bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ARCTIC PAPER

RAPORT ANALITYCZNY

W znakomitym 1Q’22 spétka osiggneta ponad 205 min PLN EBITDA realizujac nasze
catoroczne prognozy z ostatniego raportu w az 74% ! Tymczasem nasilenie kryzysu
energetycznego w Europie, co obok strajkéw w finskim UPM byto gt. przyczyng
niezbilansowanego rynku papieru graficznego, oznacza ze miniony 2Q’22 byt jeszcze
lepszy dla grupy, a kolejny kwartat nie powinien od niego znaczaco odstawac. Tym
samym po aktualizacji prognoz podnosimy nasza wycene do 20,3 PLN/akcje
podtrzymujac rekomendacje KUPUJ. Ponadto podkreslamy, ze spétka powinna by¢
relatywnie odporna w obliczu nadchodzacej recesji gospodarczej, gdzie na czynniki
makroekonomiczne natozy sie gigantyczny wzrost podazy kluczowego surowca.

Rekordowe wyniki GK Arctic Paper w 2021-2022,... Po rekordowym 2021 roku, kiedy
GK wypracowata 359 min PLN raportowanej EBITDA, w samym tylko 1Q’22 wynik siegnat
205 miIn PLN, a 2Q’22- zgodnie z naszymi prognozami- powinien by¢ jeszcze lepszy przy
niewiele stabszym 3Q’22. Spétka osiggneta rekordowe wyniki w nastepstwie kryzysu
energetycznego, ktéry znacznie mocniej dotknat europejska konkurencje. W efekcie
ceny papieréw graficznych wzrosty o ponad 50% r/r przy relatywnie zabezpieczonych
kosztach mediéw (gazie.e.).

... a scenariusz recesji w 2023 roku nie taki straszny. Spétka jest ciekawga propozycja w
scenariuszu recesji, co potwierdzaja historyczne dane i zwigzki przyczynowo-skutkowe.
Rekordowe wyniki w segmencie papieru Arctic osiggnat w 2009 roku po blisko -30%
spadku cen celulozy stanowigcej 60-70% w strukturze kosztéw. Wyniki te segment
poprawi dopiero w 2022P roku, cho¢ swietne dane spodtka prezentowata réwniez
w stabych gospodarczo latach 2016 i 2019-2020.

Na potencjalng recesje naktada sie gigantyczny wzrost podazy pulpy. Wg raportu Fitch
z listopada 2021 do 2024 roku na rynek wejdzie 7,8 min ton dodatkowej celulozy
lisciastej (BHKP). Wg naszych zaktualizowanych zatozen w latach 2022-2023 bedzie to
ponad 8,5 min ton. Przy rocznym wzroscie popytu o ok. 1-1,5 min ton, oznacza to sporg
nadwyzke podazy nad popytem. W zwigzku ze wzrostem podazy szacujemy, ze do 2024
roku ceny celulozy liSciastej spadng o ok. 30% z biezgcych rekordowych poziomow czyli
podobnie jak w 2018-2019 (-34%), kiedy w latach 2017-2018 na rynek wchodzity 2 duze
projekty celulozowe, a spotka istotnie poprawita marze.

Rozwéj w atrakcyjnym segmencie energii z neutralnoscig klimatyczng do 2035.
Ogtoszona w pazdzierniku 2021 roku strategia 4P na lata 2022-2030P, oprécz
kontynuacji rozwoju w papierach innych niz graficzne, wiodacy nacisk ktadzie na
projekty OZE (cel 40 MW w PV i 60 MW w FW do 2030 roku). Obecnie w spoétce dziata
pilotazowa instalacja 0,9 MW PV, a w grudniu’21 spétka rozpoczeta proces inwestycyjny
dla kolejnych 17 MW (40 MW do 2025P roku).

Ambitna strategia 4P i polityka dywidendowa. Zarzad Arctic Paper w dniu 11 lipca 2022
roku przyjat polityke dywidendy (20% do 40% skonsolidowanego zysku netto GK).
Polityka dywidendowa to element, ktérego brakowato w strategii spotki z pazdziernika
2021. Dotychczas ,,niepisana” praktyka dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami zaktadata
wyptat ok. 25% zysku netto (teraz 20-40%), co réwniez przyjmowaliSmy w naszej
ostatniej rekomendacji. Po rekordowych wynikach w 2022 roku i nawet przy dolnych
widetkach DPR, stopa dywidendy moze nawet siegna¢ 10% biezgcej kapitalizacji.

2019 2020 2021 2022pP 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 3117,1 28475 3412,6 4.883,3 4493,8 4252,9
EBITDA [min PLN] 278,0 271,4 359,2 731,1 576,2 478,7
EBITDA adj.* [mIn PLN] 260,0 258,9 318,7 721,3 557,5 448,8
EBIT [mIn PLN] 191,4 158,2 244,6 615,8 452,4 342,7
Wynik netto [min PLN] 82,7 111,1 127,1 390,1 261,0 214,9
P/BV 1,6 1,3 1,1 0,8 0,7 0,7
P/E 12,0 8,9 7,8 2,5 3,8 4,6
EV/EBITDA 4,4 4,4 3,5 1,3 1,5 1,8
EV/EBITDA adj. skoryg** 6,2 4,6 4,7 1,7 2,4 2,9
EV/EBIT 6,0 71 4,5 1,5 1,8 2,4
DY w okresie 0,0% 0,0% 2,1% 2,8% 9,8% 10,5%

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

KUPUJ
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Wycena SOTP [PLN] 20,3
wycena DCF Arctic Paper PLN 11,2
wycena DCF Rottneros PLN 8,3
wycena DCF energetyki PLN 0,9

Wycena poréwnawcza [PLN] 51,0

Wycena koricowa [PLN] 20,3

Potencjat do wzrostu / spadku 41,6%

Koszt kapitatu 12,0%

Cena rynkowa [PLN] 14,32

Kapitalizacja [mIn PLN] 992,2

llos¢ akeji [mln. szt.] 69,3

Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 14,86

Cena minimalna za 6 mc [PLN] 7,93

Stopa zwrotu za 3 mc 26,1%

Stopa zwrotu za 6 mc 61,4%

Stopa zwrotu za 9 mc 107,2%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P Arctic Paper- struktura EBITDA w podziale na segmenty [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 3169 3117 2847 3413 4883 4494 4253
Zysk brutto ze sprzedaiy 547 586 542 708 1231 902 763 800
koszty sprzedazy 347 337 337 381 517 356 335 700
koszty zarzadu 93 89 76 103 100 97 99 600
PKO 33 47 36 53 32 15 15 500
PPO 51 78 65 74 34 18 30 0
EBIT 124 191 158 245 616 452 343 300
EBITDA 213 278 271 359 731 576 479 200
Papier 56 126 235 192 470 292 284 100
Niepowlekany 96 118 205 145 288 157 138
Powlekany 8 14 23 13 7 . - 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Celuloza 158 152 36 167 261 251 155 = Papier ® Celuloza Energia
Energia 0 0 0 0 8 33 40
Arctic Paper - oczyszczona marza EBITDA papier i celuloza
Papier adj. 62 108 223 151 460 274 254
marza EBITDA adj. 2,7% 4,9% 11,2% 6,3% 13,0% 8,5% 8,4% 25,0%
EBITDA adj. 219 260 259 319 721 558 449
Ve 10%  19% 0% 23%  126%  -23%  -19% 200% / \
Zysk brutto 87 158 122 223 589 426 321 15,0% —
podatek 33 33 19 47 A, 88 65 \
mniejszosci 48 42 -7 49 88 78 41 10,0%
Zysk netto 8 83 111 127 390 261 215
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P >0% / A4
Aktywa trwate 1040 1081 1195 1302 1332 1452 1561 0,0%
Rzeczowe aktywa trwate 902 980 1085 1155 1166 1269 1364 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Wartosci niematerialne 49 38 53 66 85 102 117 e Papier e CeluloZa
Inwestycje dtugoterminowe 60 38 31 66 66 66 66
Aktywa obrotowe 1116 955 942 1088 1672 1632 1552 Arctic Paper- notowania celulozy FOEX [USD/t]
Zapasy 479 354 365 403 576 531 502
Naleznosci 372 307 303 411 690 635 601 3000
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 201 266 256 168 300 360 343 2500
Aktywa razem 2156 2036 2137 2389 3004 3083 3112 2000 /\
Kapitat wtasny j. dom. 577 607 750 912 1253 1364 1432 / \
Zobowiazania diugoterminowe 266 281 256 204 171 137 104 1500 /
Oprocentowane 250 263 241 190 157 123 90 1000 —
Zobowigzania krétkoterminowe 853 683 638 615 835 758 712 \ e ——
Oprocentowane 232 162 148 97 97 78 68 0
Zobowigzania handlowe 517 435 379 507 725 667 632 0
Rezerwy na zobowiazania 176 201 210 327 327 327 327 0182019 20200 2021 202P 203P 20240
Pasywa razem 2156 2036 2137 2389 3 004 3083 3112 = Celuloza NBSK === Ce|uloza BHKP
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziat. operacyjnej 149 342 211 238 421 523 432 Arctic Paper- kwartalna EBITDA adj. (LS) i dynamika r/r (PS)
Amortyzacja 93 87 113 115 114 124 136
Kapitat obrotowy 76 100 29 31 233 43 26 200 200%
Przeplywy z dziat. inwestycyjnej -174 -122 -141 -160 -183 -242 -244 210,0 [ 160%
CAPEX -175 -138 -136 -160 -184 -243 -245 160,0 f 120%
Przeplywy z dziat. finansowej -14 -153 -101 -162 -106 -221 -206 1100 4 -
zmiana zadtuzenia 57 -81 -72 -96 -34 -52 -44
Dywidenda 14 0 0 21 28 98 104 €00 0%
Odsetki 22 22 19 18 23 19 5 10,0 0%
Zmiana $rodkéw pienigznych -40 68 -31 -83 132 60 -17 40,0 -40%
Srodki 201 266 256 168 300 360 343 90,0 0%
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody 7,3% -1,6% -8,7% 19,8% 43,1% -8,0% -5,4% [ EBITDAadj. === Dynamika r/r
EBITDA -3,3% 30,4% -2,4% 324% 103,5% -212% -16,9%
EBITDA adj. -10,4% 18,7% -0,4% 23,1% 126,3% -22,7% -19,5% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Zysk netto -783% 9351%  34,3% 145% 206,8% -33,1% -17,7% 1) Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne (w latach 2007-2018
Wybrane dane i wskazniki* 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P rynek bezdrzewnych papieréw graficznych tracit $redniorocznie od 2,0%
Liczba akcji (min) 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 do 6%, a w 2020 roku przez pandemig -20% r/r. W Arctic Paper
ROE 1% 14% 15% 14% 319% 19% 15% $rednioroczny spadek wolumendw wynidst -2,5% i -5% r/r w 2020 roku.
ROA o% % 5% 5% 13% % 7% Zwracamy jednak uwage na wiele niszowych zastosowan papieréw Arctic
Paper i strategie wzrostu w opakowanidwce; 2) Wzrosty cen celulozy
Diug netto (min PLN) 281 159 134 119 -46 -158 -184 lisciastej i spadek iglastej (koszty celulozy to 60-70% kosztéw produkcji
/EBITDA (x) 13 06 05 03 0,1 03 04 papieru, a po akwizycji Rottneros w 4Q’12 spétka ma dalej krétka pozycje
Diug netto s. papierniczy (mn PLN) 216 145 100 126 73 133 169 w celulozie lisciastej i diuga pozycje w celulozie NBSK. Kazde 10 USD/t
/EBITDA (x) 3,9 1,1 0,4 0,7 0,2 0,5 0,6 wzrostu NBSK to ok. 6,3 min PLN wzrostu wyniku w skali roku, a spadku
Wskaznik wyptaty dywidendy 38% 0% 0% 19% 22% 25% 40% BHKP ok. 11,2 min PLN ceteris paribus); 3) Wzrosty kosztéw energii i gazu
DPS w okresie (PLN) 0,20 0,00 0,00 0,30 0,40 1,41 1,51 (energia stanowi ok. 5% w kosztach produkcji papieru, a gaz ok. 2%.
Stopa dywidendy 1% 0% 0% 2% 3% 10% 11% Zwracamy jednak uwage na relatywnie niskie zakupy energii z sieci. Spétka
PJE (x) 1242 120 89 7.8 25 38 46 w zdecydowanej wiekszos’f:i jest autoproducentem- gt. chsfrzyn i
Munkedals. W Kostrzynie korzysta z gazu z lokalnego zrédfa
P/BV (x) L7 16 13 11 s w7 wy indeksowanego co rok o wskaznik GUS); 4) Ryzyko walutowe, w
EV/EBITDA (x) 58 44 44 35 13 15 18 szczegblnosci spadku EUR/USD; 5) Relatywnie wysokie zadtuzenie; 6)
EV/EBITDA adj. (x) 87 6,2 4,6 47 17 24 29 Koszty zamkniecia nierentownych zaktadéw w przysztodci;

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 14,32 PLN.
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Wycena Arctic Paper opiera sie na dwdch metodach: sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF dla czesci
papierniczej Arctic Paper, Rottneros i projektéw energetycznych oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metoda
SOTP wynosi 20,3 PLN/akcje. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy papierniczej, oparta
na prognozach wynikéw na lata 2022 — 2024P data wartos¢ 1 akcji na poziomie 51,0 PLN. Przy wycenie koricowe;j
jako wagi przyjeliémy 100% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu SOTP i 0% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na
znacznie szerszy profil dziatalnosci spétek z grupy poréwnawczej (takze segment opakowaniowy itp.). W rezultacie

wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 20,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena SOTP [PLN/akcje]

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

Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje]

Wycena spatki [PLN]

Waga
100%

0%

Wycena
20,3
1416,5
777,7
1123,5
62,8
-547,5
51,0

20,3

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4544. **- Arctic Paper posiada 51,27% udziatow w

Rottneros

Rekordowe wyniki GK Arctic Paper w 2021-2022,...

