Arctic Paper

Przemyst

Trzymaj, 6,30 PLN

Podtrzymana

Marze cienkie jak papier

Arctic Paper nadal dziata w trudnym otoczeniu rynkowym, na ktére sktadajq sie: 1) staby
popyt na papier, ograniczajgcy mozliwos¢ przenoszenia wyzszych kosztéw surowcoéw na
odbiorcow; 2) utrzymujgca sie presja ze strony kosztow zmiennych; 3) niekorzystne
zmiany FX w segmencie celulozy; oraz 4) relatywnie wyzszy wzrost ceny celulozy lisciastej
wzgledem iglastej. W efekcie obnizamy nasze prognozy EBITDA do 89 min PLN na 2026F
(r6z. -52%) oraz 192 min PLN na 2027F (réz. -23%). W konsekwencji obnizamy cene
docelowg do 6,3 PLN na akcje, jednocze$nie podtrzymujqc rekomendacje HOLD. Po
ostatnim stabszym zachowaniu kursu akcji uwazamy, ze znaczna cze$¢ negatywnych
czynnikow zostata juz uwzgledniona w wycenie spofki.

Zarzqd nadal nie obserwuje oznak ozywienia popytu na rynku papieru. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych  w europejskich papierniach i zaktadach opakowaniowych wynosi
odpowiednio 60-65% oraz 70-80%. W naszej ocenie utrudni to wdrozenie zapowiadanych
podwyzek cen papieru o 8-10% od 2Q26. Zaktadamy, ze faktyczne podwyzki wyniosq 4-5%
w 2026 oraz ok. 3% w 3026 i bedq stuzy¢ gtownie ochronie marz. Zwracamy takze uwage
na agresywng polityke sprzedazowq spotki w 1026, ktora wspierata wolumeny (+10% r/r)
kosztem cen - $rednie ceny papieru spadty o 4% k/k i 10% r/r.

W segmencie papieru presja kosztowa prawdopodobnie utrzyma sie z uwagi na wyzsze ceny
masy celulozowej BHKP, majqcej najwiekszy udziat w kosztach produkcji. Ceny BHKP
wzrosty 0 12,5% r/r w 1Q26 i naszym zdaniem pozostang podwyzszone rowniez w 2Q26
(+7% r/r), po czym powinna nastqpi¢ stabilizacja. Dodatkowo konflikt na Bliskim Wschodzie
wywotat wzrost kosztow chemikaliow (stanowigcych ok. 5-10% kosztow zmiennych) i energii
w obu segmentach dziatalnosci.

W segmencie celulozy ceny szwedzkiego drewna do produkcji masy spadty o 7-9% kw/kw
w 1026 i powinny dalej male¢, podczas gdy ceny celulozy NBSK wzrosty o 4,5% r/r przy
spodziewanej dalszej stabilizacji. Cze$¢ pozytywnego wptywu jest jednak niwelowana przez
niekorzystne zmiany kursowe (USD/SEK QTOD -4,4% r/r).

Priorytetem zarzqdu stata sie ochrona przeptywéw pienieznych. W zwigzku z ograniczeniem
planéw inwestycyjnych obnizamy prognoze CAPEX na 2026F do 150 min PLN i zaktadamy,
7e w kolejnych latach pozostanie nieznacznie ponizej amortyzacji. Dodatkowo inwestycje w
pellet powinny od 2027 roku generowaé ok. 60 min SEK pozytywnego wptywu na EBITDA.

Arctic Paper jest obecnie wyceniany na 4,3x EV/EBITDA 2026F, z 32% dyskontem wzgledem
spotek porownywalnych. W naszej ocenie jest ono uzasadnione ograniczonq integracjq
pionowq, strukturalng presjq na popyt, niskq generacjq FCF (-32% 2026F FCF yield).

min PLN 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 3435 3198 318 3393 3523
EBITDA 298 41 89 192 274
EBIT 184 -154 -50 51 133
Zysk netto 154 -100 -40 8 48
P/E 9,2 nm nm 48,9 8,5
pP/BvV 1,0 0,6 03 0,3 03
EV/EBITDA 4,0 20,3 9,3 43 28
EPS 2,23 -1,44 -0,58 0,12 0,70
DPS 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -234 -182 -146 30 93
CAPEX 424 301 150 140 141

