 320  -225 2470 3940 3740 1205
EBIT 78,0 940 1110 120 1410 1030 540 -300 480 20 40 50,5 1560 2950 2680 35
Zysk brutto 73,0 2,0 1060 7,0 1360 980 490 360 430 30  -10 576 1470 2760 2470  -186
Zysk netto 57,0 73,0 82,0 90 1080 770 380 -290 320 30  -10 576 1140 2210 1940 296
Marza EBITDA 188%  205%  240%  67%  265%  225% 131% -09% 137% 61%  63%  -50% 129%  17,4%  157%  59%
Marza EBIT 145%  163%  196%  21%  224% 17,7%  88% -55% 82% 04%  08%  -11,1% 82%  131%  113%  02%
Marza netto 106%  127%  145%  16%  171%  132%  62% -53% 55% -06% -02% -12,7% 60%  98%  82%  -14%
NBSK [USD/t] 10561 11592 12238 12233 11502 10489 9168 8251 8266 8499 8411 8400 8809 11656 9853 8394
Papieréwka [SEK/m3] 3078 3078 3539 3539 3374 3374 3374 3374 3442 3442 3442 3442 30,7 3308 3374 3442
Energia [SEK/m3] 3900 4038 5257 4967 4800 3500 3800 4120 2000 1600 2600  400,0 2964 4540 4055 2550
SEK/USD 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11 011 010 010 010 010 011 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11
Zrédto: BDM, spétka, prognozy wiasne
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PLYNNOSC | ZADLUZENIE

Trzon finansowania grupy Arctic Paper stanowig obligacje (49%) zapadalne w sierpniu 2021 roku (krajowe)
i we wrzesniu 2022 roku (Rottneros). Kredyty terminowe (26%) dotyczg gt. rozbudowy maszyny PM1
w Kostrzynie z EBOR. W 2019 roku spdtka nie korzystata z kredytdw odnawialnych (na podstawie uméw
z sierpnia i pazdziernika’20 ma do dyspozycji 39,8 min EUR z BNP Paribas, Santander i EBOR).

W 4Q’18/1Q’19 spotka ztamata gt. kowenant na obligacjach krajowych (dtug netto/EBITDA w segmencie
papieru >4,0x) wskutek bardzo stabych wynikéw obcigzonych dodatkowo negatywnymi zdarzeniami
jednorazowymi. Od tego czasu wyraznie poprawita wyniki i cash flow operacyjny/inwestycyjny (sprzedaz
majatku po Mochenwangen 18 min PLN, dywidenda z Rottneros 44 min PLN). Wskaznik dtug netto/EBITDA
w segmencie papieru spadt do ok. 1,2x na koniec 2019 roku i ok. 0,9 na koniec 2Q’20.

W pazdzierniku 2020 spétka informowata o kolejnym przedtuzeniu kredytéw odnawialnych o wartosci 39,8
min EUR (ktérych nie wykorzystywata) do 31.01.2020, co wg. komunikatu ma stuzy¢ refinansowaniu
pozyczek wewnatrzgrupowych i zadtuzenia grupy (uproszczenie struktury i obnizenie kosztéw). Zwracamy
uwage, ze w sierpniu zapada ok. 74 min PLN krajowych obligacji z wysokim kosztem WIBOR+3,25% marzy
(kowenant 3,5x DN/EBITDA, zakaz wyptaty dywidendy >2,0x DN/EBITDA w segmencie papieru).

We wrzes$niu 2019 roku spétka zawarta réwniez umowe faktoringowa dla AP Kostrzyn z limitem 30 min
PLN. Na koniec 2019 roku spétka z niej nie korzystata.

Zadtuzenie i zapadalnos¢ [min PLN]
2016 2017 2018 2019 zapadalnos¢

Obligacje PLN 93,2 97,1 90,0 73,7 sie.21
Obligacje SEK (Rottneros) 167,2 1659 161,3 wrz.22
EBOR w EUR 52,4 57,2 61,1 85,9 sie.22
Santander PLN 11,4 9,1 6,9 4,6 sie.21
BNP w EUR 11,4 8,5 6,6 4,4 sie.21
Santander, BNP w PLN 25,7 14,3 sty.21
odnawialny Danske SEK 6,5 gru.17
odnawialny BNP w PLN 9,1 sie.19
odnawialne BNP i BZW w PLN 49,3 0,4 sie.19
odnawialne w EUR 39,8 40,7 83,2 sie.19
pozyczka Onstadt EUR 44,6 42,6 21,9 21,6 kwi.20
pozyczka Onstadt EUR 17,8 lip.17
Nordea Bank SEK 17,9 kwi.21
Leasingi/faktoring 61,2 26,3 11,3 41,1
RAZEM 387,6 449,1 4818 4249
Dtug netto 257,4 207,7 280,7 159,0

w tym s. papieru 258,4 177,7 215,5 144,8

Zrédto: BDM, spétka.