Po rekordowym 2021 roku, kiedy GK wypracowata 359 min PLN raportowanej EBITDA, w samym tylko 1Q’22 wynik
siegnat 205 min PLN, a 2Q’22- zgodnie z naszymi prognozami- powinien by¢ jeszcze lepszy przy niewiele stabszym
3Q’22. Spétka osiggneta rekordowe wyniki w nastepstwie kryzysu energetycznego, ktéry znacznie mocniej dotknat
europejska konkurencje. W efekcie ceny papierow graficznych wzrosty o ponad 50% r/r przy relatywnie
zabezpieczonych kosztach medidéw (gaz i e.e.). Zwracamy uwage, ze od 3Q’'22 spotka jeszcze bardziej obnizy
ekspozycje na rynkowe ceny energii uruchamiajac (na bilansie partnera) kociot biomasowy w Munkedal.
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... a scenariusz recesji w 2023 roku nie taki straszny przez celuloze

Ceny celulozy w 2022 roku YTD nie spadty zgodnie z naszymi zatozeniami (+13/15% YTD), a wynikato to gt. z
opoznien w realizacji ogromnych projektéw inwestycyjnych na jakie wskazywaliSmy w poprzednim raporcie
analitycznym. Wptyw na wzrost cen miat réwniez wybuch wojny na Ukrainie. Rosja, na ktérg natozono sankcje
gospodarcze, odpowiada bowiem za 4% swiatowej produkcji iglastej pulpy (NBSK). W teorii powinno to prowadzi¢
do (korzystnego) wzrostu spreadu miedzy celulozg NBSK (producent to zalezny Rottneros), a BHKP (konsument to
segment papieru). Tak sie jednak nie stato i z uwagi na opdznienia projektéw BHKP spread utrzymat sie w okolicach
120 USD/t, cho¢ bezposrednio po wybuchu wojny wzrést do 165 USD/t.

We wrzesniu 2021 r. fabryka Lengdis Paulista firmy Bracell zakoriczyta montaz i uruchomienie dwaéch elastycznych
linii do produkcji BHKP o wydajnosci do 2,8 min ton, a 1,4 min ton zostato w kwietniu’22 przeksztatcone na
,celuloze wiskozowa” (DP). Projekt miat potroczne opdznienie. Z kolei ok. 9-miesieczne opdznienie ma chilijski
projekt Arauco (MAPA 1,3 miIn ton), ktéry ma by¢ gotowy w 3Q’22. Ponad pétroczne opdznienie dotyczy rowniez
dotychczas najwiekszego na swiecie projektu UPM w Urugwaju (2,1 min ton).

Wog raportu Fitch z listopada 2021 do 2024 roku na rynek wejdzie 7,8 mIn ton dodatkowej celulozy lisciastej (BHKP).
Wog naszych zaktualizowanych zatozen w latach 2022-2023 bedzie to ponad 8,5 min ton. Przy rocznym wzroscie
popytu o ok. 1-1,5 min ton, oznacza to spora nadwyzke podazy nad popytem. W zwigzku ze wzrostem podazy
szacujemy, ze do 2024 roku ceny celulozy lisciastej, gt. kosztu w spétce, spadng o ok. 30% z biezacych
rekordowych pozioméw czyli podobnie jak w 2018-2019 (-34%), kiedy w latach 2017-2018 na rynek wchodzity 2
duze projekty celulozowe Tres Lagoas Il Fibrii/Suzano (1,36 min ton) i indonezyjski APP (1,4 min ton). Dzieki temu
spétka znaczaco odbudowata marze w 2019-2020.

W Brazylii, gdzie koncentruja sie inwestycje w nowe celulozownie, trwa wyscig o ziemie i drewno. Wedtug obliczen
Brazylijskiego Przemystu Drzewnego sektor lesny stoi przed inwestycjami o wartosci 58,8 mld USD do 2028 roku.
Najwiekszy na swiecie projekt Cerrado (Suzano) pochtonie 2,9 mld USD (2,55 mln ton). Projekt ma by¢ gotowy w
2024 roku. W czerwcu chilijskie Arauco podpisato z rzadem Mato Grosso do Sul warunki umowy, ktéra zaktada
budowe w Inocéncia (projekt Sucurit), zaktadu produkujgcego 2,5 min ton eukaliptusowej celulozy rocznie (3 mid
USD) do 2028 roku. Z kolei Klabin dzieki projektowi Puma I, najwiekszej inwestycji firmy w historii, wyda ok. 2,4
mld USD do 2023 roku na dwie nowe maszyny papiernicze, a brazylijski CMPC koncentruje sie na zwiekszeniu
zdolnosci 0 350 tys. ton w Guaiba (grudzien 2023).

Celuloza lisciasta (BHKP) stanowi 60-70% w kosztach produkcji papieréw graficznych Arctic Paper, a kazde 10

USD/t spadku przektada sie na ok. 11 mIn PLN rocznie dodatkowej marzy Arctica ceteris paribus.

Wybrane projekty inwestycyjne celulozowni w ostatnich latach

Ceny celulozy NBSK/BHKP w Europie [USD/t]

Firma Kraj Rodzaj Muce. ro-k "
produkcyjne wdrozenia 1600
Arauco / Stora Enso Urugwaj, Montes del Plata BHKP 1300 2Q'14 1400
Qji Chiny, Nantong BHKP 700 2Q'14
wytgczenia -445 1200
RAZEM 2014 1555 1000
CMPC Brazylia, Guaiba Il BHKP 1300 2Q'15
wytaczenia -315 800
RAZEM 2015 985 600
Klabin Brazylia, Parana BHKP 1100 2Q'16
Klabin Brazylia, Parana NBSK 400 20'16 400
APP OKI Indonezja, Sumatra BHKP 4Q'16 200
wytgczenia -670
Fibria Brazylia, Tres Lagoas II BHKP 470 4Q'17 QEEENNNNRRRRANNNQIII AN
RAZEM 2016 ) 830 S eNZSONZIONZSORTEoNSSoR S
APP SS Indonezja, Sumatra BHKP 700 nx oy T avx QT avxT oV T oy
APRIL Indonezja -815
Nieplanowane postoje -875 e \BSK —eom— BHKP
RAZEM 2017 -520
Metsa Estonia, Aédnekoski NBSK 530 4Q'18 .
Fibria Brazylia, Tres Lagoas || BHKP 1360 Zrédto: BDM S.A.
APP S§ Indonezja, Sumatra BHKP 700 Spread NBSK-BHKP [USD/t]
Postoje
APRIL (Kerinci) Indonezja -193 250
APP SS -165
inne wytaczenia -52
RAZEM 2018 2232 200
APRIL (Kerinci) Indonezja -193
APP SS -165 150
wytaczenia -117
RAZEM 2019 -475 100
RAZEM 2020 0
RAZEM 2021 0
Bracell Brazylia, Lencois Paulista BHKP netto 1400 1Q'22 50
Arauco, MAPA Chile, Horocones BHKP 1300 3Q'22
Beihai Chiny BHKP 450 1Q'22
RAZEM 2022 3150 SE98 850002882222 RRAIRLINISAN
UPM Urugwaj, Paso de los Toros 2100 1Q'23 50 FESFSESEZESRZESORTEORIEONSE
CMPC BioCMPC, Brazylia (Guaiba) 350 4Q'23
Vietracemix Vietracemix, Wietnam 400 4Q'23
Suzano Cerrado, Brazylia 2550 4Q'23 = NBSK-BHKP
RAZEM 2023 5400

Zrédto: BDM S.A., spotki

Zrédto: BDM S.A. Czym wyzej, tym lepiej dla wynikéw GK Arctic.
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Rozwéj w atrakcyjnym segmencie energii z neutralnoscia klimatyczng do 2035 roku

Spotka juz od lat rozwija wtasne Zrédta energii. Od 2009 roku fabryka w Kostrzynie jest w petni niezalezna
energetycznie dzieki wtasnej gazowej elektrocieptowni (128 MWt, 39 MWe) na zaazotowany (lokalny) gaz (ceny
w 20-letnim kontrakcie z roczng indeksacjg o $rednioroczny wskaznik GUS). Fabryka Munkedals ma relatywnie
niewielkg ekspozycje na zakupy energii z sieci (koszty w szwedzkim systemie znacznie nizsze niz w Polsce) dzieki
elektrowni wodnej 6 MW (od 1Q’21). Ponadto w 3Q’22 ma zosta¢ oddana elektrocieptownia na biomase 30 MWt
przez partnera Adven Group (dtugoterminowa umowa), co zredukuje emisje CO2 i obnizy koszty. Podobne
rozwigzanie mozliwe jest réwniez w Kostrzynie. Inwestycje w kotty biomasowe byty rowniez prowadzone w
Rottneros.

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

Wog strategii spétka na nowe projekty energetyczne przeznaczy 450 min PLN do 2022 roku (konserwatywnie
przyjmujemy 680 min PLN w naszym modelu), czyli blisko 30% planowanego na ten okres CAPEX (1,6 mld PLN,
konserwatywnie 2,15 mld PLN w naszym modelu- wzrost z 1,8 mld PLN poprzednio przez inflacje).

W zwigzku z nowymi inwestycjami energetycznymi GK Arctic Paper do 2035 roku zamierza osiggnac¢ cel
neutralnosci klimatycznej w zakresie emisji CO2. Wczesniej, do 2030 roku ma to zrobi¢ zalezny Rottneros.
Ambitna strategia 4P daje miejsce na dywidende. Zarzad przyjmuje oficjalng polityke

Historyczny FCF czesci papierniczej to ok. +40 min PLN rocznie, a celulozowej ok. +50 min SEK rocznie (spétka po
duzym programie inwestycyjnym, prognozowany FCF po 2022 roku to 100-200 mIn SEK rocznie). Daje to potencjat
ok. 100 mIn PLN nadwyzki pienieznej, co jest zgodne z naszymi zatozeniami co do wyptaty dywidendy.

Zwracamy uwage, ze zgodnie ze strategig do 2030 roku, w nowych obszarach biznesowych opakowan i energii
spotka planuje wydac ok. 650 min PLN do 2030 roku czyi 72 min PLN $redniorocznie. Inwestycje te relatywnie
szybko, bo po 2 latach moga przynosi¢ zwrot. Dodatkowo strategia zaktada udziat kredytow na poziomie do 60%.
Spotke sta¢ wiec na inwestycje z wtasnych przeptywdw, a takze wyptate dywidendy na deklarowanym poziomie
przynajmniej 20-40% zysku netto (ok. 100 mIn PLN), co oznacza DPS na poziomie ok. 1,4 PLN/akcje (DY ok. 10%).