Zrodto: Spotka, BM PKO BP
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WYCENA
Model DCF - Co sie zmienito?

e Zatozenia WACC: 1) stopa wolna od ryzyka w PL na poziomie 5.5% (bz.), 2) premia za ryzyko 5.0%
(obnizona 0 0.5 p.p.), 3) beta 1.3x (bz.).

e  Wuyniki: EBITDA obnizona o 52% w 2026P, 23% w 2027P oraz $rednio o 5% w dtugim terminie z
uwagi na: 1) utrzymujqey sie staby popyt na papier; 2) ograniczona mozliwo$¢ przenoszenia
wyzszych kosztow surowcow na klientow; 3) utrzymujgca sie presja ze strony kosztow energii oraz
surowcow (celulozy w segmencie papieru oraz chemikaliow); 4) niekorzystne zmiany kursow
walutowych w segmencie celulozy; oraz 4) niekorzystna relacja wzrostu cen celulozy lisciastej do
iglastej.

e Naktady inwestycyjne zostaty obnizone tqcznie 0 231 min PLN w latach 2026-31F, w zwigzku z
ograniczeniem nowych inwestycji (2026 r. bedzie okresem finalizacji wcze$niej rozpoczetych
projektow) oraz zatozeniem CAPEX-u w latach nastepnych nieznacznie ponizej poziomu amortyzacji.

e Kursy walutowe: USD/SEK i SEK/PLN w dtugim terminie odpowiednio na poziomie 9,21 i 0,40.

PKO BP zmiany prognoz

PLN mn FY26P Fy27p FY28P
Nowy Stary % zm Nowy Stary % zm Nowy Stary % zm
Revenue 3,313 3,261 2% 3,393 3,444 -1% 3,523 3,630 -3%
EBITDA 89 184 -52% 192 249 -23% 274 285 -4%
EBIT -50 41 -222% 51 104 -51% 133 137 -3%
Net profit -40 18 - 8 51 -84% 48 68 -29%
Source: BM PKO BP, Bloomberg
Wskaznik 2026P
EPS, GAAP (PLN) -0.58
Przychody (mn PLN) 3,313
Marza Brutto % 10%
EBIT (mn PLN) -50
EBITDA (mn PLN) 89
Zysk netto, GAAP (mn PLN) -40
Dtug netto (mn PLN) 3N
B8PS (PLN) 19.85
DPS (PLN) 0.00
Rentownoéci kapitatu wtasnego % -2.9%
Wskaznik rentownosci aktywow % -1.4%
Amortyzacja (mn PLN) 139
Wolne przeptywy pienigzne (mn 146
PLN)
CAPEX (mn PLN) -150

Zrodto: BM PKO BP
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Model DCF

min PLN 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F  2031F<
EBIT -50 51 133 132 132 105

wzrost r/r EBIT = - 162.9% -0.6% 0.0% -20.8%

marza EBIT -1.5% 1.5% 3.8% 3.7% 3.7% 2.9%

Stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%

NOPLAT -40 40 106 106 106 84 84
CAPEX -150 -140 -141 -143 -146 -142 -142
Amortyzacja 139 141 141 141 141 142 142
Zmiany w kapitale obrotowym -95 -12 -13 -10 -2 -1 -1
FCF -146 30 93 94 99 83 83
WACC 9.3% 9.2% 9.3% 9.5% 9.7% 9.9%
Wspétczynnik dyskonta 0.92 0.84 0.77 0.70 0.64 0.58

DFCF -134 25 71 66 63 48

Wzrost w fazie Il 0.0%

Suma DOFCF - Faza | 140

Suma DFCF - Faza Il 485

Wartos$¢ Firmy (EV) 625

Dtug netto 147

Udziaty mniejszosci 108

Warto$¢ godziwa 370

Liczba akgji (mln szt.) 69.3

Warto$¢ godziwa na akcje na 31.12.2025 5.3

Cena docelowa za 12 miesiecy (PLN)

Cena biezqgca 5.9

Oczekiwana stopa zwrotu 8%

Zrodto: prognozy BM PKO BP
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WACC

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2031F<
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 130 1.30
Premia za ryzyko dtugu 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Stopa podatkowa 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Koszt kapitatu wtasnego 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Koszt dtugu 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
Waga kapitatu wtasnego 42.5% 41.0% 43.4% 46.8% 51.4% 56.1% 56.1%
Waga dtugu 57.5% 59.0% 56.6% 53.2% 48.6% 43.9% 43.9%
WACC 9.2% 9.2% 9.3% 9.4% 9.7% 9.9% 9.9%

