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Nasze obawy o wyniki segmentu papierniczego w obliczu rekordowo wysokich cen
celulozy nie potwierdzity sie. Spotka pozytywnie zaskoczyta marig w tym biznesie
w4Q’17 i w szczegdlnosci w 1Q’18, z sukcesem implementujac podwyzki cen papieréw
(czotowi producenci europejscy ogtosili kolejna rewizje cennikéw od kwietnia/maja).
W tym samym czasie inwestorzy dostali gars¢ pozytywnych informacji korporacyjnych
odnosnie m.in. dywidendy (0,2 PLN DPS, 4,7% DY), strategii do 2022 roku (cel 10% m.
EBIT vs 3% obecnie) i inwestycji (szacowany potencjat wzrostu EBITDA to ok.
16 min PLN EBITDA przy 71 min PLN CAPEX). Dostrzegajac niskg wycene rynkowa
i wzrosty kursow akcji spétek z branzy celulozowo-papierniczej decydujemy sie
podnies¢ nasze zalecenie dla spétki do KUPUJ z wyceng 6,3 PLN/akcje.

W 1Q’18 EBITDA grupy spadta o ok. 6% r/r do 71 min PLN przy wzroscie przychodéw
0 2% r/r (790 min PLN). EBITDA w segmencie papierniczym uksztattowata sie na
poziomie 31,4 min PLN (-20% r/r) przy EBITDA w Rottneros blisko 40 min PLN (+9% r/r).
Wyniki w segmencie papieru (marza 5,5%) odbieramy bardzo pozytywnie. Okazaty sie
ponad 3 razy wyzsze niz nasze zatozenia, mimo bardzo wymagajgcego otoczenia po
stronie kosztéw surowcowych (gt. celulozy BHKP +48% r/r). Pozytywnie zaskoczeni
jestesmy dynamika wzrostu $redniej ceny papieru (+3,8% q/q, +7,1% r/r). Rozczarowat
nieco wolumen sprzedazy (-3,8% r/r). Spétka informowata w raporcie o problemach
z rozruchem maszyny PM10 w Grycksbo. W efekcie fabryka zanotowata ponad 6 min
PLN straty EBITDA. Produkcja/sprzedaz w 2 kluczowych fabrykach (Kostrzyn,
Munkedals) byta stabilna.

Nasze pesymistyczne zatozenia na 4Q’17 i 1Q'18 dla segmentu papierniczego
z ostatniego RA (15.12.2017) nie zostaty potwierdzone. Spotka pokazata bardzo dobre
wyniki segmentu papierniczego utrzymujgc oczyszczong marze EBITDA w okolicach 5%,
podczas gdy my obawialimy sie straty EBITDA w 1Q’18. W rezultacie istotnie
zrewidowaliSmy nasze zatozenia na 2018 rok (+16% EBITDA w papierze, +28%
w celulozie) i 2019 rok (odpowiednio +64% papier, +20% celuloza).

W 2018 roku obserwujemy bardzo dobre zachowanie kurséw akcji spétek z branzy
celulozowo-papierniczej. Notowania szwedzkich UPM i Stora Enso wzrosty o 20-30%
(2018 YTD), a Rottneros o blisko 60% przy ok. 7% wzroscie Arctic Paper. Jednoczesnie
dostrzegamy duze dyskonto wyceny Arctic Paper i Rottneros do spétek poréwnywalnych
jak i historycznych wskaznikéw.

W marcu’l8 w komunikacje prasowym spétka poinformowata o przyjeciu nowej
strategii dla segmentu papierniczego. Arctic Paper zaktada w niej m.in. poprawe
rentownosci. Chce docelowo, najpdzniej w 2022 roku, osiggna¢ 10% rentownosci EBIT
przy obecnie ok. 3% (gt. konkurent UPM ok. 5%). Zarzad na konferencji po wynikach
2017 roku informowat, ze bedzie koncentrowat sie na produktach niszowych. Ze
strategig nie wigzg sie duzo wyzsze naktady inwestycyjne ponad te, ktére zostaty juz
ogtoszone. Cel 10% marzy traktujemy jako bardzo ambitny. W swoich prognozach
przyjmujemy, ze osiggalna marza EBIT w tym okresie to 3-4%.

2015*  2016* 2017* 2018p 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 29656 29670 29528 3304,9 3442,9 3409,7
EBITDA adj. [min PLN] 219,1 250,1 244,4 271,5 281,2 276,1
EBIT adj. [mIn PLN] 100,0 129,2 133,3 174,4 177,1 169,7
Wynik netto adj.** [min PLN] 25,6 41,9 60,5 68,2 79,9 94,6
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
P/E 11,6 71 4,9 4,4 3,7 31
EV/EBITDA skoryg.*** 3,9 2,8 26 2,7 2,1 1,4
EV/EBIT 5,4 43 38 3,0 2,7 2,4

*- wyniki oczyszczone o zdarzenia jednorazowe. **- od 2015 roku z dziatalnosci kontynuowanej dla j.dom. ***- o udziaty
w Rottneross (51,27%)
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Arctic Paper opiera sie na dwdch metodach: sumie czesci (SOTP) sktadajacej sie z wyceny DCF dla
czesci papierniczej Arctic Paper i Rottneros oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg SOTP wynosi 6,3
PLN/akcje. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spoétek z branzy papierniczej, oparta na
prognozach wynikéw na lata 2018 — 2020 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 25 PLN. Przy wycenie korncowej
jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu SOTP i 0% dla wyceny poréwnawczej
z uwagi na znacznie szerszy profil dziatalnosci spétek z grupy poréwnawczej (takze segment opakowaniowy
itp.). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 6,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena SOTP [PLN/akcje] 100% 6,3
Wycena SOTP [min PLN] 433,9

Wycena Arctic Paper- czes¢ papiernicza [mln PLN] 204,4

Wycena Rottneros [mIn PLN]* 447,7

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -218,2
Wycena metodg poréwnawcza [PLN/akcje] 0% 25,0
Wycena spétki [PLN] 6,3

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4166. **- Arctic Paper posiada 51,27%
udziatéw w Rottneros

Lepsze od oczekiwan wyniki segmentu papierniczego

Spoétka pozytywnie zaskoczyta wynikami za 4Q’17 i 1Q’'18. W kluczowym segmencie papierniczym
oczyszczona EBITDA byta wyzsza od naszych oczekiwan odpowiednio o0 28% (4Q’17) i ponad 3x (1Q’18).

W poprzednim RA z 15.12.2017 roku obawialismy sie, ze spdtka moze nawet zanotowacd strate EBITDA

w tym segmencie w 1Q’'18. Nasze obawy nie potwierdzity sie. Spotka z sukcesem wprowadzita podwyzki cen
papieréw, ktére w 1Q’18 wzrosty srednio o 3,8% q/q.

Zaskoczenie EBITDA adj. Grupa Arctic Paper Zaskoczenie EBITDA adj. segment papieru Arctic Paper
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Wysoka wycena Rottneros i spétek poréwnawczych
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W 2018 roku obserwujemy bardzo dobre zachowanie kurséw akcji spotek z branzy celulozowo-papierniczej.
Notowania szwedzkich UPM i Stora Enso wzrosty o 20-30% (2018 YTD) przy ok. 7% wzroscie Arctic Paper.

Notowania zaleznej od Arctic Paper szwedzkiej celulozowni wzrosty w 2018 roku (YTD) o blisko 60%. Nie
przektada sie to na wycene spétki ,,matki”.

Jednoczesnie dostrzegamy duze dyskonto wyceny Arctic Paper i Rottneros do spétek poréwnywalnych jak
i historycznych wskaznikéw. Arctic Paper handlowany jest z ok. 40% dyskontem do historycznej EBITDA
i z ok. 70% dyskontem do mediany spétek poréwnawczych (EV/EBITDA’18), nawet po skorygowaniu
wynikédw o udziaty w Rottneros (51,3%). Z kolei Rottneros wyceniany jest z ok. 30% dyskontem do
producentow celulozy BHKP (brak miarodajnych, publicznych producentéw NBSK).