FCF czesci papierniczej Arctic Paper [miIn PLN]* FCF czesci celulozowej Arctic Paper (Rottneros) [min SEK]*
150 131 400 353
106 207 Y7
100 300
200
50
100 A
0 -
0 -
-50 -100
-113 ot
-100 = -200
Zrédto: BDM S.A., prognoza na 2022P wtasna *- OCF-CAPEX Zrédto: BDM S.A., prognoza na 2022P wiasna *- OCF-CAPEX

Zarzad Arctic Paper w dniu 11 lipca 2022 roku przyjat polityke dywidendy. Zarzad zamierza przedktada¢ WZA
propozycje wyptaty dywidendy w wysokosci od 20% do 40% skonsolidowanego zysku netto GK.

Polityka dywidendowa to element, ktérego brakowato w strategii spdtki z pazdziernika 2021. Dotychczas
»hiepisana” praktyka dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami zaktadata wyptat ok. 25% zysku netto (teraz 20-40%),
co rowniez przyjmowali$my w naszej ostatniej rekomendacji. Po rekordowych wynikach w 2022 roku i nawet przy
dolnych widetkach DPR stopa dywidendy moze nawet siegng¢ 10% biezacej kapitalizacji.

Dywidenda na akcje (DPS) [PLN/t] Stopa wyptaty dywidendy (DPR) [% zysku netto]
1,60 90%
1,40 80%
1,20 70%
o
1,00 60%
50%
0,80
40%
0,60 30%
0,40 20%
0,20 I 10%
0,00 — L 0% — e
QD O 0 N NN < 1N O~ 0 OO O - N N S N QD O =H N M & 1N W N 0 OO «H N OO S W
O o = = oA = o L T s I o I o I o B o B o B o | o « o L= = = =) — — N &N &N &N &N
O O O O 0O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O
N N N &N NN NN NN AN NN NN N NN N AN NN N N NN N N N NN NN NN
Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
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WYCENA SOTP

Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF Arctic Paper (cze$¢ papiernicza grupy), Rottneros (czes¢ celulozowa
grupy), a takze projektéw energetycznych i inwestycji w fabryke papierowych tacek w JV z Rottneros.
Wyceny metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka (w Polsce 7,0%- poprzednio 3,5%, w Szwecji 1,34%- poprzednio 1%)
premii za ryzyko rynkowe oraz wspdtczynnika beta=1,0.

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

= Nie zmieniliSmy znaczaco oczekiwanych wolumendw sprzedazy papieru i celulozy. Zaktadamy w dtugim
terminie wykorzystanie zdolnosci maszyn papierniczych na poziomie 94% (99% w 2022 roku). W latach
2009-2021 $rednie wykorzystanie mocy wynosito 92%;
W Rottneros oczekujemy corocznego wzrostu produkcji/sprzedazy celulozy o 3% r/r, az do osiggniecia
ok. 475 tys. ton w 2027P roku (wykorzystanie zdolnosci 95%);

= ZaktualizowaliSmy ceny papierdw graficznych zgodnie z tabelg ponizej:

Ceny papieru $rednie EUR/t 1Q'22 2Q'22p 3Q'22p 4Q'22pP 2022P 2023P 2024P 2025P

Byto (29.12.2021) 979 876 843 828 882 795 795 795

Jest (14.07.2022) 1068 1188 1218 1113 1144 963 867 867
zmiana 9,1% 35,6% 44,5% 34,3% 29,7%  21,1% | 9,0% 9,0%

= Zaktualizowalismy ceny celulozy zgodnie z tabelg ponizej:

Celuloza NBSK USD/t 1Q'22 2Q'22P 3Q'22p 4Q'22P 2022P 2023P 2024P 2025P

Byto (29.12.2021) 1200 1150 1100 1050 1125 1000 1000 1000

Jest (14.07.2022) 1294 1380 1430 1300 1351 1100 1000 1000
zmiana 7,8% 20,0% 30,0% 23,8% 20,1% 10,0% 0,0% 0,0%

Celuloza BHKP USD/t

Byto (29.12.2021) 1050 1000 975 925 988 800 850 850

Jest (14.07.2022) 1151 1245 1300 1170 1217 1000 900 900
zmiana 9,6% 24,5% 33,3% 26,5% 23,2% 25,0% 5,9% 5,9%

= Przyjmujemy rynkowe ceny energii elektrycznej w Szwecji, ktére w 2021 roku wzrosty $rednio o ok.
200% r/r, a w 2022 YTD o kolejne blisko 100% do 1200 SEK/MWh (ok. 600 PLN/MWHh). Po okresie
zimowym spodziewamy sie ich spadku do ok. 500 SEK/MWh. Zwracamy uwage, na niewielkg
ekspozycje fabryki Munkedals (wieksza ma Grycksbo), wtasne inwestycje energetyczne (nowa EW i
cieptownia na biomase w Munkedals od 3Q’22), hedging (30/40% na rok do przodu w papierze i 100%
w Rottneros do 2023/2024P roku i 60% do 2025P roku). W przypadku fabryki w Kostrzynie spdtka jest
autoproducentem z gazu, a koszty paliwa sg corocznie indeksowane o wskaznik GUS, co zabezpiecza
przed nadmiernymi wzrostami kosztéw. W dtugim terminie przyjmujemy aktualny konsensus CPI.

= Zaktualizowali$my kurs EUR/USD zgodnie z tabelg ponizej:

EUR/USD 1Q'22 2Q'22P 3Q'22p 4Q'22p 2022P 2023P 2024P 2025P
Byto (29.12.2021) 1,13 1,13 1,13 1,14 1,13 1,16 1,18 1,19
Jest (14.07.2022) 1,12 1,06 1,02 1,02 1,05 1,04 1,07 1,08

zmiana -0,5% -5,8% -9,6% -10,1% -7,0% -9,9% -9,3% -9,2%

= Zaktualizowalismy spready papier-koszty celulozy zgodnie z tabelg ponizej:

Teoretyczna marza papier EUR/t 1Q'22 2Q'22pP 3Q'22p 4Q'22pP 2022P 2023P 2024P 2025P

Byto (29.12.2021) 320 249 237 255 266 292 279 287

Jest (14.07.2022) 346 368 332 311 335 292 275 285
zmiana 81% 47,8% 39,7% 22,1% 25,8% 0,0% -1,5%  -0,8%

= W 3Q’21 spotka rozliczyta ok. 8,3 mIn PLN rekompensaty posrednich kosztéw CO2 (ustawa Emilewicz).
W kolejnych latach zaktadamy kontynuacje wsparcia uzaleznionego od sredniej ceny CO2 z roku
poprzedniego, co oznacza 8,5 min PLN przychodéw w 2022P i 18-30 min PLN dtugoterminowo;

= W ostatnim wywiadzie dla PAP z kwietnia’22 CEO podtrzymat CAPEX segmentu papieru w 2022 roku
ponad 90 min PLN. W przypadku Rottneros oczekujemy <50 min PLN czyli ok. 100 min SEK.
Zaktadamy co najmniej kwartalne opdznienie projektéw energetycznych (farmy PV i FW). Nowelizacje
ustawy 10H rzad przyjat w lipcu’22. Przyjmujemy 17 MW PV do 2023 roku i pierwsze 20 MW z
docelowych 60 MW FW do 2025 roku (bez zmian)
W latach 2022-2030P przyjmujemy ok. 2,15 mld PLN CAPEX wobec 1,8 mld PLN poprzednio i 1,6 md
PLN w strategii spdtki 4P. Wyzszy poziom wynika z inflacji i bardziej konserwatywnych zatozen do
kosztéw budowy ok. 40 MW farm fotowoltaicznych (3,5 min PLN/MW vs 3 min PLN/MW na rynku) i 60
MW wiatrowych (9 min PLN/MW vs 5 min PLN/MW historycznie- w grudniu przyjmowalismy 7 min
PLN/MW). W naszym CAPEX uwzgledniamy rowniez 70 min PLN w latach 2022-2023P na fabryke tacek
z Rottneros i wyzszy CAPEX odtworzeniowy. W 2022 roku moze by¢ to 160-180 min PLN, a w 2023 roku
240-250 min PLN.
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W Rottneros spdétka w 2018 roku zakornczyta program ,Agenda 500+” na ktéry w latach 2015-2018
wydata tacznie >800 min SEK (>300 min PLN). Zdolnosci produkcyjne NBSK zwiekszyty sie z 410 do ok.
500 tys. ton. Obecnie naktady inwestycyjne sg symboliczne i w dtugim terminie majg wynosi¢ ok. 100
mlin SEK (<50 min PLN).

= W wycenie projektéw energetycznych przyjmujemy dtugoterminowg cene energii na poziomie 500
PLN/MWh od 2026 roku (obecnie ok. 1500 PLN/MWh na rynku) i $redni staty koszt operacyjny 250 tys.
PLN/MW (<200 tys. PLN na rynku). Naktady inwestycyjne na 40 MW w PV i 60 MW w wietrze zostaty
oszacowane konserwatywnie (3,5 min PLN/MW w PV i 9 min PLN/MW w FW). Projekty wiatrowe
mozliwe sg wytgcznie po zniesieniu ,zasady 10H”;

= W dniu 21 pazdziernika 2021 roku Arctic Paper SA i Rottneros AB podpisaty list intencyjny dotyczacy
utworzenia spotki joint venture, ktérej celem bedzie budowa fabryki opakowan z formowanego widkna
celulozowego. Fabryka ma opierac sie na know-how Rottneros, ktéry tym produktem zajmuje sie juz
ok. 15 lat, ale na matej skali (obecnie 15-20 min tacek rocznie przy wydajnosci nowej fabryki 60-80 min
tacek);
W wycenie fabryki tacek w JV z Rottneros przyjmujemy maksymalny CAPEX 70 mIn PLN, docelowo >53
mlin PLN sprzedazy i marze EBITDA 15%, co przy WACC na poziomie 12% daje NPV w okolicach 0. Wyniki
nowego przedsiewziecia konsolidujemy metodg petng w segmencie papieru (50% udziat AP oznacza
facznie posrednio/bezposrednio 75,6% udziat w projekcie) i wytgczamy cze$¢ zyskéw na udziatach
mniejszosci;

= 0d 2021 roku (ETS IV) szacujemy spdtka ma deficyt uprawien do emisji CO2 na poziomie ok. 35 tys. ton,
co oznacza ok. 15 min PLN kosztow przy cenie 80 EUR/t. Od 2026P roku konserwatywnie nie zaktadamy
darmowych praw do emisji, co zwiekszy deficyt do ok. 144 tys. ton (ok. 62 min PLN kosztow-
uwzglednione w PKO);

=  Dn. 22.06.2022 WZA Arctic Paper podjeto uchwate o wyptacie 27,72 min PLN dywidendy (0,4
PLN/akcje), co oznacza ok. 22% ubiegtorocznego zysku netto (2,7% DY). Rok temu byto to 0,3 PLN/akcje.
Polityka dywidendowa przyjeta 11.07.22 zaktada wyptate 20-40% zysku netto.

= Dn. 28.04.22 WZA Rottneros podjeto uchwate o wyptacie 91,5 min SEK dywidendy (0,6 SEK/akcje), co
oznacza ok. 46% ubiegtorocznego zysku netto (4,6% DY). Rok temu byto to 0,45 SEK/akcje. Polityka
dywidendowa zaktada wyptate 30-50% zysku netto.

Ponadto:

= Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;

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

= Po okresie szczegdtowej prognozy zatozylismy spadek FCFF o -5% w Arctic Paper i 0% w Rottneros;

=  Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 14 lipca 2022 roku.