Struktura zadtuzenia w 2019 roku [%] Zapadalnos¢ zadtuzenia [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka. Zrédto: BDM, spétka.
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STRATEGIA 2022

Dnia 22.03.2018 w komunikacje prasowym spotka poinformowata o przyjeciu nowej strategii dla segmentu
papierniczego (,Przysztos¢ opiera sie na papierze”). Arctic Paper zaktada w niej m.in. poprawe rentownosci. Chce
docelowo, najpdzniej w 2022 roku, osiggna¢ 10% rentownosci EBIT. Nowa strategia biznesowa opiera sie na
szesciu strategicznych inicjatywach:

- koncentracja na wybranych rynkach i produktach specjalistycznych;

- nowe, innowacyjne produkty;

- wzmacnianie marek segmentu premium;

- optymalizacja kosztow;

- wzmacnianie kultury wydajnosci;

- dziatalnos¢ oparta na produktach nadajacych sie do recyklingu.

Cel 10% marzy EBIT w segmencie papierniczym jest wiecej niz ambitny. Historycznie rentownos¢ operacyjna,
pomijajac odpisy, ksztattowata sie tam na $rednim poziomie nieprzekraczajgcym 2%, a rynkowy lider UPM
operuje na marzy ok. 6% przy wieloletniej Sredniej nieco powyzej 3%. Warto wspomnie¢ ze poprawe
rentownosci udato sie tam uzyska¢ dzieki bolesnej restrukturyzacji wymagajacej zamkniecia ok. 15%
nieefektywnych mocy produkcyjnych. Od 2015 roku Arcttic Paper zamknat 140 tys. ton zdolnosci czyli ok. 17%
ogoétu (Mochenwangen+PM7 w Grycksbo). Obecnie na wynikach grupy cigzy papiernia w Grycksbo (220 tys. ton,
32% ogétu).

Na konferencji po wynikach 2017 roku (10.04.2018) zarzad wskazywat, ze cel 10% marzy EBIT jest realny. Spétka
ma_sie koncentrowa¢ na niszowych produktach, ktére obecnie stanowig 20% wolumenu sprzedazy
i dajg ok. 26% przychoddw. W strategii zarzad nie zaktada wielu inwestycji ponad te juz ogtoszone (Kostrzyn +30
kt papieru, Munkedals EW). W Grycksbo chciata zamieni¢ jedna linie papiernicza (PM7 zamknieta ostatecznie
w 4Q’'18), a w Munkedals niewielkim kosztem zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne o ok. 20 tys. ton (brak
informacji). Nie byto wéwczas scenariusza zamkniecie fabryki w Grycksbo.

Zwracamy uwage, ze rentownos$¢ EBIT za ostatnie 12 miesiecy na koniec 2Q’'20 siegneta juz ok. 6% (ok. 130 min
PLN skoryg.), co jest najwyzszym poziomem od 2009 roku. Juz w 1Q’20, a wiec przed pandemig, spotka
zanotowata w papierze rekordowe 85 min PLN EBITDA i 60 min PLN EBIT z marzg 10%. Cel 10% to w skali roku
potencjat dodatkowych 80 min PLN EBIT (+66%), czego nigdy nie zaktadamy.

Marza EBIT adj.* w segmencie papieru vs cel strategiczny Marza EBIT adj.* w segmencie papieru vs cena BHKP**
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Zrédfo: BDM, spétka, UPM. *- gt. o ksiegowe odpisy Zrédto: BDM, spétka, UPM. *- gt. o ksiegowe odpisy
aktywow, **- marza skorygowana o wyniki papierni w aktywdw. **- USD/t
Grycksbo (od 2010) i Mochenwangen (2009-2015).

