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W 2017 roku cena celulozy BHKP, czyli kluczowego surowca do produkcji papieru
wzrosta o blisko 50% YTD. Oprécz zaburzen podazy na rynek celulozy wptyw miat
réwniez wysoki popyt gt. z Chin. Fundamentalne zmiany na tym rynku (m.in.
koncentracja na poprawie jakosci srodowiska), ktory jest najwiekszy na swiecie,
a takze obserwacja tzw. mega trendéw (szybki wzrost papieréw higienicznych, do
ktérych trafia BHKP) pozwalajg oczekiwaé, ze popyt na celuloze z tego kierunku
utrzyma sie¢ w kolejnych latach na wysokim poziomie. Z drugiej strony po
ustabilizowaniu podazy surowca i oczekiwanej przez nas ok. 10% korekcie cen
w 1H’18, na rynku nie ma ogtoszonych kolejnych, duzych projektéw inwestycyjnych,
ktére mogtyby zaspokoi¢ rosnacy popyt w tempie 1-2 min ton rocznie. Zwracamy
uwage, ze proces inwestycyjny w tym przypadku trwa 2-3 lata i jest bardzo
kapitatochtonny (1 min ton BHKP kosztuje 1,2 mld USD), a najwieksi producenci po
okresie duzych inwestycji majg zadtuzenie wyraznie przekraczajace 3,0x EBITDA.
Dostrzegajac Srednio/dtugoterminowe ryzyko dla rentownosci niezintegrowanych
producentéw papieréw graficznych, zdecydowaliSmy sie obnizy¢ wycene Arctic
Paper do 4,3 PLN/szt. wydajgc rekomendacje TRZYMAJ.

W obliczu rosngcych kosztéw celulozy liSciastej spétka od czerwca ogtasza podwyzki
cen papieréw (5-8%) podobnie jak konkurencja. Niemniej w 3Q’17 $rednia cena
papieru wzrosta tylko o 2,1% q/q. Podobnego tempa wzrostu spodziewamy sie
w 4Q’17 i 1Q’18. Nie wystarczy to do utrzymania marzy. Aby j3 zachowaé podwyzki
powinny siegac¢ ok. 5% co kwartat.

Obecnie cena celulozy BHKP siega 1000 USD/t i jest najwyzsza w historii. W 1H’18
oczekujemy ok. 10% korekty (do 900 USD/t) w zwigzku z normalizacjg podazy, co
powinno pozytywnie wptyngé na wyniki czesci papierniczej w 2-3Q’18. Do tego czasu
spotka powinna zrobi¢ dotek wynikdw (prawdopodobnie 1Q’18).

Przy ok. miesiecznym okresie rotacji zapaséw petny efekt wzrostu kosztéw celulozy
BHKP w czesci papierniczej nie byt jeszcze widoczny w 2-3Q’17. Wzrosty kosztow rzedu
40-50% r/r bedg widoczne w 4Q’17 i 1Q'18. W rezultacie wynik papieru w 4Q’17
powinien sie znalezé w okolicach 12 mIn PLN EBITDA (-70% r/r), a w 1Q’18
niewykluczona jest strata.

Z dobrego otoczenia biznesowego powinien korzysta¢ Rottneros. Oprécz wysokich cen
NBSK spotka bedzie beneficjentem stabngcego kursu korony szwedzkiej. W dtugim
terminie realizacja programu rozbudowy mocy produkcyjnych , Agenda 500+” powinna
zapewni¢ wzrost wolumendw sprzedazy do 2020 roku.

W skali catego 2018 roku skonsolidowana EBITDA powinna zblizy¢ sie do ok. 200 min
PLN vs 240 min PLN w 2017 roku. Struktura wyniku bedzie jednak bardziej zblizona do
tej z 2015 roku czyli z wiekszym udziatem wyniku Rottneros niz kluczowego segmentu
papierniczego. Spétka bedzie wiec musiata ograniczy¢ CAPEX i pilnowaé ptynnosci,
ktéra bedzie wspierana wysokg dywidenda z Rottneros. Niewykluczone, ze przy
ujemnych wynikach Grycksbo konieczny bedzie odpis na tych aktywach. Na koniec
3Q'17 (segment papieréw powlekanych) byta to kwota ok. 258 min PLN przy
zobowigzaniach segmentu 360 min PLN.

2014*  2015* 2016* 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 3099,4 29656  2967,0 2959,6 3188,2 3201,5
EBITDA adj. [min PLN] 221,1 219,1 250,1 242,9 198,4 217,4
EBIT adj. [mIn PLN] 99,2 100,0 129,2 120,7 69,3 85,0
Wynik netto adj.** [min PLN] 32,4 25,6 41,9 40,6 -12,0 6,8
P/BV 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 8,6 10,8 6,6 6,8 41,0
EV/EBITDA 2,5 2,4 21 2,2 2,9 2,5
EV/EBIT 55 5.2 41 45 8,3 6,4

*- wyniki oczyszczone o zdarzenia jednorazowe. **- od 2015 roku z dziatalnosci kontynuowanej
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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 4,3
PLN/akcje. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spoétek z branzy papierniczej, oparta na
prognozach wynikow na lata 2017 — 2019 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 13,4 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjelismy 100% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu SOTP i 0% dla wyceny
poréwnawczej z uwagi na znacznie szerszy profil dziatalnosci spotek z grupy poréwnawczej (takze segment
opakowaniowy itp.). W rezultacie wycena koricowa 1 akc;ji spétki wynosi 4,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena SOTP [PLN/akcje] 100% 4,3
Wycena SOTP [min PLN] 296,6

Wycena Arctic Paper- cze$¢ papiernicza [min PLN] 18,8

Wycena Rottneros [mIn PLN]* 541,8

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -264,0
Wycena metoda poréwnawczg [PLN/akcje] 0% 13,4
Wycena spétki [PLN] 4,3

Zrédto: BDM S.A.*-kurs SEK/PLN 0,4187. **- Arctic Paper posiada 51,27%
udziatow w Rottneros

Rynek celulozy mocny do 2020/2021 roku

Od poczatku roku cena kluczowej celulozy BHKP wzrosta o blisko 50% YTD a NBSK o0 23% YTD. W rezultacie
spread miedzy NBSK a BHKP spadt w okolice 0 USD/t.

Ceny dolarowe BHKP s3 obecnie najwyzsze w historii (wyzsze niz 920 USD/t w szczycie w 2010 roku).
Liczone w realu brazylijskim (z Brazylii pochodzi c.a. 30% podazy catego rynku i 50% BHKP) z uwagi na
umocnienie reala 2015-2017 s3 bliskie rekordom z 2015 roku. Ceny w EUR (Europa odbiera c.a. 30%
celulozy) sa 10% powyzej szczytow z 2010 roku. Podobnie sytuacja wyglada z CNY (Chiny >30% popytu na
celuloze).

Na mocny rynek BHKP wptynety nie tylko zaburzenia po stronie podazy (wolny start inwestycji APP Oki
w Indonezji, nieplanowane wytaczenia mocy produkcyjnych w 2H’17), ale réwniez bardzo mocny popyt gt.
z Chin.

Import celulozy do Chin w 2017 roku wzrdst o c.a. 13% r/r, co byto najwyzszym tempem w historii tego
typu statystyk.

Szacuje sie, ze popyt na celuloze w Chinach utrzyma sie na wysokim poziomie takze w kolejnych latach.
Celuloza BHKP trafia przede wszystkim do papierdw higienicznych i w raz z ,postepem spotecznym” rosnie
zapotrzebowanie na tego typu papiery (globalnie popyt rosnie o c.a. 4%). Drugim ,mega trendem” s3
podjete juz w 2016 roku (5-letni plan rozwoju ekonomicznego i spotecznego Chin 2016-2020) dziatania
zmierzajgce do poprawienia jakosci powietrza i Srodowiska. Dato sie to zauwazyé szczegdlnie w okresie
2H’17. Wiele energochtonnych, matych i nieefektywnych instalacji nie przeszto kontroli Srodowiskowych
i zostato wyfaczone (APRIL zamknat c.a. 700 tys. ton BHKP). Podjeta zostata rowniez decyzja o zakazie
importu towarow do recyklingu od stycznia 2018. Dotyczy to m.in. makulatury. Szacuje sie, ze spowoduje
to znaczne zwiekszenie zapotrzebowania na celuloze (zastgpienie w produkcji papieréw, gt
opakowaniowych).

W 2017 roku rynek celulozy doswiadczyt rdwniez wielu turbulencji podazowych. Byt to bardzo wolny start
najwiekszej na Swiecie fabryki w Indonezji (APP Oki) i wiele nieplanowanych wytgczen produkcyjnych
(m.in. postéj CMPC Guiba). W 2017 roku podaz ta powinna wrdci¢ (wieksza utylizacja APP Oki i Horizonte
2 Fibri) niemniej dalej spodziewane sg wytaczenia w Chinach (-0,5 min ton).

W najblizszych latach nie ma ogtoszonych nowych projektéw celulozowych. W latach 2014-2017 na rynek
weszto netto c.a. 6 min ton BHKP. Spétki zrealizowaty c.a. 8 duzych (>0,5 mIn ton) projektéw o mocach c.a.
11 min ton (szacujemy, ze obecnie caty rynek ma 63 min ton, z czego BHKP to 40 min ton). Rosngcy popyt
w tempie 2-3% rocznie generuje zapotrzebowanie na 1-2 min ton celulozy rocznie. W najblizszych latach
nalezy sie wiec spodziewa¢ duzego niedoboru surowca. Podkreslamy, ze cykl inwestycyjny nowego
projektu to 2-3 lata, a wydatki na 1 min ton produkcji to min 1,2 mld USD.