Zrédto: prognozy BM PKO BP

Analiza wrazliwo$ci ceny docelowe;j

Wzrost w fazie I

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0%

7.9% 6.1 71 8.4 10.0 122

WACC 8.9% 5.4 6.2 7.2 8.5 10.1
9.9% 4.8 5.5 6.3 73 8.6

10.9% 43 4.8 5.5 6.4 7.4

11.9% 3.8 43 4.9 5.6 6.5

Zrodto: BM PKO BP
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Wycena poréwnawcza

Kapitalizacja P/E EV/EBITDA dgwijzzzg
Spotka PLN 2026P 2027pP 2028P 2025P 2026P 2027P 2025P
Billerud 6,004 91.7 135 10.6 6.5 4.7 43 4%
Cph Chemie & Papier 1,614 10.6 9.6 9.1 6.4 5.9 5.6 3%
Ence Energia y Celulosa 2,565 - 20.0 18.5 10.5 6.9 6.7 4%
International Paper 64,345 243 128 10.8 8.6 6.6 6.2 5%
Metsd Board 4,540 180.0 19.6 144 124 7.0 6.1 2%
Mayr-Melnhof 6,731 123 9.2 75 5.7 5.1 4.6 3%
Mondi 16,261 23.8 123 9.8 78 6.4 5.8 5%
Norske Skog 1,471 11.6 15.2 82 6.3 49 5.9 0%
The Navigator Company 10,302 143 10.7 8.0 7.8 6.6 6.3 8%
Rottneros 241 - - - - - - -
Sappi 1,663 - 6.8 2.8 9.3 4.7 4.0 4%
SCA 28,245 273 20.0 18.1 15.0 122 11.6 2%
Stora Enso 33,575 17.8 12.8 1.3 8.7 75 7.1 2%
Suzano 38,193 6.3 6.7 7.1 5.4 4.8 4.8 5%
UPM 56,118 15.7 123 1.2 10.0 85 8.0 6%
Mediana 16.7 125 10.2 8.2 6.5 6.0 4%
Arctic Papier - 479 83 9.2 43 2.7 0%
premia/dyskonto - 282% -18% 13% -34% -54%

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP
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Prognozy finansowe

Rachunek zyskow i strat 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materia 4894 3549 3435 3198 3313 3393 3523 3542
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow 3483 2 803 2 846 2966 2980 2953 2984 3002
Zysk brutto ze sprzedazy 1411 746 589 231 333 440 539 540
EBITDA 974 475 298 41 89 192 274 273
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 843 357 184 -154 -50 51 133 132
Saldo dziatalnosci finansowej 85 -17 8 -57 -18 -33 -35 -31
Zysk przed opodatkowaniem 928 340 192 -21 -68 17 98 101
Podatek dochodowy 171 69 31 -36 -10 3 20 20
Zyski (straty) mniejszosci 126 25 7 -76 -19 5 30 30
Zysk (strata) netto 631 247 154 -100 -40 8 48 51
Bilans 2022 2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P
Aktywa Trwate 1372 1292 1492 1643 1654 1653 1653 1655
Warto$ci niematerialne i prawne 64 58 38 78 78 78 78 78
Rzeczowe aktywa trwate 1125 1166 1419 1528 1539 1537 1538 1539
Inwestycje 163 50 16 17 17 17 17 17
Pozstate aktywa dtugoterminowe 20 18 19 20 20 20 20 20
Aktywa Obrotowe 1883 1431 1265 1033 1209 1268 1292 1307
Zapasy 601 445 495 444 497 504 504 508
Naleznos$ci 503 415 429 368 410 423 436 445
Pozostate aktywa krétkoterminowe 296 70 53 70 70 70 70 70
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 482 500 288 152 232 271 282 283
Aktywa razem 3254 2723 2757 2676 2863 2921 2945 2962
Kapitat Wtasny 1588 1443 1455 1416 1375 1384 1432 1483
Kapitaty mniejszosci 465 358 313 282 263 269 299 329
Zobowigzania 1202 921 988 979 1225 1268 1214 1150
Zobowiqgzania dtugoterminowe 395 280 376 203 490 516 478 430
Kredyty i pozyczki 162 104 225 93 380 405 367 320
Zobowigzania handlowe i pozostate 233 176 151 110 110 110 110 110
Zobowiqgzania krétkoterminowe 807 642 613 776 734 753 737 720
Kredyty i pozyczki 43 49 61 206 163 174 157 137
Pozostate rezerwy 55 29 18 1 1 1 1 1
Zaliczki 148 114 106 115 115 115 115 115
Zobowiqzania handlowe i pozostate 551 448 427 455 456 463 464 467
Pasywa razem 3254 2723 2757 2676 2 863 2921 2 945 2962
Rachunek Przeptywoéw Pienieznych 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 607 471 188 118 4 177 241 243
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -156 -147 -417 -302 -150 -140 -141 -143
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci finansowej -125 -289 23 44 -18 -33 -35 -31
Wskazniki 2022 2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029pP
ROE 50,5% 16,3% 10,7% -6,9% -2,9% 0,6% 3,4% 3,5%
Dtug netto -276 -348 -1 147 311 308 243 173



