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Sprzeda;j, 8,30 PLN

Inicjacja

Mea Pulpa

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od SPRZEDA) z cenq docelowq 8,30 PLN za akcje.
Spotka zmaga sie z wieloma wyzwaniami: 1) strukturalng nadpodazq papieru graficznego
i drukarskiego, powodujgcq presje cenowq; 2) niekorzystnymi zmianami FX (USD/SEK
$rednio -9,6% r/r w 2Q25); 3) wysokimi kosztami drewna iglastego w Szwecji; 4) niskim
spreadem miedzy cenq papieru i celulozq liSciastq BKHP. Uwazamy, ze 2H25 tez bedzie
trudny dla grupy, a sytuacja w branzy nie ulegnie istotnej poprawie. Moze to skutkowaé
duzym wzrostem dzwigni finansowej (3,5x DN/EBITDA na koniec 2025 r.). Obecnq wycene
(2025P EV/EBITDA 16,5%, 2026P 7x) uwazamy za nieatrakcyjng.

Arctic Paper - $redniej wielkoSci producent papieru

Arctic Paper jest pigtym co do wielkosci producentem papieru UWF w Europie (7% udziatu w
rynku pod wzgledem wielkosci produkcji) z ekspozycjg na produkeje celulozy (55% udziatow
w notowanej Szwedzkiej spotce Rottneros). Grupa prowadzi dziatalno$¢ w dwoch gtéwnych
segmentach papieréw UWF i CWF (ok. 70% sprzedazy) i celulozy (ok. 30% sprzedazy),
stopniowo dywersyfikujgc jg na rzecz papieru opakowaniowego. Brak integracji pionowej
spotki (brak w petni zintegrowanego modelu celulozowo-papierniczego i celulozowo-
drzewnego) sprawia, ze spotka jest bardziej podatna na czynniki zewnetrzne niz jej konkurenci.

Perspektywa wyzwan strukturalnych

Miks sprzedazowy spotki koncentruje sie na segmencie papieru graficznego i drukarskiego,
ktory jednak kurczy sie strukturalnie (2023-2028P CAGR -3%). Wieksi konkurenci Arctic
korzystajg na wiekszej ekspozycji na rozwojowe kategorie, takie jak opakowaniaq, tektura i
papier higieniczny. Planowane zwigkszenie mocy produkcyjnych w segmencie opakowan do
120kt do 2030 r. jest krokiem we wtasciwg strone, ale ich ograniczona skala na razie nie
wystarcza, by zrownowazyc trwajgcq erozje podstawowej dziatalnosci w segmencie papieru.

Nieatrakcyjne wskazniki wyceny

Akcje spotki sq obecnie notowane z EV/EBITDA 16,5x i 7x na 2025 i 2026 r., co przektada sie
na premie odpowiednio 134% i 4% w stosunku do spétek poréwnywalnych. Premia ta jest
nieuzasadniona w obliczu 1) braku integracji z produkcjq surowcow, 2) niskiej dywersyfikacji
oferty produktowej, 3) niskich stop FCF 2025-2026P (odpowiednio -30% i 0%) i 4) rosnqcej
dzwigni finansowej.

min PLN 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody 3.549 3.435 3.180 3.283 3.467
EBITDA 475 298 62 146 257
EBIT 357 184 -130 =1 110
Zysk netto 247 154 -84 = 54
P/E 54 9,2 nm nm 11,9
pP/BV 0,9 1,0 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 2,8 41 16,5 7,0 38
EPS 3,57 2,23 -1,21 -0,10 0,78
DPS 2,70 1,00 0,00 0,00 0,00
FCF 278 -234 -196 2 69
CAPEX 200 424 270 154 164

P - Prognozy DM PKO 8P

@
[k Biuro Maklerskie

11 wrze$nia 2025 r., 07:30

Informacje

Kurs akeji (PLN) 9,31
Upside -11%
Liczba akgji (mn) 69,29
Kapitalizacja (mln PLN) 645,07
Free float 32%
Free float (mln PLN) 205
Free float (mIn USD) 56
EV (mln PLN) 1.015,53
Dhug netto (mlIn PLN) 217,74
Dywidenda

Stopa dywidendy (%) 0,0%
Odciecie dywidendy

Akcjonariusze % Akgcji
Thomas Onstad 68,26

Kurs akcji
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Arctic Paper ——— WIG20

WIG20 Spotka
1 miesiqgc -7,0% -14,1%
3 miesiqgce 0,6% -11,3%
6 miesiecy 8,6% -39,6%
12 miesiecy 21,8% -52,9%
Min 52 tyg. PLN 9,28
Max 52 tyg. PLN 20,24
Sredni dzienny obrot min PLN 0,72
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Niniejsza publikacja zostata sporzqgdzona na indywidulane zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq
autorskie prawa majgtkowe tych raportow.



Przemyst

(k0 Biuro Maklerskie

ARGUMENTY INWESTYCY]NE

Czym jest Arctic Paper?

Arctic Paper jest pigtym co do wielko$ci producentem papieru w Europie, z mocami produkcyjnymi
rzedu 670 tys. ton (papiery powlekane i niepowlekane). Spotka posiada rowniez 55% udziatow w
Rottneros AB, szwedzkim producencie celulozy o mocach produkcyjnych ok. 400 tys. ton. W potowie
2025 r. Rottneros zakonczyt emisje akcji z prawem poboru o wartosci 300 min SEK, ktorej celem byto
zmniejszenie dzwigni finansowej (DN 558 min SEK w 1025), w ramach ktorej Arctic Paper zwigkszyt
swoj udziat w Rottnerosie z 51% do 55%.

Oczekujemy, ze skonsolidowana marza EBITDA w 2025 r. spadnie do 2%, a w 2026 r. poprawi sie
jedynie do 4,5% (ponizej historycznych poziomoéw marzy EBITDA, wynoszqcych $rednio 8,6%, z
wytgczeniem ponadnormatywnych zyskoéw w latach 2022-2023). Niski operacyjny cash flow 2025-
2027P na poziomie 476 min PLN oraz wysokie naktady inwestycyjne w latach 2025-2027P na
poziomie 589 miIn PLN uniemozliwiq wyptate dywidend. Rosngca diwignia finansowa (2025P
ND/EBITDA na poziomie 3,5x) w potgczeniu ze stabym otoczeniem branzowym zwieksza ryzyko
naruszenia kowenantow.