Po realizacji duzych projektow inwestycyjnych czotowi producenci celulozy BHKP maja wysokie zadtuzenie
($rednio 3,6x EBITDA) i nie sg w stanie podjac kolejnej duzej inwestycji.
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Import celulozy do Chin w 2017 roku [tys. ton]
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Efekt wysokich kosztow celulozy szczegélnie widoczny w 4Q’17-1Q’18

Przy ok. miesiecznym okresie rotacji zapasow petny efekt wzrostu kosztéow celulozy BHKP w czesci
papierniczej nie byt jeszcze widoczny w 2-3Q’17, kiedy EBITDA w tej czesci spadta o 10-20% r/r. Wzrosty
kosztéw rzedu 40-50% r/r bedg widoczne w 4Q’17 i 1Q'18. W rezultacie wynik papieru w 4Q’17 powinien
sie znalez¢ w okolicach 12 min PLN EBITDA (-70% r/r), a w 1Q’18 niewykluczona jest strata. Bedzie to dotek
wynikédw  finansowych  spétki  (oczekujemy  korekty BHKP w 1H'18 o 100 USD/t
(z 1000 USD/t do 900 USD/t).

Dynamika wzrostu BHKP (-1m) [r/r] Dynamika EBITDA czesci papierniczej [r/r]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., spétka

Stopniowe podwyzki cen papierow
W 3Q’17 $rednia cena papieru w Arctic Paper wzrosta o c.a. 2% qg/q mimo ogtoszonych w czerwcu

podwyzek rzedu 5-8%. Podobnego ruchu oczekujemy w 4Q’17 i 1Q'18 (po 2% q/q). Nasze szacunki
potwierdzaja odczyty indeksu papieru graficznego na rynku niemieckim.

Teoretyczna marza na produkcji papieru (po kosztach celulozy) spada >20% r/r. Tempo to przyspieszy
w 4Q’17-1Q’18. Podwyzki cen papieru rzedu 2% q/q nie s w stanie ,przykry¢” wysokich kosztéw celulozy.
Zeby przywréé marze do éredniego poziomu przy zaktadanych przez nas kosztach celulozy spétka powinna
wprowadza¢ podwyzki po 5% co kwartat w okresie 4Q17-2Q’18. Na koniec 2Q’18 $rednia cena papieru
powinna w takim razie by¢ wyzsza o c.a. 18% r/r vs nasze zatozenia c.a. 6% r/r.

Srednia cena Arctic Paper vs rynek niemiecki Teoretyczna marza na produkcji papieru vs EBITDA ATC
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PS- EBITDA czesci papierniczej Arctic Paper.

Arctic Paper

RAPORT ANALITYCZNY

6



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bardzo dobre otoczenie biznesowe dla Rottneros

Ceny celulozy NBSK systematycznie rosng. W 2017 roku wzrost siega ok. 23% YTD. Dodatkowo od
sierpnia’l7 wyniki powinien wspiera¢ stabngcy kurs korony szwedzkiej do dolara (wcigz jest ok. 8%
mocniejszy r/r).

Wyniki 3Q’17 w Rottneros byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, ale mogty by¢ lepsze. Zawiodty
wolumeny sprzedazy, ktére byly na poréwnywalnym poziomie r/r. Tymczasem produkcja wzrosta w
tempie c.a. 12% i obok 1Q’17 nalezata do najlepszych w historii.

Dzieki realizacji programu zwiekszajagcego moce produkcyjne , Agenda 500+” (z 410 do ok. 500 tys. ton)
wolumeny produkgji i sprzedazy powinny systematycznie rosngé do 2020 roku. Najwiekszego wzrostu
oczekujemy w 2019 roku.

Oprocz projektu Metsa w Estonii (koniec 4Q’18) obecnie nie planuje sie zadnych inwestycji w obszarze
celulozy iglastej (NBSK). Popyt z kolei napedza rozwdj transportu/e-commerce (NBSK trafia gt. do
papieréw opakowaniowych, szczegdlnie majgcych kontakt z Zzywnoscig). Decyzja o zakazie importu
makulatury do Chin w 2018 roku powinna dodatkowo podbi¢ popyt na NBSK (efekt substytucji).

Celuloza NBSK 2016-2017 [USD/t] USD/SEK 2016-2017
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Srednia cena celulozy Rottneros vs NBSK [USD/t] Dynamika produkgji i sprzedazy celulozy w Rottneros [r/r]
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Pogorszenie struktury wynikéw i cash flow

W 2016 roku ciezar generowania wynikdw ponownie przesunat sie w strone czesci papierniczej Arctic
Paper, ktéra wygenerowata ok 60% EBITDA Grupy. Taka sytuacja znaczaco poprawita sytuacje
ptynnosciowg spotki. Spotce udato sie zrefinansowac zadtuzenie.

Obecnie ciezar generowania EBITDA grupy ponownie przesuwa sie w strone celulozy. Spodziewamy sig, ze
w zwigzku z wysokimi cenami celulozy BHKP segment papieru bedzie dostarczat zaledwie 20-30% EBITDA
grupy czyli podobnie jak w 2015 roku.
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CAPEX w czesci papierniczej w ostatnich latach ksztattowat sie na poziomie 50-70 min PLN przy
amortyzacji >90 min PLN. Przy oczekiwanych wynikach 40-60 min PLN EBITDA spétka bedzie musiata

ponownie ogranicza¢ CAPEX i pilnowac ptynnosci.

CAPEX na 2018 rok ma by¢ poréwnywalny w czesci papierniczej r/r i nieco mniejszy w Rottneros. Spdtka
podjeta decyzje o rozbudowie mocy produkcyjnych w Kostrzynie za c.a. 10 min EUR, ale szacujemy, ze
gtéwne wydatki poniesie dopiero w 2019 roku (oficjalnie rozbudowa o 30 tys. ton ma zakonczyé¢ sie
w 1H’19). Efektywnie inwestycja (potencjat 120 min PLN sprzedazy i >12 min PLN EBITDA) wptynie na

wyniki dopiero w 2020 roku.

Kontrybucja wynikéw Arctic Paper i Rottneros [min PLN]
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Kontrybucja wynikéw Arctic Paper i Rottneros- prognoza

300,0

250,0

200,0 -

150,0 -

100,0 -

50,0 -

0,0
o - ] o < wn o a o a
S 2 8§ 9 ¥ B 5 & &% 5
o o o o o o o - - —

_500 ~N o~ ~N ~N o~ o~ ~N o o o

M EBITDA adj Arctic Paper ~ B EBITDA adj Rottneros

Zrédto: BDM S.A., spétki, szacunki wiasne

Marza EBITDA Arctic Paper i Rottneros
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Niska wycena rynkowa

Notowania spo6tki w 2017 roku stracity blisko 30%, a Rottneros ponad 10%. Wyceny szwedzkich grup
papierniczych poszty w gére o 10-30%. Mocno zyskaty kursy producentéw celulozy jak Fibria czy Suzano.

Kurs akcji Arctic Paper i Rottneros 2017 YTD Kursy akcji spétek papierniczych 2017 YTD
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Przy znaczgcym spadku kursu akcji Arctic Paper handlowany jest z b. duzym, ponad 60% dyskontem do
grupy poréwnawczej i ponizej historycznej sredniej (3,9x EBITDA).

Rottneros handlowany jest z ok. 50% dyskontem przy mnozniku EV/EBITDA 4,2x (zgodny z historyczna
mediang)

EV/EBITDA Arctic Paper na tle grupy poréwnawczej Historyczna wycena EV/RBITDA Arctic Paper
10,0 14,00
9,0
’ N
80 12,00 I \
7.0 1 10,00
3 A\
i A
40 1 6,00
o LN \
2,0 4,00
1,0 4 \'\h
00 2,00 S
2017P 2018P 2019P
0,00 ————————————————————————————————
. ) ) ggegdgansaassaaldan
® Mediana porownawcza M Arctic Paper 9, g o] g g g g 0o ogdgdogg o oo
< N & N F &N § & F N &
Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg Zrédto: BDM, spédtka, Bloomberg. Mediana 2009-
2017=3,9x. Kurs akcji EoP.
EV/EBITDA Rottneros na tle grupy poréwnawczej Historyczna wycena EV/Rottneros
10,0 14,00
9,0
80 | 12,00

7.0 1 10,00 \
6,0 - \
50 - 8,00 \
40 1 6,00

3,0 -
2,0 - 4,00 -
1,0 -
2,00
0,0 -
2017P 2018P 2019P
0,00 —
< < < < wn wn wn wn o o -3 -3 ~ ~ ~
L, - - - -~ - - - -~ - - - - - - -
® Mediana porownawcza M Rottneros O 0 g g o g o go o g g oo g
- ~ o < - o~ ™M < - o~ m < - ~N o0
Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg. Mediana 2014-

2017=4,2x. Kurs akcji EoP.

Arctic Paper
RAPORT ANALITYCZNY

9



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Pole do dalszych redukcji kosztow statych

W lipcu 2015 roku spotka ogtosita plan redukcji kosztow majgcy docelowo przynies¢ 50 min PLN
oszczednosci. Gtéwny nacisk na redukcje kosztow dotyczyt:

- zamkniecia fabryki w Mochenwangen (z koricem 2015 roku, w dziatalnosci zaniechanej od 2Q’15);

- zmiany organizacji sprzedazy w tym przeniesienia centrum dystrybucyjnego ze Szwecji do Polski;

- redukcji zatrudnienia w Grycksbo (40 os6b, 12 min PLN oszczednosci efektywnie od 2017 roku);

Na konferencji po 2016 roku zarzad podsumowat efekty wprowadzonego programu poprawy

efektywnosci. Jego efekty w 2016 roku siegnety 45 min PLN. Niemniej koszty odpraw etc. wyniosty ok. 12
min PLN (ponoszone gt. w 1H’16).

