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W 2014 roku spétka wykorzystata dobre otoczenie makroekonomiczne, blisko
3-krotnie poprawiajac oczyszczang EBITDA i zdecydowanie zmniejszajac
zadtuzenie netto z ponad 5x EBITDA do 1,2x EBITDA. Oprdcz sprzyjajacych cen
celulozy i walut udato sie zrealizowac ok. 50 min PLN oszczednosci z programu
restrukturyzacji kosztéw wdrozonego w 2013 roku (taczne efekty maja dac ok.
70 min PLN). Niestety w koricéwce 2014 roku pozytywne trendy rynkowe
zostaty odwrdocone. Obecnie najwiekszym problemem spoétki jest niski kurs
EUR/USD podrazajagcy koszt podstawowego surowca w papierniach.
W rezultacie przy utrzymaniu dotychczasowych warunkéw makro oczekujemy
spadku skonsolidowanej, oczyszczonej EBITDA do 110 min PLN (EV/EBITDA 5,0x
vs 8,3x grupa poréwnawcza). Wskazujemy jednak, ze nawet w przypadku
realizacji skrajnie negatywnego scenariusza (spadek EUR/USD do 0,9, dalszy
spadek NBSK do 840 USD/t i wzrost BHKP do 800 USD/t) wskaznik EV/EBITDA
zmiesci si¢ w okolicach 7,0x, a DN/EBITDA nie powinien przekroczy¢ 4,2x.
W rezultacie wydajemy rekomendacje AKUMULUJ podnoszac jednoczesnie cene
docelowg do 4,05 PLN/akcje.

Nasze prognozy utrzymania biezgcych cen BHKP i NBSK w 2015 roku i spadek
o ok. 60 USD/t BHKP w 2016 roku uwazamy za konserwatywne, biorgc pod uwage
silny wzrost mocy produkcyjnych BHKP w latach 2015-2016 (+11%), brak
znaczacych projektéw w obszarze celulozy iglastej, rekordowe ceny BHKP
w realach brazylijskich, skad pochodzi wiekszos$¢ tego typu surowca (marze
EBITDA tamtejszych producentdéw na poziomie 40%) czy najwyzsze od lipca 2010
ceny wyrazone w euro (najwiekszy odbiorca BHKP), a takze spadek spreadu
NBSK/BHKP do poziomu réwnowagi rynku 100 USD/t i relatywnie wysokie zapasy
(39 dni vs 32 dni w drugim terminie).

W 1Q’15 $redni kurs EUR/USD uksztattowat sie na poziomie 1,1264 wobec 1,3704
przed rokiem, co bedzie miato negatywny wptyw na wyniki czesci papierniczej.
Cena celulozy BHKP byta nieznacznie nizsza r/r (o 18 USD/t), podobnie jak NBSK
(o 10 USD/t). Od poczatku 2015 roku obserwowane jest nagte zatamanie cen
NBSK (z 930 na ok. 860 USD/t), co ttumaczone jest wysokimi zapasami surowca.
Niemniej wyniki Rottneros rekompensuje niski kurs korony szwedzkiej, dlatego
oczekujemy poprawy zaréwno w 1Q’15 (32 min PLN EBITDA) jak i w catym roku
(93 mlIn EBITDA). Z czesci papierniczej spodziewamy sie odpowiednio 18 min PLN
w 1Q’15i 17 min PLN w catym roku. Spétka informowata o zawigzaniu rezerwy na
naleznosci 15 min PLN, ale ma ona charakter niegotéwkowy. Przeterminowane
naleznosci (57 min na koniec 2014, 19% og6tu) nie stanowia w spotce powaznego
problemu. Powrotu na sciezke poprawy wynikéw oczekujemy w 2016 roku przy
obnizkach cen BHKP o 60 USD/t (nowe moce produkcyjne) i ustabilizowanym
otoczeniu walutowym.

2012%  2013* 2014* 2015P* 2016P 2017P
Przychody [min PLN] 2600,7 3097,0 3099,4 3071,2 3073,8 3060,1
EBITDA adj. [min PLN] 158,6 72,9 221,1 109,9 175,4 195,6
EBIT adj. [min PLN] 35,3 -48,7 99,2 6,1 61,0 84,3
Wynik netto adj. [mIn PLN] -47,1 -29,3 32,4 -56,5 15,3 42,9
P/BV 0,7 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5
P/E - 9,3 16,3 5,8
EV/EBITDA 4,4 8,0 2,6 5,0 2,9 2,2
EV/EBIT 19,8 5,7 8,4 52

*- cena z korica okresu, wyniki oczyszczone o zdarzenia jednorazowe
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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 4,05 PLN/akcje.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy papierniczej, oparta na prognozach wynikdw na lata
2015 — 2017 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 9,2 PLN. Przy wycenie koicowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny
sporzgdzonej przy uzyciu SOTP i 0% dla wyceny pordwnawczej z uwagi na znacznie szerszy profil dziatalnosci spétek
z grupy poréownawczej (takze segment opakowaniowy itp.). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 4,05
PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena SOTP [PLN/akcje] 100% 4,05
Wycena SOTP [min PLN] 280,4

Wycena Arctic Paper- czg$¢ papiernicza [min PLN] 82,1

Wycena Rottneros [mIn PLN]* 430,4

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -232,2
Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje] 0% 9,2
Wycena spétki [PLN] 4,05

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4419. **- Arctic Paper posiada 51,3%
udziaféw Rottneros

Spotka 2014 rok moze zaliczyé do udanych. Dzieki sprzyjajgcemu otoczeniu walutowemu/surowcowemu
i realizowaniu programu oszcednosciowego (ok. 50 min PLN) udato sie wypracowa¢ 221 min PLN oczyszczonej EBITDA
(3-krotna poprawa r/r) i zdecydowanie zmniejszy¢ zadtuzenie netto o ponad 130 min PLN r/r (jeszcze w 4Q’13 spétka
renegocjowata umowe kredytowa z bankami przy zadtuzeniu netto/EBITDA 5,4x, obecnie 1,2x). Pod koniec 2014 roku
pozytywne tendencje zostaty jednak odwrdcone. Przez ekspansywnga polityke monetarng EBC kurs EUR/USD spadt z
poziomodw bliskich 1,40 do obecnie 1,06, co miato i bedzie miato negatywny wptyw na wyniki finansowe spétki w 2015
roku (wptyw ponad -90 min PLN). Dodatkowo, od listopada obserwowany jest niewielki wzrost celulozy lisciastej (BHKP)
i spadek iglastej (NBSK). Szacujemy, ze przy utrzymaniu biezgcego otoczenia makroekonomicznego (EUR/USD ok. 1,06,
BHKP 760 USD/t, NBSK 860 USD/t) spdtke staé na wypracowanie ok. 110 min PLN skonsolidowanej EBITDA (ciezar
wynikdw spoczywa na Rottneros- ok. 93 min PLN EBITDA), co implikuje EV/EBITDA w wysokosci 5,0x (grupa
poréwnawcza 8,3x). Niemniej nawet w skrajnym scenariuszu dalszego spadku wartosci EUR/USD (do 0,9), spadku ceny
NBSK o kolejne 20 USD/t i wzrostu BHKP o 40 USD/t (rekordowo niski spread 40 USD/t) Grupa powinna wypracowac
przynajmniej 85 min PLN EBITDA, co implikuje wskaznik EV/EBITDA ok. 7,0x. Nie uwzgledniamy przy tym dodatkowych
oszczednosci z programu restrukturyzacji kosztéw (spotka méwita o 10-20 min PLN) czy mozliwosci obnizenia CAPEX w
razie pogorszenia otoczenia makroekonomicznego.

Wrazliwos¢ wynikéw Grupy na ceny celulozy i kurs EUR/USD- skrajne scenariusze**

warunki roku 2015 2014
Wrazliwo$é EUR/USD Kazde 100 pipséw wzrostu/spadku kursu EUR/USD to wzrost/spadek EBITDA o ok. 2,9 min PLN*
EUR/USD 0,9000 1,0000 1,0787 1,2000 1,3265 1,4000
EBITDA Adj. skonsolidowana 99,1 127,7 150,2 184,9 2211 242,1
w tym Arctic Paper -119,7 -58,6 -10,6 63,5 140,7 185,6
w tym Rottneros 218,8 186,3 160,8 121,4 80,4 56,5
EV/EBITDA 5,6 4,1 3,4 2,6 23 1,7
+ wrazliwos$¢ cena BHKP Kazde 10 USD/t wzrostu/spadku ceny BHKP to spadek/wzrost EBITDA o 10,8 min PLN*
cena BHKP USD/t 800,0 780,0 757,4 750,0 746,0 730,0
EBITDA Adj. skonsolidowana 149,7 138,9 137,8 106,5 69,8 63,3
w tym Arctic Paper -69,1 -47,4 -23,0 -14,9 -10,6 6,7
w tym Rottneros 218,8 186,3 160,8 121,4 80,4 56,5
EV/EBITDA 3,4 37 3,8 52 8,4 9,5
+ wrazliwos¢ cena NBSK Kazde 10 USD/t wzrostu/spadku ceny NBSK to wzrost/spadek EBITDA grupy o 6,2 min PLN*
cena NBSK USD/t 840,0 860,0 871,3 900,0 925,3 940,0
EBITDA Adj. skonsolidowana 85,3 97,6 104,6 122,3 137,8 146,9
w tym Arctic Paper 16,6 73 2,1 -11,3 -23,0 -29,8
w tym Rottneros 68,7 90,3 102,5 133,5 160,8 176,7
EV/EBITDA 7,1 6,1 5,3 4,7 4,0 3,7