Pogarszajqce sie fundamenty papieru graficznego i drukarskiego

Dziatalno$¢ Arctic Paper jest w duzym stopniu cykliczna i narazona na strukturalny spadek zuzycia
papieru graficznego i drukarskiego w obliczu postepujqcej cyfryzaciji, przy czym spotka nadal generuje
70% przychodow z produkcji tego rodzaju papieru. Europejski popyt na papier powlekany i
niepowlekany spadat w latach 2020-2024 o ok. 7% rocznie, a sektor stoi w obliczu utrzymujqcej sie
nadwyzki mocy produkcyjnych. Grupa odczuwa jednoczesng presje ilosciowg (wykorzystanie mocy
produkcyjnych na poziomie ok. 70%) i kompresje marzy.

Arctic Paper - struktura sprzedazy w Rottneros - sprzedaz celulozy wg.
podziale na segmenty zastosowan - Cement wioknisty
3% 39 = Kartony
1% ,
= Filtry

= Papier = Elektrotechniczne

Specjalistyczne
Celuloza
Papier higieniczny
Materiaty drukarskie
i piSmiennicze
Inne
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Wuysokie koszty materiatéw przy stabym popycie

Spotka znajduje sie obecnie w cyklu spadkowym. Popyt na papier graficzny i drukarski pozostaje na
rynku europejskim ograniczony i w najblizszej przysztoSci nie wida¢ perspektyw ozywienia.
Niepewnos$¢ potegujq cta wprowadzone przez USA, a na gtéwnych rynkach (Niemcy, Francja) nadal
widoczna jest ostrozno$¢ zakupowa klientow. Sytuacja ta raczej nie ulegnie zmianie w 2H25.

Ceny papieru juz teraz plasujq sie ponizej kosztéw operacyjnych ponoszonych przez mniejszych
producentow. Sytuacja ta jest rowniez pochodng stosunkowo wysokich cen celulozy w Europie, co
wywotuje presje na marze. Konkurencyjno$¢ europejskich producentéow celulozy ucierpiata z powodu
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wysokich kosztow surowcow i deprecjacji USD. W przypadku Rottneros drewno celulozowe jest
najwiekszq pozycjq kosztowq (ok. 70% kosztow operacyjnych). Na skutek natozonych na Rosje sankcji
od 2022 r. europejskie ceny drewna podskoczyty dwukrotnie, dodatkowo zwiekszajgc koszty i
obnizajgc marze.

Srednie kwartalne ceny drewna papierowego w Szwecji
(SEK/m"3)
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Zrodto: Biometria, Szwedzka Agencja Le$na, BM PKO BP

Rynki zbytu Arctic Paper
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Kraje pozaeuropejskie

Produkcja PMI (pkt)

Zrédto: BM PKO BP, Bloomberg
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Nieréwnowaga popytu i podazy

W catej Europie nadpodaz celulozy i papieru w potqczeniu z malejgcq konsumpcjq i wyzszymi kosztami
doprowadzita do zamkniecia niektérych zaktadéw papierniczych. Przeprowadzone dotychczas
zamkniecia nie sq jednak wystarczajgce, by w najblizszym czasie ceny i marze powrécity do
poprzednich pozioméw. Producenci papieru UPM i Sappi podjety niedawno decyzje o dalszym
ograniczeniu produkcji papieru powlekanego i niepowlekanego (natomiast udziat rynkowy Arctic Paper
w tym segmencie wzrost od 2022 r.z 7,6% do 8,2% pod wzgledem wielko$ci produkcji). Spodziewamy
sie dalszych podobnych dziatan, poniewaz wieksi gracze zmniejszajg ekspozycje na papier graficzny i
drukarski, a mniejsze, mniej konkurencyjne zaktady sq wypierane z rynku. Takie ciecia podazy powinny
ostatecznie poméc w ustabilizowaniu marz w perspektywie $rednioterminowej, gdy aktywnos¢
gospodarcza na gtéwnych rynkach powréci do normy.

W marcu 2025 r. europejski producent papieru UPM na state zamkngt swoj niemiecki zaktad,
zmniejszajgc moce produkcyjne niepowlekanego papieru mechanicznego o 270 tys. ton, a nastepnie
podjgt analogiczng decyzje wobec zaktadu w Finlandii (zmniejszenie mocy produkcyjnych o 300 tys.
ton CWF). Sappi Europe takze ogtosit potencjalne zamkniecie 175 tys. ton mocy produkcyjnych CWF
w Finlandii. Dziatania te podkres$lajg powage obecnej nierbwnowagi.

Moce produkcyjne w UE27 [min t]
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Zrédto: CEPI, BM PKO BP

Arctic Paper jest opdzniony w transformacji sektorowej przemystu papierniczego

Uwazamy, ze pod wzgledem transformacji sektorowej Arctic Paper pozostaje w tyle za innymi
producentami. Segment papieru opakowaniowego nie wniesie znaczgcego wktadu do wynikow spofki
za 2026 r., podczas gdy wiekszo$¢ duzych konkurentow spotki juz teraz przestawita produkcje na papier
opakowaniowy i higieniczny, dzieki czemu mogq oni korzysta¢ z globalnego dynamicznego wzrostu
popytu na oba typy papieru (CAGR na poziomie 4% w latach 2023-2028).

Produkcja papieru opakowaniowego spotki wynosi obecnie ok. 20 tys. ton (ok. 3% catkowitych mocy
produkecyjnych) i w 2026 r. powinna przynie$¢ 30-40 min EUR przychodow. Oczekujemy sie, ze moce
produkcyjne papieru opakowaniowego siegng 120 tys. ton w 2030 r. Marze na nim sq wyzsze (marze
EBITDA w latach 2027-2031 szacujemy na poziomie 12%, a zarzqd oczekuje nawet 15%) w poréwnaniu
do tradycyjnego papieru. Uwolnione moce produkcyjne papieru graficznego i drukarskiego zostang
przekierowane na papier opakowaniowy, przy czym nie planuje sie ich dodatkowego zwigkszenia, co
przyczyni sie do stopniowego wzrostu marzy.
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Ciecia CAPEX i kosztow

W 2025 r. spotka priorytetowo traktuje ukonczenie istniejgcych projektow - w tym modernizacji
zaktadu biomasy, nowej linii produkc;ji pelletu 50 tys. ton w Grycksbo i instalacji fotowoltaicznej T0MW
w Kostrzynie, ktére wymagajq tgcznych naktadow inwestycyjnych w wysokosci 270 min PLN.
Oczekiwane korzysci obejmujq 20-30 min SEK rocznych oszczednosci energii (Grycksbo) i pojawienie
sie nowego strumienia przychodow z pelletu (50 tys. ton rocznej produkgji i oczekiwana marza EBITDA
w wysokosci 20-30 min SEK). W horyzoncie po 2025 r. spotka ograniczy projekty rozwojowe (gtownie
obrot energiq ze zrodet odnawialnych na rzecz podmiotow zewnetrznych) i zmniejszy naktady
inwestycyjne do 150-160 mln PLN rocznie, odraczajqc wieksze inwestycje. W rezultacie spodziewamy
sie aktualizacji strategii 4P z korektq w dot wczesniejszych celow.