Zastrzezenia

Kamil Kliszcz

Biuro Analiz Rynkowych

Piotr Zybata
Jaromir Szortyka
Piotr topaciuk
Robert Brzoza
Andrzej Rembelski
Adam Milewicz
Dawid Gorzynski
Alicja Marcinkiewicz
Pawet Mastalerz

KONTAKTY

(Zastepca Dyrektora BM)

(Dyrektor Biura, sektor budowlany, sektor deweloperski)
banki, ubezpieczyciele, sektor finansowy)

e-commerce, sektor detaliczny)

banki, strategia)

energetyka, IT)

sektor paliwowy, sektor wydobywczy, sektor chemiczny)
sektor ochrony zdrowia, sektor telekomunikacyjny)
przemyst)

sektor gier)

(
(
(
(
(
(
(
(

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz Technicznych

Emil tobodzinski
Konrad Maslankiewicz

Pawet Matmyga
Przemystaw Smolinski

Biuro Klientow Instytucjonalnych

Krzysztof Kubacki
Krzysztof Bodek
Igor Szczepaniec
Pawet Tofil

Szymon Kubka
Bartosz Orzechowski

(Doradca Inwestycyjny)
(analityk)

(analiza techniczna)
(analiza techniczna)

(head of sales trading)
(sales trader)
(sales trader)
(sales trader)

(sales)
(sales)

+48 667 770 837

+48 883 370 284
+48 883 370 529
+48 666 820 350
+48 696 406 592
+48 666 820 870
+48 721 204 453
+48 696 407 498
+48 785 065 451
+48 696 408 674

(+48 22) 52189 13 / +48 721 200 704
(+48 22) 52152 04 / +48 666 823 851

(+48 22) 521 65 73 / +48 785 065 547
(+48 22) 5217910 / +48 785 065 545

(+48 22) 521 91 33 / +48 666 820 377
(+48 22) 52191 40 / +48 504 852 481
(+48 22) 521 65 41 / +48 887 060 866
(+4822) 521 8212 / +48 696 406 323

(+4822) 5218210 / + 48 668 833 824
(+48 22) 5218214 / +48 723 674 106

kamil.kliszcz@pkobp.pl

piotr.zybala@pkobp.pl
jaromir.szortyka@pkobp.pl
piotr.lopaciuk@pkobp.pl
robert.brzoza@pkobp.pl
andrzej.rembelski@pkobp.pl
adam.milewicz@pkobp.pl
dawid.gorzynski@pkobp.pl
alicja.marcinkiewicz@pkobp.pl
pawel.mastalerz@pkobp.pl

emil.lobodzinski@pkobp.pl
konrad.maslankiewicz@pkobp.pl

pawel.malmyga@pkobp.pl
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

krzysztof.kubacki@pkobp.pl
krzysztof.bodek@pkobp.pl
igor.szczepaniec@pkobp.pl
pawel.tofil@pkobp.pl

szymon.kubka@pkobp.pl
bartosz.orzechowski@pkobp.pl



Zastrzezenia

KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 52165 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Alicja Marcinkiewicz (przemyst) (022) 5217917 alicja.marcinkiewicz@pkobp.pl
Biuro Strategicznych Klientéw Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 52179 69 michal.petruczenko@pkobp.pl
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 342 99 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 58033 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

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

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

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

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow.