Efektywnie program redukcji kosztow dat w 2016 roku ok. 33 min PLN. W 2017 roku powinno to by¢
jeszcze blisko 20 min PLN. Zarzad zapowiedziat kolejne inicjatywy kosztowe. Poréwnujgc Srednig cene
papieru, ktora jest wyzsza w Arctic Paper z nizszg realizowang marzg w stosunku do UPM Paper widzimy
duze pole do takich inicjatyw.

Srednia cena papieru Arctic Paper vs UPM [EUR/t] Marza EBITDA oczyszczona UPM vs Arctic Paper
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

. Brak zapowiedzianych podwyzek cen papieréw
W odpowiedzi na rosnace koszty celulozy spétka zapowiedziata wprowadzenie podwyzek cen papieréw (pierwszy
komunikat w czerwcu’17 rzedu 5-8%). Na podobny ruch zdecydowata sie konkurencja. W 3Q’17 $rednia cena
papieréw wzrosta o ok. 2,1% q/q (w EUR). Kolejne podwyzki zostaty zapowiedziane na pazdziernik i styczen.
Zwracamy uwage, ze wprowadzanie podwyzek cen produktéow na spadkowym rynku jest bardzo ciezkim
zadaniem.

. Wazrosty cen celulozy lisciastej i spadek iglastej

Po akwizycji Rottneros w 4Q’12 spétka ma dalej krétkg pozycje w celulozie lisciastej (ok. 30% kosztéw grupy)
i dtuga pozycje w celulozie NBSK rzedu ok. 20% sprzedazy ogdtem (ponad 600 min PLN), co przektada sie na
ponad 200 tys. ton rocznie. Spotce sprzyjaja wiec wysokie ceny NBSK (przychdd Rottneros, czes¢ kosztu Arctic
Paper) i niskie ceny BHKP (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/, by rok pdzniej
spas¢ 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 spétka korzystata z rosngcego spreadu. Od stycznia’l7 obserwujemy
ponownie spadek spreadu w zwigzku ze znaczacym wzrostem cen BHKP (efekt mniejszej podazy, problemy APP
OKI z nowa fabryka, nieplanowane postoje w 2H’17). Celuloza lisciasta ma potencjat do dalszych zwyzek.
Zwracamy uwage, ze w po 2018 roku na rynku nie ma znaczacych projektéw inwestycyjnych.
. Postepujacy spadek popytu na papiery graficzne

Nadpodaz na globalnym rynku papieréw graficznych zwigzana z postepujaca 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%). W 2016 roku stracit az 4%
w UWF i 6% w CWF. Spadek popytu zmusit i zmusza wielu producentéw do wycofania sie z tego obszaru rynku.
Niemniej wcigz obserwowana jest nadpodaz.

W 3Q’13 spétka zamkneta jedng maszyne papiernicza w Mochenwangen, a w listopadzie’l5 podjeta decyzje
o catkowitym wygaszeniu produkcji. Papiernia odpowiadata za najwieksze straty w grupie (w latach 2012-2015
ponad 50 min PLN gotdwkowej straty EBITDA).

. Ryzyko walutowe, w szczegélnosci 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 spotki 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. Kurs w okolicy 1,05-1,10 utrzymywat sie do maja’17. Obecnie EUR/USD prébuje odreagowywac.
W dtuzszym terminie liczymy na umocnienie euro do dolara do ok. 1,30 (prognozy zgodnie z krzywa kontraktéw
terminowych).

. Wysokie zadtuzenie

W 3Q’17 dtug netto uksztattowat sie na poziomie 254 min PLN czyli 1,0x skonsolidowanej EBITDA i dotyczyt
praktycznie tylko czesci papierniczej (231 min PLN, 1,6x 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 spétka zredukowata zadtuzenie o ok. 130 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 aktywow trwatych i naleznosci

W ostatnich latach spdtka dokonywata odpiséw wartosci aktywoéw trwatych fabryki Mochenwangen (obecnie
zamknieta) i Grycksbo. Po dobrych wynikach 2016 roku i restrukturyzacji Grycksbo EBITDA szwedzkiej papierni
byta pozytywna. Przy obecnie, wysokich cenach celulozy lisciastej i gorszych perspektywach papieru powlekanego
szacujemy, ze EBITDA Grycksbo moze ponownie by¢ ujemna, co rodzi ryzyko powaznych odpiséw aktualizujacych
wartos¢ aktywow w bilansie. Obecna wartos¢ aktywow trwatych Grycksbo to jeszcze ok. 200 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. 7,3% catkowitych przychoddéw grupy (2016 rok).

W latach 2016-2009 spétka notowata tam jedna z wyiszych dynamik wzrostu (CAGR 9%). W przypadku
,twardego” Brexit istnieje ryzyko dalszego ostabienia funta i utraty konkurencyjnosci.
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WYCENA SOTP

Wycena SOTP sktada sie z wyceny DCF Arctic Paper (czes¢ papiernicza grupy) i Rottneros (czes¢ celulozowa
grupy). Wyceny metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows,
a nastepnie dyskontujgc je srednim 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 wspoétfczynnika beta=1,0 .

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

UwzgledniliSmy biezgce, lepsze od oczekiwan wyniki 2-3Q’17. Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze
efekt wysokich cen celulozy bedzie szczegdlnie widoczny w 4Q’17 i 1Q’18 (1-miesieczne opdznienie);

ZaktualizowaliSmy ceny celulozy BHKP i NBSK;

W 2H’17 ceny BHKP zdecydowanie przewyzszyly nasze projekcje, co wynikato nie tylko z problemoéw
podazowych (wolny start Indonezyjskiej APP OKI, nieplanowane postoje) ale rowniez z wysokiego
popytu gt. z Chin (efekt wzrostu rynku papieréw higienicznych). W 2018 roku popyt nie powinien by¢
stabszy. Pozytywnie na rynek wptynie zakaz importu makulatury przez Chiny (zastgpienie makulatury
celulozg w produkcji papieru). Podaz powinna by¢ wyzsza z uwagi na brak efektu wtgczen mocy z ‘17
i wiekszg utylizacje APP OKI oraz Horizonte 2 Fibri. Nie ma obecnie zaplanowanych nowych projektow
inwestycyjnych. Zwracamy uwage, ze cykl inwestycyjny trwa 2-3 lata wiec najwczesniej nowe moce
mogg sie pojawi¢ dopiero w 2020-2021. Do tego czasu popyt bedzie zyskiwat 1-2 mIn ton rocznie
(+2/3% r/r). Tym samym na lata 2018-2020 podwyzszyliSmy prognozy dla cen BHKP o >30%;

W przypadku NBSK podwyzszylismy prognozy cen na 2018 o >20% i w kolejnych latach >10%. Z jednej
strony popyt powinien byc¢ silny, dodatkowo wspierany przez ograniczenia w imporcie makulatury do
Chin. Z drugiej, na rynek bedzie wptywac nowa podaz, efektywnie od 2019 roku z Estonii (+0,53 min
ton). Zdolnosci zwieksza tez Rottneros;

W dtugim terminie utrzymujemy spread NBSK-BHKP w wysokos$ci 100 USD/t. W 2018 roku spread ten
bedzie podobny do ’17 (srednio 60-70 USD/t) w 2019-2020 moze by¢ negatywny;

Projekcje dla cen NBSK [USD/t] Projekcje dla cen BHKP [USD/t]
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projekcje z 07.06.2017 projekcje z 07.06.2017

Oczekujemy, ze wraz z wyzszg ceng BHKP spdtka wprowadzi podwyzki cen papieréw w’17 (ogtoszone
od czerwca’l7, pazdziernika’l7 i stycznia’l8 );

W 3Q’17 $rednia cena papieru wzrosta o c.a. 2% q/q. Posobnego tempa oczekujemy réwniez w 4Q’17
jak i 1Q'18 (podwyzki ogtaszane sg w tempie 5-8%). Potem liczymy na ptaskie cenniki, co przy
korekcie cen celulozy powinno da¢ pozytywny efekt na marzy w 2-3Q’18. Spadkéw srednich cen
spodziewamy sie w 2021-2023 roku wraz z korektg na celulozie;

Otoczenie walutowe w nowych prognozach jest lepsze dla spétki w krétkim i dtugim terminie.
Zgodnie z krzywa futures przyjmujemy wzrost EUR/USD do c.a. 1,3 dtugoterminowo vs 1,23
poprzednio;
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Projekcje dla $rednich cen papieru [EUR/t] Projekcje dla EUR/USD