OCF i CAPEX (min PLN) Przychdd na tone [tys. PLN]

celuloza, rhs

papier, Ihs
—0CF mmmm CAPEX e OCF-CAPEX
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Source: Arctic Paper, PKO BP Securities
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PROGNOZA NA 2025 r.

Spodziewamy sie, ze 2H25 bedzie dla grupy okresem wymagajgcym, a sytuacja w branzy nie ulegnie
istotnej poprawie. Ostabienie popytu nie ustaje, a jego gwattowne odbicie jest mato prawdopodobne.
Uwazamy jednak, ze wyniki spotki osiggnety cykliczny dotek w 2Q25 i nie spodziewamy sie ich
dalszego pogorszenia kw/kw w 2H25.

Presja konkurencyjna moze zaczq¢ sie zmniejsza¢ poczqwszy od 4Q25, poniewaz wielcy europejscy
gracze wprowadzajg ciecia mocy produkcyjnych i zamykajg zaktady. Wynik wesprq dodatkowo
oczekiwane rekompensaty dla przemystu energochtonnego (nasza estymacja ok. 30 min PLN),

podobnie jak w 4Q24. Segment opakowan (w tym produkcja tacek) nie przyczyni sie jeszcze znaczqco
do wynikow w 2025 .

Przewidujemy, ze segment celulozowy odnotuje ujemng EBITDA w wysokos$ci 25 min PLN w 2025 r.,
odzwierciedlajqc niski popyt na opakowania/papier higieniczny (34% sprzedazy celulozy) i stabo$c¢
rynku papieru przemystowego/technicznego (45%). Spodziewamy sie dalszych spadkow cen celulozy
NBSK w 3025 i jedynie marginalnej poprawy na skutek nieco nizszych cen drewna celulozowego w
Szwecji, gdzie producenci celulozy wywierajq wiekszq presje na producentéw drewna.
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Zrédho: Arctic Paper, BM PKO BP NBSK (USD/t)  emmmmBHKP (USD/1)

W 2Q25 ceny papieru niepowlekanego w EUR spadty 0 4% r/r i 0,7% kw/kw, podczas gdy ceny papieru
powlekanego zmniejszyty sie 0 3% r/r i 1% kw/kw. Oczekujemy dalszej presji cenowej z uwagi na staby
popyt i import z Azji, zwtaszcza z Korei, ktora oferuje produkt w cenie nizszej od Europejskiego papieru
0 100-150 USD/t. Srednia zrealizowana cena sprzedazy papieru powinna zmniejszy¢ sie $rednio o
7,5% w 2025 r. do 4,6 tys. PLN/t (wobec 5 tys. PLN/t w 2024 r.).

Ceny papierow graficznych - rynek niemiecki

UWF 80g Sheets UWF 80g Reels CWF 90g Sheets
Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

CWF 90g Reels
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Brak strategii hedgingu walutowego stwarza dodatkowe ryzyko. Zmienno$¢ kursowa stata sie istotnym
czynnikiem wptywajgcym negatywnie na zyski. Umocnienie sie PLN w stosunku do EUR (spadek
EUR/PLN o 1,6% r/r w 2Q25) wywiera presje na przychody ze sprzedazy brutto, jako ze >50%
sprzedazy papieru realizowane jest w EUR, a ok. 17% w PLN. Z kolei umocnienie sie¢ SEK w stosunku
do USD (spadek USD/SEK o0 9,5% r/r w 2Q 2025 r.) zmniejsza konkurencyjno$¢ eksportu celulozy,

poniewaz prawie cato$¢ przychodéw Rottneros jest denominowana w USD.

Arctic Paper - Rynki segmentu Koszty zmienne segmentu celulozy

papieru w ujeciu geograficznym % 3% 2%
Niemcy ‘
19% 21% = Francja “
= Wik. Brytania
< = Skandynawia = Paliwo
= Europa Zachodnia

Drewno
1%
= Chemia

= Energia
Polska 76% elektryczna
CEE = Inne

i Kraje pozaeuropejskie
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Struktura walutowa przychodéw i kosztow Arctic paper w 2024
r. (mln PLN)

Przychody Koszty

Zrédto: Arctic Paper, BM PKO BP mEUR =USD PLN ~ GBP SEK mlnne

Kursy walut

- 1,25
1,2
115
- 1,1
- 1,05

- 0,95
0,9

Zrodto: BM PKO BP, Bloomberg USDSEK === EURSEK e EURUSD
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MODEL BIZNESOWY

Arctic Paper prowadzi obecnie dziatalno$¢ w dwoch segmentach - produkeji papieru i produkcji
celulozy. W ramach strategii 4P spotka planuje jednak wprowadzenie dwdch dodatkowych segmentow
- energii i opakowan. Obecnie udziat przychodéw z produkcji opakowan jest znikomy, wiec sq one
uwzgledniane w wynikach segmentu papieru i celulozy. Arctic Paper operuje w segmencie papieru, jak
i celulozy, ale nie sq one zintegrowane pionowo, poniewaz segment celulozy prowadzi sprzedaz na
rzecz odbiorcéw spoza grupy.

Kluczowymi klientami Arctic Paper sq drukarnie, hurtownie, wydawnictwa, agencje reklamowe (papier
graficzny) oraz producenci papieru, chusteczek higienicznych, tektury, urzqdzen elektrycznych i filtrow
(celuloza).