Metoda SOTP data wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,3 PLN (11,2 PLN w przypadku Arctic Paper, 8,3 PLN dla
51,27% Rottneros oraz 0,9 PLN w przypadku nowych projektow inwestycyjnych).
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Wybrane dane Arctic Paper- cze$¢ papiernicza Grupy [min PLN]
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W 2022P roku marza w

4.000,0 16,0% . .
segmencie papieru
3500,0 I“ 14,0% znajdzie sie na
3000,0 12,0% rekordowych poziomach
2500,0 I 10,0% zbliZonych do 2009 roku
2000,0 I 8,0% (efekt taniej celulozy) i
! wyniesie ok. 13% vs 16%
15000 1 6,0% w 1Q’22. W dtugim
10000 BB NE BN AN BN ————— —— — r40% terminie przyjmujemy
S o o E B BE BE DS B S B B B B Bn BE BN BN BN BE B BE BE BE BE B - 2,0% marze na poziomie 6-7%,
0,0 A I EEEEEEEEE 0,0% zblizongq do historycznej
(7%).
. Przychody marza EBITDA Adj.
Zrédto: BDM.S.A., spétka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA
Wybrane dane finansowe Rottneros- cze$¢ celulozowa Grupy [min SEK] Rottneros z kolei po
fatalnym 2020 roku (niskie
4000,0 25,0% -
ceny celulozy) wrdcit do
30000 20,0% 17% rentownosci w 2021
' roku czyli do poziomoéw z
20000 15,0% udanych lat 2017-2019. Po
rekordowym 2022 roku w
10,0% e
1.000,0 najblizszych okresach
5,0% oczekujemy spadku
0,0 rentownosci do ok. 11-12%
0,0% EBITDA w zwiqzku ze
-1000,0 5.0% spadkami ceny celulozy. W
dtugim terminie
-2.000,0 -10,0% przyjmujemy ok. 11%
EBITDA czyli zgodnie ze
mmm—— Przychody marza EBITDA Adj. strategiq i historyczng
] mediang (11,3%).
Zrodto: BDM.S.A., spotka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA
Wyniki skonsolidowane i jednostkowe Arctic Paper oraz Rottneros [min PLN]
Arctic Paper skons. min PLN 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody 3117,1 28475 34126 48833 44938 4252,9 43167 43066 43430 43677 43675 43922 43920
EBITDA 2780  271,4 3592 7311 5762 4787 5444 4586 4710 4834 4776 4910 4819
EBIT 191,4 1582 2446 6158  452,4 3427 3951 3003 3065 3105 2973 3038  293,0
Zysk brutto 1579  122,3 223,01 5886 4264 3212 3773 2857 2942 3000 2887 2970 2878
Zysk netto 82,7 11,1 1271 390,01 2610 2149 2586 1926 1914 1953 1856 1909  182,8
Marza EBITDA 89%  95%  105% 150% 12,8% 11,3% 12,6% 10,6% 10,8% 11,1% 109% 11,2%  11,0%
Marza EBIT 61%  56% 72%  12,6% 101%  81%  92% 7,0% 7,1% 71%  68%  69%  67%
Marza netto 2,7%  39%  37%  80%  58%  51%  60%  45%  44%  45%  42%  43%  42%
Arctic Paper (papier) min PLN 2019 2020 2021  2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody 22068 1990,8 24083 35376 32539 30681 31175 30863 30853 3111,3 3111,3 31363 31363
EBITDA 1260 2355 1919 4698 2924 2836 3112 2808 2723 2639 2553 2465  237,6
EBIT 826 1756 1244 4014  261,1 2485 3092 2327 2200 2241 2102 2157 2043
2ysk brutto 576 1477 1124 3844 2263 2162 2766 2024 1904 1949 18,4 1872 1759
2Zysk netto 46,7 1197 91,1 31,4 1833 1751 2240 1640 1542 1578 1470 1516 1425
Marza EBITDA 57%  11,8%  80%  133%  90%  92% 100% 91%  88%  85%  82% 7,9%  7,6%
Marza EBIT 3,7%  88%  52% 11,3% 80%  81%  99% 7,5% 7,1% 72%  68%  69%  65%
Marza netto 2,1% 60%  38% 88%  56% 57% 72%  53%  50%  51%  47%  48%  45%
Rottneros (celuloza) min PLN 2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody 964,9 8868 10362 13681 12589 1203,0 12176 12391 12760 12757 12755 12752 12749
EBITDA 151,9 32,6 1732 2675 2510 1551 1456 1260 1440 1428 1426  142,8 1427
EBIT 1088  -17,4 1201 2144 1914 941 86,0 67,5 86,5 86,4 87,1 88,1 88,8
Zysk brutto 1003  -254  110,7 2042 2001 1050  100,7 83,3 1038 1051 1073  109,8  111,9
2Zysk netto 78,8 -20,8 89,1 1809 1589 83,4 80,0 66,1 82,4 83,5 85,2 87,2 88,9
Marza EBITDA 157%  3,7%  167% 196%  19,9% 12,9%  12,0% 102% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Marza EBIT 11,3%  -2,0% 11,6% 157% 152%  7,8% 71%  54%  68%  68% 68% 69%  7,0%
Marza netto 82%  -23%  86%  132% 126% 69%  66%  53% 65%  65%  67%  68% 7,0%

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

2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 24083 35376 32164 30264 30264 30264 30264 30264 30264 30264 30264
EBIT adj. [mIn PLN] 78,3 388,6 2146 185,2 200,5 159,5 147,0  132,2 118,3 104,8 93,5
Stopa podatkowa 19,7% 20,1% 20,4% 20,5% 20,3% 20,8% 20,8% 20,8% 20,9% 20,8%  20,9%
Podatek od EBIT [min PLN] 15,4 78,0 43,8 38,0 40,7 33,1 30,6 27,5 24,7 21,8 19,5
NOPLAT [mIn PLN] 62,9 3106 1709 1472 1598 1264 1164 1047 93,6 83,0 74,0
Amortyzacja [min PLN] 51,1 60,2 62,0 70,0 80,3 89,1 93,4 99,8 1051 109,9 112,3
CAPEX [mIn PLN] -103,6  -98,4 -102,0 -101,2 -100,9 -101,9 -106,4 -103,4 -103,4 -109,2 -111,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -27,1 -73,4 20,9 12,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -16,8 199,0 1517 128,4 139,2 113,6 103,4 1011 95,3 83,7 74,9
DFCF [min PLN] 189,3 1293 98,0 95,0 69,4 56,4 49,3 41,5 32,5 26,0
Suma DFCF [mIn PLN] 786,6

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 418,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -5,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 145,1

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 931,6

Dtug netto [mln PLN]* 153,9

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 777,7

1los¢ akeji [mIn szt.] 69,3

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 11,2

Przychody zmiana r/r 46,9% -9,1% -5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 396,5% -44,8% -13,7% 82% -20,4% -7,8% -10,1% -10,5% -11,4% -10,8%
FCF zmiana r/r - -23,8% -154% 8,4%  -18,4% -9,0%  -2,2%  -57% -12,2% -10,5%
Marza EBITDA 12,7%  8,6% 8,4% 9,3% 8,2% 7,9% 7,7% 7,4% 7,1% 6,8%
Marza EBIT 11,0% 6,7% 6,1% 6,6% 5,3% 4,9% 4,4% 3,9% 3,5% 3,1%
Marza NOPLAT 8,8% 5,3% 4,9% 5,3% 4,2% 3,8% 3,5% 3,1% 2,7% 2,4%
CAPEX / Przychody 2,8% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,5% 3,4% 3,4% 3,6% 3,7%
CAPEX / Amortyzacja 163,5% 164,7% 144,6% 125,7% 114,4% 113,9% 103,6% 98,4% 99,4%  99,2%
Zmiana KO / Przychody 2,1% -0,6%  -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Zrédto: BDM S.A. * z korica 2021 + 27,7 min PLN wyptaconej dywidendy

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 7,006 7,006 7,00%6 7,006 7,006 7,006 7,00%6 7,006 7,00%6 7,00%
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 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Udziat kapitatu wtasnego 87,6% 91,1% 93,8% 96,2% 97,4% 98,4%  99,4% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Udziat kapitatu obcego 12,4%  8,9% 6,2% 3,8% 2,6% 1,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,4% 11,5% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

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

2021  2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [mIn SEK] 2303,0 29889 24326 2223,4 22505 2290,1 23583 2357,8 2357,4 23569 23564
EBIT adj. [min SEK] 267,0 4684  369,8 174,0 158,9 124,8 159,9 159,6 160,9 162,8 164,1
Stopa podatkowa 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
Podatek od EBIT [mln SEK] 55,0 96,5 76,2 35,8 32,7 25,7 32,9 32,9 33,2 33,5 33,8
NOPLAT [mIn SEK] 2120 3719 2936 1382 1261 99,1 127,0 126,77 127,8 1293 1303
Amortyzacja [mln SEK] 1180 1160 1153 112,7 1103 108,1 106,1 1043 102,7 101,1 99,7
CAPEX [mlIn SEK] -125,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] -34,0 -149,0  115,0 57,7 -3,8 -4,4 -16,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
FCF [min SEK] 171,0 2389 4239  208,6 132,7 102,8 116,9 131,2 130,4  130,3 130,0
DFCF [min SEK] 232,2 3875 179,3 107,2 78,1 83,6 88,2 82,4 77,5 72,7
Suma DFCF [mIn SEK] 1388,7
Wartos¢ rezydualna [mlIn SEK] 2054,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln SEK] 1148,7
Wartos¢ firmy EV [mIn SEK] 2537,4
Dtug netto* [min SEK] 65,0
Wartos¢ kapitatu [min SEK] 2472,4
1los¢ akeji [mIn szt.] 153,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK]** 16,1
Przychody zmiana r/r 29,8% -18,6%  -8,6% 1,2% 1,8% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 754% -21,1% -52,9% -8,7% -21,4% 282% -0,2% 0,8% 1,2% 0,8%
FCF zmiana r/r 39,7% 77,4% -50,8% -36,4% -22,5% 13,8% 122% -0,6% -0,1%  -0,3%
Marza EBITDA 19,6% 19,9% 12,9% 12,0% 10,2% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Marza EBIT 15,7%  15,2% 7,8% 7,1% 5,4% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0%
Marza NOPLAT 12,4%  12,1% 6,2% 5,6% 4,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5%
CAPEX / Przychody 3,3% 4,1% 4,5% 4,4% 4,4% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 86,2% 86,7% 88,7% 90,7%  92,5% 942% 959% 97,4% 98,9% 100,3%
Zmiana KO / Przychody 5,0% -4,7%  -2,6% 0,2% 0,2% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 21,7%  20,7% 27,6% 13,9% 11,2% 23,8% 254% -6,3% -16,7% -5,5%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P 2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 1,34% 1,34%  1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34%
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 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu wtasnego 97,3% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Udziat kapitatu obcego 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%

Zrédto: BDM S.A.*- uwzglednia akcje wtasne 822k szt. wartosci ok. 10,6 min SEK. Wycena 1 akcji na NASDAQ Nordic na dzieri raportu to 12,88 SEK/akcje.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2022-2024P do wybranych spoétek
dziatajacych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spotki te prowadzg znacznie
szerszg dziatalno$¢ na rynku papierniczym od Arctic Paper (takze segment papierow opakowaniowych itp.).
Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 13 lipca 2022 roku.
Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koncowej wynosi 0% z uwagi na trudnosci w doborze
poréwnywalnych podmiotow.

Poréwnujgc wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spdtek otrzymaliSmy wartos¢ spétki na poziomie
3 532 mIn PLN, co odpowiada 51,0 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 14,32 PLN
(biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z 60-70%

dyskontem.