Zrédto: BDM S.A., spotka. *- przy pozostatych warunkach niezmnienionych. **- Bez uwzgledniania
pozostatych czynnikow, jak zapowiadane oszczednosci rzedu 10-20 min PLN czy sprzedaz praw do
emisji CO2 i certyfikatéw kogeneracji. Do wskaznikéw przyjety CAPEX w podstawowej wysokosci 118
min PLN (spétka informowata, ze w miare pogorszenia sytuacji moze byc nizszy).
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Nasze prognozy dla cen celulozy BHKP i NBSK uwazamy za konserwatywne biorac pod uwage:

wzrost mocy produkcyjnych celulozy lisciastej z eukaliptusa w latach 2015-2016 o ponad 11% vs 2014
rok (w 2016 roku najwyzsze tempo wzrostu od 2008 roku- w 2009 roku ceny spadty o 29% r/r, w 2014
roku podaz wzrosta 0 6% r/r, a ceny spadty o 6% r/r);

brak znaczacych projektow celulozy NBSK przy wysokim zapotrzebowaniu ze strony papieréw
higienicznych;

rekordowe ceny celulozy BHKP w realach brazylijskich, skad pochodzi wiekszos¢ BHKP na rynku.
Tamtejsi producenci w 4Q’14 realizowali marze EBITDA bliskg 40%, a w 1Q'15 ceny wyrazone
w realach wzrosty jeszcze o blisko 15% q/q (+18% r/r);

najwyzsze od lipca 2010 ceny celulozy wyrazone w euro. Europa to najwiekszy odbiorca celulozy
BHKP na s$wiecie (brak akceptacji podwyzek, préba przerzucenia podwyzek na ceny papieréw
graficznych);

spadek spreadu NBSK/BHKP w kwietniu’15 do poziomu dtugoterminowej réwnowagi rynku 100 USD/t
z ponad 200 USD/t jeszcze w listopadzie 2014;

relatywnie wysokie zapasy celulozy na poziomie 39 dni w lutym’15 przy dtugoterminowej Sredniej 32
dni i 12-miesiecznej $redniej 36 dni.

Zmiany w mocach produkcyjnych celulozy w latach 2013-2016P [k ton]

Firma Kraj Rodzaj Moce produkcyjne rok wdrozenia
Ilim Group Rosja, Bratsk NBSK 480 1Q'13
Jari Celulose Brazylia, Monte Dourado BHKP -410 1Q'13
Sodra Norwegia, Tofte NBSK -400 2Q'13
Sappi USA, Cloquet BHKP -250 2Q'13
Schweighofer Group Austria/Hallein NBSK -160 3Q'13
Suzano Brazylia, Marmhao BHKP 1300 4Q'13
inne BHKP -425

RAZEM 2013 135

Arauco / Stora Enso  Urugwaj, Montes del Plata ~ BHKP 1300 2Q'14
Qji Chiny, Nantong BHKP 700 2Q'14
RAZEM 2014 2000

CMPC Brazylia, Guaiba Il BHKP 1300 2Q'15
RAZEM 2015P 1300

Klabin Brazylia, Parana BHKP 1100 2Q'16
Klabin Brazylia, Parana NBSK 400 2Q'16
APP South Sumatra Indonezja BHKP 1500 4Q'16
RAZEM 2016P 3000

Zrédto: BDM S.A., Fibria, spétki celulozowe

Globalne moce produkcyjne [min ton] i ceny celulozy NBSK/BHKP [USD/t]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

NBSK 21,0 21,0 20,5 20,6 22,0 23,0 22,5 23,8 24,2 23,0 23,0 233 23,8 23,7 23,7 23,7 24,1
BHKP 18,0 19,0 20,0 21,8 22,0 22,8 232 25,8 28,5 29,0 30,5 31,2 32,6 32,8 34,8 36,1 38,7
RAZEM 39,0 40,0 40,5 42,4 44,0 45,8 45,7 49,6 52,7 52,0 53,5 54,4 56,3 56,5 58,5 59,8 62,8
zmiana r/r

NBSK 6,1% 00% -24% 05% 68% 45% -2,2% 5,8% 1,7% -50% 00% 12% 21% -0,3% 0,0% 0,0% 1,7%
BHKP 59% 56% 53% 90% 09% 36% 18% 11,2% 10,5% 18% 52% 22% 45% 0,7% 6,1% 3,7% 7.2%
RAZEM 60% 26% 13% 47% 38% 41% -02% 8,5% 63% -1,3% 29% 1,7% 35% 02% 3,5% 2,2% 5,0%
Ceny USD/t

NBSK 6809 5393 463,0 5246 6178 6110 6746 7934 8551 6583 9315 9605 8142 857,7 9243 871,3 850,0
BHKP 646,7 490,2 4588 5058 521,2 5819 6384 701,8 7919 561,7 8442 8104 7505 791,2 7462 7574 700,0
Spread 34,2 49,2 4,2 18,9 96,5 29,1 36,2 91,6 63,2 96,7 87,4 150,2 63,7 66,5 178,0 113,8  150,0

Zrédfo: BDM S.A., Mercer, Fibria, spotki celulozowe
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Ceny celulozy BHKP w realach brazylijskich [BRL/t] Ceny celulozy w euro [EUR/t]
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

. Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne

Nadpodaz na globalnym rynku papieréw graficznych zwigzana z postepujaca cyfryzacja moze doprowadzié
m.in. do spadku cen papieréw. W latach 2014-2007 rynek bezdrzewnych papieréw graficznych tracit
Sredniorocznie od 2,3% (UWF, skumulowany spadek 15%) do 4,8% (CWF, skumulowany spadek 29%).
W samym 2014 roku rynek wzrést w przypadku UWF o ok. 2% r/r i spadt o ok. 2,4% r/r dla CWF (dane
Eurograph), co byto najlepszym rokiem od 2010 (+7% r/r). Spadek popytu zmusit wielu producentéw do
wycofania sie z tego obszaru rynku. Spotka jednak pokazata, ze na tak trudnym rynku jest w stanie utrzymac
wolumen sprzedazy. W 3Q’13 zamkneta jedng maszyne papiernicza w Mochenwangen (20k ton, 17% mocy
fabryki, 2,5% mocy Grupy), papierni, ktéra odpowiada za najwieksze straty w Grupie (ok. 24 min PLN
skumulowanej gotoéwkowej straty EBITDA w 2009-2014). Obecnie trwa restrukturyzacja, wprowadzono
nowy papier (do zywnosci), dlatego zaktadamy, ze spotka nie bedzie wytgczac kolejnych mocy i utrzyma
dotychczasowy wolumen sprzedazy.

. Wozrosty cen celulozy lisciastej i spadek iglastej

Po akwizycji Rottneros w 4Q’12 spotka ma dalej krétka pozycje w celulozie lisciastej (ok. 30% kosztéow
grupy) i dtuga pozycje w celulozie NBSK rzedu ok. 20% sprzedazy ogétem (ponad 600 min PLN), co
przektada sie na ponad 200 tys. ton rocznie. Spotce sprzyjajg wiec wysokie ceny NBSK (przychéd Rottneros,
czes$¢ kosztu Arctic Paper) i niskie ceny BHKP (gtéwny koszt w Arctic Paper). Kazde 10 USD/t wzrostu NBSK
to ok. 6,2 min PLN wzrostu wyniku w skali roku, a spadku BHKP ok. 10,8 mIn PLN (ceteris paribus).

Pod koniec 2011 roku réznica miedzy NBSK i BHKP siegneta rekordowych pozioméw 200 USD/t (wzrost
podazy BHKP z Brazylii), by rok pozniej spasé praktycznie do 0 (moment przejmowania Rottneros) przez
dziatania substytucyjne producentéw papierow (zastgpienie drozszej NBSK tarisza BHKP). Od tego czasu
réznica ta ponownie rosta az do 200 USD/t (sierpieri/listopad 2014) dzieki wieksze podazy celulozy
lisciastej. Obecnie spadta do ok. 100 USD/t, czyli poziomu réwnowagi rynku. Nie zaktadamy dalszych,
istotnych spadkéw NBSK i wzrostu BHKP w 2015 roku. Liczymy na lekki spadek BHKP w 2016/2017 z uwagi
na wejscie nowej podazy w 2H’15. Inne zmiany niz te przez nas oczekiwane, mogg mieé isotny wptyw na
wyniki i wycene spotki.
. Ryzyko walutowe, w szczegélnosci spadku EUR/USD

Spotka ma dtugg pozycje w EUR (sprzedaz papieru) i krétka w USD (zakupy celulozy), w rezultacie istotna
dla dziatalnosci spétki jest relacja EUR/USD. Silne EUR sprzyja spétce i odwrotnie. Akwizycja Rottneros
w 4Q’12 znacznie jednak zmniejszyta ekspozycje walutowga (przychody uzaleznione od USD). Obecnie
szacujemy, ze spadek EUR/USD o 100 pipséw przyczynia sie do spadku wyniku spétki o ok. 2,9 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. Nie zaktadamy dalszego spadku kursu. W dtuzszym terminie liczymy na
umocnienie euro do dolara do ponad 1,15 (prognozy zgodnie z krzywg kontraktéw terminowych).

=  Wysokie zadtuzenie

W 2014 roku dzieki dobrym wynikom finansowym spétka znacznie zmniejszyta zadtuzenie netto z ponad
400 min PLN (ok. 5x EBITDA) do 268 min PLN (1,2x EBITDA). Zgodnie z naszymi prognozami, po spadku
skonsolidowanej EBITDA do 114 min PLN w 2015 roku zadtuzenie netto wzrosnie do 2,7x EBITDA. Przy
wiekszym spadku wynikéw mogg pojawi¢ sie problemy z przekroczonymi kowenantami (powyzej 5x,
w naszym skrajnym scenariuszu DN/EBITDA siegnie 4,2x).

. Mozliwe dalsze odpisy z tytutu utraty wartosci aktywow
Na koniec 2012 roku wartos¢ aktywow trwatych papierni Mochenwangen zostata spisana do 0. Spétka
dokonata réwniez odpisu na majatku Grycksbo (209,3 min PLN w 2012 i 91,8 min PLN w 2013). W 2014
roku Grycksbo poprawito wyniki z -15,4 min PLN EBITDA (2013 rok) do 24,4 min PLN i odpisy nie byty
potrzebne. Przy obecnym pogorszeniu marz spétka jednak moze dokonac kolejnych odpiséw. Obecnie
wartos¢ aktywdw trwatych Grycksbo to jeszcze ok. 205 min PLN.