Segment produkcji papieru obejmuje trzy papiernie:

e w Kostrzynie (roczne moce produkcyjne 315 tys. ton, produkcja papieru niepowlekanego
bezdrzewnego przeznaczonego do druku ksiqzek, broszur, formularzy, kopert itp.)

e w Munkedals (roczne moce produkcyjne 160 tys. ton, produkcja niepowlekanego papieru
bezdrzewnego przeznaczonego do druku ksigzek i wysokiej jakosci broszur)

e w Grycksbo (roczne moce produkcyjne 220 tys. ton, produkcja papieru powlekanego
bezdrzewnego przeznaczonego na mapy, ksigzki, czasopisma, plakaty i reklamy)

Segment produkgji celulozy Arctic Paper obejmuje dwie celulozownie:

e w Rottneros (roczne moce produkcyjne 160 tys. ton, produkcja celulozy
chemotermomechanicznej (CTMP)

e Vallvik (roczne moce produkcyjne 240 tys. ton, produkcja dwdch rodzajow dhugowtoknistej
masy celulozowej siarczanowej - petnobielonej masy celulozowej siarczanowej i niebielonej
masy celulozowej siarczanowej przeznaczonej do produkcji transformatoréw oraz w przemysle
kablowym).

Portfel produktow:

Niepowlekany papier bezdrzewny (UWF), gtownie:

e Papier offsetowy, produkowany i dystrybuowany przede wszystkim pod markqg Amber - jeden
z najbardziej wszechstronnych rodzajow papieru do réznych zastosowan,

e bezdrzewny objetosciowy papier ksigzkowy, produkowany pod markg Munken - uzywany
gtéwnie do drukowania ksigzek, wysokiej jakosci papier graficzny o szczeg6lnie gtadkiej lub
szorstkiej w dotyku powierzchni, uzywany do drukowania réznorodnych materiatow
reklamowych i marketingowych, produkowany pod markg Munken Design.

Powlekany papier bezdrzewny (CWF), gtownie:

e powlekany papier bezdrzewny produkowany pod markami G i Arctic, uzywany w
przewazajgcym stopniu do drukowania ksigzek, czasopism, katalogéw, map i materiatow
reklamy kierunkowe;j.

Niepowlekany papier drzewny, gtéwnie:

e objetoSciowy drzewny papier ksigzkowy premium, produkowany i dystrybuowany pod markq
Munken, opracowany specjalnie do wielokolorowego i czarno-biatego druku ksiqzek.
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Papier opakowaniowy

e papier Kraft, produkowany pod markg Munken Kraft,

e jednostronnie powlekane papiery opakowaniowe produkowane pod markq G-Flexmatt.

Oba powyzsze rodzaje majq szerokq game zastosowan, jak np. torby zakupowe, torby na sypkie
produkty spozywcze, opakowania lub laminaty stosowane w przemysle spozywczym i niespozywczym.

Celuloza siarczanowa:

e petnobielona celuloza siarczanowa i niebielona celuloza siarczanowa, stosowane gtéwnie do
produkcji papieru drukarskiego i piSmienniczego, tektury, papieru higienicznego i biatego
papieru opakowaniowego;

e widknista celuloza mechaniczna; celuloza chemotermomechaniczna (CTMP), uzywana gtownie
do produkgc;ji papieru drukarskiego oraz piSmiennego.
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EUROPE]SKI RYNEK PAPIERU | CELULOZY

Europa odpowiada za ok. 21% $wiatowej produkcji papieru i 23% produkcji celulozy. Wiekszo$¢
europejskiej produkcji jest konsumowana lokalnie. Zaledwie 15,8 min ton z tgcznego wolumenu 78,7
min ton papieru wyprodukowanego w 2024 r. zostato wyeksportowanych poza Europe, natomiast z
68,2 min ton zuzytego lokalnie papieru zaledwie 5,2 mln ton pochodzito zimportu. W obliczu zamknietej
struktury rynku spodziewane zamkniecia zaktadéw powinny przyczyni¢ sie do normalizacji marz
sektorowych w $rednim horyzoncie czasowym.

Globalna produkcja papieru w Globalna produkcja celulozy w

Ndziale na regiony 1%5Ndziale na regiony

5% .
‘ = Azja

3%

* CEPI = Ameryka Ptn.

Ameryka Ptn.

16% = Azja
= Ameryka
EPI
tacinska ¢
* Inne kr.aje. = Ameryka
europejskie tacifiska
= Inne kraje
europejskie
Zrodto: CEPI, BM PKO BP Zrddto: CEPI, BM PKO BP
CEPI - produkcja papieru CEPI - produkcja celulozy
= Szwecja
Niemcy Finlandia
25% Wochy Portugalia
= Szwecja « Niemey
= Finlandia . .
W = Hiszpania
= Francja 15%
10% = Austria
8% = Hiszpania
= Francja
= Polska
5% A%, Polska
= Austria 3% .
= Inne 2% Ej% 3% . Pozostall'
Zrédto: CEPI, BM PKO BP Zrodto: CEPI, BM PKO BP2% cztonkowie CEPI

Europejski sektor papierniczy jest dojrzaty, a wolumeny produkcji bedq nadal spada¢, podobnie jak w
poprzednich latach. Tendencja ta jest najbardziej widoczna w przypadku segmentu papieru graficznego
i drukarskiego, w ktorym spadek popytu w regionie EMEA prognozuje sie na 3% CAGR w latach 2023-
2028P. Oczekuje sie z kolei, ze popyt na celuloze z drewna iglastego bedzie rost w tempie +1% CAGR
(2024-2028P) dzieki mozliwo$ciom zastosowania w licznych branzach (w tym elektrotechnicznej i
opakowan), co sprawia, ze jest on mniej podatny na postepujqcq cyfryzacje.
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Prognozy popytu na celuloze w EMEA [min t]

Prognozy popytu na papier graficzny w EMEA 52
fmint]

2021 2022 2023 2028 2021 2022 2023 2024 2028
Zrodto: Fastmarkets RISI, Valmet Internal, BM PKO BP Zrodto: Fastmarkets RIS, Valmet Internal, BM PKO BP

Konsumpcja papieru i tektury wg. rodzaju (min t)

2020 2021 2022 2023 2024

= Media drukowane B Papier drukarski i pismienniczy
Zastosowania sanitarne i domowe = Papier opakowany i tektura
Zr6dto: CEPI, BM PKO BP Inny papier i tektura

Europejskie dostawy UWF kurczyty sie w latach 2019-2024 o 6% rocznie, a popyt w tym okresie
zmniejszat sie o 2% rocznie. Spodziewamy sie, ze dynamika ta sie utrzyma, co zmusi producentow
generujgcych wysokie koszty do wycofania sie z branzy, a tym samym umozliwi Arctic Paper
utrzymanie udziatow rynkowych. Poniewaz jednak gtowni konkurenci spoétki inwestujg we wiasne
zrodta energii odnawialnej, przewaga konkurencyjna Arctic Paper po tej stronie maleje.