Kurs akcji Arctic Paper i Rottneros 2018 YTD
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EV/EBITDA Arctic Paper na tle grupy poréwnawczej
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EV/EBITDA Rottneros na tle grupy poréwnawczej Historyczna wycena EV/Rottneros
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Dywidenda, strategia, inwestycje
W ostatnich miesigcach na rynek naptyneto kilka pozytywnych informacji o:

- rekomendacji zarzadu i RN co do dywidendy z zysku za 2017 rok (DY 4,7%- powyzej $redniej stopy spétek
notowanych na GPW)- RB z 09.04.2018. WZA w tej sprawie odbedzie sie 13 czerwca 2018. Dniem dywidendy
ma by¢ 20 czerwca, a dniem wyptaty 27 czerwca 2018 roku;

- strategii dla segmentu papierniczego zaktadajgcego wzrost marzy EBIT do ok. 10% w perspektywie 2022
roku (obecnie marza EBIT w papierze to ok. 3% w ‘17 i 2,5% w 1Q’18)- informacja prasowa
2 22.03.2018+konferencja po wynikach 2017 roku (10.04.2018);

- inwestycjach: w Kostrzynie (sprecyzowana i finalna decyzja w RB z 15.12.2017) w zwiekszenie mocy
produkcyjnych o 30 tys. ton i Munkedals (informacja prasowa z 13.03.2018) w podwojenie produkcji energii
z elektrowni wodnej. Inwestycje te, wg naszych projekcji przyczynig sie do ok. 16 min PLN dodatkowej marzy
EBITDA w perspektywie >2020 roku przy CAPEX ok. 71 min PLN.

Dywidenda na akcje 2009-2018* Marza EBIT adj.* w segmencie papieru vs cel
strategiczny
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aktywow, **- marza skorygowana o wyniki papierni w
Grycksbo (2010-2017) i Mochenwangen (2009-2015).

Gtéwne inwestycje rozwojowe w segmencie papieru

inwestycje rozwojowe CAPEX MPLN kiedy efekty MPLN* Zwrotnos¢ (lat)
Kostrzyn +30 kt 42 1H'19 12,2 3,4
Munkedals (podwojenie produkcji EW) 29 4Q'19 4,1 7,1

Zrédto: BDM, spétka, *- prognozy BDM
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Stopniowe podwyzki cen papierow
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W 1Q’18 s$rednia cena papieru w Arctic Paper wzrosta o c.a. 3,8% q/q (>7% r/r). Oczekujemy jeszcze 2
podwyzek w kolejnych kwartatach (2-3Q’18) rzedu ok. 2% q/q. Potwierdzajg to rowniez gt. konkurenci
(UPM) i dane z niemieckiego rynku papieru. Wiekszos$¢ producentéw europejskich ogtosita podwyzki cen
rzedu 5-8% od kwietnia/maja’18.
Teoretyczna marza na produkcji papieru (po kosztach celulozy) spada >15% r/r w 1Q’18. Liczymy, ze tempo
to w 2-3Q’18 zwolni (podwyzki cen papierdw, stabilizacja celulozy), a od 4Q’18 dynamika powinna by¢
pozytywna. Wtedy witasnie spodziewamy sie przyrostu marzy w segmencie papieru.

Srednia cena Arctic Paper vs rynek niemiecki
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Teoretyczna marza na produkcji papieru vs EBITDA ATC
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

. Brak zapowiedzianych podwyzek cen papieréw
Do tej pory spotka stopniowo wprowadzata podwyzki cen papieréw w rekacji na inflacje kosztéow surowcowych (gt.
celulozy BHKP). Proces ten rozpoczeta w czerwcu 2017 i trwa on do dzi$ (konkurencja ogtosita kolejne podwyzki od
kwietnia/maja’18). Zwracamy jednak uwage, ze wprowadzanie podwyzek cen produktéw na spadkowym rynku jest
bardzo ciezkim zadaniem.

. Wozrosty cen celulozy lisciastej i spadek iglastej

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

Pod koniec 2011 roku réznica miedzy NBSK i BHKP siegneta rekordowych pozioméw 200 USD/, by rok pézniej spasé
praktycznie do 0. W 2014 roku otoczenie byto ponownie sprzyjajgce (spread ok. 200 USD/t), by w kolejnym roku
dramatycznie sie zmieni¢. W 2016 roku spoétka korzystata z rosngcego spreadu. Od stycznia’l7 obserwujemy
ponownie spadek spreadu w zwigzku ze znaczgcym wzrostem cen BHKP (efekt mniejszej podazy, problemy APP OKI
z nowg fabryka, nieplanowane postoje w 2H’17 i 1Q’18). Celuloza lisciasta ma potencjat do dalszych zwyzek.
Zwracamy uwage, ze w po 2018 roku na rynku nie ma znaczacych projektdw inwestycyjnych.

. Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne
Nadpodaz na globalnym rynku papieréw graficznych zwigzana z postepujacg cyfryzacjg moze doprowadzi¢ m.in. do
spadku cen papieréw. W latach 2015-2007 rynek bezdrzewnych papieréw graficznych tracit sredniorocznie od 2,0%
(UWF, skumulowany spadek 14%) do 4,4% (CWF, skumulowany spadek 30%). Spadek popytu zmusit i zmusza wielu
producentéw do wycofania sie z tego obszaru rynku. Niemniej wcigz obserwowana jest nadpodaz.
W 3Q’13 spotka zamkneta jedng maszyne papiernicza w Mochenwangen, a w listopadzie’l5 podjeta decyzje
o catkowitym wygaszeniu produkcji. Papiernia odpowiadata za najwieksze straty w grupie (w latach 2012-2015
ponad 50 min PLN gotéwkowej straty EBITDA).

. Ryzyko walutowe, w szczegdlnosci spadku EUR/USD

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

W 2H’14 EUR/USD spadt z poziomu ok. 1,40 do ponizej 1,10, co miato negatywny wptyw na wyniki szczegdlnie
w 4Q’14 i 1Q’15. Kurs w okolicy 1,05-1,10 utrzymywat sie do maja’17. Obecnie EUR/USD utrzymuje sie w okolicy
1,20.

. Wysokie zadtuzenie
W 1Q’18 dtug netto uksztattowat sie na poziomie 259 min PLN czyli 1,1x skonsolidowanej EBITDA i dotyczyt gt. czesci

papierniczej (212 min PLN, 1,7x EBITDA). Zwracamy uwage, ze przy pogorszeniu EBITDA czesci papierniczej, co przy
obecnych, wysokich cenach celulozy wydaje sie prawdopodobne, spétka moze przekroczy¢ kowenanty bankowe.
0Od 2013 roku spotka zredukowata zadtuzenie o ok. 190 min PLN, a w 2016 roku zrefinansowata wszystkie kredyty
na kredyty/obligacje z terminem zapadalnosci 2021-2022 rok.

. Mozliwe dalsze odpisy z tytutu utraty wartosci aktywoéw trwatych i naleznosci
W ostatnich latach spdtka dokonywata odpiséw wartosci aktywow trwatych fabryki Mochenwangen (obecnie
zamknieta) i Grycksbo. Po dobrych wynikach 2016 roku i restrukturyzacji Grycksbo EBITDA szwedzkiej papierni byta

pozytywna ale w 2017 roku ponownie sie pogorszyta (w ciezar 4Q’17 zrobiono odpis na 23 min PLN). Obecna
wartos¢ aktywow trwatych Grycksbo to jeszcze ok. 180 min PLN.

W 1Q'15 spotka dokonata odpisu na naleznosci upadajacego dystrybutora PaperlinX UK w kwocie 15,3 min PLN.
W 2Q’15 rezerwa zostata zmniejszona o 2,2 min PLN.

- Brexit i ryzyko ostabienia funta
UK to jeden z gtéwnych rynkéw sprzedazy spétki stanowigcy ok. 7,4% catkowitych przychodéw grupy (2017 rok). W
latach 2017-2009 spétka notowata tam jedna z wyzszych dynamik wzrostu (CAGR 8%, +1% r/r w ‘17).
W przypadku ,twardego” Brexit istnieje ryzyko dalszego ostabienia funta i utraty konkurencyjnosci.