Arctic Paper | 6
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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 srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat
oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (w Polsce 4,0%, w Szwecji 0,26%)
premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta=1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegéty strona 21-22 raportu):

Zaktualizowalismy ceny celulozy BHKP i NBSK. W przypadku lisciastej (BHKP) oczekujemy utrzymania
biezgcych cen ok. 760 USD/t w 2015 roku (Srednio 757 USD/t vs 740 USD/t poprzednio). W zwigzku
z wejsciem nowych mocy w Brazylii i Indonezji w latach 2015-2016 oczekujemy spadku cen BHKP
w 2016 roku do 700 USD/t (poprzednio 740 USD/t) i utrzymania tego poziomu w 2017 roku
(poprzednio 770 USD/t). Dtugoterminowo (od 2019 roku) zaktadamy 750 USD/t (spread NBSK/BHKP
ok. 100 USD/t). W przypadku NBSK réwniez oczekujemy stabilnych cen w 2015 na poziomie 860
USD/t (spread NBSK/BHKP na poziomie 100 USD/t). Ceny od stycznia’1l5 spadty juz o ok. 70 USD/t.
Dtugoterminowo (od 2016 roku) zaktadamy 850 USD/t;

W 2014 roku $rednia cena papieru w spotce spadta o 2% r/r w euro. Obecnie, majgc na uwadze préby
wprowadzania podwyzek przez producentow wskutek ostabienia euro, a takze wyptaszczenie
dynamiki spadku popytu na rynku, spodziewamy sie przynajmniej stabilnych cen w kolejnych latach.
Benchmarkowa cena CWF na lata 2015-2017 to ok. 654 EUR/t wobec 659 EUR/t w 2014 roku
(poprzednio oczekiwalismy 677 EUR/t);

Oczekujemy réwniez utrzymania wolumenu sprzedazy. Spétka wielokrotnie pokazata, ze jest w stanie
trzymac wolumen sprzedazy mimo 3-4% r/r spadku popytu. Z uwagi na wyptaszczenie dynamiki jego
spadku oczekujemy, ze powinno by¢ to tatwiejsze. W 2014 roku wolumen sprzedazy wzrést o ok.
0,5% do 760k ton. Poprzednio oczekiwalismy ok. 780k ton i tempa spadku wolumenu ok. 0,5%
rocznie, ale nie uwzglednialismy zamkniecia PM1 w Mochenwangen w 3Q’13 (ok. 20k ton);

Dynamiczne ostabienie euro do koszyka walut, w szczegdlnosci amerykanskiego dolara, w koricowce
2014 i poczatku 2015 to gtéwny czynnik odpowiadajacy za spadek wynikéw w 2015 roku vs 2014.
Silne ostabienie euro ma zwigzek z ekspansywng politykg monetarng EBC przy oczekiwanym
zaostrzeniu ze strony FED. Na kolejne kwartaty/lata przyjmujemy kursy walutowe zgodnie z krzywa
kontraktow terminowych, co sugeruje, ze okres 2-4Q’15 nie powinien by¢ znaczaco gorszy niz
obecnie (1,06 EUR/USD). Na 2016 oczekujemy 1,08 EUR/USD (poprzednio 1,31), w 2017 1,10
EUR/USD (poprzednio 1,36) , w 2018 1,13 EUR/USD, a dtugoterminowo 1,15 EUR/USD;

Oczekujemy, ze spoétka bedzie sprzedawac nadwyzki praw emisyjnych CO2 (deficyt ma jedynie
papiernia Mochenwangen), a takze swiadectw kogeneracyjnych, co da w 2015 roku ok. 18 min PLN
przychoddéw (uwzglednione PPO), a w kolejnych latach bedzie dawac ok. 11 mIn PLN (cena EUA na
biezagcym poziomie 7 EUR/EUA, cena z6tego certyfikatu 108 PLN;

Ceny gazu dla papierni Kostrzyn opieramy o taryfowa PGNIG (oparta na cenach ropy Brent futures
i cenach gazu w Europie futures), co oznacza 13% r/r spadek w 2015 roku i 10% r/r spadek w 2016.
Przyjmujemy biezace ceny energii dla papierni w Szwecji (+3 r/r w 2015, +2% dtugoterminowo)
i Niemczech (+2% r/r dtugoterminowo). Ceny wegla dla niemieckiej papierni Mochenwangen
przyjmujemy zgodnie z prognozami dla rynku polskiego (-3% w 2015 roku, 0% w 2016 roku, +2%
dtugoterminowo).

Ponadto:

Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;

Efektywng stope podatkowg przyjmujemy zgodnie z rezimem podatkowym Polski (19%), Szwecji
(22%) i Niemiec (30,2%) uwzgledniajac ulge podatkowg w Kostrzynie do korica 2017 roku.

Po okresie szczegdtowe] prognozy zatozylisSmy spadek FCFF o 2% w Arctic Paper i 0% w Rottneros;
Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzierr 15 kwietnia 2015 roku.

Metoda SOTP data wartos¢ 1 akcji na poziomie 4,05 PLN (1,19 PLN w przypadku Arctic Paper i 2,86 PLN
dla Rottneros).
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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 2013 2014  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody 30970 30994 30712 3073,8 30601 30409 30268 30267 30265 30264 30262 30261
EBITDA 306 2385 946 1754 1956 1928 1794 1800 182,0 1833 1841  184,1
EBIT 41521 1166 21,4 61,0 84,3 83,8 72,0 73,6 76,3 77,9 78,6 78,3
Zysk brutto 1832 77,9 -46,5 37,9 64,3 67,1 58,3 62,7 68,2 72,5 75,4 76,3
Zysk netto 1327 49,8 71,8 15,3 42,9 47,3 35,9 39,3 43,5 46,8 49,2 50,1
Marza EBITDA -L,0%  77%  31% 5,7% 6,4% 63%  59%  59%  60% 61% 61%  61%
Marza EBIT -49%  38%  -07%  2,0% 2,8% 2,8%  24%  24%  25%  26%  26%  26%
Marza netto 43%  16%  -23% 0,5% 1,4% 16%  12%  13%  14%  15%  16%  17%
Arctic Paper jedn. min PLN 2013 2014  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody 2439,0 23953 23243 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544
EBITDA 273 1582 1,5 103,4 1246 1252 1230 1238 1263 1281 1296 1306
EBIT 779 628 87,7 18,1 42,3 45,0 44,3 46,1 49,1 51,1 52,5 53,1
Zysk brutto 41065 245  -113,0 4,8 22,4 28,3 30,5 34,8 40,4 45,1 48,5 50,1
Zysk netto 41065 233 -107,4 4,6 18,1 22,9 24,7 28,2 32,7 36,5 39,3 40,6
Marza EBITDA -1,1%  66% 0,1% 4,4% 5,3% 53%  52%  53%  54%  54%  55%  55%
Marza EBIT 32%  26% @ -38% 0,8% 1,8% 19%  19%  20%  21%  22% = 22%  23%
Marza netto -4,4%  10%  -46%  -02% 0,8% 10%  1,0%  12%  14%  15%  17% = 17%
Rottneros jedn. min PLN 2013 2014  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P
Przychody 6738 7120 7841 7993 8302 8581 8405 8404 8402 8400 8398 8396
EBITDA 437 80,5 93,5 72,0 71,0 67,6 56,4 56,2 55,8 55,2 54,5 53,5
EBIT 742 538 66,4 42,9 42,0 38,8 27,7 27,5 27,2 26,7 26,1 25,2
Zysk brutto 766 53,4 66,5 42,7 42,0 38,8 27,8 27,9 27,7 27,4 26,9 26,2
Zysk netto 766 62,1 51,9 33,3 32,7 30,2 21,7 21,7 21,6 21,4 21,0 20,5
Marza EBITDA 65% 11,3%  11,9%  9,0% 8,5% 79%  67%  67%  66%  66%  65%  64%
Marza EBIT -11,0%  7,6% 8,5% 5,4% 5,1% 45%  33%  33%  32%  32% 31%  3,0%
Marza netto -11,4%  87% 6,6% 4,2% 3,9% 35%  26%  26%  26%  25%  25%  24%

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

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 23953 23243 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544 23544

EBIT [mIn PLN] 45,0 -72,0 18,1 42,3 45,0 44,3 46,1 49,1 51,1 52,5 53,1

Stopa podatkowa 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,6% 20,0% 20,3% 20,8% 21,0% 21,2% 21,4%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 8,8 8,8 9,4 10,2 10,7 11,1 11,4
NOPLAT [min PLN] 45,0 -72,0 18,1 42,3 36,2 35,5 36,7 38,9 40,4 41,4 41,7

Amortyzacja [mIn PLN] 95,7 88,8 85,3 82,3 80,2 78,7 77,7 77,2 77,0 77,1 77,5
CAPEX [min PLN] -42,1 -67,2 -66,9 -69,5 -70,4 -71,5 -73,0 -74,5 -76,0 -77,5 -79,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 98,7 -50,4 36,6 55,1 46,0 42,7 41,4 41,6 41,4 41,0 40,2
DFCF [mIn PLN] -47,9 32,4 45,3 35,2 30,3 27,2 25,2 23,0 20,9 18,8
Suma DFCF [min PLN] 210,3

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 358,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 167,5

Wartosé firmy EV [min PLN] 377,8

Dtug netto [mIn PLN] 295,7

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0

Wartosé kapitatu[min PLN] 82,1

1lo$¢ akcji [mln szt.] 69,3

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 1,2

Przychody zmiana r/r -3,0% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r - - 133,6% 6,2% -1,4% 4,0% 6,5% 4,1% 2,7% 1,2%
FCF zmiana r/r - - 50,8% -16,6% -7,1% -2,9% 0,3% -05%  -0,9%  -1,8%
Marza EBITDA 0,7% 4.4% 5,3% 5,3% 5,2% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5%
Marza EBIT -3,1% 0,8% 1,8% 1,9% 1,9% 2,0% 2,1% 2,2% 2,2% 2,3%
Marza NOPLAT -3,1% 0,8% 1,8% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,4%
CAPEX / Amortyzacja 756% 78,4% 84,4% 87,8% 90,8% 939% 96,6% 98,7% 100,5% 102,0%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% 0,0% - - - - - - - -