Wycena poréwnawcza GK Arctic Paper

UPM-KYMMENE
STORA ENSO

HOLMEN

METSA BOARD

SAPPI

INTERNATIONAL PAPER
NAVIGATOR

Mediana

ARCTIC PAPER*
Premia/dyskonto do spétki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN]

P/E
2022P 2023P 2024P
12,2 11,9 10,8
92,0 11,7 12,5
15,5 2,4 23,7
7,2 10,0 10,2
2,8 5,2 6,6
8,9 9,2 8,9
9,8 11,7 13,1
9,0 11,7 10,8
2,5 38 4,6
71,6% -67,4% -57,3%
49,3 40,8 28,9
33,3% 33,3% 33,3%
39,7
33,3%
51,0

2022p
8,2
5,7
10,3
4,8
2,7
6,2
6,3
6,2

1,7
-72,8%

65,3
33,3%

EV/EBITDA
2023
7,4
6,5
13,2
58
33
6,1
7,1
6,5

2,4
-62,5%

54,4
33,3%

54,6

33,3%

2024p

64
6,4

13,7
5.9
34
5.8
7,5
64

2,9
-53,8%

44,0
33,3%

2022P
10,7
7,6
12,3
5,7
3,7
9,3
8,4
8,4

2,0
-76,3%

74,1
33,3%

EV/EBIT
2023
10,0
9,2
17,9
73
53
8,8
10,0
9,2

3,0
-67,4%

60,1
33,3%
58,7
33,3%

2024p
8,7
9,4
18,7
7,6
6,0
8,2
10,9
8,7

4,0
-54,3%

41,8
33,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 13.07.2022. *- 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

2022P

4,7
6,6

34,7

6,1
6,4

5,0

-21,4%

P/E

2023P

10,5
12,1
23,7
8,7
11,3

6,4

-43,0%

2024pP
12,8
15,9
48,5
8,4
14,4

12,8
-10,7%

2022p
4,8
3,1
16,7
41
4,5

3,4
-24,3%

EV/EBITDA
2023P
6,0
4,1
18,3
4,7
53

4,1
-23,6%

2024P
6,0
4,6
17,6
46
53

6,9
30,0%

2022P
6,7
48
24,0
6,2
6,4

3,8
-41,7%

EV/EBIT
2023
9,9
8,1
30,2
8,2
9,1

4,2
-53,5%

2024P
9,7
9,9
29,9
8,0
9,8

53
-45,3%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 13.07.2022.
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Prognozy BDM vs konsensus GK Arctic Paper [mIn PLN] Prognozy BDM vs konsensus Rottneros [min SEK]
800 73T 700
700 600 584
514
600 > ass
479 300 1 431
500
400
400 287
300 -
300
200 200 -
100 100 -+
0 : . o0 -
2022p 2023p 2024p 2022P 2023P 2024p
HEBITDA Bloom 13.07.2022 M EBITDA BDM B EBITDA Bloom 13.07.2022  m EBITDA BDM
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (brak prognoz) Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (2 prognozy)
EV/EBITDA Arctic Paper vs mediana poréwnawcza [x] EV/EBITDA Rottneros vs mediana poréwnawcza [x]
7,0 oz 65 o 8,0
6,0 7,0
5,0 60
5,0
4,0
2,9 4,0
3,0
3,0
2,0
2,0
1,0 10
0,0 0,0
2022p 2023P 2024p 2022P 2023p 2024P

® Mediana poréwnawcza M Arctic Paper H Mediana poréwnawcza M Rottneros

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. *- wskaznik EV/EBITDA skorygowany 0 #6dto: BDM S. A., Bloomberg
udziaty w Rottneros (51,27%).

Zachowanie kursow akcji producentéw papieru 2022 YTD Zachowanie kursow akcji producentéw celulozy 2022 YTD
80,0% 73% 50,00%
70,0% 40%
60.0% 40,00%
279
50,0% 30,00% 7%
40,0% 19%
30,0% 0% 20,00%
20,0% 14%
10,0% 10,00%
0,0% 1 0,00% - . . . .
-10,0% % %, »
20,0% 1357 4 -10,00% -
o 4 [a] = -4 4 -4
] 2 < £ e & e &
s & 32 3§ § g g = -20,00% -
s g 2 2 2 2 ¢ 21%
< <] ) z = 5] -30,00% 24%
s & ) o =z & o w = 2 7
5 = 5 < z E a a e
= = N o g o w
£ 2 = s £
£ 2 5
E o
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI 1Q’22

Oczyszczona EBITDA za 1Q’22 byta rekordowa i wyniosta az 205,7 min PLN (+185% r/r) z czego w segmencie
papieru (wyniki Rottneros znane od 28.04.2022) az 130 mIn PLN (+129% r/r), co oznacza przebicie naszych
zaktualizowanych zatozen w tym obszarze o 27%. W relacji do pierwotnych prognoz z ostatniego raportu
analitycznego z grudnia’21 EBITDA w papierze okazata sie lepsza o 68%, a EBITDA GK 0 46%.

Segment papieru zwiekszyt 1Q’22 przychody o prawie 50% do 819,6 min PLN przy EBITDA na poziomie 130
mlIn PLN. Wykorzystanie mocy produkcyjnych utrzymywato sie na wysokim poziomie 99% trzeci kwartat z
rzedu, cho¢ sprzedaz wyniosta 166 tys. ton vs 170 tys. ton w naszych prognozach. Sredni wzrost cen w
segmencie papieru (w EUR) wynidst +37% r/r powyzej naszych zatozen. Spétka wprowadzata kolejne
podwyzki cen w kwietniu i maju 2022 (tgcznie 4 podwyzki w 2022 YTD). Na ostatniej konferencji CEO
oczekiwat, ze wysokie ceny utrzymaja sie do korca roku.

W ostatnich miesigcach obserwujemy wzglednie stabilne notowania gt. surowca czyli celulozy. Ceny NBSK
(przychdd Rottneros) wzrosty o 7% YTD (+20% r/r) do 1348 USD/t na poczatku maja, a BHKP (koszt s.
papieru) o 6% YTD (+27% r/r) do 1212 USD/t na poczatku maja’22. Rottneros korzysta obecnie z duzego
ostabienia korony szwedzkiej do dolara.

OCF w 1Q’22 wyniost 17,9 min PLN z czego OCF w segmencie papieru 18,4 min PLN. Zostat on dotkniety
negatywnymi zmianami w kapitale obrotowym w szczegdlnosci wzrostem naleznosci przy istotnej zwyzce
przychoddw. Wskazniki rotacji majgtku obrotowego nie pogorszyty sie. Rotacja zapaséw spadta o 5 dni r/r
do 35 dni. Rotacja naleznosci wydtuzyta sie o 4 dni r/r do 45 dni. CAPEX wynidst 40,5 min PLN (33 min PLN
w papierze) i byt zgodny z naszymi zatozeniami. Dtug netto uksztattowat sie na poziomie 150,8 min PLN
(0,33x EBITDA), z czego catos¢ przypadata na segment papieru (0,67x EBITDA).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'21 1Q'22 zmiana r/r 1Q'22P new 1Q'22P old* réznica

Przychody 782,8 1110,8 41,9% 1092,6 1055,0 1,7%

Wynik brutto na sprzedazy 152,3 300,6 97,3% 292,3 247,8 2,9%

EBITDA 72,2 205,7 184,8% 181,2 140,5 13,5%

EBITDA adj. 72,2 205,7 184,8% 181,2 140,5 13,5%
Rottneros 15,2 75,4 394,8% 76,7 61,0 -1,7%
Arctic Paper 57,0 130,3 128,6% 102,5 77,4 27,1%

EBIT 43,2 176,1 307,8% 150,4 110,1 17,0%

Zysk brutto 38,9 172,0 342,3% 143,9 103,8 19,5%

Zysk netto 29,1 120,7 314,8% 90,1 61,8 34,0%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,5%  27,1% 26,7% 23,5%

Marza EBITDA adj. 9,2% 18,5% 16,6% 13,3%

Marza EBIT 5,5% 15,9% 13,8% 10,4%

Marza zysku netto 3,7% 10,9% 8,2% 5,9%

P/E 12m 45

EV/EBITDA adj. 12m 2,5

EV/EBITDA adj. u udziaty Rottneros 12m** 33

Zrédto: BDM, spétka. *- prognoza z ostatniej rekomendacji z 29.12.2021. **- o udziaty w Rottneros (51,27%).

Skonsolidowana EBITDA w podziale na segmenty [min PLN] Marza EBITDA w podziale na segmenty [%]
250 30,0%
25,0%
200
20,0%
150 15,0%
10,0%
100
5,0%
50 0,0%
muinnAuniaLnin 506 ¢
0 = 1 1
mmﬁﬁmmw\or\l\wwmmoolﬁﬂm -10,0%
I A A A R A A S A St R
o0 Jdgogdgogdgdgadggadggdadagdagd
B B v B L T T T R e B e R e B R R ] -15,0%
H Arctic B Rottneros e Arctic e Rottneros
Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (09.05.2022)

- rewelacyjne wyniki 1Q’22, CEO ma nadzieje kontynuacji tego trendu;

- wzrost przychodow to gt. efekt cen (wolumeny podobne);

- kapitat obrotowy rosnie przez wzrost naleznosci. Po stronie zobowigzan spdtka wczesniej ptaci dostawcg i korzysta ze
skont;

- spotka ma jeden z najnizszych wskaznikéw zadtuzenia w branzy;

- podwyzki cen papieru kontynuowane w 2Q’22. W 1Q’22 cena UWF +34%, a CWF +47%;

- podobnie wysoki poziom wykorzystania mocy w 2-3Q’22;

- popyt na celuloze pozostanie stabilny i wyniki Rottneros tez;

- obecnie rentownos¢ papieréw graficznych wyzsza niz opakowaniowych, jak trend sie odwrdci to wiecej sprzedazy
opakowaniowi;

- spdtka ma ok. 55% udziatu w ksigzkowym papierze graficznym. Sora Enso zamierza sprzedaé/zamknac 4 fabryki papieru
graficznego z czego jedna w Finlandii jest bezposrednim konkurentem Arctic;

- 8 GWh energii z wody w Munkedals w 1Q’22 (2-3Q’22 stabsze, najlepszy 4Q-1Q), biomasa w Grycksbo 6 GWh energii
(217 tys. GJ ciepta), PV 0,2 GWh energii,

- nowy kociot na biomase w Munkedals z partnerem od poczatku lipca’22 w catosci bedzie zabezpieczat fabryke;

- nowa farma PV 17 MW na wiosne 2023 roku;

- do 3Q’22 wysoki popyt na papier, ale zaczyna sie juz pewna presja na podwyzki cen, ale jesli ceny surowcéw wzrostéw
priorytetem jest marza;

Q&A:

- wptyw strajku w UPM na ceny papieru ? Nie tylko, Stora Enso ogtosita decyzje 5-6 tyg. temu o zamoknieciu 4 fabryk.
Obecnie kupienie papieru w Europie z importu nie jest mozliwe. Przez kilka miesiecy nieréwnowaga popyt-podaz moze
utrzymywac marze;

- drewno z Rosji ? Spdtka 97% drewna kupuje z Szwecji, 3% w krajach battyckich. Konkurencja kupowata w Rosji;

- fabryki Stora Enso na sprzedaz ? Na chwile obecng spétka chce sie skupi¢ na swoich aktywach, choc¢ rézne scenariusze
mozliwe jesli bedzie atrakcyjne aktywo (+dobre rozwigzania energetyczne);

- problemy konkurencji z gazem ? w Europie ok. 500 zaktadéw w Europie oparte na gazie (niektdre na gazie lokalnym lub
z Morza Pétnocnego), ale duzg cze$c uzalezniona od gazu rosyjskiego (m.in. wtoskie, austriackie) ;

- $rednia cena papieru w 1Q’22 wzrosta o 137 EUR/t q/q i wyraZnie przekroczyta 1000 EUR. O ile facznie wzrosty srednie
ceny papieru na 2Q’22 ? od 1 maja podwyzka cen o 100 EUR/t;

- jakie perspektywy na rynku celulozy przy znaczacym wzroscie podazy w 2022-2023 roku ? celuloza moze by¢
produktem bardziej cennym z uwagi na zastepowanie tworzyw. Inwestycje tylko w Ameryce Pd. Zarzad nie spodziewa sie
przyrostu zdolnosci produkcyjnych w Skandynawii;

- biorac pod uwage podwyzki cen papieréw i wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych czy 2Q’22 w segmencie
papieru moze by¢ lepszy q/q (130 min PLN) ? rynek powinien by¢ zadowolony z wynikéw 2Q’22;

- wptyw wojny na Ukrainie na spétke/konkurencje ? na poziomie przychodéw rynki wschodnie nieznaczace, spdtka
zaprzestata kupowania celulozy z Rosji do jednej z fabryki. Jedna celulozownia kupowata wiekszo$¢ drewna z Rosji;

- nieréwnowaga na rynku papieru. Kiedy sytuacja wréci do normalnosci ? Zmiana moze mieé trwalsze perspektywy.
Réwniez koszty w Azji rosng szybciej niz w Europie to nie bedzie importu;

- kondycja finansowa klientéw ? spdtka spodziewa sie wiekszych ktopotéw, ale obecnie nie widaé pogorszenia sptat
naleznosci. Wyniki hurtownikéw sg dobre, bo dziataja na marzy z wyzszych cen;

- darmowe CO2 w 2022 i wptyw CBAM ? Spdtka na poziomie grupy bedzie zbilansowana. Problem dopiero po 2025 roku
(po ETS IV);

- 166 tys. ton sprzedazy do poprawy ? , wszystko jest do poprawy”. Spétka stracita ok. 2,5 tys. ton przez wichury w 1Q’22.
- niski wolumen w Rottneros w 1Q’22 ? Bardziej optacato sie sprzeda¢ zahedgowana energie niz produkowaé w 1Q'22;

Podsumowanie wywiadu z CEO dla PAP (13.06.2022)