- Koszty zamknigcia nierentownych zaktadéw w przysztosci

Zamkniecie fabryki w Mochenwangen kosztowato spétke ok. 40 min PLN (gt. odprawy). Byta to najmniejsza fabryka
o mocach ok. 95 tys. ton papieru rocznie. Fabryka w Grycksbo, ktéra obecnie cigzy na wynikach grupy, jest prawie
3x wieksza (260 tys. ton) i zatrudnia >300 oséb.
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WYCENA SOTP

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

Gtéwne zmiany w modelu (szczegéty na ostatnich stronach raportu):
. Uwzglednilismy biezace, lepsze od oczekiwan wyniki 4Q’17-1Q’18;
. Zaktualizowalismy ceny celulozy BHKP i NBSK;

Obecne notowania na FOEX to ok. 1170 USD/t NBSK (ogtoszone podwyzki do 1200 USD/t) i 1050 USD/t dla BHKP.
Oznacza to wzrosty o ok. 36% r/r;

Za wysokie ceny NBSK odpowiada zakaz importu makulatury do Chin, o czym pisaliSmy w poprzednim RA-
substytucja makulatury celulozg) i trudnosci z pozyskaniem drewna w Skandynawii (deszczowa pogoda i problemy
ze zrywka). Za wzrost cen BHKP odpowiada gt. substytucja drozszej NBSK oraz kolejne nieplanowane postoje
remontowe w 1Q’18 (wg Fibria az 0,42 min ton w 1Q’18);

Oczekujemy, ze w $rednim/dtugim terminie (do 2020 roku) ceny celulozy utrzymaja sie na wysokich poziomach
przekraczajgcych 1000 USD/t. Spadku cen spodziewamy sie od 2021 (wejscie na rynek nowych projektéw);

. Oczekujemy, ze wraz z wyzszg ceng BHKP spotka dalej bedzie wprowadza¢ podwyzki cen papieréw, (ogtoszone od
czerwca’l7, pazdziernika’l7 i stycznia’l8 ). Wiekszos¢ europejskich producentéw ogtosito podwyzki cen papieréw
od kwietnia/maja’18;

W 1Q’'18 $rednia cena papieru wzrosta o c.a. 3,8% q/q przy naszych oczekiwaniach 2% wzrostu. W 2Q’'18
spodziewamy sie kolejnych 3% q/q podwyzki (i 2% q/q w 3Q’18), przez co wzrost $redniej ceny papieru powinien
wynosic ok. 10% r/r;

W latach 2019-2020 oczekujemy stabilnych cen i spadku od 2021 roku w reakcji na ceny celulozy;

. Otoczenie walutowe w nowych prognozach jest lepsze dla spotki w krétkim i dtugim terminie. Zgodnie z krzywa
futures przyjmujemy wzrost EUR/USD do c.a. 1,36 dtugoterminowo vs 1,30 poprzednio;

- Dnia 15.12.2017 spdtka podjeta decyzje o realizacji projektu rozbudowy mocy produkcyjnych
w Kostrzynie (+30 tys. ton, +4,3% og6tu mocy w papierze). Projekt byta anonsowany juz pod koniec 2016 roku. Przy
okazji refinansowania zadtuzenia spétka pozyskata srodki z EBOIR na ten cel. Inwestycja ma by¢ gotowa
w 1H’19 naktadem ok. 10 mIn EUR (ok. 42 mIn PLN). Szacujemy, ze efektywnie wptynie ona na wyniki w 2020 roku
(wiekszos¢ CAPEX poniesiona w 2019 roku). Dojscie do petnych mocy bedzie stopniowe (roztozone na 3 lata).
Potencjat sprzedazowy to ok. 120 min PLN a EBITDA >12 min PLN;

W marcu’l8 spdtka informowata o inwestycji w elektrownie wodng w Munkedals, ktéra ma podwoié¢ ilos¢
produkowanej energii elektrycznej. CAPEX projektu to ok. 70 min SEK (ok. 29 mIn PLN), a jego zakonczenie 4Q’19.
Szacujemy, ze zwiekszona produkcja przyczyni sie do ok. 4 min PLN oszczednosci na kosztach zakupu energii rocznie;

W Rottneros spotka w 2018 roku koriczy program ,,Agenda 500+” na ktéry w latach 2015-2018 wyda tacznie >800
min SEK (ok. 130 mIn SEK pozostato na 2018 rok+ naktady odtworzeniowe). Zwiekszy to m.in. zdolnosci produkcyjne
z 410 do ok. 500 tys. ton rocznie NBSK;

. W kwietniu zarzad zaproponowat przeznaczenie 13,86 min PLN z zysku za 2017 rok na dywidende, co daje 0,2
PLN/akcje (DY 4,7%). WZA w tej sprawie odbedzie sie 13.06.2018. W poprzednim raporcie nie zaktadalismy
dywidendy obawiajgc sie, ze spotka bedzie raczej musiata pilnowaé ptynnosci w obliczu rekordowo wysokich cen
celulozy lisciastej. Bytaby to trzecia dywidenda w historii obecnosci spétka na GPW. Ostatni raz spétka ptacita
dywidende w 2012 roku (0,18 PLN DPS);

. W marcu spotka w komunikacie prasowym poinformowata o nowej strategii dla segmentu papierniczego

zaktadajgcej osiggniecie docelowo ok. 10% marzy EBIT;
Nasze zatozenia w raporcie s oczywiscie zdecydowanie ponizej celdw strategicznych spétki (docelowo m. EBIT ok.
4%, a EBITDA ok. 6,5%). Historycznie rentowno$¢ operacyjna, pomijajgc odpisy, ksztattowata sie tam na srednim
poziomie nieprzekraczajacym 2%. W ostatnich 2 latach byto to ok. 3%, a rynkowy lider UPM operuje na marzy 5-6%
przy wieloletniej Sredniej nieco powyzej 2%;

Ponadto:
- Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;
- Efektywna stope podatkowaq przyjmujemy zgodnie z rezimem podatkowym Polski (19%) i Szwecji (22%);

. Po okresie szczegétowej prognozy zatozyliSmy spadek FCFF o 2% w Arctic Paper i 0% w Rottneros;

- Koricowa wartosc jednej akgji jest wyceng na dziers 18 maja 2018 roku.

Metoda SOTP data wartos¢ 1 akcji na poziomie 6,3 PLN (2,9 PLN w przypadku Arctic Paper i 3,3 PLN dla Rottneros).
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Wybrane dane Arctic Paper- cze$¢ papiernicza Grupy [min PLN]
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Wybrane dane finansowe Rottneros- cze$¢ celulozowa Grupy [min SEK]
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Zrédfo: 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 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 2967,0 2952,8 33049 34429 34097 32589 31397 30440 3043,8 30437 30435 30433
EBITDA 2459 2206 2715 2812 2761 2317 2061 1709 171,7 1721 1721 1718
EBIT 1250 1095 1744 1771  169,7 1256 1009 66,8 68,7 70,1 71,0 71,4
Zysk brutto 74,2 855 1480 1531 1490 1095 92,1 63,1 65,7 67,3 68,3 68,9
Zysk netto 39,9 36,7 68,2 79,9 94,6 79,2 66,0 41,5 423 42,4 42,2 41,8
Marza EBITDA 83%  75% = 82% 82% 81% 71%  66%  56%  56%  57%  57%  56%
Marza EBIT 42%  37%  53%  51%  50%  39%  32%  22%  23%  23% 23%  23%
Marza netto 1,3%  1,2%  21%  23%  28%  24%  21%  14%  14%  14%  14%  14%
Arctic Paper (papier) min PLN 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 22192 2173,5 23563 24663 2527,7 24867 2387,2 2291,7 2291,7 2291,7 2291,7 22917
EBITDA 1485 1070 950 1196 1611 1584 1469 1087 1067 1046 1023 99,9
EBIT 26,7 40,6 32,4 59,7 98,9 96,0 84,9 47,5 46,3 44,9 433 41,4
Zysk brutto 09 20,5 16,1 46,8 89,0 90,6 74,7 42,1 41,2 39,8 38,1 36,2
Zysk netto 09 16,6 13,0 37,9 72,1 73,4 60,5 34,1 33,4 32,2 30,8 29,3
Marza EBITDA 67%  49%  40%  48% 64%  64%  62%  47%  47%  46%  45%  44%
Marza EBIT 21%  1,9%  14%  24%  39%  39%  36% 21%  20% 20% 19%  18%
Marza netto 00%  08%  06% 15%  29%  29%  25%  15%  15%  14%  13%  13%
Rottneros (celuloza) min PLN 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 797,5 8450 10139 10852 10375 9653 9406 9404 9402 9399 9397 9395
EBITDA 1083 1092 1803 1616 1150 733 59,2 62,2 64,9 67,5 69,8 71,9
EBIT 78,4 689 1420 1174 70,9 29,6 15,9 19,3 22,4 25,2 27,7 29,9
Zysk brutto 75,1 650 1319 1063 60,0 18,9 17,4 21,0 24,4 27,5 30,3 32,7
Zysk netto 59,0 504 1029 829 46,8 14,8 13,6 16,4 19,1 21,5 23,6 25,5
Marza EBITDA 13,6% 12,9% 17,8% 149% 11,1%  7,6%  63%  66%  69%  72%  74%  77%
Marza EBIT 98%  82%  140% 108%  68%  31%  17%  21%  24%  27%  29%  32%
Marza netto 74%  60%  102%  7,6%  45%  15%  14%  17%  20% _ 23% _ 25% _ 2,7%