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 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 52,4% 54,7% 60,1% 66,4% 73,3% 81,0% 89,3% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu obcego 47,6% 453% 39,9% 33,6% 26,7% 19,0% 10,7%  0,0% 0,0%  0,0%
WACC 73%  7,4% 7,6% 7,5% 78%  81% 85%  9,0% 9,0%  9,0%

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

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

Przychody ze sprzedazy [min SEK] 15480 17742 17430 18105 18712 18329 18325 18321 18317 18313 18309
EBIT [mln SEK] 1170 150,1 93,4 91,6 84,6 60,4 60,1 59,4 58,3 56,9 55,0
Stopa podatkowa 0,0%  22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Podatek od EBIT [mln SEK] 0,0 33,0 20,6 20,1 18,6 13,3 13,2 13,1 12,8 12,5 12,1
NOPLAT [min SEK] 1170 1171 72,9 71,4 66,0 47,1 46,9 46,3 45,5 44,3 42,9
Amortyzacja [mln SEK] 57,0 61,5 63,5 63,2 62,9 62,7 62,5 62,3 62,1 61,9 61,7
CAPEX [mln SEK] -59,0 -110,0  -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0 -60,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] -46,8 -56,9 -0,4 -16,6 -14,6 11,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
FCF [min SEK] 68,2 11,7 76,0 58,0 54,3 60,9 49,4 48,7 47,7 46,4 44,9
DFCF [min SEK] 11,3 69,7 50,6 45,0 48,0 37,0 34,7 32,3 29,9 27,5
Suma DFCF [mIn SEK] 386,1

Wartos¢ rezydualna [mIn SEK] 864,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min SEK] 528,8

Wartosé firmy EV [min SEK] 914,9

Dtug netto [min SEK] -59,0

Wartos¢ kapitatu [min SEK] 973,9

1lo$¢ akcji [mln szt.] 153,4

Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK] 6,3

Przychody zmiana r/r 14,6%  -1,8% 3,9% 3,4% -2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 283% -378% -2,0% -76% -286% -0,5% -1,1% -18% -25% -3,3%
FCF zmiana r/r -82,8% 548,8% -23,7% -64%  12,2% -189% -1,4% -2,0% -2,7%  -3,4%
Marza EBITDA 11,9%  9,0% 8,5% 7,9% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,5% 6,4%
Marza EBIT 8,5% 5,4% 51% 4,5% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2% 3,1% 3,0%
Marza NOPLAT 6,6% 4,2% 3,9% 3,5% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3%
CAPEX / Przychody 6,2% 3,4% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Amortyzacja 178,8% 94,5% 950%  954% 957% 96,1% 96,4% 96,7% 96,9%  97,2%
Zmiana KO / Przychody 3,2% 0,0% 0,9% 0,8% -0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 252%  -1,2%  24,6% 24,0% 292% 30,0% 36,5% 43,1% 49,9%  56,7%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P

Stopa wolna od ryzyka 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26% 0,26%
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 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu wtasnego 97,6% 97,7% 97,8% 98,0% 98,0% 98,1% 98,1% 982%  98,2%  98,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Udziat kapitatu obcego 2,4% 2,3% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7%
WACC 52%  52% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%

Zrédfo: BDM S.A.
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Wyceny porownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-2017 do wybranych spoétek
dziatajagcych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spdtki te prowadzg znacznie
szerszg dziatalnos¢ 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 15 kwietnia

2015 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 0%.

Poréwnujgc wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartosé spoétki na poziomie
640 mlIn PLN, co odpowiada 9,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 3,6 PLN (biezaca
cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z ponad 40%

dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2015P 2016P 2017pP 2015P 2016P 2017pP 2015P 2016P 2017P
METSA BOARD 18,7 15,2 12,8 9,3 7,9 6,8 14,9 11,7 9,9
INTERNATIONAL PAPER 14,4 13,1 11,6 71 6,7 6,1 10,6 9,9 9,0
UPM-KYMMENE 15,0 14,3 13,9 8,5 8,0 74 13,6 12,7 11,6
STORA ENSO 15,2 13,9 13,2 8,1 7,5 7,0 12,7 11,7 11,0
HOLMEN 18,0 17,1 16,3 9,6 9,2 8,8 15,7 14,7 13,9
MONDI 12,1 11,2 10,0 6,9 6,4 58 10,1 9,3 8,1
SAPPI 12,4 10,8 10,1 5,6 53 5,1 10,1 9,1 9,1
PORTUCEL EMPRESA 18,4 18,2 18,1 11,1 10,7 10,9 15,4 14,7 15,2
Mediana 15,1 14,1 13,0 83 7,7 6,9 13,2 11,7 10,4
Arctic - 16,3 58 5,0 29 2,2 - 8,4 52
Premia/dyskonto do spotki - 15,6% -55,4% -40,3% -62,4% -67,8% - -28,6% -50,5%
Wycena wg wskaznika - 3,1 8,1 8,9 15,8 16,8 - 6,5 10,0
Waga roku 0,0% 50,0% 50,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 50,0% 50,0%
Wycena wg wskaznikow 5,6 13,8 8,3
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 9,2
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 15.04.2015
Marza EBITDA Arctic Paper na tle spétek poréwnawczych
ARCTIC PAPER
PORTUCEL EMPRESA
SAPPI
MONDI
HOLMEN
STORA ENSO
UPM-KYMMENE
INTERNATIONAL PAPER
METSA BOARD
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg

W2017P m2016P m2015P m2014
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KLUCZOWE CZYNNIKI DECYDUJACE O WYNIKACH FINANSOWYCH

Gtownymi czynnikami wptywajgcymi na wyniki finansowe Arctic Paper sg popyt i ceny papierow
graficznych (UWF i CWF), ceny celulozy i drewna oraz kursy walutowe w szczegdlnosci EUR/USD.

Papier- wyhamowanie spadku popytu i cen w 2014 roku

Zapotrzebowanie na papiery graficzne spada i w najblizszych latach uwazamy, ze sie to nie zmieni.
W latach 2007-2014 popyt na papiery bezdrzewne powlekane (CWF) spadat w Europie $redniorocznie o
4,8% r/r, a niepowlekane o 2,4% r/r. Niemniej w 2014 roku widoczne byto wyhamowanie tej tendencji
(CWF -2,4% r/r, UWF +2% r/r). Od 2006 roku rynek wciaz sie bilansuje. W samej Europie zamknieto 9,5 mln
ton mocy produkcyjnych (-17%), niemniej przy malejacym popycie (-25% od 2006 roku) wcigz
obserwujemy sporg nadwyzke mocy produkcyjnych, a kolejni producenci wychodzg z rynku.

Dynamika zmian popytu na papiery graficzne w Europie w ujeciu miesigcznym r/r W latach 2007-2014
10,00% popyt na papiery
bezdrzewne

powlekane (CWF)
spadat w Europie
Sredniorocznie o
4,8%r/r, a
niepowlekane o 2,4%
r/r. W 2014 roku
widoczne byto
wyhamowanie tej
tendencji (CWF -2,4%
r/r, UWF +2% r/r). W
styczniu’l5 popyt na
-15,00% CWF spadt o 11% r/r,
a UWF 0 4% r/r, ale
byty to efekty
sezonowe.

5,00%

0,00% -

-5,00% -

-10,00%

UWF
Zrédto: BDM S.A., CEPI, Eurograph

Dynamika wolumenu sprzedazy sp6tki vs dostaw papieréw UWF/CWF do Europy Spdtka wielokrotnie

25,0% pokazata, ze jest w
stanie trzyma¢
wolumen sprzedazy i
tym samym zyskiwac
udziaty w rynku. W
3Q’13 silniejszy
spadek wolumenéw
sprzedazy w spotce
wynika z zamkniecia
nieefektywnej PM1 w
Mochenwangen. W
2014 roku wolumen
wzrést 0 0,5% r/r,
-15,0% podczas gdy rynek
stracif tgcznie ok.
0,3% r/r.

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

5,0% -

-10,0%

s |JWF i| CWF fgcznie do Europy r/r e \\/0lumen spotka r/r

Zrédto: BDM S.A., Spotka, Eurograph
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Srednie ceny papieru w spétce vs CWF FOEX [EUR/t] Srednia cena papieru

850,00 w spdfce spadta w
2014 roku 0 2% r/r
800,00 e~ wobec 2,4% r/r

spadku w 2013 roku

/ \/-\—\_\ (CWF odpowiednio -

750,00 N 2,5% r/rvs -4,1% r/r
/\_/ przed rokiem). W

700,00 - e —— ostatnich kwartatach
_\/ \ zauwazalne jest

650,00 zmniejszenie presji
na ceny (CWF w

600,00 e 1Q’15-1,6% r/r).
§ § § g g g g g g g g g g g g g g g g g g g % § przez stabsze euro i

4N Mm F 4 & ®m 3 A9 8 ®Mm F 98 M F 9N m F IS T wzrost

) konkurencyjnosci

Srednia cena papier6 Arctic s Cena CWF FOEX europejskich

producentow.