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

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujqcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogo6lnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujacym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akgji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesiqe obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

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

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

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

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

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja BM PKO BP opiera si¢ na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (porownanie wartosci
podstawowych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywéw (SOTP) oraz model
zdyskontowanych dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczego6lnosci te, ktore odnoszq sie do okreslenia
warto$ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu
wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo porownywalnych spotek. Metoda sumy poszczegélnych aktywow (SOTP)
jest dodaniem do siebie warto$ci réznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
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Zastrzezenia

Rekomendacje stosowane przez BM PKO BP

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

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

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

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

W ciqgu 12 ostatnich miesiecy BM PKO BP wydat:

Rekomendacja: Liczba rekomendaciji:
Kupuj 39 (35%)
Trzymaj 30 (27%)
Sprzedaj 15 (14%)

Powiqzania, ktére mogtyby wptynqé na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Rekomendacji

Podmioty powiqzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub
posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO
BP moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujgce powiqzanie z Emitentem:

Emitent ZastrzeAsenie
Arctic Paper 1.NIE 2.NIE 3.NIE 4.NIE 5.NIE 6.NIE 7.NIE 8.NIE 9.NIE
Objasnienia:

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

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

BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentow finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania rekomendacji.

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

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

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

9.  Pracownicy zaangazowani w prace nad rekomendacjq posiadajq pozycje dtugq netto lub pozycje krétkqg netto przekraczajgcq 0,5% kapitatu zaktadowego emitenta.
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Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Rekomendaciji.

Ujawnienia
Rekomendacja dotyczy Emitenta/Emitentow : Arctic Paper.

Rekomendacja nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z
tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sq stronq jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktora bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strongq jest Emitent i konsumenci.
W$r6d osob, ktore braty udziat w sporzqdzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma oséb, ktére posiadajq
akcje Emitenta lub instrumenty finansowe, ktérych wartos$¢ jest w sposob istotny zwiqzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.

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

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

Rekomendacja zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzqg Rekomendujqcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq
rekomendacje a Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powiqzania.
Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia rekomendacii.

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

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



Zastrzezenia

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

Spotka Rekomendacja Datz: Cena 9""‘*’ St P FV/EBITOA Analityk
relomEndE - delhun - eesm (minPLN) 2024 2025P  2026P 2024  2025P  2026P
Text Trzymaj 2025-09-10 57.00 53.20 987.8 19.0 11.2 8.2 1.3 6.4 5.8 Andrzej Rembelski
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-09-10 34.00 28.30 624.24 nm nm 128 -6.6 -5.4 .7 Dawid Gorzynski
Arctic Paper Sprzedaj 2025-09-11 8.3 8.93 573.7 9.2 nm 321 4.0 8.8 5.0 Alicja Marcinkiewicz
Selvita Kupuj 2025-09-11 41 33.70 816.8 nm nm 245 209 15.1 9.2 Dawid Gorzynski
Arctic Paper Trzymaj 2025-11-12 8.3 8.14 573.7 9.2 nm 321 4.0 8.8 5.0 Alicja Marcinkiewicz
Selvita Kupuj 2025-11-26 55 46.40 816.8 nm nm 245 209 15.1 9.2 Dawid Gorzynski
Ryvu Therapeutics Kupuj 2025-12-11 32 27.00 624.2 nm nm 12.8 -6.6 -5.4 .7 Dawid Gorzynski
Text Kupuj 2026-03-19 45 36.18 931.6 19.0 11.2 8.1 1.3 6.4 5.6 Andrzej Rembelski
Selvita Kupuj 2026-04-08 42 29.30 537.8 nm 215.6 23.6 209 13.9 7.7 Dawid Gorzyniski
Selvita Kupuj 2026-05-27 31 30.80 565.3 nm 215.6 481 209 13.9 9.4 Dawid Gorzyniski
Arctic Paper Trzymaj 2026-06-02 6.30 5.86 406.03 9.2 nm nm 4.0 20.3 9.3 Alicja Marcinkiewicz
Ryvu Therapeutics Trzymaj 2026-06-02 17.00 15.88 367.15 nm nm nm -6.6 -6.0 -9.7 Dawid Gorzynski

*kurs akeji na zamknieciu w dniu poprzedzajgcym wydanie raportu
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