Plan redukcji kosztéow 40 min PLN

W grudniu 2018 spétka poinformowata o zmianach w zarzadzie. Dotychczasowego prezesa Pera Skoglunda
zastgpit pan Michat Jarczynski (efektywnie od 01.02.19), a zmiany RN argumentowata wejsciem w kolejny etap
realizacji strategii. Obecny CEO w latach 2008-2013 petnit juz funkcje prezesa Arctic Paper. Odpowiadat m.in. za
przejecie celulozowni Rottneros.

Po wynikach 1Q’19 nowy CEO ogtosit plan redukcji kosztéw rzedu 40 min PLN w latach 2019-2020. Na
konferencji po 2Q’20 w sierpniu’20 CEO potwierdzat zrealizowanie 20 min PLN w 2019 roku i tyle samo w 2020.
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ZMIANA ZALOZEN NA 2020-2022

Miniony 2019 rok spétka zakonczyta zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W 2020 pozytywnie zaskoczyt
dalszy spadek celulozy lisciastej (az 15% nizej niz poprzednie prognozy), przy czym $rednie ceny papieru
spadty w duzo mniejszym tempie oraz umacniajace sie euro do dolara. Dzieki temu i dyscyplinie kosztowej
spotka zanotowata rekordowe wyniki w segmencie papieru w 1Q’20 (az 85 min PLN EBITDA, 60 min PLN
EBIT z marzg 10% czyli z celem strategicznym).

Z kolei wydarzeniem bez precedensu byt wybuch pandemii COVID-19 w lutym/marcu’20 i 22% r/r spadek
wolumenodw sprzedazy papieru w 2Q’20 przy spadku rynku o 32% r/r (-40% r/r w maju). Przyjmujemy, ze
spadek w 3Q’20 byt mniejszy, na poziomie ok. -10% r/r, ale druga fala pandemii uderzy w sprzedaz
ponownie w 4Q’20 (-20% r/r). W catym 2020 roku obnizylismy wiec istotnie wolumeny (-9% vs oczek.
z 10.19 po bardzo mocnym 1Q’20 +11% r/r), ktdre juz nigdy nie wrdcg do poziomu sprzed pandemii.
Niemniej prognozy EBITDA na 2020-2021 w segmencie papieru s3g istotnie wyisze niz zaktadalismy
w poprzedniej rekomendacji.

0Od 1Q’21 oczekujemy stopniowego wzrostu cen celulozy lisciastej z duzym nasileniem w 2H’21 i 2022
roku, co wyraznie odbije sie na wynikach w segmencie papieru. Z drugiej strony po bardzo stabym 2020
roku w Rottneros, najstabszym od 2013 roku (spadek cen celulozy NBSK, niekorzystne waluty, spadki
wolumendw) liczymy tam na skokowga poprawe wynikow. Niemniej w tym przypadku nasze zatozenia s3
nizsze od prognoz z poprzedniego raportu.

Zmiana gtéwnych zatozen na lata 2020-2022P [min PLN}

2020P 2021P 2022P
poprzednio*  obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana
Przychody 3047,1 27287 -10,4% 3175,4 2932,1 -7,7% 3250,5 3152,9 -3,0%
Papier 21383 18771  -12,2% 2180,9 19920 -87% 2223,6 21524  -32%
Celuloza 908,8 851,6 -6,3% 994,4 940,1 -5,5% 1027,0 1000,4 -2,6%
EBITDA 193,0 230,9 19,7% 216,3 210,4 -2,7% 206,4 172,9 -16,3%
Papier 109,4 182,3 66,7% 93,6 139,0 48,6% 91,1 67,6 -25,8%
Celuloza 83,6 48,6 -41,8% 122,8 71,4 -41,9% 115,4 105,3 -8,7%
EBIT 104,6 123,9 18,4% 127,4 102,6 -19,4% 116,6 65,8 -43,6%
Wynik netto 53,7 84,8 57,8% 58,6 64,3 9,8% 51,2 19,2 -62,5%
Marza EBITDA 6,3% 8,5% 6,8% 7.2% 6,4% 5,5%
Papier 5,1% 9,7% 4,3% 7,0% 4,1% 3,1%
Celuloza 9,2% 57% 12,3% 7,6% 11,2% 10,5%
Marza EBIT 3,4% 4,5% 4,0% 3,5% 3,6% 2,1%
Marza netto 1,8% 3,1% 1,8% 2,2% 1,6% 0,6%
Wolumen [tys. ton] 599,6 546,0 -8,9% 609,6 574,3 -5,8% 619,6 604,3 -2,5%
Srednia cena papieru [EUR/t] 793,8 771,7 -2,8% 796,4 758,8 -4,7% 798,9 777,1 -2,7%
CWF FOEX [EUR/t] 679,1 679,1 0,0% 679,1 679,1 0,0% 679,1 679,1 0,0%
NBSK FOEX [USD/t] 900,0 839,4 -6,7% 950,0 885,0 -6,8% 950,0 950,0 0,0%
BHKP FOEX [USD/t] 800,0 680,1 -15,0% 850,0 775,0 -8,8% 900,0 900,0 0,0%
EUR/USD 1,12 1,14 1,3% 1,15 1,18 3,1% 1,17 1,19 2,0%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- prognozy z dnia 08.10.2019