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

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

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2173,5 2356,3 2466,3 2527,7 2486,7 23872 2291,7 2291,7 2291,7 2291,7 22917
EBIT [min PLN] 59,9 36,1 59,7 98,9 96,0 84,9 47,5 46,3 44,9 43,3 41,4
Stopa podatkowa 0,0% 16,9% 19,8% 20,5% 20,8% 21,0% 21,3% 21,1% 20,9% 20,7% 20,5%
Podatek od EBIT [mln PLN] 0,0 6,1 11,8 20,3 20,0 17,8 10,1 9,8 9,4 9,0 8,5
NOPLAT [mIn PLN] 59,9 30,0 47,9 78,6 76,1 67,1 37,4 36,5 35,5 34,3 33,0
Amortyzacja [min PLN] 70,9 58,9 59,9 62,3 62,4 62,0 61,2 60,4 59,7 59,1 58,5
CAPEX [mIn PLN] -76,7 -71,5 99,7 -708 -659 -621 -59,1 -590 -58,1 -57,1  -56,6
Koszty zamkniecia Mochenwangen [min PLN] 0,0 -29,0

Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 2,7 -11,0 -6,6 -3,7 2,5 6,0 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 56,8 -22,5 15 66,4 75,0 73,0 45,3 37,9 37,1 36,3 34,8
DFCF [min PLN] -21,5 13 54,2 56,1 50,1 28,5 21,9 19,7 17,6 15,5
Suma DFCF [mIn PLN] 243,6

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 310,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 138,4

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 382,1

Dtug netto [mIn PLN] 177,7

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 204,4

1los¢ akcji [mln szt.] 69,3

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,9

Przychody zmiana r/r 8,4% 4,7% 2,5% -1,6% -4,0% -4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -39,7%  65,2%  657% -2,9% -11,6% -441% -2,5% -3,1% -3,6%  -4,2%
FCF zmiana r/r - - 4347,8% 12,9%  -2,7% -37,9% -163% -2,0% -2,4%  -4,0%
Marza EBITDA 4,0% 4,8% 6,4% 6,4% 6,2% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4%
Marza EBIT 1,5% 2,4% 3,9% 3,9% 3,6% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8%
Marza NOPLAT 1,3% 1,9% 3,1% 3,1% 2,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4%
CAPEX / Przychody 3,0% 4,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 121,4% 166,5% 113,6% 105,7% 100,2% 96,5% 97,7% 97,3% 96,7%  96,9%
Zmiana KO / Przychody 0,5% 0,3% 0,1% -01%  -02%  -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P  2021P  2022P  2023P 2024P 2025P  2026P  2027P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%6 4,00% 4,00%6 4,00%
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 70,4%  77,6% 86,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%
Udziat kapitatu obcego 29,6% 22,4% 14,0%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 7,7% 8,0% 8,4% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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2017  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy [mIn SEK] 1912,0 2353,0 22816 21641 20135 19619 19615 19610 1960,5 19600 19596
EBIT [min SEK] 156,0 329,6  246,8 147,8 61,7 33,3 40,2 46,7 52,6 57,8 62,4
Stopa podatkowa 22,4%  22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Podatek od EBIT [min SEK] 35,0 72,5 54,3 32,5 13,6 7,3 8,8 10,3 11,6 12,7 13,7
NOPLAT [mIn SEK] 1210 257,01 1925 1153 482 25,9 31,4 36,4 41,0 45,1 48,7
Amortyzacja [mln SEK] 91,0 88,7 92,9 92,0 91,1 90,2 89,5 88,8 88,2 87,8 87,5
CAPEX [mlIn SEK] -237,0 -2100 -800 -800 -800 -80,0 -80,0 -80,0 -82,0 -840 -850
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] -9,0 -119,0 24,1 35,5 40,9 13,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4
FCF [min SEK] -34,0 16,9 229,6 162,8 100,2 50,1 40,2 44,6 46,6 48,4 50,8
DFCF [min SEK] 16,3 211,0 1420 82,9 39,1 29,6 30,9 30,5 29,9 29,6
Suma DFCF [mIn SEK] 641,9
Wartos¢ rezydualna [mlin SEK] 843,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn SEK] 491,8
Wartos¢ firmy EV [mIn SEK] 1133,7
Dtug netto* [min SEK] 59,1
Wartos¢ kapitatu [min SEK] 1074,6
llos¢ akcji [mln szt.] 153,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK] 7,0

2018P  2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P

WACC 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Przychody zmiana r/r 23,1% -3,0% -51% -7,0% -2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 111,3% -25,1% -40,1% -58,2% -46,1% 20,9% 16,1% 12,6% 9,9% 8,0%
FCF zmiana r/r - 1260,2% -29,1% -38,4% -50,0% -19,8% 10,9%  4,6% 3,8% 5,0%
Marza EBITDA 17,8% 14,9% 11,1% 7,6% 6,3% 6,6% 6,9% 7,2% 7,4% 7,7%
Marza EBIT 14,0% 10,8% 6,8% 3,1% 1,7% 2,1% 2,4% 2,7% 2,9% 3,2%
Marza NOPLAT 10,9%  8,4% 5,3% 2,4% 1,3% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3% 2,5%
CAPEX / Przychody 8,9% 3,5% 3,7% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%
CAPEX / Amortyzacja 236,7% 86,1% 87,0% 87,8% 88,6% 89,4% 90,1% 93,0% 957% 97,1%
Zmiana KO / Przychody 51% -1,1%  -16%  -20%  -0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 27,0%  33,7% 30,2% 27,2% 27,0% -141,8% -130,1% -116,6% -101,4% -87,1%

Zrédto: BDM S.A.*- uwzglednia akcje wiasne 822k szt. wartosci ok. 9 min SEK
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonalismy w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-2020 do wybranych spétek
dziatajagcych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spdtki te prowadzg znacznie
szerszg dziatalno$¢ na rynku papierniczym od Arctic Paper (takze segment papieréw opakowaniowych itp.).
Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia bazujg na kursach z 17 maja 2018 roku.
Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 0%.

Poréwnujgc wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartosé spoétki na poziomie
1,7 mld PLN, co odpowiada 25,0 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 4,3 PLN (biezgca
cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z ok. 80% dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
UPM-KYMMENE 14,6 14,7 14,7 8,7 8,6 8,7 11,3 11,0 10,9
STORA ENSO 14,3 14,6 14,0 8,4 8,1 7,7 11,8 11,6 10,9
HOLMEN 19,1 18,8 18,2 11,3 11,1 10,7 15,4 15,2 14,6
METSA BOARD 17,1 15,6 14,9 10,0 9,2 8,5 13,8 12,3 11,4
SAPPI 11,5 10,3 10,1 6,9 6,4 6,2 10,9 9,9 9,6
INTERNATIONAL PAPER 10,4 9,9 9,5 73 6,7 6,3 11,1 10,1 8,8
NAVIGATOR 16,1 14,8 15,6 9,8 8,8 8,3 14,3 12,4 11,9
Mediana 14,6 14,7 14,7 8,7 8,6 8,3 11,8 11,6 10,9
ARCTIC PAPER 4,4 3,7 31 19 1,7 14 3,0 2,7 2,4
Premia/dyskonto do spétki -70,1% -74,7% -78,6% -77,7% -80,2% -82,7% -74,5% -76,9% -78,5%
Wycena wg wskaznika 14,4 17,0 20,1 30,7 32,3 31,8 26,5 27,2 25,4
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikéw 17,2 31,6 26,3
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%

Premia / dyskonto
Wycena 1 akeji [PLN] 25,0
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 17.05.2018

Wskaznik EV/EBITDA na 2018 rok
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WYNIKI FINANSOWE 1Q’18 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 1Q’18
W 1Q’18 EBITDA grupy spadta o ok. 6% r/r do 71 min PLN przy wzroscie przychodéw o 2% r/r (790 min PLN).