Udziat Arctic w europejskim rynku UWF pod wzgledem dostaw
(tys. t)

3000 — @ —————
2000 — —— 2%
1000 — —m e 1%

0 || [ | || [ | | | 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dostawy UWF w Europie
rm Dostawy CWF w Europie

Zr6dto: Euro-Graph, Arctic Paper, BM PKO BP
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W 2024 r. europejska produkcja UWF wyniosta 5,2 min ton, z czego za 91% odpowiadato 10
najwiekszych producentéw. Udziat Arctic Paper w europejskim rynku UWF wzrést z 6% w 2021 r. do
7% w 2024 .

Gtowni produceni UWF w Europie

= Navigator
oy 3% = Mondi
0 \ 9% Sylvamo
UPM

Mayr-Melnhof
® Arctic Paper
= Aurelius

= |berpapel

7%
7%

= Burgo Group

14% = Exacompta Clairefontaine

= Crown van Gelder

Inni
Zr6dto: Navigator Company, BM PKO 8P
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DANE FINANSOWE | PROGNOZY

Moce produkcyjne Arctic Paper wynoszq ok. 670 tys. ton w segmencie papieru, natomiast w segmencie
celulozy ok. 400 tys. ton w zalezno$ci od roku i harmonograméw remontéw. Produkcja papieru
opakowaniowego, ktora obecnie wynosi 18-20 tys. ton, powinna podwoi¢ sie w 2026P r., plany zarzqdu
przewidujqg bowiem stopniowe osiggniecie poziomu 120 tys. ton do 2030P r. (18% udziatu w miksie
segmentu papieru). Przy zmniejszonych naktadach inwestycyjnych i kurczqgcym sie popycie na papier
uwolnione moce produkcyjne zostang przekierowane na generujgcy wyzisze marze papier
opakowaniowy (spodziewamy sie, ze w latach 2028-2031 marza EBITDA na papierze opakowaniowym
wyniesie 12% w porownaniu do 5,5% na papierze graficznym i drukarskim) bez ogdlnego zwiekszenia
mocy produkcyjnych papieru.

Naszym zdaniem, dzieki ograniczeniom mocy produkcyjnych w Europie wykorzystanie mocy
produkcyjnych Arctic Paper ustabilizuje sie na poziomie ok. 85% w papierze graficznym i drukarskim
od 2028P r., a wykorzystanie mocy produkcyjnych papieru opakowaniowego siegnie ok. 95%.
Poczqwszy od 2026 r., rozpoczeta produkcja pelletu (50 tys. ton, 20-30 min SEK EBITDA) i tacek
papierowych (100 min sztuk, ok. 75 min PLN przychodow przy petnej wydajnosci) powinna pomoc
zdywersyfikowa¢ przychody, cho¢ jej udziat w krotkim terminie pozostanie mato istotny.

Produkcja segmentu papieru Arctic Produkcja segmentu celulozy Arctic

Paper Paper
0,
700 _ 120% 500 P 100%
o ( 100% 400 95%
0
500 80%
400 60% 300 90%
300 200 85%
0/
200 40% o
100 20% 100 80%
0 0% 0 75%
O O O — N o o Ll L L L L e 0
- - A NN AN DO~ 00O — 0w o0 O — N M T L L L b L b L
NRSSSSSZIZISSRS R2SSS8RES5888+s
ja (kt) =1 Sprzedaz (kt) RN
mmmm Produkcja ) R o
s Produkcja opakowari (ki) Wykorzystanie, 0§ prawa — Produkcja (kt) = Sprzedaz (kt) ess \Wykorzystanie, 0$ prawa
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Oczekujemy, ze ceny papieru ustabilizujq sie po 2026 r. na poziomie ok. 4,6 tys. PLN/t, a ceny celulozy
w Rottneros powinny utrzymaé sie na poziomie ok. 3 tys. PLN/t, odpowiednio 10% i 0,2% ponizej
$rednich z lat 2020-2024. Presja cenowa w segmencie papieru sie utrzyma.

Arctic Paper przychod na tone [tys. PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F

Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Papier, 0§ lewq e====Celuloza, 0$ prawa
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W strukturze kosztow dominujq surowce i energia (60%), przy czym ta ostatnia odpowiada za ok. 12%
ich catosci. Do innych duzych pozycji kosztowych nalezq ustugi zewnetrzne (15%) i wynagrodzenia
(13%). Koszty amortyzacji (3,5%) i inne (3,2%) sq stosunkowo niewielkie. Kluczowym kosztem w
zakresie surowcow jest celuloza (30% kosztow operacyjnych, gtownie celuloza BHKP) i drewno
celulozowe (15% kosztow operacyjnych). Grupa ma krotkg pozycje w celulozie BHKP (kluczowy koszt
dla Arctic Paper), natomiast posiada dtugq pozycje w celulozie NBSK (kluczowe zrodto przychodow
Rottneros). Mimo, ze segment celulozowy teoretycznie powinien stanowi¢ czesciowo naturalne
zabezpieczenie, grupa nie jest w stanie rownowazy¢ cyklicznych wstrzqsow.

Arctic Paper - struktura kosztow (min PLN)

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0
$° ST 9 8 N S
m Amortyzacja m Surowce i energia mwarto$¢ produktow sprzedanych
m Outsorcing m Podatki i optaty Wynagrodzenia

Zr6dto: Arctic Paper, BM PKO BP

Uwazamy, ze trudna sytuacja na rynku papieru utrzyma sie w latach 2025-2026, a niewielka poprawa
marzy w 2026 r. bedzie pochodnq stopniowej poprawy popytu i normalizacji rownowagi miedzy podazq
a popytem. Po 2027 r. prognozujemy CAGR przychodow spotki na poziomie 1,7% (2027-2031P) przy
marzy EBITDA wynoszqcej $rednio 7-8%, nieco ponizej historycznych pozioméw (z wytgczeniem
ponadnormatywnych zyskéw w latach 2022-2023). Do gtéwnych motorow tej sytuacji zaliczamy: 1)
dalsze ograniczenia europejskich mocy produkcyjnych papieru UWF i CWF, 2) normalizacja kosztow
szwedzkiego drewna celulozowego, 3) przejscie na tanszq celuloze lisciastq w miksie produkcji papieru
(wzrost udziatu celulozy lisciastej z 80% do 90%), 4) nowe zrodta przychodow (opakowania, pellet,
tacki) i 5) zwiekszong samowystarczalnos¢ w zakresie energii.