Zrédto: BDM S.A., Spotka, Bloomberg

Celuloza- powr6t spreadu NBSK/BHKP w rejony 100 USD/t

Ceny celulozy sprzyjaty spétce w 2014 roku. Spadaty koszty kluczowej dla papierni BHKP, a rosty NBSK,
gdzie po przejeciu Rottnerosa w 4Q’12 spdtka ma dtugg pozycje. Od listopa’l4 pozytywna tendencja
zostata zatrzymana, a spread miedzy celulozg NBSK i BHKP z ponad 200 USD/t ponownie zblizyt sie
w rejony dtugoterminowej $redniej 100 USD/t. Obecne ceny NBSK ksztattujg sie na poziomie ok. 865
USD/t, a BHKP ok. 763 USD/t. Oczekujemy, ze utrzymaja sie one do korica roku na tych poziomach (NBSK
srednio 860 USD/t, BHKP srednio 760 USD/t). W 2016 roku zaktadamy spadek BHKP w rejony 700 USD/t
z uwagi na uruchomienie nowych projektéw w Brazylii (CMPC Gouiba Il w 2Q’15 1,3 min ton, Klabin
Parana w 2Q’16 1,1 min ton BHKP i 0,4 min tonn NBSK i APP Sumatra w 4Q’16 1,5 mIn ton). Gdyby
wszystkie projekty udato sie odda¢ w terminie tempo wzrostu podazy BHKP bedzie na poziomie
najwyzszym od 2008 roku (+7,2% r/r w 2017, +3,7% r/r w 2016 r/r). Oprdcz inwestycji Klabin w 2016 (0,4
min ton) brak nowych projektéw w obszarze NBSK, dlatego oczekujemy przynajmniej stabilnych cen
w 2015-2016 i spadku do 850 USD/t w 2017 (spread NBSK-BHKP ok. 150 USD/t, dojscie do 100 USD/t
w 2019 roku).

Ceny celulozy NBSK i BHKP [USD/t]

Od 11.14 pozytywna
1050

tendencja dla spotki na
1000 - o k-\ cenach celulozy zostata
950 odwrdcona. Obecnie
900 \ — \ (kwiecieri’15) ceny

850 _._J-\-\ \ ..\ /4——-/' \\ Ngﬁg /Spadfy d; ggf;
s t z pona

800 \ M USD/t, a BHKP wzrosty

750 \.—-v do 763 USD/t z 730

700 \ / USD/t. Oczekujemy

650 \_t’ utrzymania tych

poziomow w dalszej
czesci 2015 roku. W

600

G H oo d NN NN N NMmM@M MM MM ® T % S E T o
po b= R N s B B T T T T e T B B B B B T T T :
Z s T oYL zsE@LYL ZETLoSYL s RELSE L ZE 2016 z uwagi na
s g E T 3 5 g E T 32 > g E T 3 » g E T 3 g
wejscie nowych mocy
NBSK e BHKP BHKP z Brazylii
zaktadamy spadek
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg celulozy lisciastej do
700 USD/t i utrzymanie
cen NBSK.
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Zapasy celulozy w dniach
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Dyferencjat NBSK-BHKP [USD/t]

2300 Przez odwrdcenie
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e T EEEEEEE R LY 2016 roku (wieksza
EEESEL 2 EFE2LE2ESE 2L 2 EsFEEEL 2 EE podaz z Brazylii).

Dyferencjat NBSK-BHKP poziom réwnowagi rynku
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Strukturalne zmiany na rynku celulozy [min ton rocznie]
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Zrédto: BDM S.A., Mercer, Fibria, spotki celulozowe
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Tempo zmian mocy produkcyjnych NBSK i BHKP r/r W latach 1990-2013
Srednioroczne tempo

14,0% wzrostu podazy BHKP
12,0% ksztaftowato sie na

10,0% poziomie 4,5% wobec
1,6% dla NBSK. W
latach 2014-2016

tempo to bedzie
wieksze w przypadku
BHKP (CAGR 5,7%) i
nizsze dla NBSK (0,6%),
co powinno sprzyjac¢
poszerzeniu spreadu

-4,0% NBSK/BHKP

-6,0% (zaktadamy 150 USD/t

w 2016/2017 vs 100
o NBSK e BHKP USD/t obecnie).

8,0%
6,0% -

4,0% -

2,0% -
0,0% -

-2,0% 1+

Zrédto: BDM S.A., Mercer, Fibria, spotki celulozowe
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e 7Miana ceny BHKP e 7Miana podazy BHKP
Zrédto: BDM S.A., Mercer, Fibria, spotki celulozowe
Ceny celulozy BHKP w realach brazylijskich [BRL/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Ceny celulozy BHKP w euro [EUR/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

e ]2-miesigczna $rednia

Waluty- silna deprecjacja euro uderza w wyniki papiernii
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Dodatkowo cena
celulozy wyrazona w
EUR, dokqd trafia
wiekszos¢ celulozy
BHKP z Brazylii (ok.
35%, Chiny ok. 25%),
jest na poziomie
najwyziszym od lipca
2010 (szczyt cen BHKP
920 USD/t). Wéwczas
fakt ten poprzedzit
silng korekte na tym
rynku (ceny BHKP
spadty o ok. 70 USD/t
w kilka miesiecy).

Spotka ma dtuga pozycje w EUR (sprzedaz papieru) i krotkg w dolarze (zakup celulozy). Wazny wiec dla
rentownosci jest kurs EUR/USD. Spotce sprzyja mocne euro i staby dolar. Po przejeciu Rottnerosa spétka
jednak zdecydowanie zmniejszyta ekspozycje walutowga. Szacujemy, ze kazide 100 pipséw spadku na
EUR/USD to ok 2,9 min PLN ujemnej marzy w skali roku ceteris paribus. Znaczne ostabienie euro
w koricowce 2014 i na poczatku 2015 negatywnie wptyneto na wynik czesci papierniczej Arctic Paper.
Liczymy, ze otoczenie walutowe w kolejnych kwartatach nie bedzie gorsze niz obecnie (EUR/USD 1,08).
W dtuiszym terminie przyjmujemy kursy walutowe zgodne z krzywa kontraktéw terminowych (1,17
dtugoterminowo od 2019 roku ).

EUR/USD kwartalnie 2007-2015
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg,

Kazde 100 pipsow
spadku EUR/USD to ok.
2,9 min PLN ujemnej
marzy w skali roku
(skonsolidowanej).Stab
e euro wobec dolara
(srednio 1,09 EUR/USD
w 2015 roku) to
gtéwny czynnik spadku
wynikéw w 2015 roku).
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WYNIKI FINANSOWE 2014 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 4Q’14 i 2014

Rok 2014 byt bardzo udany dla spétki. Do listopada’l4 spadata cena kluczowej celulozy lisciastej (BHKP)
o ok. 40 USD/t i rosta NBSK o ok. 30 USD/t. W okresie 1-3Q’14 utrzymywaty sie korzystne kursy walutowe
(EUR/USD 1,37-1,32), w szczegdlnosci staba korona szwedzka. Spdtka pokazata takzie efekty dziatan
restrukturyzacyjnych podjetych jeszcze w 2012/2013 roku. Na konferencji po 4Q’14 spétka szacowata je na
ok. 50 min PLN zrealizowanych oszczednosci, co wida¢ w wynikach. Caty program (m.in. redukcja
zatrudnienia w Grycksbo o 100 oséb, zamkniecie PM1 w Mochenwangen) to ok. 70 min PLN. Pozostate 20
min PLN ma zostac zrealizowane w 2015 roku.

Wyniki 4Q’14 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan. Oczyszczona EBITDA byta wyzsza o 26%. W relacji
do 4Q’13 oczyszczona EBITDA wzrosta blisko 3-krotnie przy porownywalnych przychodach, co jest efektem
gtéwnie lepszego wyniku Rottneros (wyzsze ceny celulozy NBSK, korzystne kursy walutowe). EBITDA
w samym Arctic Paper byta poréwnywalna (wyzsza od oczekiwan o 33%).

W 4Q’14 ponownie sprzyjaty ceny celulozy, choé trend odwracat sie w listopadzie/grudniu’14. Czesci
papierniczej Arctic Paper przeszkadzato nagte ostabienie EUR/USD skutkujgce wzrostem kosztéw zakupu
celulozy (silniejszy dolar). Wolumen sprzedanego papieru byt wyzszy o 2,2% r/r (186k ton), $rednia cena
w euro spadta 0 1,9% r/r, co jest najmniejszg dynamika spadku od 4Q’12. Raportowane wyniki zawyzyto
zdarzenie jednorazowe w kwocie 17,4 min PLN zwigzane ze sprzedazg majatku po bytej fabryce Rottneros
(spotka nie konsolidowata tych aktywéw w momencie przejecia Rottneros, sam Rottneros wykazat na
transakcji 3 min SEK zysku- ok. 1,4 min PLN).

W 4Q’14 cash flow operacyjny wynidst 27,5 min PLN przy oczyszczonej EBITDA 37,3 min PLN. W samym
Arctic Paper OCF byt na poziomie EBITDA (ok. 25 min PLN). Nakfady inwestycyjne wyniosty 22 min PLN.
Spdtka utrzymata dtug netto na poziomie niezmienionym q/q. W relacji do 4Q’13 dtug netto obnizyt sie
z 392 min PLN do 268 min PLN (1,2x EBITDA) dzieki bardzo dobrym przeptywom operacyjnym (OCF 206,4
min PLN w catym 2014 roku) i ograniczonym inwestycjom (CAPEX jedynie 69 min PLN, czyli 56%
amortyzacji). Amortyzacja zostata zawyzona o ok. 5,3 min PLN z uwagi na spisanie inwestycji
w Mochenwangen.