EBITDA w segmencie papierniczym uksztattowata sie na poziomie 31,4 min PLN (-20% r/r) przy EBITDA w
Rottneros blisko 40 min PLN (+9% r/r).

Rottneros wyniki za 1Q'18 opublikowat wczesniej, bo 24.04.2018. Okazaty sie one stabsze od naszych
pierwotnych oczekiwan o ponad 19% (EBITDA), gt. z uwagi na mniejszg produkcje/sprzedaz (kilka dni
nieplanowanego postoju Valvik przez pogode). Po stronie kosztéw silniej wzrosty ceny drewna i energii
(réwniez pogoda).

Wyniki w segmencie papieru (EBITDA 31 mIn PLN, marza 5,5%) odbieramy bardzo dobrze. Okazaty sie ponad
3 razy wyzsze niz nasze zatozenia, mimo bardzo wymagajgcego otoczenia po stronie kosztéw surowcowych
(gt. celulozy BHKP +48% r/r). Pozytywnie zaskoczeni jesteSmy dynamika wzrostu $redniej ceny papieru
(+3,8% q/q, +7,1% r/r). Rozczarowat nieco wolumen sprzedazy (-3,8% r/r). Spotka informowata w raporcie
o problemach z rozruchem maszyny PM10 w Grycksbo. W efekcie fabryka zanotowata ponad 6 min PLN
straty EBITDA. Produkcja/sprzedaz w 2 kluczowych fabrykach (Kostrzyn, Munkedals) byta stabilna.

CFO w 1Q’18 wyniost 1,8 min PLN (21,9 min PLN przed rokiem) przez negatywne zmiany w kapitale
obrotowym. CAPEX na poziomie 33 min PLN vs 31 min PLN przed rokiem (nieco wiecej w AP niz
w Rottneros). Dtug netto wzrdst do 259 min PLN z 208 min PLN po 4Q’17, w tym dtug netto segmentu
papierniczego wynosit 212 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'17 1Q'18 zmianar/r 1Q'18P BDM rdinica

Przychody 773,9  789,7 2,0% 801,5 -1,5%
Rottneros* 198,8 216,1 8,7% 210,9 2,5%
Arctic Paper 5751 573,6 -0,2% 590,6 -2,9%

Wynik brutto na sprzedazy 121,2  120,0 -1,0% 125,7 -4,6%

EBITDA 75,5 71,2 -5,7% 51,6 38,1%

EBITDA adj. 75,5 71,2 -5,7% 51,6 38,1%
Rottneros* 36,5 39,8 9,1% 42,3 -5,9%
Arctic Paper 39,0 31,4 -19,6% 9,2 240,5%

EBIT 44,1 47,2 7,0% 18,1 160,1%

Zysk brutto 42,9 39,9 -6,9% 11,0 264,3%

Zysk netto 24,1 15,8 -34,4% -3,1

Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,7% 15,2% 15,7%

Marza EBITDA adj. 9,8% 9,0% 6,4%

Rottneros* 18,4% 18,4% 20,1%
Arctic Paper 6,8% 5,5% 1,6%

Marza EBIT 57% 6,0% 2,3%

Marza zysku netto 3,1% 2,0% -0,4%

P/E 12m 10,5

EV/EBITDA adj. 12m 2,3

Zrédto: BDM, spétka. *- Rottneros opublikowat wyniki juz 24.04.18
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W 2Q’18 liczymy na poréwnywalng EBITDA grupy r/r. Z uwagi na wysokie ceny celulozy wzrost wynikéw
powinnismy obserwowac¢ w Rottneros, a spadek w Arctic Paper. Potencjat wynikow zostanie obnizony
w Rottneros przez nieplanowany postdj w Valvik, o czym spdtka informowata na poczatku maja’18 (-6 tys.
ton). W Arctic Paper liczymy na systematyczny wzrost cen papierow, ale nie bedzie on w stanie ,przykry¢”
wzrostu kosztow celulozy.

Na 2H’18 baza wynikowa nie jest wymagajaca. Liczymy, ze dzieki wyziszym cenom papieréw uda sie
przynajmniej pokazywac¢ poréwnywalne wyniki w tym segmencie, a wzrosty powinien kontynuowac
Rottneros (ceny+wolumeny NBSK).

Wybrane skonsolidowane dane finansowe i gtéwne zatozenia [min PLN]

Skonsolidowane 1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18  2Q'18P 3Q'18P  4Q'18P 2006 2017 2018P
Przychody 7786 72,3 7600 7072 7739 7031 7359 7400 7897 7965 8686  850,1 29670 2952,8 33049
Zyskbrutto ze sprzedazy 1180 1068 1217 771 1212 1415 1388 1342 1200 1256 1413 1253 4237 5357 5121
EBITDA 709 638 769 344 755 646 708 98 712 637 80,8 55,9 259 2206 2715
EBIT 41,4 337 480 19 441 330 385 -6,1 47,2 39,3 56,4 31,6 1250 1095 1744
Zysk brutto 337 204 388 -188 429 226 313  -114 39,9 329 50,0 25,2 74,2 85,5 148,0
Zysk netto 83 15 245 55 241 36 176 -8,6 15,8 101 236 187 39,9 36,7 68,2
Marza zysku brutto 152% 148% 160% 109% 157% 201% 189% 181%  152% = 158%  163%  147% 143%  181%  155%
Marza EBITDA 91%  88% 101% 49%  98%  92%  96%  13%  90%  80%  93%  66% 8,3% 7,5%  82%
Marza EBIT 53%  47%  63% 03% 57% 47%  52%  -08%  60% = 49%  65%  37% 42%  37%  53%
Marza netto 11%  02%  32% 08% 31%  05%  24%  -12%  20%  13%  27%  22% 1,3% 12%  21%
NBSK [USD/t] 7918 7964 8112 8089 8163 8601 8942 9530 10561 11648 12000 1150,0 8021 8809 11427
BHKP [USD/t] 7624 6933 6715 6551 6805 782,8 8732  941,1 10090 10444 10500 1030,0 6956 8194 10334
EUR/USD 110 113 112 108 107 110 118 118 1,23 1,21 1,21 1,22 111 113 1,22
Papieréwka [SEK/m3] 2058 2958 2958 2958 3017 3017 30,7 3017 3078 3078 3078 3078 2058 3017 3078
Energia [SEK/MWh] 2200 2222 2399 33,7 3000 2655 3200 3000 3900 3500 3264 3060 2547 2964 3023

Zrédto: BDM, Spotka, Bloomberg, szacunki wtasne

Wybrane dane finansowe Arctic Paper (segment papieru) i gtéwne zatozenia [min PLN]
Jednostkowe Arctic Paper  1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q17 4Q'17P 1Q'18  2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017  2018P
Przychody 589,8 5396 5693 5205 5751 5132 5423 5430 5736 5667 6140 6019 22192 21735 23563
Zysk brutto ze sprzedazy 642 592 802 578 739 83 917 1023 667 59,9 73,6 82,5 2613 3542 28238
EBITDA 30,9 295 493 389 391 266 391 259 314 10,6 26,8 26,2 1485 1307 950
EBIT 82 68 271 37 182 60 189  -31 14,5 -47 12,1 11,8 45,8 401 336
Zysk brutto 14  -60 183 156 175 44 131  -62 93 86 84 82 18 20,0 17,3
Zysk netto 14 60 183 156 175 44 131 -62 93 -86 84 82 1,8 20,0 17,3
Marza zysku brutto 109% 11,0% 141% 11,1% 128% 168% 169% 188%  116%  106%  120%  137% 11,8%  163%  12,0%
Marza EBITDA 52%  55%  87%  75%  68%  52% 72%  48%  55%  19%  44%  44% 67%  60%  40%
Marza EBIT 14%  13% 48% 07%  32% 12% 35% -06%  25%  -08%  20%  20% 21%  18%  14%
Marza netto 02% -11%  32% -30% 30% -08% 24% -11%  16%  -15%  14%  14% 01%  09% = 07%
NBSK [USD/t] 791,8 7964 8112 8089 8163 8601 8942 9530 10561 11648 12000 11500 802,1 8809 11427
BHKP [USD/t] 7624 6933 6715 6551 6805 7828 8732 9411 10090 10444 10500 1030,0 6956 8194 10334
EUR/USD 1,10 1,13 1,12 1,08 1,07 1,10 1,18 1,18 1,23 1,21 1,21 1,22 1,11 1,13 1,22