820,0 1,35

800,0 "\ 1,30
780,0 / \ 1,25 /
e\ \ -

760,0 \ \ 1,20 //
740,0 = : 1,15 J
720,0 1,10 +

700,0 1,05
680,0 T T T T T T T T T T ] 1,00
[t} o o o o o o o (=9 o o o o o o [=9 o [=9 o o o o
— ~ 0 [ o i o~ o0 < n [} - ~ o0 a o - o~ o0 < wn o
s POprzednie s Obecne s PoOprzednie = e Obecne
Zrédto: BDM.S.A., spétka, prognozy wtasne. Poprzednie Zrédto: BDM.S.A., Bloomberg, prognozy =z krzywej
projekcje z 07.06.2017 terminowej. Poprzednie projekcje z 07.06.2017
Dnia 15.12.2017 spétka podjeta decyzje o realizacji projektu rozbudowy mocy produkcyjnych
w Kostrzynie (+30 tys. ton, +4,3% ogdtu mocy w papierze). Projekt byta anonsowany juz pod koniec
2016 roku. Przy okazji refinansowania zadtuzenia spdtka pozyskata srodki z EBOIR na ten cel.
Inwestycja ma by¢ gotowa w 1H’17. Szacujemy, ze efektywnie wptynie ona na wyniki w 2020 roku
(wiekszo$¢ 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;
Wolumeny sprzedazy [tys. ton] Udziat f. Kostrzyn w mocach ogétem i marza EBITDA
700,0 45,00% 13,00%
F y— = % — s
690,0 / / 40,00% L 12,00%
680,0 35,00% - — — —
670,0 I / 30,00% A || | 12,00%
660,0 —Q-L/ 25,00% - —J— — 10,00%
650,0 20,00% | — — — - 9,00%
640,0 15,00% - N == == =
- 8,00%
630,0 10,00% — — —
620,0 5,00% - [ 7,00%
610,0 0,00% - L 6,00%
600,0 5 ] a 2
~ E 8 &8 R8 KRR EKEKZR
mmmmm Udziat Kostrzyna w mocach ogétem
s POprzednie  emss= Obecne s \arza EBITDA Kostrzyn
Zrédto: BDM.S.A., spotka. Poprzednie projekcje z07.06.2017  Zrédfo: BDM.S.A., spétka, szacunki wiasne. LS- udziat w

mocach, PS- marza EBITDA.

CAPEX pozostat praktycznie bez zmian. Jest nizszy w 2017 roku (ok. 170 min PLN vs 207 min PLN
poprzednio) i 2018 roku oraz wyzszy w 2019 roku, co wynika z przesuniecia projektu rozwojowego
w Kostrzynie. W Rottneros spétka w 2018 roku korczy program , Agenda 500+” na ktéry w latach
2015-2018 wyda tacznie >800 min SEK. Zwiekszy to m.in. zdolnosci produkcyjne z 410 do ok. 500 tys.
ton rocznie NBSK.
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CAPEX [min PLN] Kontrybucja CAPEX [min PLN]
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e POprzedni  essss Obecny M Arctic Paper M Rottneros
Zrédfo: BDM.S.A., spétka. Poprzednie projekcje z Zrédto: BDM.S.A., spétka

07.06.2017
Ponadto:

= Do obliczen przyjelismy 69 288 tys. akcji;

=  Efektywng stope podatkowa przyjmujemy zgodnie z rezimem podatkowym Polski (19%) i Szwecji
(22%) uwzgledniajac ulge podatkowa w Kostrzynie do korica 2017 roku;

= Po okresie szczegdtowej prognozy zatozylismy spadek FCFF o 2% w Arctic Paper i 0% w Rottneros;

=  Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 15 grudnia 2017 roku.

Metoda SOTP data wartosc 1 akcji na poziomie 4,3 PLN (0,3 PLN w przypadku Arctic Paper i 4,0 PLN dla
Rottneros).

Arctic Paper | 14
RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane dane Arctic Paper- cze$¢ papiernicza Grupy [min PLN]
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Zrédto: BDM.S.A., spotka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA

Wybrane dane finansowe Rottneros- cze$¢ celulozowa Grupy [min SEK]
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W krétkim terminie dofek
marzy w biznesie
papierniczym powinien
wypasc w 2018 roku.

W dfugim terminie
wierzymy w powtarzalng
marze w wysokosc 5,5%
EBITDA, co jest zgodne ze
Sredniq 2007-2016

i naszymi poprzednimi
projekcjami.

4000,0 20,0%
3000,0 15,0% W Rottneros n/e.znac.z’n/e
podwyzszylismy
2000,0 10,0% zatozenia na lata 2017-
2019. W dtugim terminie
1000,0 5,0% podtrzymujemy nasze
00 0.0% zatozenia marzy
g - w wysokosci 8-8,5%
-1000,0 5,0% EBITDA.
-2000,0 -10,0%
mmmm— Przychody e marza EBITDA Adj.
Zrédto: BDM.S.A., spétka. Lewa skala: przychody [min SEK], praw skala: marza EBITDA
Wyniki skonsolidowane i jednostkowe Arctic Paper oraz Rottneros [min PLN]
Arctic Paper skons. min PLN 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P 2015  2026P
Przychody 29656 2967,0 29596 31882 3201,5 31551 30518 29986 29315 2931,3 2931,1 29309
EBITDA 2059 2459 2429 1984 2174 2286 2326 231,6 221,8 2141 2060 1976
EBIT 86,9 1250  120,7 69,3 85,0 97,0 1033 1046 97,0 91,3 84,9 78,0
Zysk brutto 58,3 74,2 95,3 39,8 55,9 70,0 80,5 87,7 85,1 81,6 76,7 70,8
Zysk netto 71,3 39,9 40,6 12,0 6,8 38,4 51,2 52,6 50,8 483 44,9 40,7
Marza EBITDA 69%  83% 8,2% 6,2% 6,8% 72%  76%  77%  76%  73%  70%  67%
Marza EBIT 2,9%  42% 4,1% 2,2% 2,7% 31%  34%  35%  33%  31%  29%  27%
Marza netto 24%  1,3% 1,4% -0,4% 0,2% 12%  1,7%  18%  17%  16%  15%  14%
Arctic Paper jedn. min PLN 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody 22248 22192 2160,8 22799 22981 23399 22863 22334 21664 21664 21664 21664
EBITDA 63,0 1485 1163 40,5 62,5 127,5 1436 1438 1353 1291 1227 1162
EBIT 31,2 46,7 37,4 50,1 27,3 38,0 56,3 58,3 51,7 47,3 42,4 37,2
Zysk brutto 57,5 0,9 16,7 66,6 43,9 23,4 45,3 41,0 39,0 36,4 32,7 28,3
Zysk netto 54,7 0,9 13,5 54,0 35,6 19,0 36,7 33,2 31,6 29,5 26,5 22,9
Marza EBITDA 2,8%  67% 5,4% 1,8% 2,7% 54%  63%  64%  62%  60% 57%  54%
Marza EBIT 1,4%  2,1% 1,7% -22%  -12%  16%  25%  26%  24%  22%  20% 17%
Marza netto 25%  00% 0,6% 24%  -1,5%  08%  16%  15%  15%  14%  12%  11%
Rottneros jedn. min PLN 2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P
Przychody 8024 7975 8586 9785 10037 9591 9568 9566 9564 9562 9559 9557
EBITDA 1436 1083 1209 157,9 1549  101,2 889 87,8 86,5 85,0 83,3 81,3
EBIT 118,1 784 83,4 119,3 112,3 58,9 47,0 46,3 45,3 44,0 42,5 40,7
Zysk brutto 1158 751 78,6 106,5 99,9 46,6 35,2 46,7 46,1 45,2 44,0 42,5
Zysk netto 1002 59,0 61,3 83,0 77,9 36,3 27,5 36,5 36,0 35,3 34,3 33,1
Marza EBITDA 17,9%  13,6%  141%  161%  154%  10,5%  9,3%  92%  90%  89%  87%  85%
Marza EBIT 14,7%  9,8% 9,7%  122%  112%  61%  49%  48%  47%  46%  44%  43%
Marza netto 12,5%  7,4% 7,1% 8,5% 7,8% 38%  29%  38%  38%  37% _ 36% _ 35%

Zrédfo: BDM.S.A
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Model DCF Arctic Paper- cze$¢ papiernicza grupy
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2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2219,2 2160,8 22799 22981 23399 22863 22334 21664 21664 21664 21664
EBIT [min PLN] 58,1 31,7 -50,1 -27,3 38,0 56,3 58,3 51,7 47,3 42,4 37,2
Stopa podatkowa 0,5% 0,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 0,3 0,0 9,5 -5,2 7,2 10,7 11,1 9,8 9,0 8,1 7,1
NOPLAT [mIn PLN] 57,8 31,7 406 -22,1 30,8 45,6 47,2 41,9 38,3 34,4 30,2
Amortyzacja [min PLN] 90,4 84,6 90,5 89,7 89,4 87,3 85,5 83,6 81,8 80,3 79,0
CAPEX [mIn PLN] 495 -704  -694 -110,1 -89,1 -880 -852  -81,8 -81,2  -79,7  -782
Koszty zamkniecia Mochenwangen [min PLN] -10,6 -29,0 - - - - - - - - -
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] - - - - - - - - - - -
FCF [min PLN] 88,2 16,9 -19,4 -42,4 31,2 45,0 47,5 43,6 38,8 34,9 31,0
DFCF [min PLN] 16,9 -18,1 -36,9 25,3 33,7 32,9 27,9 22,9 18,9 15,4
Suma DFCF [mIn PLN] 138,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 276,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 136,8
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 275,6
Dtug netto [mIn PLN] 258,4
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 17,3
1los¢ akcji [mln szt.] 69,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 0,2
Przychody zmiana r/r -2,6% 5,5% 0,8% 1,8% -2,3% -2,3% -3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r -45,5% - - - 48,0% 3,6% -11,3% -8,6% -10,3% -12,2%
FCF zmiana r/r -80,8% - - - 44,2% 5,7% -8,2% -10,9% -10,0% -11,4%
Marza EBITDA 5,4% 1,8% 2,7% 5,4% 6,3% 6,4% 6,2% 6,0% 5,7% 5,4%
Marza EBIT 1,5% -2,2% -1,2% 1,6% 2,5% 2,6% 2,4% 2,2% 2,0% 1,7%
Marza NOPLAT 1,5% -1,8%  -1,0% 1,3% 2,0% 2,1% 1,9% 1,8% 1,6% 1,4%
CAPEX / Przychody 3,3% 3,0% 4,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 83,2% 76,7% 122,7% 99,6% 100,7% 99,7% 97,9% 99,3%  99,3%  99,0%
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% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