Woyniki finansowe za 4Q’14 [min PLN]

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'14P BDM réinica 2013 2014 zmiana r/r

Przychody 734,9 7558 2,8% 754,9 0,1%  3097,0 30994 0,1%
Wynik brutto na sprzedazy 28,9 93,9 224,7% 89,5 4,9% 190,4 430,8 126,2%
EBITDA -23,2 54,8 29,6 85,3% -30,6 238,5

EBITDA Adj. 13,6 373 174,6% 29,6 26,3% 72,9 221,1 203,5%
EBIT -50,2 19,4 1,0 -152,1  116,6

Zysk brutto -57,7 7,5 -6,8 -183,2 77,9

Zysk netto -29,6 10,8 -8,3 -132,7 49,8

Marza zysku brutto ze sprzedazy  3,9% 12,4% 11,9% 6,1% 13,9%

Marza EBITDA Adj. 1,9% 4,9% 3,9% 2,4% 7,1%

Marza EBIT -6,8%  2,6% 0,1% -4,9% 3,8%

Marza zysku netto -4,0% 1,4% -1,1% -4,3% 1,6%

Zrédto: BDM, Spétka. Adj.-wyniki oczyszczone

Oczyszczona EBITDA w podziale na spétki [min PLN]

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'14PBDM réinica 2013 2014 zmianar/r

EBITDA Adij. skonsolidowana 13,6 37,3 174,6% 29,6 26,3% 72,9 221,1 203,5%
EBITDA Arctic Paper 25,9 25,3 -2,3% 19,0 33,4% 76,1 140,7 84,8%
EBITDA Rottneros -12,3 12,1 -198,3% 10,6 13,8% -3,3 80,4

Zrédto: BDM, Spétka. Adj.-wyniki oczyszczone
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe [mIn PLN] Dtug netto i dtug netto/EBITDA [min PLN]
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Prawa skala: marza EBITDA Adj. skala: DN/EBITDA
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Prawa skala: marza EBITDA Adj. skala: marza EBITDA Adj.

Prognoza na 1Q’15 i perspektywa kolejnych kwartatow

W 1Q’15 $rednia cena celulozy BHKP uksztattowata sie na poziomie niecatych 750 USD/t, co oznacza
spadek o ok. 18 USD/t r/r. Srednia cena NBSK spadfa o ok. 10 USD/t r/r. To co spéice przeszkadzato, to
nagte ostabienie EUR/USD zapoczatkowane pod koniec 2014 roku, zwigzane z prowadzeniem
ekspansywnej polityki monetarnej przez EBC. Sredni kurs EUR/USD uksztattowat sie na poziomie 1,1264
wobec 1,3704 w 1Q’14, co zdecydowanie podwyzszyto koszty zakupu celulozy przez papiernie. Z drugiej
strony dobrym wynikiem powinien pochwali¢ sie Rottneros. Mimo spadku ceny NBSK kurs korony
szwedzkiej do dolara ostabit sie do 0,12 SEK/USD vs 0,1548 przed rokiem, przez co cena wyrazona w SEK
wzrosta o 27% r/r. Przy nieco stabszym mixie, ale wyzszym o 1% wolumenie sprzedazy oczekujemy ok.
20% r/r wzrostu przychodéw Rottneros (455 min SEK) i 72 mIn SEK EBITDA vs 35 min SEK przed rokiem
(32,1 min PLN vs 16,5 min PLN przed rokiem). Sam Arctic Paper powinien wypracowac¢ ok. 18,5 min PLN
oczyszczonej EBITDA vs 31,9 min PLN przed rokiem. Raportowane wyniki obnizy odpis na naleznosciach
w wysokosci 15,3 min PLN, o czym spétka informowata RB z 09.04.2015. W rezultacie skonsolidowana,
raportowana EBITDA siegnie 35,4 min PLN vs 48,4 min PLN przed rokiem. Wyniki oczyszczone beda jednak
nieznacznie lepsze (50,7 min EBITDA Adj. vs 48,5 min PLN przed rokiem).

W kolejnych kwartatach oczekujemy spadku wynikdw w czesci papierniczej z uwagi na niekorzystne kursy
walutowe i korekte na cenach celulozy BHKP (W 2Q’15 EBITDA lekko negatywna, w 3-4Q’15 lekko
dodatnia). W catym 2015 roku oczekujemy, ze oczyszczone wyniki spadng ze 140,7 min PLN do 17,3 min
PLN. Ok. 93 mIn PLN oczyszczonej EBITDA powinien wypracowac¢ Rottneros (80,4 min PLN w 2014 roku)
gtéwnie dzieki korzystniejszemu kursowi SEK/USD. Ceny celulozy na 2Q’15 spadty do ok. 860 USD/t vs 920
USD/t przed rokiem i ponad 900 USD/t w 1Q’15. Kazde kolejne kwartaty bedg wiec stabsze w tej spétce.
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Odwrdcenia tendencji (wyzsze wyniki Rottneros vs Arctic Paper) spodziewamy sie w 2016 roku dzieki
nizszym cenom celulozy BHKP (oczekujemy spadku z 760 USD/t do 700 USD/t) i nie gorszemu otoczeniu
walutowemu. W 2Q’15 na rynek wejdzie dodatkowa podaz BHKP z projektu CMPC w Brazylii (Gouiba Il 1,3
min ton mocy), a w 2Q’16 1,1 min ton Klabin (brazylijski projekt PUMA). Na przetomie 2016/2017
uruchomiany ma zostac projekt APP w Indonezji (1,5 min ton), dlatego oczekujemy, ze korzystne otoczenie
w celulozie BHKP utrzyma sie do 2017 roku.

Prognoza na 1Q’15 i 2015 [min PLN]

1Q'14 1Q'15P zmianar/r 2014 2015P  zmianar/r
Przychody 804,5 8085 0,5% 30994 30712  -09%
EBITDA 48,4 354 -26,9% 238,5 94,6 -60,3%
Arctic paper 319 3,2 -89,9% 158,2 1,5 -99,1%
Rottneros 165 321 94,4% 80,4 93,1 15,9%
EBITDA Adj. 484 50,7 4,7% 221,01 109,9 -50,3%
Arctic Paper 34,9 185 -41,9% 140,7 16,8 -88,1%
Rottneros 165 321 94,4% 80,4 93,1 15,9%
Zysk brutto 11,5 -3,1 77,9 -46,5
2ysk netto 57  -12,7 49,8 71,8
Marza EBITDA Adj.  60%  6,3% 7,1% 3,6%
Arctic Paper 4,0% 2,3% 4,5% 0,5%
Rottneros 2,1% 4,0% 2,6% 3,0%
Marza brutto 1,4% -0,4% 2,5% -1,5%
Marza netto 0,7% -1,6% 1,6% -2,3%
Zrédto: BDM, Spétka. Adj.-wyniki oczyszczone
Rotacja naleznosci i cykl operacyjny w dniach Naleznosci przeterminowane [min PLN]
60 350,0 25,0%
[\
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Zrédto: BDM, Spétka. Zrédto: BDM, Spotka. Lewa skala: naleznosci [min PLN].
Prawa skala: udziat naleznosci przeterminowanych.
Kapitat obrotowy [min PLN] EBITDA i cash flow operacyjny [min PLN]
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Zrédfo: BDM, Spétka. Lewa skala: kapitat obrotowy [min
PLN]. Prawa skala: udziat w przychodach.

Zrédto: BDM, Spétka.
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe i gtéwne zatozenia [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

skonsolidowane 1Q'13  2Q'13  3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15P 2Q'15P 3Q'I5P  4Q'15P 2014 2015P
Przychody 8144 7637 7840 7349 8045 7539 7852 7558 8085 7470 7730 7428 30994 30712
Zyskbrutto ze sprzedazy 89,4 7,8 799 289 1036 1008 1325 939 1141 783 850 657 4308 3431
EBITDA 324 633 235 232 484 528 826 548 354 239 294 6,0 2385 946
EBIT 03 951 70 502 193 242 537 194 64 5,1 03 23,0 1166  -214
Zysk brutto 55 1035 -161 57,7 11,5 165 424 75 31 146 91 325 779 465
Zysk netto 41 864 122 296 57 84 256 101  -127  -232  -164  -320 298 718
Marza zysku brutto 1,0% -10% 102% 39% 129% 134% 169% 124% 141% 105% 110%  88% 13,9%  11,2%
Marza EBITDA 40%  -83%  30% -32% 60% 70% 105% 72%  44%  32%  38%  08% 77%  31%
Marza EBIT 00% -125% -09% -68% 24% 32% 68% 26%  08% -07% 00% -31% 38%  -07%
Marza netto 05% -11,3% -16% -40% 07% 11% 33% 13%  -16% -31% -21% -43% 16%  -23%
NBSK [USD/t] 8226 8508 860,8 8939 9156 9244 9287 9323 9051 8600 8600 8600 9253 8713
BHKP [USD/t] 7879 8135 79,6 7704 7679 7516 7292 7352 7497 7600 7600  760,0 7460 7574
EUR/USD 132 131 132 136 137 137 133 125 113 1,06 1,06 1,06 1,33 1,08
Papieréwka [SEK/m3] 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2958 2958 2958 2958 2900 2958
Energia [SEK/MWh] 3500 3300 4600 3300 2700 2900 3100 2900 3000 3000 3000 3000 2900 3000
Zrédto: BDM, Spotka, Bloomberg, szacunki wtasne

Wybrane jednostkowe dane finansowe Arctic Paper i gtéwne zatozenia [mIn PLN]

Jednostkowe Arctic Paper  1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15P 2Q'15P 3Q'15P 4Q'15P 2014 2015P
Przychody 6570 58,4 6132 5796 6262 5760 6038 5893 6193 5580 5807 5663 23953 23243
Zyskbrutto ze sprzedazy 720 224 1023 289 723 645 869 677 658 325 426 452 2914 1861
EBITDA 275 628 593 -109 319 317 522 425 3.2 5,6 35 04 158,2 15
EBIT 32 873 365 -304 94 100 297 139  -189  -279  -188  -21,7 629 873
Zysk brutto 35 937 284 378 16 22 188 16 284 374 283  -312 242 -1253
Zysk netto 35 937 284 378 16 22 188 16 284 374 283  -312 242 -1253
Marza zysku brutto 11,0%  -39% 167% 50% 11,5% 112% 144% 115% 106%  58%  73%  80% 12,% = 80%
Marza EBITDA 42% -10,8% 97% -1,9% 51% 55% 86% 72%  05%  -10% 06%  01% 66%  01%
Marza EBIT 05% -150% 60% 52% 15% 17% 49%  24%  -31%  -50% -32%  -38% 26%  -38%
Marza netto 05% -161%  46% -65% 02% 04% 3%  03%  -46% -67% -49%  -55% 10%  -54%
NBSK [USD/t] 8226 8508 8608 8939 9156 9244 9287 9323 9051 8600 8600  860,0 9253 8713
BHKP [USD/t] 7879 8135 7966 7704 7679 7516 7292 7352 7497 7600 7600  760,0 7460 7574
EUR/USD 132 131 132 13 137 137 133 125 113 1,06 1,06 1,06 133 1,08
Zrédto: BDM, Spotka, Bloomberg, szacunki wtasne