Przychody i marza EBITDA (min PLN) Podziat EBITDA (min PLN)
6000 - - oo 259 1200
5000 . 1000
4000 800
3000 600
400
< PANND . BHARE
1000 0 - L
0 -200
A D O QO N A DA™ & & A& & K Q N A A Ak & & A& & K& R
SN N A 2N SN AR NS S D DD QDS S A SO SN
RSN NPSE SRS NEN RN RN RN RN
mmm Przychody, oS lewa Marza EBITDA, o$ prawa & Papier mCeluloza
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP Zrodto: Arctic Paper, BM PKO 8P
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Stabe wyniki za 2025 r. wptyng na zwiekszenie sie dzwigni finansowej. Dtug netto na koniec 2025 r.
powinien wynie$¢ 218 min PLN, przy wskazniku DN/EBITDA na poziomie 3,5x, co zwieksza ryzyko
naruszenia kowenantéw. CAPEX na 2025 rok w wysokosci 270 min PLN pozwoli zakonczyé
prowadzone projekty. CAPEX na nastepne dwa lata zostanie ograniczony do 150-160 min PLN rocznie,
pozwalajgc spotce skoncentrowac¢ sie wytgcznie na pracach konserwacyjnych i redukcji zadtuzenia.

Dtug netto i DN/EBITDA

600

400

200

-200

-400
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

mmmm Dtug netto (mIn PLN), 0§ lewq e=====DN/EBITDA, 0$ prawa
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Przeptywy opercyjne i CAPEX (mln PLN)

700
600
500
400
300
200
100

-100
-200
-300
-400
-500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C— CAPEX mmmmm Przeptywy operacyjne === Przeptywy operacyjne - CAPEX

Zrédto: Arctic Paper, BM PKO BP

Historycznie polityka dywidendowa zaktadata wskaznik wyptaty dywidendy na poziomie 20-40%
(DPR), ale zarzqd nie wyptacit juz dywidendy z zyskow za 2024 r. i prawdopodobnie postgpi tak samo
w dwoch kolejnych latach. Po okresie normalizacji oczekujemy wznowienia wyptat na poziomie 30%
DPR, poniewaz spodziewamy sie, ze spotka czeSciowo powrdci do wstrzymanych inwestyciji.

OPS a DPR
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

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

[ DPS e DPR (%)
Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP
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CZYNNIKI RYZYKA

Szybsza niz oczekiwano normalizacja wynikow dzieki spadkowi cen drewna papierniczego i
cieciom mocy produkcyjnych, ktére przywrocq rownowage podazy i popytu.

Rosngca cena celulozy BHKP, spadajgca cena celulozy NBSK.

Kurczenie sie europejskiego rynku papieru moze przyspieszy¢ w poréwnaniu z poprzednimi
latami, co moze mie¢ wptyw nie tylko na producentdéw generujgcych wysokie koszty, ale takze
na Arctic Paper.

Ryzyko walutowe: Brak strategii hedgingowej; dalsza stabo$¢ USD wzgledem PLN i SEK oraz
umocnienie sie PLN wzgledem EUR moze prowadzi¢ do erozji wynikow.

Brak integracji pionowej - krotka pozycja netto w segmencie celulozy, ekspozycja na rosnqgce
koszty drewna iglastego.

Presja inflacyjna - wyzsze wynagrodzenia i koszty ustug, przy inflacji w Polsce przewyzszajqcej
inne kraje, mogq ostabi¢ konkurencyjnosc.

Ryzyko alokacji kapitatu - przeinwestowanie w projekty dywersyfikacyjne o potencjalnie
niskim ROE.

Ryzyko skali zwigzane z segmentem opakowaniowym - ograniczona konkurencyjno$¢ w
segmencie opakowan; ryzyko zastgpienia ich tanszymi jednomateriatowymi tworzywami
sztucznymi ktére ograniczajg negatywny wptyw na Srodowisko.

Ryzyko dzwigni finansowej - rosngca dzwignia finansowa i ryzyko naruszenia kowenantow.

STRUKTURA WEASNOSCI

Gtownym akcjonariuszem spoétki jest Thomas Onstad, ktory posiada 68,26% wszystkich
wyemitowanych akgji (7,7% bezposrednio i 59,7% posrednio za posrednictwem Nemus Holding).
Pozostali akcjonariusze to gtownie fundusze inwestycyjne i emerytalne. Zaden z nich nie posiada wiecej
niz 2% catkowitej liczby akcji.
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Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej w latach
obrotowych 2025-2030 szczegétowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do
wyceny spotki, a w szczegolnosci KPI, wartos$¢ przychoddw, koszty operacyjne i pozycje bilansowe.

Faza druga trwa od 2031P i zaktadamy, ze spétka bedzie kontynuowata swojq dziatalno$¢ w
nieskonczono$¢. W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywow pienieznych na
poziomie 0% rocznie. Uzywamy stopy dyskontujgcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
jest na poziomie 5,5%, co odzwierciedla nasze oczekiwania dotyczqce rentownosci polskich 10-letnich
obligacji rzgdowych. Beta jest zatozona na poziomie 1,3x. Premie za ryzyko rynkowe przyjeliémy na

poziomie 5,5%.

Model DCF
min PLN

EBIT
Stopa podatkowa

NOPLAT

CAPEX

Amortyzacja

Zmiany w kapitale obrotowym

FCF

WACC
Wspotczynnik dyskonta

DFCF
Wzrost w fazie Il

Suma DFCF - Faza |
Suma DFCF - Faza Il

Warto$¢ Firmy (EV)

Dtug netto
Udziaty mniejszosci

Warto$¢ godziwa
Liczba akgji (mln szt.)