Zmiana wyceny SOTP

Mimo wzglednie poréwnywalnych prognoz na poziomie skonsolidowanej EBITDA przesuniecie ciezaru
generowania wyniku na segment papieru wyraznie podniosto wycene spotki (w Rottneros spétka ma tylko
51% udziatéw). Tym samym po aktualizacji prognoz podnosimy wycene SOTP z 4,9 PLN/akcje do
6,2 PLN/akcje.

Podkreslamy, ze od czasu poprzedniej rekomendacji z 08.10.2019 Arctic Paper Kupuj 4,9 PLN kurs akcji
spotki wzrdst o 28% przy stracie WIG -12%. W dotku pandemii (16.03.2020) spétka kosztowata
3,04 PLN/akcje.

Zmiana wyceny SOTP

Poprzednio* Obecnie Zmiana

Wycena SOTP [PLN/akcje] 4,9 6,2 27,4%
Wycena SOTP [min PLN] 339,7 4326 27,3%
Wycena Arctic Paper- cze$¢ papiernicza [min PLN] 78,4 250,4 219,4%
Wycena Rottneros [mIn PLN]* 509,6 355,3 -30,3%
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -248,3 -173,1 -30,3%
Wycena metodg poréwnawczg [PLN/akcje] 14,7 17,1 16,6%
Wycena spotki [PLN] 4,9 6,2 27,4%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne. *- wycena z dnia 08.10.2019.*
kurs SEK/PLN 0,4403. **- Arctic Paper posiada 51,27% udziatéw w
Rottneros
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2020-2029

Gtéwne zatozenia do wynikéw

2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P

Wolumeny papieru tys. ton 663,6 636,0 607,0 546,0 574,3 604,3 614,3 614,3 614,3 614,3 614,3 614,3 614,3
zmiana r/r 0,4% -4,2% -4,6% -10,0% 5,2% 5,2% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UWEF tys. ton 410,6 397,7 375,7 336,7 360,0 390,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0
zmiana r/r 2,2% -3,1% -5,5% -10,4% 6,9% 8,3% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF tys. ton 218,7 204,0 197,0 175,0 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0 180,0
zmiana r/r -2,7% -6,7% -3,4% -11,2% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik catos¢ tys. ton 395,9 382,5 408,3 425,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0
zmiana r/r 5,8% -3,4% 6,7% 4,1% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
na zewnatrz tys. ton 376,0 3718 397,4 412,3 436,5 436,5 436,5 436,5 436,5 436,5 436,5 436,5 436,5
zmiana r/r 5,0% -1,1% 6,9% 3,7% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny papieréw

$r. cena Arctic Paper EUR/t 769,4 835,3 846,1 771,7 758,8 7771 779,4 779,4 779,4 7794 779,4 7794 7794
zmiana r/r 0,0% 8,6% 1,3% 88%  -1,7% 2,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%
CWF FOEX EUR/t 634,3 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 679,1 6791 6791
zmiana r/r 2,1% 7,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%