Wybrane jednostkowe dane finansowe Rottneros i gtéwne zatozenia [min SEK]

Jednostkowe Rottneros  1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15P 2Q'15P 3Q'15P  4Q'15P 2014 2015P
Przychody 3540 3690 3490 3170 3800 3940 4040 3700 4546 4688 4590 3919 15480 17742
EBITDA 100 -1,0  -730 -260 350 460 670 270 71,9 682 590 12,5 1750 2117
EBIT 60 -160 -890 -420 21,0 310 530 120 566 528 436 2,9 1170 1501
Zysk brutto 40 200 910 430 200 310 520 130 567 529 437 28 1160 1505
Zysk netto 40 200 910 -430 160 240 410 540 442 413 341 2,2 1350 1174
Marza EBITDA 2,8%  -03% -209% -82% 92% 11,7% 166% 7,3% 158% 146% 129%  3,2% 11,3%  11,9%
Marza EBIT 4,7%  -43%  -255% -132% 55%  7,9% 13,1% 32% 12,4% 113%  95%  -0,7% 76%  85%
Marza netto 11%  -54%  -261% -13,6% 42%  61% 10,1% 14,6% 97%  88%  74%  -06% 87%  66%
NBSK [USD/t] 8226 8508 8608 8939 9156 9244 9287 9323 9051  860,0 8600  860,0 9253 8713
Papieréwka [SEK/m3] 2900 2900 2900 2900 2900 2900 2900 290,0 2958 2958 2958 2958 2900 2958
Energia [SEK/MWh] 3500 3300 4600 3300 2700 2900 3100 2900 3000 3000 3000 3000 2900 3000
SEK/USD 016 015 015 015 015 015 014 013 012 011 012 012 0,15 0,12

Zrédto: BDM, Spétka, Bloomberg, szacunki wtasne
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ZMIANA ZALOZEN NA 2015-2017

Zmiana gtéwnych zatozen na lata 2015-2017 [min PLN}

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2014

poprzednio  obecnie*

Przychody 2957,4 3099,4
Papier 2476,8 23953
Celuloza 480,5 704,0

EBITDA 1911 238,5
Papier 138,5 1419
Celuloza 44,8 92,5

EBIT 74,6 116,6
Papier 53,2 53,8
Celuloza 13,7 53,7

Wynik netto 39,6 49,8

Marza EBITDA 6,5% 7,7%
Papier 4,7% 4,6%
Celuloza 1,5% 3,0%

Marza EBIT 2,5% 3,8%
Papier 1,8% 1,7%
Celuloza 0,5% 1,7%

Marza netto 1,3% 1,6%

Wolumen [tys. ton] 785,0 760,0

CWF FOEX [EUR/t] 680,8 659,1

NBSK FOEX [USD/t] 840,0 925,3

BHKP FOEX [USD/t] 740,0 746,0

EUR/USD 1,32 1,33

zZmiana
4,8%
-3,3%
46,5%
24,8%
2,4%
106,6%
56,3%
1,1%
292,9%

25,8%

poprzednio

29449

2416,4
528,5
202,1
136,7
51,3
94,2
57,7
224

56,4

6,9%
4,6%
1,7%
3,2%
2,0%
0,8%

1,9%

783,0
677,4
877,2
740,0

1,30

2015P
obecnie
3071,2
23243
746,9
94,6
19,8
EELL
-21,4
-68,8
63,2

718

3,1%
0,6%
3,0%
0,7%
2,2%
2,1%

-2,3%

760,0
653,8
8713
757,4

1,08

zZmiana
4,3%
-3,8%
41,3%
-53,2%
-85,5%

81,7%

poprzednio

2866,7

23442
522,5
198,3
134,8
49,0
97,1
60,6
22,0

62,5

6,9%
4,7%
1,7%
3,4%
2,1%
0,8%

2,2%

2016P
obecnie
3073,8
23544
7194
175,4
122,6
67,7
61,0
37,4
386

153

5,7%
4,0%
2,2%
2,0%
1,2%
1,3%

0,5%

760,0
653,8
850,0
700,0

1,08

zmiana
7,2%
0,4%
37,7%
-11,6%
-9,0%
38,1%
-37,2%
-38,3%
75,7%

-75,5%

poprzednio

2775,5

2272,7
502,8
195,3
146,2
35,7
98,8
755
10,0

63,7

7,0%
5,3%
1,3%
3,6%
2,7%
0,4%

2,3%

2017P
obecnie
3060,1
2354,4
705,7
195,6
153,0
64,7
84,3
70,8
35,7

429

6,4%
5,0%
2,1%
2,8%
2,3%
1,2%

1,4%

760,0
653,8
850,0

700,0

zZmiana
10,3%
3,6%
40,4%
0,2%
4,7%
80,9%
-14,6%
-6,3%
257,7%

-32,5%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. Poprzednie prognozy z dnia 23.09.2013. *- wynik raportowany 2014.
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2015-2024

Gtéwne zatozenia do wynikéw

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wolumeny papieru tys. ton
zmiana r/r
UWEF tys. ton
zmiana r/r
CWEF tys. ton
zmiana r/r
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik cato$¢ tys. ton
zmiana r/r
na zewnatrz tys. ton

zmiana r/r

Ceny papieréw
UWF EUR/t
zmiana r/r
CWF EUR/t

zmiana r/r

Ceny celulozy
NBSK USD/t
zmiana r/r
BHKP USD/t

zmiana r/r

Ceny drewna (papieréwki) w Szwecji SEK/m3

zmiana r/r

Kursy walutowe
EUR/USD
zmiana r/r
EUR/PLN
zmiana r/r
EUR/SEK
zmiana r/r
SEK/PLN

zmiana r/r

Teoretyczne spready

UWF- BHKP EUR/t
zmiana r/r

CWF- BHKP EUR/t
zmiana r/r

CWF FOEX- BHKP EUR/t
zmiana r/r

NBSK- drewno Szwecja SEK/t*

zmiana r/r

2013
757,0
-4,2%
530,2
-4,2%
192,2
-4,2%

3316
0,1%
314,6
0,0%

790,4
-1,7%
844,9
-4,2%

857,0
5,3%
792,1
5,5%

290,0
-2,1%

1,33
3,3%
4,20
0,3%
8,65
-0,6%
0,49
0,9%

194,1
-11,8%
248,5
-16,6%
79,7
-34,6%
44206
2,1%

2014
760,0
0,4%
529,9
0,0%
195,4
1,7%

344,4
3,9%
3284
4,4%

776,2
1,8%
823,9
2,5%

925,3
8,0%
746,0
-5,8%

290,0
0,0%

1,33
-0,1%
4,19
-0,2%
9,10
5,2%
0,46
-5,2%

213,8
10,2%
261,5
5,2%
96,8
21,5%
5186,7
17,3%

2015P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

347,8
1,0%
3317
1,0%

775,2
0,1%
817,1
-0,8%

871,3
-5,8%
757,4
1,5%

295,8
2,0%

1,08
-18,7%
4,07
2,7%
9,22
1,3%
0,44
-3,9%

73,0
-65,8%
1149
-56,1%
-48,3
-149,9%
6264,5
20,8%

2016P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

361,3
3,9%
325,1
-2,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
-2,4%
700,0
-7,6%

301,7
2,0%

1,08
0,6%
4,13
1,3%
9,00
-2,4%
0,46
3,8%

129,9
77,9%
171,8
49,5%
85
-117,7%
5845,1
-6,7%

2017P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

382,5
5,9%
325,1
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
700,0
0,0%

307,8
2,0%

1,11
1,9%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

142,1
9,3%
183,9
7,1%
20,7
142,0%
5688,3
2,7%

2018P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

403,8
5,6%
323,0
-0,7%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
720,0
2,9%

3139
2,0%

S
2,1%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

137,4
-3,3%
179,3
-2,5%
16,0
-22,5%
5520,9
-2,9%

2019
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
4,2%

320,2
2,0%

1,15
2,1%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,3
-9,6%
166,1
7,3%

2,9

-81,9%

5358,7
2,9%

2020P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
1954
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
0,0%

326,6
2,0%

1,15
0,0%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,33
0,0%
166,1
0,0%

2,9
0,0%

5333,1

0,5%

2021P
760,0
0,0%
529,9
0,0%
1954
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
0,0%

333,1
2,0%

1,15
0,0%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,33
0,0%
166,1
0,0%