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

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 60,9% 58,4% 56,8% 63,6% 78,9% 81,8% 87,0% 91,9% 96,6% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 39,1% 41,6% 43,2% 36,4% 21,1% 182% 13,0%  8,1% 3,4% 0,0%
WACC 7,6% 71% 7,0% 7,3% 8,0% 8,2% 8,4% 8,6% 8,8% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Model DCF Rottneros- cze$¢ celulozowa grupy
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2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy [mIn SEK] 1730,0 1944,2 2197,1 2142,3 20470 2042,2 2041,8 2041,3 2040,8 20403 20399
EBIT [min SEK] 1700 188,8 2679  239,7 125,7 100,4 98,7 96,6 93,9 90,7 86,9
Stopa podatkowa 21,5% 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] 36,5 41,5 58,9 52,7 27,7 22,1 21,7 21,2 20,7 20,0 19,1
NOPLAT [mIn SEK] 133,55 1472 2090 1869 98,1 78,3 77,0 75,3 73,3 70,8 67,8
Amortyzacja [mln SEK] 65,0 85,0 86,6 91,0 90,2 89,4 88,7 88,1 87,5 87,0 86,7
CAPEX [mlIn SEK] -278,0 -230,0 -2100 -800 -800 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -820 -840
Inwestycje w kapitat obrotowy [min SEK] -17,0 -58,9 -65,5 15,4 33,8 3,8 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
FCF [min SEK] -96,5 -56,7 20,1 213,3 142,0 91,6 86,0 83,7 81,1 76,2 71,0
DFCF [min SEK] -56,5 19,1 192,6 121,8 74,7 66,2 60,8 55,5 49,2 43,2
Suma DFCF [mIn SEK] 626,5
Wartos¢ rezydualna [mlin SEK] 1182,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn SEK] 720,7
Wartos¢ firmy EV [mIn SEK] 1347,2
Dtug netto* [min SEK] 53,2
Wartos¢ kapitatu [min SEK] 1294,1
llos¢ akcji [mln szt.] 153,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [SEK] 8,4
Przychody zmiana r/r 12,4%  13,0% -2,5% -4,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 11,0% 41,9% -105% -47,5% -202% -1,7% -22% -2,7% -34%  -4,2%
FCF zmiana r/r - - 960,1% -33,4% -355% -61% -2,7% -3,1% -6,1%  -6,9%
Marza EBITDA 14,1% 16,1% 15,4% 10,5% 9,3% 9,2% 9,0% 8,9% 8,7% 8,5%
Marza EBIT 9,7% 12,2% 11,2% 6,1% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3%
Marza NOPLAT 7,6% 9,5% 8,7% 4,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,3%
CAPEX / Przychody 11,8%  9,6% 3,7% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,1%
CAPEX / Amortyzacja 270,6% 242,4% 87,9% 88,7% 89,5% 90,2% 90,9% 91,5% 94,3%  96,9%
Zmiana KO / Przychody 3,0% 3,0% -0,7%  -1,6%  -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 27,5% 259% 28,1% 355% 79,7% 60,6% 71,6% 82,7% 95,6% 110,2%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu wtasnego 74,9% 77,7% 79,5% 80,3%  80,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Udziat kapitatu obcego 25,1% 22,3% 20,5% 19,7%  19,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 5,0% 51% 52% 5,2% 5,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zrédto: BDM S.A.*- uwzglednia akcje wiasne 822k szt. wartosci ok. 6,6 min SEK i dywidende za rok 2016 61 min SEK

Arctic Paper

RAPORT ANALITYCZNY

17



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spoétek
dziatajacych w sektorze papierniczym. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze spotki 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 grudnia
2017 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 0%.

Poréwnujac wyniki Arctic Paper ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie
0,93 mld PLN, co odpowiada 13,4 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 4,0 PLN
(biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika EV/EBITDA Arctic Paper jest notowany z ponad 60%
dyskontem.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2017pP 2018P 2019pP 2017pP 2018P 2019pP 2017pP 2018pP 2019P
UPM-KYMMENE 14,2 14,1 14,0 8,6 8,2 8,0 11,3 11,0 10,7
STORA ENSO 15,4 13,7 12,6 8,4 7,6 7,1 13,0 11,2 10,2
HOLMEN 20,5 19,1 19,5 12,2 11,3 11,3 17,1 15,7 15,8
METSA BOARD 18,6 14,3 12,8 9,7 8,2 7,5 14,6 11,7 10,4
SAPPI 11,7 10,8 10,3 6,5 6,0 5,6 9,9 9,1 8,5
INTERNATIONAL PAPER 16,1 13,2 12,6 8,8 7,6 7,2 14,3 11,9 10,6
NAVIGATOR 17,1 16,6 15,8 9,5 9,0 8,4 14,7 13,4 12,2
Mediana 16,1 14,1 12,8 8,8 8,2 7,5 14,3 11,7 10,6
ARCTIC PAPER 6,8 - 41,0 2,2 2,9 2,5 4,5 8,3 6,4
Premia/dyskonto do spotki -57,6% -264,1% 219,5% -74,7% -64,8% -66,6% -68,5% -29,1% -39,3%
Wycena wg wskaznika 9,4 - 13 27,2 19,3 19,7 21,1 16,5 6,3
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 3,6 22,1 14,6
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 13,4
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 15.12.2017
Wskaznik EV/EBITDA na 2018 rok
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE 3Q’17 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

Wyniki 3Q’17
W 3Q’17 wyniki spotki okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan (o 25% EBITDA) i konsensusu (o 13%

EBITDA). Zaskoczenie wynikato z czesci papierniczej, ktdra wypracowata az 39,1 min PLN EBITDA (vs 25
min PLN oczek.) i marze w wysokosci 7,2%.

W czerwcu spotka ogtosita wprowadzenie podwyzek cen papieréw 5-8%. Udato sie zaimplementowac jej
czesé, ale i tak Srednia cena byta wyzsze od naszych oczekiwan. W 3Q’17 wyniosta 777 EUR/t (+2,1% q/q,
+1,2% r/r). Kolejne podwyzki zostaty ogtoszone we wrzesniu (od pazdziernika) i w listopadzie (od stycznia).
W 3Q’17 cena celulozy BHKP wzrosta o0 30% r/r (12% q/q), a NBSK a 10% r/r (+4% q/q). Korzystniejszy byt
EUR/USD, ktéry zyskat ponad 5% r/r (+6,3% q/q). Tym samy teoretyczna marza na produkcji papieru (po
kosztach celulozy) wyniosta 268 EUR/t i utrzymata tempo spadku c.a. 20% r/r, ale wzrosta o 1,5% q/q.

Dtug netto grupy w 3Q’17 utrzymat sie na poziomie 240-250 min PLN (1x EBITDA 12m). W samym Arctic
Paper wzrést z 220 min PLN po 2Q'17 do 230 min PLN (1,6x EBITDA) przez wyzszy CAPEX. Dtug brutto
(i gotéwka) wazrést przez emisje 400 min SEK obligacji Rottneros (zapadalno$¢ 09.2022, koszt
STIBOR3m+4,15 p.b. czyli ok. 4,1%- nizej niz Arctic Paper).

CAPEX w 3Q’17 byt wyzszy w Arctic Paper niz w Rottneros (22 vs 29 min PLN), co byto zwigzane z postojem
papierni w Kostrzynie (spdtka na prezentacji wynikowej wskazywata, ze utracita ok. 4 tys. ton wolumenu
sprzedazy czyli ok. 5 min PLN EBITDA (31% marzy ?).

Whyniki finansowe za 1Q’17 [mIn PLN]
3Q'16 3Q'17 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica 3Q'17P konsens. réznica

Przychody 760,0 7359 -3,2% 758,7 -3,0% 749,2 -1,8%
Wynik brutto na sprzedazy 121,7 138,88 14,0% 129,5 7,2%
EBITDA 76,9 70,8 -7,9% 56,5 25,2% 62,8 12,7%
EBITDA adj. 76,9 70,8 -7,9% 56,5 25,2%

Rottneros 27,6 31,6 14,6% 31,6 0,0%

Arctic Paper 49,3 39,1 -20,5% 24,9 57,2%
EBIT 48,0 38,5 -19,8% 25,2 53,0% 31,6 21,9%
Zysk brutto 38,8 31,3 -19,4% 18,7 67,2%
Zysk netto 24,5 17,6 -28,2% 7,2 145,0% 8,4 109,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,0% 18,9% 17,1%
Marza EBITDA adj. 10,1% 9,6% 7,5%
Marza EBIT 63% 52% 3,3%
Marza zysku netto 3,2% 2,4% 0,9%
P/E12m 5,2
EV/EBITDA 12m adj. 2,1

Zrédto: BDM, Spétka.