Warto$¢ godziwa na akcje na
31.12.2025

Cena docelowa za 12 miesiecy

(PLN)

Cena biezgca
Oczekiwana stopa zwrotu

Zrédto: prognozy DM PKO BP

2025F

-130,0
14%

-112,0
-270
138
49
-196

10,7%

0%

233
674

907

218
153

536
69,3

1,7

83

9,3
-11%

2026F
1
20%

-1
-154
147
9

2

10,4%
0,91

2

2027F

110
20%

88
-164
148
-3
69

10,4%
0,82

56

2028F

140
20%

112
-166
149
-24
70

10,4%
0,74

52

2029F

146
20%

117
-167
150
-14
85

10,6%
0,67

57

2030F 2030F<

152
20%

121
161
151
-3
108

10,8%
0,61

65

121
-151
151
2

120
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WACC

Stopa wolna od ryzyka
Premia rynkowa

Beta

Premia za ryzyko dtugu

Stopa podatkowa

Koszt kapitatu wltasnego

Koszt dtugu

Waga kapitatu wtasnego

Waga dtugu

WACC

Zrédto: prognozy DM PKO BP

Analiza wrazliwoS$ci

WACC

Zrédto: BM PKO BP

2025F

5,5%
5,5%
1.3
3,5%
13,9%

12,7%
7,7%

61,2%
38,8%

10,7%

2026F

5,5%
5,5%
13
3,5%
20,0%

12,7%
7,2%

58,3%
41,7%

10,4%

8,8%
9,8%
10,8%
11,8%
12,8%
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2027F 2028F 2029F 2030F 2030P<

5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

12,7% 12,7% 12,7% 12,71% 12,7%

7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%

58,4% 59,6% 62,1% 66,4% 66,4%

41,6% 40,4% 37,9% 33,6% 33,6%

10,4% 10,4% 10,6% 10,8% 10,8%
Wzrost w fazie Il

-2,00% -1,00% 0,0%: 1,00% 2,00%

8,1 9,2 10,7 12,5 14,8

7,2 8,2 9,4 10,8 12,6

6,5 73 8,3 9,5 10,9

5,9 6,6 74 8,4 9,6

53 5,9 6,7 7,5 8,5
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Wycena poréwnawcza

Stopa
Kapitalizacja C/z EV/EBITDA dywidendy

Spotka PLN 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P  2025P
Billerud 8.398 248 135 113 6,1 51 4,8 4,0%
Cph Chemie & Papier 2.018 13,0 11,2 10,3 8,0 7,3 6,8 2,6%
Ence Energia y Celulosa 2.958 - 18,7 113 9,1 6,7 59 4,3%
International Paper 90.134 27,0 15,3 12,2 10,3 8,2 7,2 3,8%
Metsd Board 4978 - 21,3 146 27,8 79 59 1,3%
Mayr-Melnhof 6.811 10,1 9.1 74 5,6 53 48 3,2%
Mondi 21.599 12,7 10,2 8,8 71 6,2 57 5,9%
Nordic Paper Holding 1.251 9,3 8,2 73 6,2 6,2 59 -
Norske Skog 629 - - 29,1 6,6 8,2 6,3 0,0%
The Navigator Company 9.888 9,8 8,7 8,4 6,2 5,7 5,6 8,1%
Rottneros 339 - - - - - - -
Sappi 3.468 10,8 5,0 39 58 4,6 39 5,0%
SCA 34.199 247 203 182 146 128 119 2,5%
Stora Enso 32.387 224 135 105 10,2 8,0 71 2,7%
Suzano 43.779 57 7.3 59 6,2 51 4,8 4,3%
UPM 52.187 10,7 124 9,4 10,9 8,4 73 6,2%
Mediana 129 11,8 10,3 71 6,7 59 3,9%
Arctic Papier - - 148 165 7,0 3,8 0,0%
premia/dyskonto - - 43% 134% 4% -35%

Zrédto: Bloomberg, BM PKO 8P

Wskaznik 2025P
EPS, GAAP (PLN) -1.21
Przychody (mn PLN) 3180
Marza Brutto % 9.8%
EBIT (mn PLN) -130
EBITDA (mn PLN) 62
Zysk netto, GAAP (mn PLN) -84
Dhug netto (mn PLN) 218
BPS (PLN) 19.8
DPS (PLN) 0
Rentownosci kapitatu wtasnego % -6%
Wskaznik rentownosci aktywow % -3%
Deprecjacja (mn PLN) 138
Amortyzacja (mn PLN) 0
Wolne przeptywy pieniezne (mn PLN) -196
CAPEX (mn PLN) -270

Zrédto: PKO BP securities
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Rachunek zyskow i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

Saldo dziatalnosci finansowe;j
Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Zyski (straty) mniejszosci
Zysk (strata) netto

Bilans

Aktywa Trwate

Warto$ci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje

Pozstate aktywa dtugoterminowe

Aktywa Obrotowe

Zapasy

Naleznosci

Pozostate aktywa krétkoterminowe

Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Aktywa razem

Kapitat Wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowiqgzania

Zobowiqzania dtugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowiqzania handlowe i pozostate

Zobowiqzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki

Pozostate rezerwy

Zaliczki

Zobowigzania handlowe i pozostate

Pasywa razem

Rachunek Przeptywow Pienieznych

Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej

Wskazniki (%)
ROE

Dtug netto

Zrédfo: prognozy DM PKO BP

2020
2.847
2.306

542

271
158

-36
122

19

m

2020
1.195
43
1.085
24
42

942
365
298

24
256

2137

750

1.104
465
241
223

639
148
11
99
379

2137

2020

211
141
-101

2020
16,4%

134,0

2021
3.413
2.705

708

328
245

-21
223

47
49
127

2021
1.302
57
1.155
60
30

1.088
403
403
114
168

2.389

912
331

1.146
424
190
234

722

97
114
507

2.389

2021

238
-160
-162

2021
15,3%

1191

2022
4.894
3.483
141

974
843

85
928

171
126
631

2022
1.372
64
1.125
163
20

1.883

503
296
482

3.254

1.588
465

1.202
395
162
233

807
43
55

148

551

3.254

2022

607
-156
-125

2022
50,5%

-276,2

2023
3.549
2.803

746

475
357

-17
340

69
25
247

2023
1.292
58
1.166
50
18

1.431
445
415

70
500

2.723

1.443

921
280
104
176

642
49
29

114

448

2723

2023

471
-147
-289

2023
16,3%

-347,5

2024
3.435
2.846

589

298

184

192

31

154

2024
1.492
38
1.419
16
19

1.265
495
429

53
288

2.757

1.455
313

988
376
225
151

613
61
18

106

427

2.757

2024

188
-417
23

2024
10,7%

-1.4
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2025P
3.180
2.867
313

62
-130

-27
-157

22
-51
-84

2025P
1.625
38
1.551
16

19

1.138
477
417

53
191

2.763

1.371
262

1.129
437
286
151

693
123

18
106
446

2.763

2025P

79
-270
-21

2025P
-5,9%

217,71

2026P
3.283
2.869
414

146

2026P
1.632
38
1.558
16

19

1.170
479
407

58
230

2.801

1.365
251

1.185
474
324
151

711
139

18
106
448

2.801

2026P

160
-154
-21

2026P
-0,5%

232,4

2027P
3.467
2.924
544

257
110

-23
86

17
15
54

2027P
1.648
38
1.575
16

19

1.248
492
425

53
277

2.896

1.419
266

1.211
473
322
151

738
138

18
106
476

2.896

2027p

237
-164
-23

2027P
3,9%

1823

2028P
3.656
3.057
599

288
140

-22
118

24
20
74

2028P
1.665
38
1.592
16

19

1.302
508
449

53
292

2.968

1.477
287

1.205
457

151

747
131

18
106
492

2.968

2028P

241
-166
-38

2028P
51%

1457
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE] SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza rekomendacja (dalej: ,Rekomendacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme rekomendujgcq (dalej:
Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqeych srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytgcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po
dacie udostepnienia.

Niniejsza rekomendacja zostata sporzqdzona na indywidulane zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa tych raportow.

llekro¢ w rekomendacji mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktorej bezposrednio lub posrednio odnosi sie rekomendacja. W przypadku, gdy rekomendacja
dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w rekomendacji odzwierciedla opini¢ Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow
finansowych. Opinii zawartych w niniejszej rekomendacji nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Rekomendacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegolnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, e sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Rekomendaciji byty informacje
na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przeprowadzonq przez BM PKO BP i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Rekomendacji. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie
uchyla sie od odpowiedzialnosci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody poniesione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
nierzetelnej Rekomendacji. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci, jesli przygotowat Rekomendacje z nalezytq starannosciq oraz rzetelnoscig. BM PKO BP nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Rekomendacji w szczegéInosci za niekompletnos¢ lub niedoktadnosc, jezeli wad tych nie mozna byto uniknq¢ ani przewidzie¢ w momencie
podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Rekomendacji. BM PKO BP moze wyda¢ w przysziosci inne rekomendacje, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Rekomendacji. Takie rekomendacje odzwierciedlajq roézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujqcych je
analitykéw. BM PKO BP informuje, ze trafno$¢ wezedniejszych rekomendacii nie jest gwarancjq ich trafnosci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze
na ceng instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie
prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza rekomendacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych oséb trzecich za sporzqdzane rekomendacije.
Analitycy sporzqdzajgcy rekomendacje otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikow finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiqgnietego
przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na
podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie
z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujqcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$ci maklerskiej
jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki
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free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezgce do spotki, w ogolnej liczbie
akeji

$r obrot/msc - sredni obrot na miesige obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodow netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (porownanie
wartosci podstawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP) oraz
model zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnoszq sie
do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spoétek nie majgcych uksztattowanej polityki
dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaletq metody wskaznikowej jest
z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.
Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci roznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq co najmniej 10% potencjat wzrostu kursu
Rekomendacja TRZYMA| oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat wzrostu kursu w przedziale od 0 do 10%
Rekomendacja SPRZEDA] oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajq potencjat spadku kursu

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,W TRAKCIE REWIZJI”, ktéry oznacza, ze na skutek nieoczekiwanego zdarzenia wydana rekomendacja przestaje obowigzywac, a BM PKO
BP prowadzi badania inwestycyjne, zmierzajgce do jej aktualizacji. Efektem badan inwestycyjnych bedzie wydanie nowej rekomendacji.

Rekomendacji moze zosta¢ nadany status ,ZAWIESZONA”, ktory oznacza, ze BM PKO BP wstrzymat prowadzenie Badan inwestycyjnych. Po wznowieniu Badan inwestycyjnych
aktualna staje sie ostatnio wydana Rekomendacja.

Rekomendacje wydawane przez BM PKO BP obowiqzujq przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostanq zaktualizowane. BM PKO BP dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczyé¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na
rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowa¢ transakgje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty
finansowe”). BM PKO BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadzac transakeje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
Arctic Paper 1: NIE, 2: NIE, 3: NIE, 4: NIE, 5: NIE, 6: NIE, 7: NIE, 8: NIE, 9: NIE
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt stronq uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta lub majqcych zwigzek
z cenq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe
emitowane przez Emitenta.

BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okre$lonych w Regulaminie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej rekomendacji, w tqcznej liczbie
stanowiqcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

7. PKO BP posiada pozycje dtugq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

8. PKO BP posiada pozycje krotkq netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.

9.  Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krotkq netto przekraczajqcq 0,5% kapitatu zakladowego emitenta.

o gTA LN

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendacii.

Ujawnienia
Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz
zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest
Emitent i konsumenci. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzqdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie ma 0séb, ktére posiadajq akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentéow
finansowych spoétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne
oraz ograniczenia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajgce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami
BM PKO BP, w celu zapobiegania i unikania konfliktéw interesow dotyczqcych rekomendacji, w szczegélnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich muréw”. Wewnetrzna
struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia rozdzielenie wykonywania poszczegélinych rodzajéw dziatalnosci maklerskiej.

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajacym
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niniejszq rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacji.

Data pierwszego rozpowszechnienia rekomendaciji jest tozsama z datq podang na pierwszej stronie raportu. Godzina pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji to 7:40.

llekro¢ w tresci rekomendacji podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjq¢, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58.

Ponizej wykaz wszystkich rekomendacji sporzqdzonych przez BM PKO BP w okresie ostatnich 12 miesiecy w ramach ,Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0™

Spotka Rekomendacja Dut(: Cena gens R PIE EV/EBITOA Analityk
rekomendacji docelowa odnosna (MinPLN) 2024 2025P  2026P 2024  2025P  2026P

Oponeo Buy 25.08.2025 120,00 92,40 1006,7 89 11,6 9,8 6,3 1,7 58 Piotrtopaciuk

Text Hold 10.09.2025 57,00 53,45 1367,33 11,2 11,3 11,4 6,4 8.2 82 Andrzej Remb elski

Ryvu Therap eutics Buy 10.09.2025 34 28,40 653,2 40,2 20,3 18,9 11,9 74 6,8 Dawid Gorzynski

ArcticPaper Sell 11.09.2025 8,3 9,31 6451 9,2 nm nm 41 16,5 7,0 Alicja Marcinkiewicz

*kurs akeji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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