Ceny celulozy

NBSK USD/t 880,9 1165,6 985,3 839,4 885,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0
zmiana r/r 9,8% 32,3% -15,5% -14,8% 5,4% 7,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BHKP USD/t 819,4 1037,1 860,4 680,1 775,0 900,0 800,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0
zmiana r/r 17,8% 26,6% -17,0% -21,0% 14,0% 16,1% -11,1% 6,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny drewna (papieréwki) w Szwecji SEK/m3 3017 330,8 337,4 344,2 3511 358,1 365,3 372,6 380,0 387,6 395,4 403,3 411,3
zmiana r/r 2,0% 9,6% 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 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,19 1,21 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
zmiana r/r 2,1% 4,6% -5,2% 1,6% 3,9% 1,1% 1,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%
EUR/PLN 4,26 4,26 4,30 4,45 4,57 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58 4,58
zmiana r/r 2,4% 0,1% 0,9% 3,7% 2,6% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%
EUR/SEK 9,64 10,26 10,58 10,42 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
zmiana r/r 1,8% 6,5% 3,2% 5% -4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%
SEK/PLN 0,44 0,42 0,41 0,43 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46
zmiana r/r -4,1% -6,0% 2,2% 5,3% 6,9% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  0,0%

Teoretyczne spready

Papier-celuloza EUR/t* 265,9 217,7 302,3 338,5 295,1 257,0 305,7 290,9 290,9 290,9 290,9 290,9 290,9
zmiana r/r -17,9% -18,1% 38,9% 12,0% -12,8% -12,9% 18,9% -4,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NBSK- drewno Szwecja SEK/t** 6306 8791 7960 6313 6085 6518 6399 6282 6252 6222 6191 6159 6127
zmiana r/r 11,2% 39,4% -9,5% -20,7% -3,6% 7,1% -1,8% -1,8% -0,5% -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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Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- marza liczona jako sr. cena papieru Arctic Paper-
0,68*(0,73*BHKP+0,27*NBSK)
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 1039,7 1080,9 1060,9 1049,9 1046,8 1044,8 1042,6 1040,5 1038,5 1036,6 1034,8 1033,1
Wartosci niematerialne i prawne 49,2 38,5 36,2 34,0 32,0 30,1 28,3 26,7 25,1 23,6 22,2 20,9
Rzeczowe aktywa trwate 902,0  979,9 962,1 953,2 952,2 952,1 951,7 951,3 950,8 950,4 950,0 949,6
Aktywa obrotowe 1116,5 954,8 977,9 948,1 956,9 977,4 952,4 938,4 932,7 921,5 949,1 974,3
Zapasy 478,6 353,8 341,1 366,5 394,1 397,9 396,5 396,5 396,5 396,4 396,4 396,4
Naleznosci krétkoterminowe 372,0 307,4 345,7 355,2 355,7 359,1 3579 357,9 357,8 357,8 357,8 357,8
Inwestycje krétkoterminowe 265,9 293,6 291,0 226,3 207,1 220,4 198,0 184,0 178,4 167,2 194,9 220,1
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 201,1 265,9 263,3 198,6 179,3 192,6 170,3 156,3 150,6 139,5 167,2 192,4
Aktywa razem 2156,2 2035,8 2038,8 1997,9 2003,7 20223 1995,0 1978,9 19711 1958,0 19839 2007,4
Kapitat (fundusz) wiasny 576,6 606,9 691,7 739,0 744,0 784,3 787,2 799,6 816,1 827,1 837,1 844,7
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 4080  408,0 490,7 558,5 608,5 603,7 640,5 652,9 665,4 676,4 687,4 697,5
Zysk (strata) netto 8,0 82,7 84,8 64,3 19,2 64,3 30,5 30,5 34,5 34,5 33,5 31,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 12950 1165,2 1088,9 999,4 980,9 945,2 903,6 863,6 823,5 783,5 783,5 783,4
Rezerwy na zobowigzania 176,1 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8 200,8
Zobowiazania dtugoterminowe 266,2 281,4 281,4 281,4 31,7 31,7 31,7 31,7 31,7 31,7 31,7 31,7
-oprocentowane 249,7 263,3 263,3 263,3 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6 13,6
Zobowiazania krétkoterminowe 852,7 683,1 606,7 517,3 748,4 712,7 671,1 631,1 591,1 551,0 551,0 551,0
-oprocentowane 232,2 161,6 140,0 21,9 221,9 181,9 141,9 101,9 61,9 21,9 21,9 21,9
Pasywa razem 21562 20358 20388 19979 20037 20223 19950 19789 1971,1 19580 19839 20074
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody netto ze sprzedazy 31694 31171 2728,7 2932,1 3152,9 3183,4 31721 31719 31717 31715 31713 31711
Koszty produktéw, tow. i materiatow 26224 25316 22259 24215 26540 26380 26789 26840 26786 26836 26887 26940
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 547,0 585,5 502,8 510,6 498,8 545,4 493,3 487,9 493,1 488,0 482,6 477,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 440,5 425,4 408,9 396,6 416,3 415,7 410,7 407,2 403,8 400,6 397,6 394,7
Zysk (strata) na sprzedazy 106,5 160,1 93,9 114,0 82,5 129,7 82,6 80,8 89,3 87,4 85,1 82,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 17,5 31,3 30,0 -11,4 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8
EBITDA 213,2 278,0 230,9 210,4 172,9 220,0 172,7 170,8 179,2 177,1 174,7 172,0
EBIT 124,1 191,4 123,9 102,6 65,8 113,0 65,8 64,0 72,5 70,6 68,3 65,6
Saldo dziatalnosci finansowej -36,8 -33,5 -27,6 -21,5 -18,1 -16,0 -13,9 -12,1 -10,1 -8,2 -7,1 -6,8
Zysk (strata) brutto 87,2 157,9 96,2 81,1 47,6 97,0 51,8 51,9 62,4 62,4 61,2 58,8
Zysk (strata) netto 8,0 82,7 84,8 64,3 19,2 64,3 30,5 30,5 34,5 34,5 335 31,0
CF [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 148,6 342,3 163,3 182,7 160,4 191,8 157,3 154,3 160,7 158,6 156,5 153,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -174,0 -121,8 -123,2 -94,7 -102,5 -103,5 -103,2 -103,4 -103,4 -103,5 -103,4 -103,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -14,2 -152,9 -42,7 -152,7 -77,2 -75,0 -76,5 -64,9 -62,9 -66,3 -25,3 -25,2
Przeptywy pienigzne netto -39,6 67,5 -2,6 -64,7 -19,2 13,3 -22,4 -14,0 -5,7 -11,2 27,7 25,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 241,4 201,1 265,9 263,3 198,6 179,3 192,6 170,3 156,3 150,6 139,5 167,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 201,1 265,9 263,3 198,6 179,3 192,6 170,3 156,3 150,6 139,5 167,2 192,4