Wybrane skonsolidowane dane finansowe [mIn PLN] Dtug netto i dtug netto/EBITDA [min PLN]
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Perspektywa kolejnych kwartatéw

Efekty wyzszych cen surowcéw (gt. celuloza BHKP) byt juz widoczny w 1Q’17, ale z petng moca uderzy
w wyniki czesci papierniczej w 4Q’17 i 1Q’'18. Liczymy, ze przy oczekiwanej korekcie cen BHKP w 1H’18 i dzieki
systematycznemu wprowadzaniu podwyzek cen papierdw (3Q'17, 4Q’17, 1Q’18) i utrzymaniu ich w dalszej czesci roku
1Q’18 bedzie najgorszym wynikiem w roku jesli chodzi o czes$¢ papiernicza.

Skonsolidowane wyniki bedzie neutralizowat Rottneros w najblizszych kwartatach, jednak z kazdym kolejnym okresem
wyniki Rottneros bedg gorsze z uwagi na mniejszy efekt wolumenowy w 2H’18 i mocniejszy kurs SEK/USD.

W skali catego 2018 roku skonsolidowana EBITDA powinna zblizy¢ sie do ok. 200 min PLN vs 240 mIn PLN w 2017 roku.
Struktura wyniku bedzie jednak bardziej zblizona do tej z 2015 roku czyli z wiekszym udziatem wyniku Rottneros niz
kluczowego segmentu papierniczego. Spétka bedzie wiec musiata ograniczy¢é CAPEX i pilnowaé ptynnosci, ktéra bedzie
wspierana wysoka dywidenda z Rottneros. Niewykluczone, ze przy ujemnych wynikach Grycksbo konieczny bedzie
odpis na tych aktywach. Na koniec 3Q’17 (segment papieréw powlekanych) byta to kwota ok. 258 min PLN przy
zobowigzaniach segmentu 360 min PLN.

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'18P 2Q'18P 3Q'18P  4Q'18P 2016  2017P  2018P
Przychody 7786 7213 7600 7072 7739 7031 7359 7468 8364 7794 80,1 7712 29670 29596 31882
Zyskbrutto ze sprzedazy 1180 1068 121,7 77,1  121,2 1415 1388 1096 1289 1442 1429 9,8 4237 5111 5128
EBITDA 709 638 769 344 755 646 708 32,1 49,6 62,5 65,1 21,2 2459 2429 1984
EBIT 41,4 337 480 19 441 330 385 5.1 17,3 302 32,8 11,1 1250 1207 69,3
Zysk brutto 337 204 388 -188 429 226 313 16 10,0 22,8 255 -18,4 74,2 95,3 39,8
Zysk netto 83 15 24,5 55 28,1 36 17,6 -4,7 7,9 43 12,0 20,4 39,9 40,6 -12,0
Marza zysku brutto 152% 148% 160% 109% 157% 20,1% 189%  147%  154%  185%  178%  12,5% 143%  17,3%  16,1%
Marza EBITDA 91%  88% 101% 49%  98%  92%  96%  43% 5,9% 8,0% 81% 2,8% 8,3% 8,2% 6,2%
Marza EBIT 53%  47%  63% 03% 57% 47%  52%  07% 2,1% 3,9% 41%  -1,4% 42% 4,1% 2,2%
Marza netto 11%  02%  32% 08% 31% 05% 24% = -06%  -09%  06% 15%  -2,6% 13% 14%  -04%
NBSK [USD/t] 791,8 7964 8112 8089 8163 860, 8942 9530 10000 10000 10000 1000,0 802,1 8809 10000
BHKP [USD/t] 7624 6933 6715 6551 6805 7828 8732 9433 9500 9000 9300 9500 6956 8199 9325
EUR/USD 1,10 1,13 1,12 1,08 107 1,10 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,20 1,11 1,13 1,19
Papieréwka [SEK/m3] 2958 2958 2958 2958 3017 301,7 3017 30,7 3078 3078 3078 3078 2958  301,7 3078
Energia [SEK/MWh] 2200 2222 2399 3367 3000 2655 3200 3400 3060 2708 3264 3468 2547 3064 3125

Zrédto: BDM, Spétka, Bloomberg, szacunki wtasne

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

Jednostkowe Arctic Paper 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017P 2018P
Przychody 5898 5396 5693 5205 5751 5132 5423 530,3 602,7 551,2 580,6 545,4 2219,2 2160,8 22799
Zysk brutto ze sprzedazy 64,2 59,2 80,2 57,8 73,9 86,3 91,7 68,2 52,0 733 87,4 56,7 261,3 320,1 269,4
EBITDA 30,9 29,5 49,3 38,9 39,1 26,6 39,1 11,5 -4,2 13,8 30,6 2,5 1485 116,3 42,7
EBIT 82 6,8 27,1 3,7 18,2 6,0 18,9 -6,0 -27,3 -9,0 8,1 -19,6 45,8 371 -47,9
Zysk brutto 14 -6,0 18,3 -15,6 17,5 -4,4 13,1 -9,8 -31,6 -13,2 4,0 -23,6 -1,8 16,4 -64,5
Zysk netto 1,4 -6,0 18,3 -15,6 17,5 -4,4 13,1 938 -31,6 -13,2 4,0 -23,6 -1,8 16,4 -64,5
Marza zysku brutto 109% 11,0% 14,1% 11,1% 128% 168% 169%  12,9% 8,6% 13,3% 15,0% 10,4% 11,8% 14,8% 11,8%
Marza EBITDA 52% 5,5% 87% 7,5% 6,8% 5,2% 7,2% 2,2% -0,7% 2,5% 5,3% 0,5% 6,7% 5,4% 1,9%
Marza EBIT 1,4% 1,3% 4,8% 0,7% 3,2% 1,2% 3,5% -1,1% -4,5% -1,6% 1,4% -3,6% 2,1% 1,7% -2,1%
Marza netto 0,2% -1,1% 3,2% -3,0% 3,0% -0,8% 2,4% -1,8% -5,2% -2,4% 0,7% -4,3% -0,1% 0,8% -2,8%
NBSK [USD/t] 7918 79,4 8112 8089 8163 860,1 894,22 953,0 1000,0 10000 1000,0 1000,0 802,1 880,9 1000,0
BHKP [USD/t] 762,4 6933 6715 6551 6805 7828 873,22 943,3 950,0 900,0 930,0 950,0 695,6 819,9 932,5
EUR/USD 1,10 1,13 1,12 1,08 1,07 1,10 1,18 1,18 1,18 1,19 1,20 1,20 1,11 1,13 1,19

Zrédto: BDM, Spétka, Bloomberg, szacunki wtasne

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

Jednostkowe Rottneros 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016 2017P 2018P
Przychody 432,0 4130 4440 4410 4720 4720 4720 528,2 592,4 560,9 525,4 518,3 17300 19442 21971
EBITDA 86,0 73,0 61,0 15,0 77,0 83,0 66,0 47,8 126,8 111,3 76,4 40,0 235,0 273,8 354,6
EBIT 71,0 57,0 46,0 -4,0 57,0 62,0 44,0 25,8 105,2 89,7 54,8 183 170,0 188,8 267,9
Zysk brutto 69,0 56,0 45,0 -7,0 56,0 62,0 41,0 19,0 98,0 82,5 47,6 11,1 163,0 178,0 239,1
Zysk netto 54,0 46,0 34,0 -6,0 43,0 49,0 32,0 14,8 76,4 64,3 37 8,6 128,0 1388 186,5
Marza EBITDA 199% 17,7% 13,7%  34% 16,3% 17,6%  14,0% 9,0% 21,4% 19,8% 14,5% 7,7% 13,6% 14,1% 16,1%
Marza EBIT 16,4% 13,8% 104% -09% 12,1% 13,1% 9,3% 4,9% 17,8% 16,0% 10,4% 3,5% 9,8% 9,7% 12,2%
Marza netto 12,5% 11,1% 7,7% -1,4% 9,1% 10,4% 6,8% 2,8% 12,9% 11,5% 7,1% 1,7% 7,4% 7,1% 8,5%
NBSK [USD/t] 791,8 79,4 8112 8089 8163 860,1 894,2 953,0 10000 10000 10000 10000 802,1 880,9 1000,0
Papieréwka [SEK/m3] 2958 2958 2958 2958  30L,7 301,7 3017 301,7 307,8 307,8 307,8 307,8 295,8 301,7 307,8
Energia [SEK/MWh] 2200 2222 2399 3367 300,0 265,5 320,0 340,0 306,0 270,8 326,4 346,8 254,7 306,4 312,5
SEK/USD 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12 0,13 0,13 0,12 0,12 0,12

Zrédto: BDM, Spdtka, Bloomberg, szacunki wtasne
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ZMIANA ZALOZEN NA 2017-2019

Na 2017 rok prognozy skonsolidowanej EBITDA zostaty podwyzszone o ok. 14%, co wynika gt. z lepszego
wyniku w Rottneros (+24%). W czesci papierniczej okres 2-3Q’17 byt lepszy niz oczekiwalismy. W zwigzku
z dalszym wzrostem cen celulozy liSciastej nieskompensowanym podwyzkami cen papieru 4Q’17 bedzie
gorszy.

Na 2018 rok prognoza skonsolidowanej EBITDA zostata obnizona o 20%. W zwigzku z wysokimi cenami
celulozy (mata korekta tylko w 1H’18, potem kolejne wzrosty) zdecydowanie obnizylismy zatozenia dla
czesci papierniczej i podwyzszyliSmy dla celulozowej. Podobnych trendéw oczekujemy w 2019 roku
(skonsolidowana EBITDA -10%). Obecnie, nie ma ogtoszonych nowych projektéw celulozowych a popyt
ro$nie w tempie 2-3% rocznie (1-2 min ton). Rynek powinien wiec byé mocny do przynajmniej 2019-2020
roku.