Zrédto: BDM, Spotka, Bloomberg, szacunki wtasne

Wybrane dane finansowe Rottneros (segment celulozy) i gtéwne zatozenia [mIn SEK]
Jednostkowe Rottneros ~ 1Q'16  2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q17 4Q17P  1Q'18  2Q'18P 3Q'18P  4Q'18P 2016 2017  2018P
Przychody 432,0 4130 4440 4410 4720 4720 4720 4960 5410 6031 6216 5874 17300 19120 23530
EBITDA 86,0 730 61,0 150 770 830 660 21,0 10,0 1294 1225 654 2350 2470 4184
EBIT 710 57,0 460  -40 57,0 620 440 7,0 78,0 1075 1006 435 1700 1560 3296
Zysk brutto 690 560 450 70 560 620 410  -120 73,0 101,3 94,4 37,4 1630 1470 3061
Zysk netto 540 460 340  -60 430 490 320  -100 57,0 79,0 737 29,1 1280 1140 2388
Marza EBITDA 199% 17,7% 13,7% 34% 163% 17,6% 140%  42%  187% = 215%  197%  11,1% 136%  129% = 17,8%
Marza EBIT 164% 138% 104% -09% 121% 131% 93%  -14%  144%  178%  162%  74% 98%  82%  140%
Marza netto 125% 11,1%  7,7%  -14%  91%  104%  68%  -20%  105% = 131%  119%  50% 7,4% 60%  102%
NBSK [USD/t] 7918 7964 8112 8089 8163 8601 8942 9530 10561 11648 12000 1150,0 8021 8809 11427
Papieréwka [SEK/m3] 2058 2058 2958 2958 3017 3017 3017 3017 3078 3078 3078 3078 2058 30,7 3078
Energia [SEK/MWh] 2200 2222 2399 3367 3000 2655 3200 3000 3900 3500 3264 3060 2547 2964 3023
SEK/USD 012 012 012 011 011 011 012 012 0,12 0,12 0,12 0,13 0,12 0,12 0,12

Zrédto: BDM, Spdtka, Bloomberg, szacunki wtasne
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STRATEGIA 2022

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

- koncentracja na wybranych rynkach i produktach specjalistycznych;
- nowe, innowacyjne produkty;

- wzmacnianie marek segmentu premium;

- optymalizacja kosztéw;

- wzmacnianie kultury wydajnosci;

- dziatalno$¢ oparta na produktach nadajacych sie do recyklingu.

Cel 10% marzy EBIT w segmencie papierniczym jest wiecej niz ambitny. Historycznie rentownosc operacyjna,
pomijajgc  odpisy, ksztattowata sie tam na s$rednim poziomie nieprzekraczajgcym @ 2%.
W ostatnich 2 latach byto to ok. 3%, a rynkowy lider UPM operuje na marzy 5-6% przy wieloletniej Sredniej
nieco powyzej 2%. Warto wspomnie¢ ze poprawe rentownosci udato sie tam uzyskac¢ dzieki bolesnej
restrukturyzacji wymagajgcej zamkniecia ok. 15% nieefektywnych mocy produkcyjnych. Wydaje sie, ze na
podobny krok musi sie zdecydowac Arctic. Zamkniecie najmniejszej fabryki w Mochenwangen w 2015 roku
to za mato. Nie od dzi$ wiadomo, ze najwiekszym problemem spoétki jest nierentowna papiernia Grycksbo w
Szwecji stanowigca blisko 40% mocy produkcyjnych. Niemniej nawet po wylaczeniu tych aktywow
historyczna marza EBIT to ok. 6%, a marze powyzej 10% udato sie osiggnac tylko raz, w 2009 roku przy
cenach celulozy dwa razy nizszych niz obecnie. Widac¢ wiec, ze zarzad planuje radykalne dziatania.

Na konferencji po wynikach 2017 roku (10.04.2018) zarzad wskazywat, ze cel 10% marzy EBIT jest realny.
Spoétka ma sie koncentrowaé na niszowych produktach, ktére obecnie stanowia 20% wolumenu sprzedazy
i dajg ok. 26% przychoddw. W strategii zarzad nie zaktada wielu inwestycji ponad te juz ogtoszone (Kostrzyn
+30 kt papieru, Munkedals EW). W Grycksbo spé6tka chce zamieni¢ jedng linie papierniczg, a w Munkedals
niewielkim kosztem zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne o ok. 20 tys. ton. Obecnie nie ma scenariusza
zamkniecie fabryki w Grycksbo.

Marza EBIT adj.* w segmencie papieru vs cel Marza EBIT adj.* w segmencie papieru vs mediana hist.
strategiczny
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Zrédto: BDM, spétka, UPM. *- gf. o ksiegowe odpisy aktywow.
aktywdow, **- marza skorygowana o wyniki papierni w
Grycksbo (2010-2017) i Mochenwangen (2009-2015).
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ZMIANA ZALOZEN NA 2017-2019

Wyniki raportowane za 2017 rok okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan gt. wskutek odpisu wartosci
aktywow trwatych papierni Grycksbo (-23,8 min PLN w 4Q’17, RB z kwietnia’18). Oczyszczona EBITDA
segmentu papierniczego w 2017 roku wyniosta 130,7 min PLN i byta wyzsza od wczesniejszych zatozen
o ponad 7%. Stabsze od oczekiwan wyniki za 4Q’17 podat rowniez Rottneros (wyzsze koszty pozysku drewna,
remontow, pracy) ale dla szwedzkiej celulozowni to sezonowo najgorszy kwartat w roku.

Nasze pesymistyczne zatozenia na 4Q’17 i 1Q’18 dla segmentu papierniczego z ostatniego RA (15.12.2017)
nie zostaty potwierdzone. Spdtka pokazata bardzo dobre wyniki segmentu papierniczego utrzymujac
oczyszczong marze EBITDA w okolicach 5%, podczas gdy my obawiali$my sie straty EBITDA w 1Q’18. Spétka
z sukcesem wprowadzita podwyzki cen papieréw, obnizyta koszty state. W rezultacie istotnie
zrewidowaliSmy nasze zatozenia na 2018 rok (+16% EBITDA w papierze, +28% w celulozie) i 2019 rok
(odpowiednio +64% papier, +20% celuloza).

Zmiana gtéwnych zatozen na lata 2017-2019P [min PLN}

2017 2018P 2019P
poprzednio* faktyczne zmiana | poprzednio* obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana
Przychody 2964,1 29528  -0,4% 3134,9 33049 54% 3102,8 34429 11,0%
Papier 2165,4 2173,5 0,4% 2263,0 23563  4,1% 2237,0 24663 10,3%
Celuloza 798,7 779,3 -2,4% 871,9 948,6 8,8% 865,9 976,7  12,8%
EBITDA 248,1 220,6 -11,1% 220,3 271,5  23.2% 207,2 2812 357%
Papier 121,9 107,0  -12,3% 81,9 95,0 16,0% 72,7 1196  64,3%
Celuloza 126,2 113,6 -9,9% 138,4 176,5  27,5% 134,4 161,6  20,2%
EBIT 125,9 109,5 -13,0% 91,4 174,4  90,8% 75,5 177,01 134,4%
Wynik netto 46,0 36,7 -20,2% 13,7 68,2  399,0% 7,6 79,9 952,6%
Marza EBITDA 8,4% 7,5% 7,0% 8,2% 6,7% 8,2%
Papier 5,6% 4,9% 3,6% 4,0% 3,3% 4,8%
Celuloza 15,8% 14,6% 15,9% 18,6% 15,5% 16,5%
Marza EBIT 4,2% 3,7% 2,9% 5,3% 2,4% 51%
Marza netto 1,6% 1,2% 0,4% 2,1% 0,2% 2,3%
Wolumen [tys. ton] 657,6 663,6 0,9% 661,6 661,0 -0,1% 661,6 672,5 1,7%
Srednia cena papieru [EUR/t] 773,6 769,4 -0,5% 813,1 837,4 3,0% 796,8 838,1 5,2%
CWF FOEX [EUR/t] 634,3 634,3 0,0% 650,0 674,5 3,8% 650,0 674,5 3,8%
NBSK FOEX [USD/t] 880,9 880,9 0,0% 1000,0 1142,7 14,3% 950,0 11000 15,8%
BHKP FOEX [USD/t] 819,4 819,4 0,0% 945,0 10334  93% 950,0 10000 53%
EUR/USD 1,13 1,13 0,0% 1,22 1,22 -0,6% 1,27 1,24 -2,4%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- prognozy z dnia 15.12.2017