- spotka odczuwa dobrg koniunkture w segmencie papieru i celulozy;

- przy zachowaniu marzy i wolumendéw z 1Q’22 grupa moze w kolejnych kwartatach 2022 roku ponownie przebi¢ 200 min
PLN EBITDA;

- od poczatku roku spdtka wprowadzita cztery podwyzki cen, planuje kolejne;

-CEO spodziewa sig, ze koniunktura potrwa jeszcze co najmniej kilka miesiecy i caty 2022 rok bedzie bardzo udany w obu
segmentach;

- wykorzystanie mocy produkcyjnych w segmencie papieru w 2Q’22, podobnie jak w 1Q'22, siegnie 99% i caty 2022 rok
ma pozostac¢ na tym poziomie;

- projekty farm wiatrowych wymagaja zniesienia ustawy 10H;

- nowe projekty fotowoltaiczne moga mie¢ nawet 2-3 lata opdinienia po zmianie ustawy o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym (BDM: trwajg prace nad znacznym ograniczeniu wydawania decyzji o warunkach
zabudowy dla projektéw >1MW tylko w oparciu Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego);

- trwaja prace nad uzyskaniem pozwolenia na budowe farmy fotowoltaicznej o mocy 17 MW. W tym przypadku potrzebne
sg zgody ze strony niemieckiej o oddziatywaniu na otoczenie;

- nowa fabryka tacek papierowych z Rottneros- podtrzymany termin do korica 2023 (obecnie na etapie rozmoéw z
dostawcami maszyn);

- niebawem Arctic przedstawi polityke dywidendowa (BDM: z zysku za 2021 roku zarzad proponuje 0,4 PLN/akcje vs 0,3
PLN/akcje rok temu);
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PROGNOZY NA 2Q’22 i 2022 ROK

W 2Q’22 spoétka kontynuowata podwyzki cen papieru wprowadzajac je w kwietniu i maju. Spodziewamy sie, ze
$rednia cena wzrosta o ok. 120 EUR/t (+11% q/q, +52% r/r) po duzym wzroscie w 1Q’'22. Oczekujemy nieco
lepszych wolumendw sprzedazy (170 tys. ton, +14% r/r), po stabszym 1Q’22 z powodu wichur (166 tys. ton). Koszty
celulozy pozostawaty w lekkim trendzie wzrostowym. Ceny NBSK zyskaty 7% q/q (+15% r/r), a BHKP 8% q/q (+23%
r/r), cho¢ koszty te bedg widoczne w P&L w kolejnym kwartale. Obserwowany byt wzrost cen energii w Szwecji
(+200% r/r, +10% q/q, w Polsce Kostrzyn ma wtasng EC oparta na lokalnym gazie), cho¢ spétka 30% z nich ma
zabezpieczone na nizszych poziomach. EUR/USD spadt z 1,12 do 1,06 (-5% q/q, -11% r/r) negatywnie wptywajac
na rentownosc¢ grupy (szczegodlnie papieru). Efekt ten bedzie bardziej widoczny w 2H’22, tym bardziej, ze biezacy
poziom kursu EUR/USD zblizyt sie do parytetu. Niemniej wzrost cen przy wiekszych wolumenach powinien
zaowocowac poprawg rekordowych wynikow segmentu papieru z ok. 130 min PLN EBITDA po 1Q’22 do ponad
150 min PLN EBITDA z marzg ok. 16%.

Rottneros miat za sobg kolejny udany kwartat. Sprzyjat tak jak ostatnio lekki wzrost celulozy NBSK (+7% a/q, +15%
r/r) i ostabienie korony szwedzkiej do dolara. W rezultacie ceny sprzedazy wyrazone w SEK wzrosty 0 35% r/r. Przy
110 tys. ton sprzedazy (+6,6% r/r) powinno to da¢ sprzedaz ponad 800 min SEK. Po stronie kosztéw uwzgledniamy
wzrost cen drewna, chemikaliow opartych o sode kaustyczng i energii, cho¢ spotka ma zabezpieczone 100%
ekspozycji na 2022-2023 rok (ponad 86% na 2024 i 57% na 2025 rok). W rezultacie spodziewamy sie EBITDA w
okolicach 180 mIn SEK czyli nie gorzej niz po 1Q’22.

Spotka opublikuje raport pétroczny za 1H’22P rok dn. 10.08.2022. Z kolei juz 22.07.2022 raport opublikuje zalezny
Rottneros.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'21 2Q'22pP zmiana r/r 1H'21 1H'22P zmianar/r 2021 2022P zmianar/r

Przychody 786,6 12959 64,8% 1569,4 2406,7 53,4% 3412,6 48833 43,1%

Wynik brutto na sprzedazy 170,8 378,5 121,6% 3231 679,1 110,2% 707,9 1230,6 73,8%

EBITDA 84,2 231,7 175,2% 156,4 437,4 179,7% 359,2 731,1 103,5%

EBITDA adj. 84,2 231,7 175,2% 156,4 437,4 179,7% 318,7 721,3 126,3%
Rottneros 58,2 78,8 35,3% 73,5 154,2 109,9% 167,4 261,3 56,1%
Arctic Paper 26,0 150,8 481,1% 82,9 281,1 238,9% 191,9 469,8 144,9%

EBIT 54,5 203,5 273,3% 97,7 379,6 288,5% 244,6 615,8 151,8%

Zysk brutto 46,2 195,8 323,9% 85,1 367,8 332,3% 223,1 588,6 163,8%

Zysk netto 18,4 126,3 587,3% 47,5 247,0 420,3% 1271 390,1 206,8%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,7% 29,2% 20,6% 28,2% 20,7% 25,2%

Marza EBITDA adj. 10,7%  17,9% 10,0% 18,2% 9,3% 14,8%

Marza EBIT 6,9% 15,7% 6,2% 15,8% 7,2% 12,6%

Marza zysku netto 5,9% 15,1% 5,4% 15,3% 6,5% 12,1%

Zrédto: BDM, spotka.

Na 2H’22 jestesmy bardziej ostrozni spodziewajac sie spadku wynikdw GK o ponad -30% h/h w efekcie normalizacji
marz w segmencie papieru (od 4Q’22). Wyniki 3Q’22 powinny by¢ wcigz ponadprzecietnie wysokie z uwagi na
utrzymanie wysokich $rednich cen papieru (przeszkadza¢ bedzie waluta, opdzniony efekt wyzszej celulozy i
kosztow energetycznych). W 4Q’22 oczekujemy spadku cen papierow w zwigzku z potencjalnym
spowolnieniem/recesjg gospodarczg. W zwigzku z tym spadek cen o ok. -16% r/r przyjmujemy w 2023 roku.
Niemniej efekt nizszych cen powinien by¢ rekompensowany spadkiem kosztéw celulozy z uwagi na czynniki
makroekonomiczne i duzy wzrost podazy surowca (ponad 8,5 min ton celulozy z eukaliptusa w 2022-2023 roku).
Tym samym EBITDA spadnie o nieco ponad 20% r/r, gt. w s. papieru (-38% r/r) po rekordowym 2022P.
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe i gtéwne zatozenia [min PLN]

skonsolidowane 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22P 3Q'22P  4Q'22P 2019 2020 2021 2022P
Przychody 8139 616,0 702,8 714,7 782,8 786,6 889,7 953,5 1110,8 12959 13649 1111,7 3117,1 28475 34126 48833
Zysk brutto ze sprzedazy 187,9 106,6 149,5 97,8 152,3 170,8 182,5 202,3 300,6 378,5 330,6 220,9 585,5 541,8 707,9 1230,6
EBITDA 111,8 48,0 86,4 25,1 72,2 84,2 102,1 100,7 205,7 231,7 190,4 102,0 278,0 271,4 359,2 731,1
EBIT 79,7 24,2 59,1 -4,8 43,2 54,5 72,8 74,1 176,1 203,5 162,3 73,9 191,4 158,2 244,6 615,8
Zysk brutto 73,4 15,0 50,4 -16,5 38,9 46,2 66,1 71,9 172,0 195,8 154,6 66,2 157,9 122,3 223,1 588,6
Zysk netto 55,0 10,4 44,5 1,2 29,1 18,4 36,8 42,8 120,7 126,3 97,9 45,2 82,7 111,1 127,1 390,1
Marza zysku brutto 23,1% 17,3% 21,3% 13,7% 19,5% 21,7% 20,5% 21,2% 27,1% 29,2% 24,2% 19,9% 18,8% 19,0% 20,7% 25,2%
Marza EBITDA 13,7% 7,8% 12,3% 3,5% 9,2% 10,7% 11,5% 10,6% 185% 17,9% 14,0% 9,2% 8,9% 9,5% 10,5% 15,0%
Marza EBIT 9,8% 3,9% 8,4% -0,7% 5,5% 6,9% 8,2% 7,8% 15,9% 157% 11,9% 6,6% 6,1% 5,6% 7,2% 12,6%
Marza netto 6,8% 1,7% 6,3% 0,2% 3,7% 2,3% 4,1% 4,5% 10,9% 9,7% 7,2% 4,1% 2,7% 3,9% 37% 8,0%
NBSK [USD/t] 826,6 849,9 841,1 856,9 962,2 1197,0 13365 1307,1 12936 13802 1430,0 1300,0 985,3 843,6 1200,7 13509
BHKP [USD/t] 680,0 6802 6800 6800 7671 10092 11379 1140,0 1151,2 12451 1300,0 1170,0 8604 6801 10136 12166
EUR/USD 1,10 1,10 1,17 1,19 1,20 1,21 1,18 1,14 1,12 1,06 1,02 1,02 1,12 1,14 1,18 1,05
Cena papieréwki [SEK/m3] 344,2 344,2 344,2 344,2 351,1 351,1 351,1 351,1 386,2 386,2 386,2 386,2 337,4 344,2 351,1 386,2
Cena energii w Szwecji [SEK/MWh] 2000 160,0 260,0 262,4 4649 3916 7267 10970 10400 1061,0 800,0  800,0 4055 2206 6700 9253
Wybrane dane finansowe Arctic Paper (segment papieru) i gtéwne zatozenia [min PLN]

Segment papieru 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22P 3Q'22P  4Q'22P 2019 2020 2021 2022P
Przychody 587,8 4038 491,9 5074 5473  526,8 6450 6892 8196  941,1 10097 7746 22068 1990,8 24083 35449
Zysk brutto ze sprzedazy 137,7 753 117,4 109,7 1148 92,5 105,2 136,83 2180 2681 2289 155,8 357,7  440,1 4493  870,8
EBITDA 85,1 22,5 64,6 50,8 57,0 26,0 37,8 30,6 130,3 150,8 109,8 63,0 108,0 223,0 151,3 453,9
EBIT 60,2 23,4 57,4 36,9 38,2 11,2 27,5 47,6 112,1 137,6 105,1 51,3 81,8 177,9 124,6 406,1
Zysk brutto 56,0 16,3 50,8 27,0 35,7 4,7 25,8 46,4 108,5 133,1 100,5 47,1 56,8 150,0 112,6 389,2
Zysk netto 560 163 50,8 27,0 35,7 4,7 25,8 26,4 108,5 133,1 100,5 47,1 56,8 150,0 112,6 3892
Marza zysku brutto 23,4% 18,6% 23,9% 21,6%  21,0% 17,6% 16,3% 19,9% 26,6% 28,5% 22,7% 20,1% 16,2% 22,1% 18,7% 24,6%
Marza EBITDA 14,5%  56% 13,1% 10,0% 104%  4,9% 5,9% 4,4%  159% = 16,0%  109%  81% 49%  11,2%  63% = 12,8%
Marza EBIT 10,2% 5,8% 11,7% 7,3% 7,0% 2,1% 4,3% 6,9% 13,7% 14,6% 10,4% 6,6% 3,7% 8,9% 52% 11,5%
Marza netto 9,5%  4,0% 103% 53%  65%  09% 4,0% 67%  132%  141%  100%  61% 2,6% 7,5% 4,7%  11,0%
NBSK [USD/t] 8266 8499 8411 8569 922 11970 13365 13071 12936 13802 14300 13000 9853 8436 12007 13509
BHKP [USD/t] 680,0 680,2 680,0 680,0 767,1 1009,2 11379 11400 11512 12451 1300,0 1170,0 860,4 680,1 1013,6 1216,6
EUR/USD 1,10 1,10 1,17 1,19 1,20 1,21 1,18 1,14 1,12 1,06 1,02 1,02 1,12 1,14 1,18 1,05
Wybrane dane finansowe Rottneros (segment celulozy) i gtéwne zatozenia [min SEK]