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

2017P 2018P 2019P
poprzednio* faktyczne zmiana | poprzednio* obecnie zmiana | poprzednio* obecnie zmiana
Przychody 2950,1 2959,6 0,3% 29221 3188,2 9,1% 30304 3201,5 5,6%
Papier 2187,2 2160,8 -1,2% 2157,2 2279,9 5,7% 22428 22981 2,5%
Celuloza 762,9 798,8 4,7% 764,9 908,3 18,7% 787,6 903,3 14,7%
EBITDA 213,6 242,9 13,7% 248,3 198,4 -20,1% 241,4 217,4 -9,9%
Papier 111,6 116,3 4,2% 154,4 42,7 -72,4% 139,4 62,5 -55,2%
Celuloza 102,0 126,6 24,1% 93,9 155,7 65,8% 102,0 154,9 51,9%
EBIT 88,1 120,7 37,1% 110,7 69,3 -37,4% 101,8 85,0 -16,5%
Wynik netto 29,9 40,6 35,8% 50,1 -12,0 -123,9% 41,1 6,8 -83,6%
Marza EBITDA 7,2% 8,2% 85% 6,2% 8,0% 6,8%
Papier 5,1% 5,4% 7,2% 1,9% 6,2% 2,7%
Celuloza 13,4% 15,8% 12,3% 17,1% 12,9% 17,2%
Marza EBIT 3,0% 4,1% 3,8% 2,2% 3,4% 2,7%
Marza netto 1,0% 1,4% 1,7% -0,4% 1,4% 0,2%
Wolumen [tys. ton] 661,0 657,6 -0,5% 661,0 661,6 0,1% 689,2 661,6  -4,0%
Srednia cena papieru [EUR/t] 775,9 771,7 -0,5% 747,2 805,9 7,8% 745,1 805,9 8,2%
CWF FOEX [EUR/t] 641,4 634,2 -1,1% 641,4 650,0 1,3% 641,4 650,0 1,3%
NBSK FOEX [USD/t] 842,0 880,9 4,6% 820,0 1000,0 22,0% 820,0 950,0 15,9%
BHKP FOEX [USD/t] 760,5 819,9 7,8% 680,0 932,5 37,1% 720,0 950,0 31,9%
EUR/USD 1,10 1,13 2,4% 1,15 1,19 4,1% 1,17 1,24 5,6%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- prognozy z dnia 07.06.2017

Zmiana wyceny SOTP

W zwigzku z obnizonymi zatozeniami na najblizsze lata i pogorszeniem struktury wyniki (staba EBITDA
w czesci papierniczej, mocna w celulozie) obnizylismy naszg wycene o ok. 29% do 4,3 PLN/akcje. Wycena
opiera sie w zasadzie o posiadany wiekszosciowy udziat w Rottneros. Czes$¢ papiernicza na bazie
zaktualizowanych prognoz uwzgledniajacych bardzo mocny rynek celulozy w latach 2017-2020, jest warta
w okolicach 0 PLN. Przy mocno ujemnych wynikach Grycksbo moze pojawic sie perspektywa znacznych
odpiséw aktualizujgcych aktywa szwedzkiej papierni (>200 miIn PLN aktywow trwatych). W 2018 roku
spotka skupi sie na zachowaniu ptynnosci wspieranej wysoka dywidendg z Rottneros.

Zmiana wyceny SOTP

Poprzednio* Obecnie Zmiana

Wycena SOTP [PLN/akcje] 6,0 4,3 -28,6%
Wycena SOTP [min PLN] 4173 296,6  -28,9%
Wycena Arctic Paper- cze$¢ papiernicza [min PLN] 202,0 18,8 -90,7%
Wycena Rottneros [mln PLN]* 420,0 541,8 29,0%
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]** -204,7 -264,0 29,0%
Wycena metodg poréwnawczg [PLN/akcje] 14,9 13,4 -9,9%
Wycena spotki [PLN] 6,0 4,3 -28,6%

Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne. *- wycena z dnia 07.06.2017. .*-
kurs SEK/PLN 0,4187. **- Arctic Paper posiada 51,27% udziatéw w
Rottneros
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PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2017-2026

Gtéwne zatozenia do wynikéw

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P  2022P 2023P  2024pP 2025P  2026P

Wolumeny papieru tys. ton 740,0 661,0 657,6 6616 6616 67,6 6816 6916 69,6 691,6 6916 6916
zmiana r/r -2,6% -10,7% -0,5% 0,6% 0,0% 1,5% 1,5% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UWEF tys. ton 505,9 402,0 400,9 404,9 404,9 4149 424,9 434,9 434,9 434,9 434,9 434,9
zmiana r/r -2,8% -20,5% -0,3% 1,0% 0,0% 2,5% 2,4% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF tys. ton 199,8 224,7 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5 222,5
zmiana r/r -2,6% 12,5% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumeny celulozy
Rottneros, Valvik catos¢ tys. ton 372,2 374,1 395,3 403,8 450,0 465,0 475,0 475,0 475,0 475,0 475,0 475,0
zmiana r/r 8,0% 0,5% 57% 2,2% 11,5% 3,3% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
na zewnatrz tys. ton 352,8 358,0 3758 375,5 405,0 395,3 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0 380,0
zmiana r/r 6,4% 1,5% 5,0% -0,1% 7,9% -2,4% -3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny papieréw

Sr. cena Arctic Paper EUR/t 7773 769,5 7717 805,9 805,9 808,3 778,2 749,2 726,7 726,7 726,7 726,7
zmiana r/r 3,2% -1,0% 0,3% 4,4% 0,0% 0,3% -3,7% -3,7% -3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CWF FOEX EUR/t 653,1 648,0 634,2 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0 650,0
zmiana r/r -0,9% -0,8% -2,1% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny celulozy

NBSK USD/t 856,0 802,1 880,9 1000,0  950,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0
zmiana r/r -7,5% -6,3% 9,8% 13,5% -5,0% -5,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BHKP USD/t 784,4 695,6 819,9 932,5 950,0 950,0 900,0 850,0 800,0 800,0 800,0 800,0
zmiana r/r 52% -11,3% 17,9% 13,7% 1,9% 0,0% -5,3% -5,6% -5,9% 0,0% 0,0% 0,0%

Ceny drewna (papieréwki) w Szwecji SEK/m3 290,0 295,8 301,7 307,8 313,9 320,2 326,6 3331 339,8 346,6 353,5 360,6
zmiana r/r 0,0% 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 1,11 1,13 1,19 1,24 1,27 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
zmiana r/r -163%  -0,3% 2,1% 5,7% 37%  24%  24%  00%  00%  00%  00%  00%
EUR/PLN 4,18 4,36 4,26 4,8 4,31 431 4,31 4,31 431 4,31 431 431
zmiana r/r 0,0% 4,3% 24%  04%  08%  00% 00% 00% 00% 00% 00%  00%
EUR/SEK 9,36 9,47 9,64 9,61 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20 9,20
zmiana r/r 2,8% 1,2% 1,8% 03%  -43% 00%  00% 00% 00%  00%  00%  00%
SEK/PLN 0,45 0,46 0,44 0,45 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 047
zmiana r/r 2,8% 3,1% -42%  08% 52%  00%  00% 00% 00% 00% 00%  00%

Teoretyczne spready

Papier-celuloza EUR/t* 284,9 3245 268,2 264,3 283,8 305,9 306,5 296,6 2933 2933 2933 293,3
zmiana r/r -17,6% 13,9% -17,4% -1,5% 7,4% 7,8% 0,2% -3,2% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
NBSK- drewno Szwecja SEK/t** 60554 56732 6313,7 68123 58070 5251,8 50752 50490 50224 49952 49675 49392
zmiana r/r 16,7% -6,3% 11,3% 7,9% -14,8%  -9,6% -3,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6%