Zmiana wyceny SOTP

W zwigzku z podwyiszonymi zatozeniami na najblizsze lata gt. w segmencie papierniczym (spdtka
z sukcesem wprowadzita podwyzki cen papieréw) i polepszeniem struktury wyniku (wyzsza EBITDA
w czesci papierniczej, wcigz mocna w celulozie) podwyzszylismy nasza wycene o ok. 46% do 6,3 PLN/akcje.
Wozrost wynika gt. w czesci papierniczej, ktdrag w poprzednim raporcie wycenialiSmy na blisko 0 PLN (obawy
o wysokie koszty celulozy i wyniki w szczegdlnosci 1H'18). Cze$¢ papiernicza na bazie zaktualizowanych
prognoz uwzgledniajacych wyisze ceny papierdw, jest warta obecnie w okolicach 200 min PLN (2,9
PLN/akcje). Wycena Rottneros zostata nieco obnizona (efekt spadku dtugoterminowych marz zw. z
wyzszymi kosztami statymi).

Zmiana wyceny SOTP

Poprzednio* Obecnie Zmiana

Wycena SOTP [PLN/akcje] 4,3 6,3 45,8%
Wycena SOTP [min PLN] 296,6 4339  46,3%
Wycena Arctic Paper- cze$¢ papiernicza [min PLN] 18,8 204,4 987,2%
Wycena Rottneros [mIn PLN]* 541,8 447,7 -17,4%
Udziaty mniejszo$ci [mIn PLN]** -264,0 -218,2 -17,4%
Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje] 13,4 25,0 86,8%
Wycena spotki [PLN] 4,3 6,3 45,8%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- wycena z dnia 15.12.2017. .*-
kurs SEK/PLN 0,4187. **- Arctic Paper posiada 51,27% udziatéw w
Rottneros
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2018-2027

Gtéwne zatozenia do wynikéw

2016 2017 2018P  2019P 2020P 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Wolumeny papieru tys. ton 6610 6636 6610 6725 6825 6975 6975 6975 6975 6975 6975 6975
zmiana r/r -10,7% 0,4% -0,4% 1,7% 1,5% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UWF tys. ton 402,0 404,1 408,2 413,2 4232 438,2 438,2 438,2 438,2 438,2 438,2 438,2
zmiana r/r -20,5% 0,5% 1,0% 1,2% 2,4% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF tys. ton 224,7 225,2 218,5 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0 225,0
zmiana r/r 12,5% 0,2% -3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik cato$¢ tys. ton 3741 395,9 394,2 435,0 450,0 475,0 475,0 475,0 475,0 475,0 475,0 475,0
zmiana r/r 0,5% 5,8% -0,4% 10,4% 3,4% 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
na zewnatrz tys. ton 3580 3760 3666 3915 3825 3800 3800 3800 3800 3800 3800 3800
zmiana r/r 1,5% 5,0% -2,5% 6,8% -2,3% -0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny papieréw

Sr. cena Arctic Paper EUR/t 769,5 769,4 837,4 838,1 839,7 808,2 775,9 744,9 744,9 744,9 744,9 744,9
zmiana r/r -1,0% 0,0% 8,8% 0,1% 0,2% -3,7% -4,0% -4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF FOEX EUR/t 648,0 634,3 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5 674,5
zmiana r/r -0,8% -2,1% 6,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny celulozy

1 1 1
NBSK USD/t 802,1 880,9 142,7 100,0 050,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0 950,0
zmiana r/r -6,3% 9,8% 297%  -3,7% -4,5% -9,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 1 1
BHKP USD/t 695,6 819,4 033,4 000,0 000,0 950,0 900,0 850,0 850,0 850,0 850,0 850,0
zmiana r/r -11,3% 17,8% 26,1% -3,2% 0,0% -5,0% -5,3% -5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny drewna (papierowki) w Szwecji
SEK/m3 295,8 301,7 307,8 313,9 320,2 326,6 3331 339,8 346,6 353,5 360,6 367,8
zmiana r/r 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Kursy walutowe
EUR/USD 1,11 1,13 1,22 1,24 1,29 1,33 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36 1,36
zmiana r/r -0,3% 2,1% 7,7% 2,0% 4,1% 2,6% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/PLN 4,36 4,26 4,26 4,38 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41
zmiana r/r 4,3% -2,4% 0,0% 2,8% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/SEK 9,47 9,64 9,89 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20
zmiana r/r 1,2% 1,8% 2,7% -7,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SEK/PLN 0,46 0,44 0,43 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48
zmiana r/r 3,1% -4,1% -2,5% 10,4% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Teoretyczne spready
Papier-celuloza EUR/t* 3238 265,9 242,7 274,6 305,7 320,7 3188 305,7 305,7 305,7 305,7 305,7
zmiana r/r 13,8% -17,9%  -8,7% 13,2%  11,3% 4,9% -0,6% -4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8 6 6 5 5 5 5 5 4 4
NBSK- drewno Szwecja SEK/t** 5673,2 63064 051,0 902,0 200,4 289,4 095,9 069,2 042,1 014,3 986,0 957,2
zmiana r/r -6,3% 11,2% 27,7%  -14,3% -102%  -14,7% -3,7% -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6%

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

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

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 943,7 950,4 1015,3 1048,9 1051,7 1049,9 1045,2 1038,4 10329 1028,3 1024,5 1021,4
Wartosci niematerialne i prawne 57,0 51,1 53,2 55,4 57,5 59,5 61,2 62,9 64,5 66,0 67,5 69,0
Rzeczowe aktywa trwate 8346 8342 896,9 928,4 929,0 925,3 918,8 910,5 903,3 897,1 891,8 887,3
Aktywa obrotowe 873,0  949,9 996,1 1020,4 10320 9406 772,4 750,1 774,0 793,5 808,6 823,7
Zapasy 360,4  351,0 392,8 409,3 405,3 387,4 373,2 361,8 361,8 361,8 361,8 361,8
Naleznosci krétkoterminowe 354,8 336,8 376,9 392,7 388,9 371,7 358,1 347,2 347,1 347,1 347,1 347,1
Inwestycje krotkoterminowe 157,9 262,1 226,3 218,4 237,8 181,6 41,1 41,1 65,1 84,6 99,8 114,9
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 130,2 241,4 205,6 197,7 217,1 160,8 20,4 20,3 44,3 63,8 79,0 94,2
Aktywa razem 1816,7 1900,3 2011,4 2069,3 2083,6 1990,5 1817,6 17885 1806,9 1821,7 1833,1 1845,1
Kapitat (fundusz) wiasny 554,0  559,7 614,1 668,3 722,9 754,8 781,2 776,5 785,6 790,0 789,8 789,3
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 4476 4476 470,5 513,0 552,9 600,2 639,8 659,6 667,9 672,2 672,2 672,2
Zysk (strata) netto 39,9 36,7 68,2 79,9 94,6 79,2 66,0 41,5 42,3 42,4 42,2 41,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1027,2 1109,0 1114,8 10779 1014,7 882,5 676,4 644,1 644,0 644,0 644,0 643,9
Rezerwy na zobowigzania 102,2 140,5 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6 111,6
Zobowiazania dtugoterminowe 326,5 395,3 395,3 395,3 336,8 226,3 37,4 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8
-oprocentowane 305,5 376,5 376,5 376,5 318,1 207,5 18,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 598,5 573,2 608,0 571,1 566,3 544,6 527,5 513,8 513,7 513,7 513,7 513,6
-oprocentowane 82,1 72,6 56,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 18168 1900,3 2011,4 20693 20836 19905 18176 17885 18069 18217 18331 18451
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 2967,0 2952,8 33049 34429 3409,7 32589 3139,7 30440 30438 30437 30435 30433
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 2543,3 24171 2792,8 2939,8 2913,7 2816,7 2730,8 2676,2 2674,1 2672,5 26715 2670,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 423,7 535,7 512,1 503,1 495,9 442,2 408,9 367,9 369,8 371,1 372,0 372,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 320,0 440,8 3304 340,3 337,9 327,1 318,5 311,6 311,6 311,6 311,6 3115
Zysk (strata) na sprzedazy 103,6 95,0 181,7 162,8 158,0 115,1 90,4 56,2 58,2 59,6 60,5 60,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 21,4 14,6 7,3 14,3 11,7 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
EBITDA 245,9 220,6 271,5 281,2 276,1 231,7 206,1 170,9 171,7 172,1 172,1 171,8
EBIT 125,0 109,5 174,4 1771 169,7 125,6 100,9 66,8 68,7 70,1 71,0 71,4
Saldo dziatalnosci finansowej -50,8 24,1 -26,5 -24,0 -20,8 -16,1 -8,8 -3,7 -3,0 -2,8 -2,6 -2,5
Zysk (strata) brutto 74,2 85,5 148,0 153,1 149,0 109,5 92,1 63,1 65,7 67,3 68,3 68,9
Zysk (strata) netto 39,9 36,7 68,2 79,9 94,6 79,2 66,0 41,5 42,3 42,4 42,2 41,8
CF [mIn PLN] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 185,0 261,6 178,2 232,9 244,2 218,8 194,1 162,8 154,6 154,7 154,6 154,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -174,7 -180,7 -160,0 -136,0 -107,4 -102,7 -99,9 -97,5 -97,4 -97,2 -97,0 -96,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -66,8 41,8 -53,9 -104,7 -117,5 -172,3 -234,7 -65,3 -33,2 -38,0 -42,4 -42,2
Przeplywy pieniezne netto 56,5 122,7 35,8 7,9 19,4 56,3 -140,4 0,0 24,0 19,5 15,2 15,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 188,6 130,2 241,4 205,6 197,7 217,1 160,8 20,4 20,3 44,3 63,8 79,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 130,2 241,4 205,6 197,7 217,1 160,8 20,4 20,3 44,3 63,8 79,0 94,2