Segment celulozy 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P 4Q'22P 2019 2020 2021 2022P
Przychody 585,0 510,0 508,0 490,0 542,0 593,0 570,0 598,0 660,0 816,3 818,6 694,0 2376,0 20930 2303,0 29889
EBITDA 80,0 31,0 32,0 -66,0 40,0 127,0 130,0 88,0 174,0 177,6 158,3 74,6 374,0 77,0 385,0 584,4
EBIT 48,0 2,0 4,0 -95,0 11,0 97,0 101,0 58,0 145,0 148,6 129,3 45,6 268,0 -41,0 267,0 468,4
Zysk brutto 43,0 -3,0 -1,0 -99,0 7,0 93,0 90,0 56,0 144,0 141,5 122,2 38,5 247,0 -60,0 246,0 446,1
Zysk netto 32,0 -3,0 -1,0 -77,0 5,0 74,0 71,0 48,0 114,0 135,5 115,2 30,5 194,0 -49,0 198,0 395,1
Marza EBITDA 13,7%  61%  63% -135% 74%  21,4%  228% 147%  264%  218% 193%  107% 157%  37%  167%  19,6%
Marza EBIT 8,2% 0,4% 0,8% -19,4% 2,0% 16,4% 17,7% 9,7% 22,0% 18,2% 15,8% 6,6% 11,3% -2,0% 11,6% 15,7%
Marza netto 55% -0,6% -0,2%  -15,7% 0,9% 12,5% 12,5% 8,0% 17,3% 16,6% 14,1% 4,4% 82% -2,3% 8,6% 13,2%
NBSK [USD/t] 826,6 849,9 841,1 856,9 962,2 1197,0 13365 1307,1 12936 13802 1430,0 1300,0 985,3 843,6 1200,7 13509
Papierowka [SEK/m3] 344,2 344,2 344,2 344,2 351,1 351,1 351,1 351,1 386,2 386,2 386,2 386,2 337,4 344,2 351,1 386,2
Energia [SEK/m3] 200,0 160,0 260,0 262,4 464,9 391,6 726,7 1097,0 10400 1061,0 800,0 800,0 405,5 220,6 670,0 925,3
SEK/USD 0,10 0,10 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,10

Zrédto: BDM, spétka, prognozy witasne

Arctic Paper | 17
RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZALOZEN NA 2021-2023P

Koncéwka 2021 roku okazata sie zblizona do naszych oczekiwan. W 4Q’21 spotka odwrdcita czesé odpiséw na
Grycksbo.

Choc spodziewalismy sie rekordowego 1Q’22 to skala przebicia naszych prognoz byta spora. Oczyszczona EBITDA
za 1Q’22 byta rekordowa i wyniosta az 205,7 min PLN (+185% r/r) z czego w segmencie papieru (wyniki Rottneros
znane od 28.04.2022) az 130 mIn PLN (+129% r/r). W relacji do pierwotnych prognoz z ostatniego raportu
analitycznego z grudnia’21 EBITDA w papierze okazata sie lepsza o 68%, a EBITDA GK o 46%.

W zwigzku z podwyzkami cen w 2Q’22 znacznie podnieslismy oczekiwania takze na 2Q’22, kiedy w grudniu’21
spodziewaliSmy sie normalizacji marz. Niemniej wybuch wojny na Ukrainie i nasilenie kryzysu energetycznego
uwidocznito i przedtuzyto przewagi konkurencyjne Arctic Paper, a oczekiwana korekta cen celulozy (wptyw na
podwyzszone prognozy Rottneros) nie nadeszta w efekcie inflacji i przesuniecia projektéw inwestycyjnych gt.
producentéw pulpy.

Przy naszych niskich oczekiwaniach z poprzedniego raportu analitycznego i po rekordowych wynikach za 1H'22P
(spotka moze mie¢ ok. 440 min PLN EBITDA w tym okresie) prognozy na caty 2022P rok podnieslismy o 156% w
tym w segmencie papieru o 200%. Normalizacji marz w segmencie papieru w okolice 7-8% EBITDA spodziewamy
sie od 4Q’22, cho¢ w scenariuszu recesji liczymy na gtebsze spadki kosztow celulozy, szczegdlnie ze czynnik
stabszego popytu natozy sie na szczyt wchodzacej na rynek nowej podazy.

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

2021 . 2022P . 2023P .
poprzednio*  aktualnie zmiana poprzednio*  aktualnie zmiana poprzednio*  aktualnie zmiana
Przychody 3339,0 3418,9 2,4% 3641,7 4885,8 34,2% 3412,9 4493,8 31,7%
Papier 2317,6 2408,3 3,9% 2603,0 3537,6 35,9% 2455,2 3216,4 31,0%
Celuloza 1021,5 1010,6 -1,1% 1038,6 1348,1 29,8% 957,7 1277,4 33,4%
EBITDA adj. 307,7 318,7 3,6% 277,3 721,3 160,1% 321,1 557,5 73,6%
EBITDA 316,0 360,0 13,9% 285,7 731,9 156,2% 339,4 576,2 69,8%
Papier 159,1 191,9 20,6% 157,9 469,8 197,5% 253,7 292,4 15,3%
Celuloza 156,9 167,4 6,7% 119,8 261,3 118,1% 72,2 251,0 247,5%
Energia 0,0 0,0 8,0 8,2 2,8% 13,5 32,7 143,0%
EBIT 198,9 245,3 23,3% 164,2 617,7 276,2% 212,2 452,4 113,2%
Wynik netto 99,5 127,1 27,8% 91,6 390,1 326,1% 144,9 261,0 80,1%
Marza EBITDA 9,5% 10,5% 7,8% 15,0% 9,9% 12,8%
Papier 6,9% 8,0% 6,1% 13,3% 10,3% 9,1%
Celuloza 15,4% 16,6% 11,5% 19,4% 7,5% 19,7%
Marza EBIT 6,0% 7,2% 4,5% 12,6% 6,2% 10,1%
Marza netto 3,0% 3,7% 2,5% 8,0% 4,2% 5,8%
Wolumen papieru [tys. ton] 624,0 647,0 3,7% 625,0 646,0 3,4% 640,6 645,3 0,7%
Srednia cena papieru [EUR/t] 811,3 813,3 0,2% 882,3 1144,2 29,7% 795,3 963,1 21,1%
CWF FOEX [EUR/t] 744,3 761,1 2,3% 816,6 1144,3 40,1% 734,9 972,7 32,3%
NBSK FOEX [USD/t] 1200,8 1200,7 0,0% 1125,0 1350,9 20,1% 1000,0 1100,0 10,0%
BHKP FOEX [USD/t] 1013,6 1013,6 0,0% 987,5 1216,6 23,2% 800,0 1000,0 25,0%
EUR/USD 1,18 1,18 0,0% 1,13 1,05 -7,0% 1,16 1,04 -9,9%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wlasne. *- prognozy z dnia 29.12.2021

Zmiana wyceny SOTP

Przy znacznie wyzszych prognozach wynikéw i wzroscie stopy wolnej od ryzyka w Polsce z 3,5% do 7% podnosimy
wycene SOTP z 12,3 PLN/akcje do 20,3 PLN/akcje. Zwracamy uwage nasze prognozy w dtugim terminie (po 2023
roku) zblizone sg do celdw strategicznych spotki prezentowanych w pazdzierniku 2021 roku z wyjatkiem CAPEX.
Oczekujemy w 2022-2030 2,15 mld PLN naktadéw vs 1,6 mld PLN w strategii (1,8 mld PLN w raporcie z grudnia’21)
w zwigzku ze wzrostem budzetéw (inflacja) i kosztéw finansowania szczegdlnie w obszarze rozwoju energetyki.

Podkreslamy, ze od czasu poprzedniej rekomendacji z 29.11.2020 Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN kurs akgcji spotki
wzrést 0 85% przy spadku WIG o -25%.

Zmiana wyceny SOTP

Poprzednio* Obecnie Zmiana

Wycena SOTP [PLN/akcje] 12,3 20,3 64,9%
Wycena SOTP [min PLN] 852,5 14165 66,2%
Wycena Arctic Paper- czes¢ papiernicza [min PLN] 440,5 777,7 76,5%
Wycena Rottneros [mIn PLN]** 667,2 11235 68,4%
Wycena projektéw energetycznych [min PLN] 69,9 62,8 -10,1%
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]*** -325,1 -547,5 68,4%
Wycena metoda poréwnawcza [PLN/akcjg] 24,9 51,0 104,7%
Wycena spétki [PLN] 12,3 20,3 64,9%

Zrédfo: BDM S.A., szacunki wiasne. *- wycena z dnia 29.12.2021.**-kurs
SEK/PLN 0,4544. ***- Arctic Paper posiada 51,27% udziatéw w Rottneros
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2022-2031

Gtéwne zatozenia do wynikéw

2019 2020 2021P 2022p 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

Wolumeny papieru tys. ton 607,0 575,0 647,0 646,0 645,3 645,3 645,3 645,3 645,3 645,3 645,3 645,3 645,3
zmiana r/r -4,6% -5,3% 12,5% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UWF tys. ton 375,7 371,7 433,1 431,5 430,8 430,8 430,8 430,8 430,8 430,8 430,8 430,8 430,8
zmiana r/r -5,5% -1,1% 16,5% -0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWEF tys. ton 197,0 169,0 179,7 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2 180,2
zmiana r/r -3,4% -14,2% 6,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik catos¢ tys. ton 408,3 416,5 403,2 410,0 422,3 435,0 448,0 461,5 475,3 475,3 475,3 475,3 475,3
zmiana r/r 6,7% 2,0% -3,2% 1,7% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
na zewnatrz tys. ton 397,4 406,9 395,8 403,8 415,9 428,4 441,2 454,5 468,1 468,1 468,1 468,1 468,1
zmiana r/r 6,9% 2,4% -2,7% 2,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny papieréw

Sr. cena Arctic Paper EUR/t 846,1 779,2 813,3 11442 963,1 866,8 866,8 866,8 866,8 866,8 866,8 866,8 866,8
zmiana r/r 1,3% -7,9% 4,4% 40,7% -15,8% -10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF FOEX EUR/t 680,2 650,8 761,1 11443 972,7 875,4 875,4 875,4 875,4 875,4 875,4 875,4 875,4
zmiana r/r 0,2% -4,3% 17,0% 50,4% -15,0% -10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny celulozy

NBSK USD/t 985,3 843,6 1200,7 13509 11000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
zmiana r/r -15,5% -14,4% 42,3% 12,5% -18,6% -9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BHKP USD/t 860,4 680,1 10136 12166 1000,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0
zmiana r/r -17,0%  -21,0% 49,0% 20,0% -17,8%  -10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny drewna (papierowki) w Szwecji SEK/m3 337,4 344,2 351,1 386,2 393,9 401,8 409,8 418,0 426,4 434,9 443,6 452,5 461,5
zmiana r/r 2,0% 2,0% 2,0% 10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Kursy walutowe

EUR/USD 1,12 1,14 1,18 1,05 1,04 1,07 1,08 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
zmiana r/r -5,2% 1,8% 3,8% -10,9% -1,2% 2,4% 1,7% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/PLN 4,30 4,44 4,56 4,77 5,18 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41 5,41
zmiana r/r 0,9% 3,4% 2,7% 4,6% 8,4% 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/SEK 10,58 10,49 10,15 10,43 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
zmiana r/r 3,2% -0,9% -3,2% 2,8% -4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SEK/PLN 0,41 0,42 0,45 0,46 0,52 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
zmiana r/r -2,2% 4,3% 6,2% 1,7% 13,1% 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Teoretyczne spready

Papier-celuloza EUR/t* 302,3 346,3 200,6 334,8 291,6 275,0 285,1 292,0 292,0 292,0 292,0 292,0 292,0
zmiana r/r 38,9% 14,6% -42,1% 66,9% -12,9% -5,7% 3,7% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NBSK- drewno Szwecja SEK/t** 7960 6382 8892 11825 8990 7771 7578 7436 7403 7369 7334 7298 7262
zmiana r/r -9,5% -19,8% 39,3% 33,0% -24,0% -13,6% -2,5% -1,9% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%