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r -1,6% -12,5% 7,5% 7,5% 1,0% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r 30,4% -16,9% -8,9% -17,8% 27,2% -21,5% -1,1% 4,9% -1,1% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 54,3% -35,3% -17,2% -35,9% 71,8% -41,8% -2,7% 13,3% 2,7% -3,2% -3,9%
Zysk netto zmiana r/r 935,1% 2,5% -24,2% -70,1% 235,2% -52,7% 0,1% 13,3% -0,2% -2,8% -7,4%
Marza brutto na sprzedazy 18,8% 18,4% 17,4% 15,8% 17,1% 15,6% 15,4% 15,5% 15,4% 15,2% 15,0%
Marza EBITDA 8,9% 8,5% 7,2% 5,5% 6,9% 5,4% 5,4% 5,6% 5,6% 5,5% 5,4%
Marza EBIT 6,1% 4,5% 3,5% 2,1% 3,5% 2,1% 2,0% 2,3% 2,2% 2,2% 2,1%
Marza brutto 5,1% 3,5% 2,8% 1,5% 3,0% 1,6% 1,6% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
Marza netto 2,7% 3,1% 2,2% 0,6% 2,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0%
COGS / przychody 81,2% 81,6% 82,6% 84,2% 82,9% 84,4% 84,6% 84,5% 84,6% 84,8% 85,0%
SG&A / przychody 13,6% 15,0% 13,5% 13,2% 13,1% 12,9% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4%
SG&A / COGS 16,8% 18,4% 16,4% 15,7% 15,8% 15,3% 15,2% 15,1% 14,9% 14,8% 14,7%
ROE 9,5% 8,9% 6,4% 1,9% 6,0% 2,8% 2,7% 3,0% 2,9% 2,8% 2,5%
ROA 2,0% 0,4% 4,1% 4,2% 3,2% 1,0% 3,2% 1,5% 1,5% 1,8% 1,8%
Dtug 4249 403,3 285,1 235,5 195,5 155,5 115,5 75,5 35,5 35,5 35,5
D/ (D+E) 20,9% 19,8% 14,3% 11,8% 9,7% 7,8% 5,8% 3,8% 1,8% 1,8% 1,8%
D/E 26,4% 24,7% 16,6% 13,3% 10,7% 8,5% 6,2% 4,0% 1,8% 1,8% 1,8%
Odsetki / EBIT -17,5% -22,3% -21,0% -27,6% -14,1% -21,2% -18,9% -14,0% -11,6% -10,4% -10,4%
Diug / kapitat wtasny 48,8% 42,5% 28,6% 23,0% 18,1% 14,2% 10,4% 6,6% 3,0% 3,0% 2,9%
Dtug netto 159,0 140,0 86,5 56,1 2,8 -14,8 -40,8 75,2 -104,0 -131,7 -156,9
Dtug netto / kapitat wtasny 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,6 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9
Dtug netto / EBIT 0,8 11 0,8 0,9 0,0 -0,2 -0,6 -1,0 -1,5 -1,9 -2,4
EV 415,3 396,4 3429 312,5 259,2 241,5 215,5 181,2 152,4 124,7 99,4
Dtug / EV 102,3% 101,7% 83,1% 75,4% 75,4% 64,4% 53,6% 41,6% 23,3% 28,4% 35,7%
CAPEX / Przychody 4,4% 4,6% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Amortyzacja 158,9% 117,3% 89,8% 97,1% 98,2% 97,9% 98,0% 98,1% 98,2% 98,3% 98,4%
Amortyzacja / Przychody 2,5% 3,9% 3,7% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Zmiana KO / Przychody -4,4% 2,8% 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 260,8% -19,7% 4,1% -0,4% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Wskazniki rynkowe 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/s* 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E* 31 3,0 4,0 13,4 4,0 8,4 8,4 7,4 74 7,7 8,3
P/BV* 03 0,3 03 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/CE* 1,5 1,3 1,5 2,0 1,5 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9
EV/EBITDA* 15 1,7 1,6 1,8 1,2 14 1,3 1,0 0,9 0,7 0,6
EV/EBIT* 22 32 33 43 23 3,7 3,4 2,5 2,2 1,8 1,5
EV/S* 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
BVPS 12,6 13,7 14,4 14,8 15,5 15,8 16,1 16,6 17,0 17,3 17,7
EPS 1,2 1,2 0,9 0,3 0,9 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
CEPS 2,4 2,8 2,5 1,8 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
FCFPS 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,00 0,00 0,24 0,19 0,06 0,19 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10
Payout ratio 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 3,70 PLN/akcje
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI!: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Tomasz llczyszyn