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r -0,5% 11,9% 4,2% -1,0% -4,4% -3,7% -3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -10,3% 23,1% 3,5% -1,8% -16,1% -11,0% -17,1% 0,5% 0,2% 0,0% 0,2%
EBIT zmiana r/r -12,4% 59,2% 1,5% -4,1% -26,0% -19,7% -33,8% 2,9% 2,0% 1,3% 0,6%
Zysk netto zmiana r/r -8,1% 85,8% 17,2% 18,4% -16,3% -16,7% -37,1% 1,8% 0,3% -0,4% -1,1%
Marza brutto na sprzedazy 18,1% 15,5% 14,6% 14,5% 13,6% 13,0% 12,1% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2%
Marza EBITDA 7,5% 8,2% 8,2% 8,1% 7,1% 6,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,6%
Marza EBIT 3,7% 5,3% 5,1% 5,0% 3,9% 3,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Marza brutto 2,9% 4,5% 4,4% 4,4% 3,4% 2,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3%
Marza netto 1,2% 2,1% 2,3% 2,8% 2,4% 2,1% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
COGS / przychody 81,9% 84,5% 85,4% 85,5% 86,4% 87,0% 87,9% 87,9% 87,8% 87,8% 87,8%
SG&A / przychody 14,9% 10,0% 9,9% 9,9% 10,0% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
SG&A / COGS 18,2% 11,8% 11,6% 11,6% 11,6% 11,7% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
ROE 4,6% 7,6% 8,1% 8,9% 7,1% 5,8% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%
ROA -3,9% 2,2% 1,9% 3,4% 3,9% 4,5% 4,0% 3,6% 2,3% 2,3% 2,3%
Dtug 449,1 4333 376,5 318,1 207,5 18,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 23,6% 21,5% 18,2% 15,3% 10,4% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 30,9% 27,5% 22,2% 18,0% 11,6% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -22,0% -15,2% -13,6% -12,2% -12,8% -8,7% -5,5% -4,4% -4,0% -3,7% -3,5%
Dtug / kapitat wtasny 56,8% 48,3% 38,0% 29,8% 18,7% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 207,7 227,7 178,8 101,0 46,7 1,8 20,3 44,3 63,8 79,0 94,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Dtug netto / EBITDA 0,9 0,8 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
Dtug netto / EBIT 19 1,3 1,0 0,6 0,4 0,0 -0,3 -0,6 -0,9 -1,1 -1,3
EV 502,2 522,1 473,3 395,5 341,2 292,7 274,1 250,1 230,6 215,4 200,3
Dtug / EV 89,4% 83,0% 79,6% 80,4% 60,8% 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 6,1% 4,9% 4,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
CAPEX / Amortyzacja 163,4% 166,8% 132,3% 102,6% 98,3% 95,5% 93,6% 94,6% 95,5% 96,3% 97,0%
Amortyzacja / Przychody 3,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3%
Zmiana KO / Przychody -3,1% 1,9% 0,4% -0,1% -0,5% -0,4% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 638,5% 18,1% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Wskazniki rynkowe 2017 2018P 2019pP 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
mc/s* 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E* 8,1 4,4 3,7 31 3,8 4,5 7,2 7,0 7,0 71 71
P/BV* 0,4 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 0,2
P/CE* 2,0 1,8 1,6 1,5 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1
EV/EBITDA* 2,3 1,9 1,7 14 15 1,4 1,6 15 1,4 1,3 1,2
EV/EBIT* 46 3,0 2,7 2,4 2,7 2,9 42 3,7 33 3,1 2,9
EV/S* 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 11,4 12,9 14,3 15,4 16,0 16,5 16,5 16,8 17,0 17,2 17,3
EPS 0,5 1,0 1,2 1,4 1,1 1,0 0,6 06 06 0,6 0,6
CEPS 2,1 2,4 2,7 2,9 2,7 2,5 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
FCFPS 19 1,7 14 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0
DPS 0,00 0,20 0,37 0,58 0,68 0,57 0,67 0,48 0,55 0,61 0,61
Payout ratio 0,0% 37,7% 37,7% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 4,3 PLN/akcje
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. poprzednia .
. cena poprzednia godzina
zalecenie . cena data S kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
Kupuj 6,3 Trzymaj 4,3 21.05.2018 11:45 CEST 4,3 59 378,0
Trzymaj 4,3 Kupuj 6,0 15.12.2017 14:55 CEST 4,0 62 598,8
Kupuj 6,0 Kupuj 6,1 07.06.2017 9:08 CEST 45 60723,5
Kupuj 6,1 Kupuj 5,6 13.06.2016 50 45 022,0
Kupuj 5,6 Kupuj 55 11.12.2015 34 44 807,8
Kupuj 55 Akumuluj 4,05 27.05.2015 3,25 55 746,4
Akumuluj 4,05 Kupuj 3,5 15.04.2015 3,6 56 648,2
Kupuj 3,5 Trzymaj 5,6 23.09.2013 2,14 50 308,2
Trzymaj 5,6 Redukuj 5,6 28.05.2013 5,1 47 656,3
Redukuj 5,6 Akumuluj 5,9 27.03.2013 6,5 44 754,0
Akumuluj 5,9 Kupuj 5,9 06.09.2012 5,35 41877,5
Kupuj 5,9 Akumuluj 8,1 28.05.2012 48 371743
Akumuluj 81 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 38123,4
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 41741,0
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Objaénienia uty J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg 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 sg 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

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 2Q’18*: e 0
umowe o $wiadczenie ustug w

bd(};
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System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 5 45% 1 100%
Akumuluj 1 9% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 4 36% 0 0%
Sprzedaj 1 9% 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 podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w 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 dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowiazany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, kt6rych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak 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 zatozeri 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 21.05.2018 roku (11:45 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
od dnia 23.05.2018 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.

Szczegbtowy 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 spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg 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 dzier 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 czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg 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 chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw 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 18.05.2018 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w
art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacja rynku regulowanego i
umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych w sprawie
Swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istniejg inne istotne powiazania wystepujgce

miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg 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
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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