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

Teoretyczna marza na produkcji papieru [EUR/t]*
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Zrédfo: BDM S.A., szacunki wlasne. *- marza liczona jako $r. cena papieru Arctic Paper-0,68*(0,73*BHKP+0,27*NBSK)
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 1194,5 13018 13318 14515 1560,8 1695,0 17312 18173 18919 1959,0 20251 2001,6
Wartosci niematerialne i prawne 52,9 66,1 85,3 101,9 116,5 130,8 144.4 157,5 170,1 182,1 193,7 204,7
Rzeczowe aktywa trwate 10851 11553 11661 1269,3 13639 14838 15065 15794 1641,4 16965 1751,0 17165
Aktywa obrotowe 942,1 10875 16725 16315 1551,5 15752 1609,8 16484 169755 17396 1800,1 1944,4
Zapasy 365,5 402,9 576,5 530,5 502,1 509,6 508,4 512,7 515,6 515,6 518,5 518,5
Naleznosci krétkoterminowe 302,8 410,9 690,3 635,2 601,2 610,2 608,8 613,9 617,4 617,4 620,9 620,8
Inwestycje krotkoterminowe 273,9 273,7 405,7 465,8 448,3 455,4 492,6 521,8 564,4 606,6 660,8 805,1
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 255,6 167,9 299,9 360,0 342,5 349,6 386,9 416,1 458,7 500,8 555,0 699,3
Aktywa razem 2136,6 23893 3004,3 3083,0 31123 3270,1 3341,0 3465,7 3589,3 3698,6 3825,2 3946,0
Kapitat (fundusz) wtasny 7500 912,01  1253,1 1364,1 14320 15833 16520 17494 18469 19330 20279 21120
Kapitat (fundusz) podstawowy 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3 69,3
Kapitat (fundusz) zapasowy 408,0  408,0 485,9 726,1 840,1 947,7 1082,3 11810 12747 13704 1459,9 1552,2
Zysk (strata) netto 1111 127,1 390,1 261,0 214,9 258,6 192,6 191,4 195,3 185,6 190,9 182,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1103,6 1146,3 1332,8 1222,7 1143,1 1109,1 1077,6 1063,0 1046,7 1026,7 1014,2 1005,8
Rezerwy na zobowigzania 209,6 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5 327,5
Zobowiazania dtugoterminowe 255,8 204,2 170,7 137,1 103,6 70,1 50,1 40,1 30,1 20,1 13,9 13,9
-oprocentowane 241,1 190,4 156,8 1233 89,7 56,2 36,2 26,2 16,2 6,2 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 638,3 614,5 834,7 758,0 712,0 711,5 700,0 695,5 689,2 679,1 672,8 664,5
-oprocentowane 148,4 96,7 96,7 78,3 68,3 58,3 48,3 38,3 28,3 18,3 8,3 0,0
Pasywa razem 21366 23893 30043 30830 31123 3270,1 33410 34657 35893 36986 38252 3946,0
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody netto ze sprzedazy 2847,5 3412,6 48833 44938 42529 43167 43066 43430 43677 43675 43922 43920
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 23057 27046 36528 3591,8 34903 35016 35390 35670 35857 35965 36126 36208
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 541,8 707,9 1230,6 902,0 762,6 815,2 767,7 776,0 782,0 771,0 779,6 771,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 412,9 484,4 617,4 453,3 434,2 436,2 438,2 440,3 442,4 444,5 446,7 448,9
Zysk (strata) na sprzedazy 128,9 223,6 613,2 448,7 328,4 379,0 329,5 335,7 339,7 326,5 333,0 322,2
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 29,3 21,0 2,7 3,7 14,3 16,1 -29,2 -29,2 -29,2 -29,2 -29,2 -29,2
EBITDA 271,4 359,2 731,1 576,2 478,7 544,4 458,6 471,0 483,4 477,6 491,0 481,9
EBIT 158,2 244,6 615,8 452,4 342,7 395,1 300,3 306,5 310,5 297,3 303,8 293,0
Saldo dziatalnosci finansowej -35,9 21,5 -27,2 -26,1 -21,4 -17,8 -14,6 -12,3 -10,5 -8,5 -6,8 -53
Zysk (strata) brutto 122,3 2231 588,6 426,4 321,2 3773 285,7 294,2 300,0 288,7 297,0 287,8
Zysk (strata) netto 1111 1271 390,1 261,0 214,9 258,6 192,6 191,4 195,3 185,6 190,9 182,8
CF [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 211,5 238,2 420,9 523,4 432,2 451,6 392,7 398,3 410,5 410,0 418,7 414,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -141,2 -159,5 -183,0 -242,0 -243,7 -282,0 -192,9 -248,7 -245,6 -245,3 -250,9 -162,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -101,0  -162,1 -105,9 -221,3 -205,9 -162,5 -162,5 -120,4 -122,4 -122,5 -113,7 -107,4
Przeplywy pieniezne netto -30,7 -83,4 132,0 60,1 17,5 7,0 37,3 29,2 42,6 42,2 54,2 1443
Srodki pieniezne na poczatek okresu 265,9 255,6 167,9 299,9 360,0 342,5 349,6 386,9 416,1 458,7 500,8 555,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 255,6 167,9 299,9 360,0 342,5 349,6 386,9 416,1 458,7 500,8 555,0 699,3

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2021 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 19,8% 43,1% -8,0% -5,4% 1,5% -0,2% 0,8% 0,6% 0,0% 0,6% 0,0%
EBITDA zmiana r/r 32,4% 103,5% -21,2% -16,9% 13,7% -15,8% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 54,6% 151,8% -26,5% -24,3% 15,3% -24,0% 2,1% 1,3% -4,2% 2,2% -3,5%
Zysk netto zmiana r/r 14,5% 206,8% -33,1% -17,7% 20,3% -25,5% -0,6% 2,0% -5,0% 2,9% -4,3%
Marza brutto na sprzedazy 20,7% 25,2% 20,1% 17,9% 18,9% 17,8% 17,9% 17,9% 17,7% 17,8% 17,6%
Marza EBITDA 10,5% 14,9% 12,8% 11,3% 12,6% 10,6% 10,8% 11,1% 10,9% 11,2% 11,0%
Marza EBIT 7,2% 12,6% 10,1% 8,1% 9,2% 7,0% 7,1% 7,1% 6,8% 6,9% 6,7%
Marza brutto 6,5% 12,1% 9,5% 7,6% 8,7% 6,6% 6,8% 6,9% 6,6% 6,8% 6,6%
Marza netto 3,7% 8,0% 5,8% 5,1% 6,0% 4,5% 4,4% 4,5% 4,2% 4,3% 4,2%
COGS / przychody 79,3% 74,8% 79,9% 82,1% 81,1% 82,2% 82,1% 82,1% 82,3% 82,2% 82,4%
SG&A / przychody 14,2% 12,6% 10,1% 10,2% 10,1% 10,2% 10,1% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2%
SG&A / COGS 17,9% 16,9% 12,6% 12,4% 12,5% 12,4% 12,3% 12,3% 12,4% 12,4% 12,4%
ROE 10,2% 23,3% 14,0% 10,9% 12,0% 8,5% 8,0% 7,7% 6,9% 6,8% 6,2%
ROA 4,1% 5,2% 5,3% 13,0% 8,5% 6,9% 7,9% 5,8% 5,5% 5,4% 5,0%
Dtug 287,0 253,5 201,6 158,1 114,5 84,5 64,5 44,5 24,5 8,3 0,0
D/ (D+E) 12,0% 8,4% 6,5% 5,1% 3,5% 2,5% 1,9% 1,2% 0,7% 0,2% 0,0%
D/E 13,7% 9,2% 7,0% 5,4% 3,6% 2,6% 1,9% 1,3% 0,7% 0,2% 0,0%
Odsetki / EBIT -8,8% -4,4% -5,8% -6,3% -4,5% -4,8% -4,0% -3,4% -2,9% -2,2% -1,8%
Dtug / kapitat wtasny 23,1% 15,2% 10,8% 8,0% 5,3% 3,7% 2,7% 1,8% 0,9% 0,3% 0,0%
Dtug netto 119,1 -46,4 -158,4 -184,5 -235,0 -302,3 -351,5 -414,1 -476,3 -546,6 -699,3
Dtug netto / kapitat wtasny 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Dtug netto / EBITDA 0,3 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -1,5
Dtug netto / EBIT 0,5 -0,1 -0,4 -0,5 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -1,6 -1,8 -2,4
EV 11113 945,8 833,8 807,7 757,2 689,9 640,7 578,1 515,9 445,6 292,9
Dtug / EV 25,8% 26,8% 24,2% 19,6% 15,1% 12,3% 10,1% 7,7% 4,8% 1,9% 0,0%
CAPEX / Przychody 4,7% 3,8% 5,4% 5,8% 6,6% 4,5% 5,8% 57% 5,7% 5,8% 3,8%
CAPEX / Amortyzacja 139,4% 161,3% 196,7% 180,3% 189,9% 122,9% 152,3% 143,1% 137,3% 135,3% 87,6%
Amortyzacja / Przychody 3,1% 2,3% 2,8% 3,2% 3,5% 3,7% 3,8% 4,0% 4,1% 4,3% 4,3%
Zmiana KO / Przychody -2,5% 5,1% -1,0% -0,7% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -15,4% 16,8% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wskazniki rynkowe 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P
mc/s* 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 78 2,5 3,8 4,6 38 52 52 51 53 52 54
P/BV* 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
P/CE* 41 2,0 2,6 2,8 2,4 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,7
EV/EBITDA* 31 1,3 1,4 1,7 1,4 15 1,4 1,2 1,1 0,9 0,6
EV/EBIT* 4,5 1,5 1,8 2,4 19 2,3 2,1 1,9 1,7 1,5 1,0
EV/S* 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 17,9 24,1 26,8 28,4 31,2 32,7 34,7 36,7 38,6 40,6 42,4
EPS 1,8 5,6 3,8 3,1 3,7 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8 2,6
CEPS 3,5 7,3 5,6 51 5,9 51 51 53 53 5,5 5,4
FCFPS 2,9 2,5 39 2,4 2,1 2,6 1,8 2,1 2,1 2,1 3,3
DPS 0,30 0,40 1,41 1,51 1,24 1,49 1,11 1,11 1,13 1,07 1,10
Payout ratio 18,7% 21,8% 25,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 14,32 PLN/akcje
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Kupuj 20,3 Kupuj 11,9%%* 14.07.2022 07:00 CEST 14,32 52440,9
Kupuj 12,3 Kupuj 5,9%* 29.12.2021 17:15 CEST 7,94 69 149,0
Kupuj 6,2 Kupuj 4,9 09.11.2020 07:00 CEST 3,70 48 962,5
Kupuj 49 Kupuj 6,1% 08.10.2019 14:00 CEST 2,88 56 116,0
Kupuj 6,3 Trzymaj 43 21.05.2018 11:45 CEST 43 59 378,0
Trzymaj 4,3 Kupuj 6,0 15.12.2017 14:55 CEST 4,0 62 598,8
Kupuj 6,0 Kupuj 6,1 07.06.2017 9:08 CEST a5 60 723,5
Kupuj 6,1 Kupuj 5,6 13.06.2016 5,0 45022,0
Kupuj 5,6 Kupuj 5,5 11.12.2015 3,4 44 807,8
Kupuj 5,5 Akumuluj 4,05 27.05.2015 3,25 55 746,4
Akumuluj 4,05 Kupuj 3,5 15.04.2015 3,6 56 648,2
Kupuj 3,5 Trzymaj 5,6 23.09.2013 2,14 50 308,2
Trzymaj 5,6 Redukuj 5,6 28.05.2013 5,1 47 656,3
Redukuj 5,6 Akumuluj 59 27.03.2013 6,5 44 754,0
Akumuluj 59 Kupuj 59 06.09.2012 5,35 41877,5
Kupuj 5,9 Akumuluj 8,1 28.05.2012 48 371743
Akumuluj 8,1 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 38123,4
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 41741,0

*- po korekcie o 0,2 PLN/akcje DIV, **- po korekcie o 0,3 PLN/akcje DIV, ***- po korekcie o 0,4 PLN/akcje DIV
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw 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 ksiegowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

, w tym rekomendacji na temat

bd(};

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

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

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

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

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

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

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

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

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q’22*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w

w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 2 100%
Akumuluj 1 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

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

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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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 sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych 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 zostac¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 14.07.2022 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 21.07.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 13.07.2022 roku:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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