Michat Fidelus tel. (022) 62-20-854

Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki

banki, finanse tel. (022) 62-20-855

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

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Historia rekomendaciji spotki:

. poprzednia .
zalecenie cena poprzednlaA cena data godAzma“ kurs WIG
docelowa rekomendacja docelowa publikacji

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 4,3 21.05.2018 11:45 CEST 4,3 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 4,5 60 723,5
Kupuj 6,1 Kupuj 5,6 13.06.2016 50 45 022,0
Kupuj 5,6 Kupuj 55 11.12.2015 3,4 44 807,8
Kupuj 55 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 51 47 656,3
Redukuj 5,6 Akumuluj 5,9 27.03.2013 6,5 44754,0
Akumuluj 5,9 Kupuj 5,9 06.09.2012 5,35 41877,5
Kupuj 59 Akumuluj 8,1 28.05.2012 4,8 37174,3
Akumuluj 8,1 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 381234
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 417410

*- po korekcie o 0,2 PLN/akcje DIV
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 przychoddw 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 kapitatow 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 przychodow 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 4Q’20*: A .
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(};

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora 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, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

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

Ri dacje wyd przez BDM ok 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 4 67% 0 0%
Akumuluj 1 17% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 17% 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.
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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 sporzgdzony 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 ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw 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 zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wiazac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ 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 s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez 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 skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 mogtby osiagnaé 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 osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 09.11.2020 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 16.11.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Szczegotowy 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 sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 biezagce 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 niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztoci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ 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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 06.11.2020 roku:

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

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta og6tem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia 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 zafacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*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 wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*Osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba 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.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powiazana 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 najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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