2,9
0,0%

5307,0

0,5%

2022p
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
0,0%

339,8
2,0%

1,15
0,0%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,3
0,0%
166,1
0,0%

2,9
0,0%

5280,3

-0,5%

2023p
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
0,0%

346,6
2,0%

1,15
0,0%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,3
0,0%
166,1
0,0%

2,9
0,0%

52532

-0,5%

2024
760,0
0,0%
529,9
0,0%
195,4
0,0%

403,8
0,0%
323,0
0,0%

775,2
0,0%
817,1
0,0%

850,0
0,0%
750,0
0,0%

353,5
2,0%

1,15
0,0%
4,13
0,0%
9,00
0,0%
0,46
0,0%

124,3
0,0%
166,1
0,0%

29
0,0%

52254

-0,5%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne. *- marza liczona jako tona NBSK- 4*m3 papieréwki.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 924,7 843,7 843,5 823,5 809,2 798,1 789,6 783,8 780,1 778,2 777,7 778,4
Wartosci niematerialne i prawne 49,4 50,7 51,9 53,0 54,1 55,2 56,1 57,1 58,0 58,9 59,7 60,5
Rzeczowe aktywa trwate 790,8 726,4 725,0 703,9 688,5 676,3 666,9 660,1 655,5 652,7 651,4 651,3
Aktywa obrotowe 859,8 919,0 819,4 821,3 842,9 846,6 830,9 822,2 814,2 805,4 810,8 840,6
Zapasy 3974 3765 373,1 373,4 371,7 369,4 367,7 367,7 367,6 367,6 367,6 367,6
Naleznosci krétkoterminowe 328,8 346,0 327,5 343,1 341,6 339,4 3379 337,9 3378 337,8 337,8 337,8
Inwestycje krétkoterminowe 133,6 196,6 118,9 104,8 129,6 137,8 125,3 116,7 108,7 100,0 105,4 135,2
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 118,0 158,4 80,7 66,7 91,4 99,6 87,2 78,5 70,6 61,8 67,2 97,0
Aktywa razem 17845 17628 1663,0 1644,8 1652,1 1644,7 1620,5 1606,0 1594,3 1583,6 1588,5 1619,0
Kapitat (fundusz) wiasny 515,8 543,6 471,8 487,1 530,1 560,2 577,1 602,1 629,9 659,3 680,4 700,9
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 652,7  472,7 522,6 450,8 466,1 491,9 520,2 541,7 565,3 591,4 610,1 629,8
Zysk (strata) netto -132,7 49,8 -71,8 15,3 42,9 47,3 35,9 39,3 43,5 46,8 49,2 50,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 11129 1037,7 984,4 934,7 883,1 830,8 779,2 729,2 679,1 628,6 602,2 602,1
Rezerwy na zobowigzania 111,5 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9 122,9
Zobowiazania dtugoterminowe 319,7 333,0 298,0 263,0 228,0 193,0 158,0 123,0 88,0 53,0 26,6 26,6
-oprocentowane 2904 3064 271,4 236,4 201,4 166,4 131,4 96,4 61,4 26,4 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe* 681,7 581,8 563,5 548,8 532,1 514,9 498,2 483,2 468,2 452,6 452,6 452,6
-oprocentowane 219,9 120,6 105,6 90,6 75,6 60,6 45,6 30,6 15,6 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 1784,5 1762,8 16630 16448 16521 16447 16205 1606,0 15943 15836 15885 1619,0
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 3097,0 30994 30712 30738 3060,1 30409 30268 30267 30265 30264 30262 3026,1
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 29065 26686 27281 26548 26184 25999 25972 25924 25834 25850 25824  2580,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 190,4 430,8 343,1 419,0 441,7 441,0 429,6 434,3 438,2 441,4 443,8 445,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 374,3 364,4 367,3 369,1 369,3 369,1 369,4 3711 372,7 374,4 376,2 378,0
Zysk (strata) na sprzedazy -183,8 66,4 -24,2 49,9 72,4 71,9 60,2 63,3 65,4 66,9 67,7 67,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 31,7 50,2 2,8 11,1 12,0 11,9 11,8 10,4 10,9 10,9 10,9 10,9
EBITDA -30,6 238,5 94,6 175,4 195,6 192,8 179,4 180,0 182,0 183,3 184,1 184,1
EBIT -152,1 116,6 -21,4 61,0 84,3 83,8 72,0 73,6 76,3 77,9 78,6 78,3
Saldo dziatalnosci finansowej -31,1 -38,8 -25,1 -23,1 -20,0 -16,7 -13,7 -11,0 -8,2 -5,4 -3,1 -2,0
Zysk (strata) brutto -183,2 77,9 -46,5 37,9 64,3 67,1 58,3 62,7 68,2 72,5 75,4 76,3
Zysk (strata) netto -132,7 49,8 -71,8 15,3 42,9 47,3 35,9 39,3 43,5 46,8 49,2 50,1
CF [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 14,9 206,4 110,1 150,4 188,7 186,9 166,2 164,1 164,9 165,0 165,0 164,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -85,8 -60,2 -114,0 -93,5 -96,1 -96,6 -97,7 -99,5 -101,1 -102,8 -104,3 -105,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,7 -104,4 -73,8 -70,9 -67,9 -82,1 -80,9 -73,3 -71,7 -71,0 -55,2 -29,5
Przeptywy pienigzne netto -79,6 41,9 -77,7 -14,0 24,7 8,2 -12,4 -8,7 -79 -8,8 55 29,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 202,7 118,0 158,4 80,7 66,7 91,4 99,6 87,2 78,5 70,6 61,8 67,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 118,0 158,4 80,7 66,7 91,4 99,6 87,2 78,5 70,6 61,8 67,2 97,0

Zrédto: BDM S.A. *-uwzglednia RMK zwigzane z przejeciem aktywow Rottneros
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r 0,1% -0,9% 0,1% -0,4% -0,6% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -880,4% -60,3% 85,3% 11,5% -1,4% -6,9% 0,3% 1,1% 0,7% 0,4% 0,0%
EBIT zmiana r/r -176,7% -118,3% -385,0% 38,3% -0,7% -14,0% 2,3% 3,7% 2,0% 0,9% -0,3%
Zysk netto zmiana r/r -137,5% -244,1% -121,3% 180,6% 10,1% -24,1% 9,5% 10,8% 7,6% 51% 1,7%
Marza brutto na sprzedazy 13,9% 11,2% 13,6% 14,4% 14,5% 14,2% 14,3% 14,5% 14,6% 14,7% 14,7%
Marza EBITDA 7,7% 3,1% 5,7% 6,4% 6,3% 5,9% 5,9% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBIT 3,8% -0,7% 2,0% 2,8% 2,8% 2,4% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza brutto 2,5% -1,5% 1,2% 2,1% 2,2% 1,9% 2,1% 2,3% 2,4% 2,5% 2,5%
Marza netto 1,6% -2,3% 0,5% 1,4% 1,6% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7%
COGS / przychody 86,1% 88,8% 86,4% 85,6% 85,5% 85,8% 85,7% 85,5% 85,4% 85,3% 85,3%
SG&A / przychody 11,8% 12,0% 12,0% 12,1% 12,1% 12,2% 12,3% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5%
SG&A / COGS 13,7% 13,5% 13,9% 14,1% 14,2% 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,6% 14,6%
ROE 6,9% -10,6% 2,2% 5,6% 5,8% 4,3% 4,5% 4,8% 4,9% 5,0% 4,9%
ROA -5,0% -7,4% 2,8% -4,3% 0,9% 2,6% 2,9% 2,2% 2,4% 2,7% 3,0%
Dtug 426,9 376,9 326,9 276,9 226,9 176,9 126,9 76,9 26,4 0,0 0,0
D/ (D+E) 24,2% 22,7% 19,9% 16,8% 13,8% 10,9% 7,9% 4,8% 1,7% 0,0% 0,0%
D/E 32,0% 29,3% 24,8% 20,1% 16,0% 12,3% 8,6% 5,1% 1,7% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -33,2% 117,4% -37,8% -23,7% -19,9% -19,1% -14,9% -10,7% -6,9% -4,0% -2,5%
Diug / kapitat wtasny 58,9% 55,6% 46,0% 36,0% 27,9% 21,0% 14,5% 8,4% 2,8% 0,0% 0,0%
Dtug netto 268,5 296,3 260,3 185,6 127,4 89,8 48,4 6,4 35,4 67,2 97,0
Dtug netto / kapitat wtasny 0,5 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Dtug netto / EBITDA 1,1 31 1,5 0,9 0,7 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,5
Dtug netto / EBIT 2,3 -13,8 4,3 2,2 15 12 0,7 0,1 -0,5 -0,9 -1,2
EV 518,0 545,7 509,7 435,0 376,8 339,2 297,9 255,8 214,0 182,2 152,4
Dtug / EV 82,4% 69,1% 64,1% 63,7% 60,2% 52,2% 42,6% 30,1% 12,3% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,2% 3,7% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5%
CAPEX / Amortyzacja 56,5% 99,8% 82,5% 87,2% 89,8% 92,1% 94,5% 96,5% 98,2% 99,6% 100,7%
Amortyzacja / Przychody 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Zmiana KO / Przychody -0,4% -0,6% 0,5% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -537,5% 66,9% 608,8% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
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* 50 -3,5 16,3 58 53 7,0 6,4 57 53 51 50
P/BV* 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
P/CE* 1,5 5,6 1,9 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
EV/EBITDA* 2,2 58 2,9 2,2 2,0 19 1,7 14 1,2 1,0 0,8
EV/EBIT* 44 25,5 8,4 5,2 45 4,7 4,0 3,4 2,7 23 1,9
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 10,5 9,8 10,2 11,1 11,7 12,1 12,7 13,2 13,8 14,2 14,7
EPS 0,7 -1,0 0,2 0,6 0,7 0,5 0,6 06 0,7 0,7 0,7
CEPS 2,5 0,6 19 2,2 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
FCFPS 2,4 0,2 0,8 13 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,27 0,21 0,23 0,25 0,41 0,43
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 60,0% 60,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 3,6 PLN/akcje
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zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr::ja pOpJZi:Eilzena data kurs WIG

Akumuluj 4,05 Kupuj 35 15.04.2015 3,6 56 648,2
Kupuj 3,5 Trzymaj 5,6 23.09.2013 2,14 50 308,2
Trzymaj 5,6 Redukuj 5,6 28.05.2013 51 47 656,3
Redukuj 5,6 Akumuluj 59 27.03.2013 6,5 44 754,0
Akumuluj 5,9 Kupuj 5,9 06.09.2012 5,35 418775
Kupuj 5,9 Akumuluj 8,1 28.05.2012 48 371743
Akumuluj 8,1 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 381234
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 41741,0
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Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:
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Kupuj 0 0%

Akumuluj 1 100%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

Obiagni 2y J ter System rekomendacji:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci 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 pienigznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos$é 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientdw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotédw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 15.04.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
21.04.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spdtce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 15.04.2015 roku:
. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

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

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw 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 organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw 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 instrumentdéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istnieja inne istotne powigzania

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a sp6tkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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