Zrédfo: BDM S.A., szacunki wiasne. *- 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 wtasne. *- marza liczona jako $r. cena papieru Arctic Paper-
0,68*(0,73*BHKP+0,27*NBSK)
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 878,1 897,0 946,8 980,6 995,9 990,7 986,9 982,5 977,0 973,0 970,1 968,0
Wartosci niematerialne i prawne 51,6 57,0 58,8 60,8 62,8 64,6 66,4 68,0 69,5 71,0 72,5 74,0
Rzeczowe aktywa trwate 719,8 774,8 822,8 854,6 867,9 860,9 855,4 849,4 842,3 836,8 832,4 828,8
Aktywa obrotowe 935,1 8730 10005 1011,9 10299 10236  947,9 793,8 771,7 757,5 758,5 750,4
Zapasy 390,6 360,4 359,5 387,2 388,8 383,2 370,7 364,2 356,0 356,0 356,0 356,0
Naleznosci krétkoterminowe 343,4 354,8 353,9 381,3 382,9 377,3 365,0 358,6 350,6 350,6 350,5 350,5
Inwestycje krétkoterminowe 201,0 157,9 287,1 243,4 258,2 263,1 212,3 70,9 65,0 50,9 51,9 43,9
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 188,6 130,2 259,4 215,7 230,4 235,4 184,5 43,2 37,3 23,2 24,2 16,2
Aktywa razem 1813,2 17701 1947,3 1992,5 2025,7 20143 19348 1776,3 1748,7 17304 17285 1718,4
Kapitat (fundusz) wiasny 476,1 530,0 570,7 558,7 565,5 600,5 632,5 659,5 673,4 681,1 682,5 678,3
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 475,5 516,1 504,1 507,5 526,7 552,3 568,1 578,3 583,1 583,1
Zysk (strata) netto -71,3 39,9 40,6 -12,0 6,8 38,4 51,2 52,6 50,8 48,3 44,9 40,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1136,4 1027,2 1136,3 1153,8 1142,3 1078,2 953,3 750,0 691,0 647,8 627,8 605,7
Rezerwy na zobowigzania 85,3 102,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2
Zobowiazania dtugoterminowe 287,3 326,5 465,6 452,3 439,0 381,1 270,2 74,0 44,0 20,9 20,9 20,9
-oprocentowane 2634 3055 444,6 4313 418,1 360,2 249,3 53,1 23,1 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 763,8 598,5 597,6 628,4 630,2 623,9 610,0 602,8 573,8 553,7 533,7 511,6
-oprocentowane 166,4 82,1 82,1 82,1 82,1 82,1 82,1 82,1 62,1 42,1 22,1 0,0
Pasywa razem 18132 17701 19473 19925 20257 20143 19348 17763 17487 17304 17285 17184
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 29656 29670 29596 31882 32015 31551 3051,8 29986 29315 2931,3 29311 29309
Koszty produktéw, tow. i materiatow 2561,8 25433 2448,5 2675,4 2669,5 2613,4 2512,5 2462,5 2408,9 24125 2416,8 24216
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 403,8 423,7 511,1 512,8 532,0 541,7 539,3 536,2 522,6 518,8 514,3 509,3
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 337,7 320,0 406,4 457,1 460,4 456,7 446,5 442,1 436,1 438,0 439,9 441,8
Zysk (strata) na sprzedazy 66,1 103,6 104,7 55,7 71,6 85,0 92,8 94,1 86,5 80,8 74,4 67,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 20,8 21,4 16,1 13,6 13,5 12,0 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
EBITDA 205,9 245,9 242,9 198,4 217,4 228,6 232,6 231,6 221,8 214,1 206,0 197,6
EBIT 86,9 125,0 120,7 69,3 85,0 97,0 103,3 104,6 97,0 91,3 84,9 78,0
Saldo dziatalnosci finansowej -28,6 -50,8 -25,4 -29,4 -29,1 -27,0 -22,9 -16,8 -11,9 -9,7 -8,2 -7,2
Zysk (strata) brutto 58,3 74,2 95,3 39,8 55,9 70,0 80,5 87,7 85,1 81,6 76,7 70,8
Zysk (strata) netto -71,3 39,9 40,6 -12,0 6,8 38,4 51,2 52,6 50,8 48,3 44,9 40,7
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 172,7 185,0 182,1 154,9 197,7 212,8 220,9 213,3 205,7 191,5 184,4 177,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -81,6 -174,7 -168,7 -158,8 -143,8 -122,5 -121,9 -121,0 -119,1 -118,7 -118,2 -117,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -63,4 -66,8 115,7 -39,8 -39,1 -85,3 -149,9 -233,6 -92,5 -87,0 -65,1 -67,5
Przeptywy pienigzne netto 27,7 -56,5 129,2 -43,7 14,8 49 -50,8 -141,3 -5,9 -14,2 1,1 -8,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 158,4 188,6 130,2 259,4 215,7 230,4 235,4 184,5 43,2 37,3 23,2 24,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 188,6 130,2 259,4 215,7 230,4 235,4 184,5 43,2 37,3 23,2 24,2 16,2

Zrédto: BDM S.A.

Arctic Paper
RAPORT ANALITYCZNY

23



Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 0,0% -0,2% 7,7% 0,4% -1,4% -3,3% -1,7% -2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r 19,4% -1,2% -18,3% 9,6% 5,2% 1,7% -0,4% -4,2% -3,5% -3,8% -4,1%
EBIT zmiana r/r 43,9% -3,4% -42,6% 22,8% 14,0% 6,6% 1,2% -7,3% -5,9% -7,0% -8,2%
Zysk netto zmiana r/r -156,1% 1,7% -129,4% -156,5% 468,8% 33,3% 2,8% -3,6% -4,8% -7,1% -9,4%
Marza brutto na sprzedazy 14,3% 17,3% 16,1% 16,6% 17,2% 17,7% 17,9% 17,8% 17,7% 17,5% 17,4%
Marza EBITDA 8,3% 8,2% 6,2% 6,8% 7,2% 7,6% 7,7% 7,6% 7,3% 7,0% 6,7%
Marza EBIT 4,2% 4,1% 2,2% 2,7% 3,1% 3,4% 3,5% 3,3% 3,1% 2,9% 2,7%
Marza brutto 2,5% 3,2% 1,2% 1,7% 2,2% 2,6% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6% 2,4%
Marza netto 1,3% 1,4% -0,4% 0,2% 1,2% 1,7% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4%
COGS / przychody 85,7% 82,7% 83,9% 83,4% 82,8% 82,3% 82,1% 82,2% 82,3% 82,5% 82,6%
SG&A / przychody 10,8% 13,7% 14,3% 14,4% 14,5% 14,6% 14,7% 14,9% 14,9% 15,0% 15,1%
SG&A / COGS 12,6% 16,6% 17,1% 17,2% 17,5% 17,8% 18,0% 18,1% 18,2% 18,2% 18,2%
ROE 5,4% 5,0% -1,4% 0,8% 4,1% 5,2% 5,1% 4,8% 4,5% 4,1% 3,7%
ROA 2,8% -3,9% 2,3% 2,1% -0,6% 0,3% 1,9% 2,6% 3,0% 2,9% 2,8%
Dtug 387,6 526,7 513,4 500,1 442,2 331,3 135,2 85,2 42,1 22,1 0,0
D/ (D+E) 21,9% 27,0% 25,8% 24,7% 22,0% 17,1% 7,6% 4,9% 2,4% 1,3% 0,0%
D/E 28,0% 37,1% 34,7% 32,8% 28,1% 20,7% 8,2% 5,1% 2,5% 1,3% 0,0%
Odsetki / EBIT -40,7% -21,1% -42,5% -34,2% -27,8% -22,1% -16,1% -12,2% -10,6% -9,7% -9,2%
Diug / kapitat wtasny 52,2% 64,9% 61,2% 56,6% 47,2% 33,8% 13,2% 8,1% 3,9% 2,0% 0,0%
Dtug netto 257,4 267,3 297,7 269,7 206,9 146,8 91,9 47,8 18,9 2,2 -16,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA 1,0 1,1 15 1,2 0,9 0,6 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1
Dtug netto / EBIT 2,1 2,2 4,3 32 2,1 14 0,9 0,5 0,2 0,0 -0,2
EV 534,6 544,5 574,9 546,8 484,0 4239 369,1 325,0 296,0 275,0 261,0
Dtug / EV 72,5% 96,7% 89,3% 91,5% 91,4% 78,2% 36,6% 26,2% 14,2% 8,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 6,0% 5,8% 51% 4,6% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0%
CAPEX / Amortyzacja 146,9% 140,7% 126,2% 111,5% 96,1% 97,1% 96,6% 95,6% 96,7% 97,6% 98,3%
Amortyzacja / Przychody 4,1% 4,1% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,3% 4,2% 4,1% 4,1%
Zmiana KO / Przychody -1,0% 1,0% 0,8% 0,0% -0,2% -0,4% -0,2% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw - - 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
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* 6,9 6,8 - 41,0 72 54 53 55 57 6,2 6,8
P/BV* 0,4 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,2
P/CE* 1,7 1,7 2,4 2,0 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7
EV/EBITDA* 2,2 2,2 2,9 2,5 2,1 1,8 1,6 15 14 1,3 13
EV/EBIT* 43 45 83 6,4 5,0 41 3,5 3,4 3,2 3,2 33
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 10,7 11,7 121 12,7 13,5 14,2 14,8 15,3 15,6 15,9 16,1
EPS 0,6 0,6 0,2 0,1 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 06
CEPS 23 23 1,7 2,0 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 2,3
FCFPS -0,1 0,7 1,3 14 14 13 1,1 1,0 0,9 0,9 0,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,28 0,37 0,53 0,59 0,63 0,65
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 4,0 PLN/akcje
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Historia rekomendaciji spotki:
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

. poprzednia .
. cena poprzednia godzina
zalecenie R cena data - kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
Trzymaj 4,3 Kupuj 6,0 15.12.2017 14:55 CEST 4,0 62 598,8
Kupuj 6,0 Kupuj 6,1 07.06.2017 9:08 CEST 4,5 60 723,5
Kupuj 6,1 Kupuj 5,6 13.06.2016 50 45 022,0
Kupuj 5,6 Kupuj 55 11.12.2015 3,4 44 807,8
Kupuj 5,5 Akumuluj 4,05 27.05.2015 3,25 55 746,4
Akumuluj 4,05 Kupuj 3,5 15.04.2015 3,6 56 648,2
Kupuj 35 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 59 Kupuj 59 06.09.2012 5,35 41877,5
Kupuj 5,9 Akumuluj 8,1 28.05.2012 48 371743
Akumuluj 8,1 Kupuj 6,0 30.11.2011 7,0 381234
Kupuj 6,0 - - 05.08.2011 4,8 417410
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Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kupuj 8 40%
Akumuluj 5 25%
Trzymaj 5 25%
Redukuj 2 10%
Sprzedaj 0 0%
Objasni zy j ter System rekomendacji:

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany wych 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 sa
trudnos¢ 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, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé 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 czynnikéw 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 czekajgc 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 si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

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

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych 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 uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.12.2017 roku 14:55 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 19.12.2017 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 sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 stanowia 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 czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 15.12.2017 roku:

. BDM nie 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 przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiagzana, 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy 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 organizujacego lub wspoétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentdw 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 instrumentéw 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 powigzane. Nie istniejg 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 Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby 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 zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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