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Wstepne wyniki za 4025 zblizone do naszych
oczekiwan, z zyskiem netto na poziomie -43 min PLN

(neutralnie)

Spotka opublikowata wstepne wyniki za 4Q25, ktore byty zblizone do naszych
oczekiwan - zysk netto (dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej) wyniost -43 min PLN
(wobec 23 min PLN w 4Q24 oraz naszych oczekiwan na poziomie -41 min PLN). Staby
wynik w segmencie celulozy zawazyt negatywnie na wyniku Grupy, co byto
oczekiwane (Rottneros opublikowat wstepny wynik EBITDA w styczniu). Trudne
otoczenie rynkowe, wysokie koszty surowcow oraz niekorzystny efekt FX nadal
wywieraty presje na marze w 4Q25. Zarzqd zdecydowat o nierekomendowaniu
dywidendy za 2025 r., co byto zgodne z oczekiwaniami. Cho¢ dostrzegamy pierwsze
sygnaty poprawy, w tym spadek cen drewna do produkgji celulozy w Szwecji oraz
planowane podwyzki cen papieru od kwietnia, nie oczekujemy ich istotnego
odzwierciedlenia 1026. (NEUTRAL)

PKO 8P

min PLN 4Q 2024 4Q 2025 u/y 40 2025 Odch. Kons. Odch.
Przychody 810,8 74511 -8% 724,4 3% 733,5 2%
EBITDA 38,0 -3311 -187% -33,8 -2% -12,0 175%
EBIT 11,3 -72,2 -740% -68,2 - -45,9 -
Zysk netto 233 -429 -284% -41,0 - -11,4 -
marza EBITDA 4,7% -4,4% -4,7% -1,6%
marza EBIT 1,4% -9,7% -9,4% -6,3%
marza netto 2,9% -5,8% -5,7% -1,6%

Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Segment celulozy

e Rottneros opublikowat dzi$ finalne wyniki za 4Q25 (przypominamy, ze w
styczniu spotka podata wstepne dane z oczekiwang EBITDA na poziomie -180
min SEK). Ostateczna EBITDA wyniosta -190 mln SEK (ok. -73,5 min PLN),
nieznacznie ponizej wstepnych danych i istotnie ponizej naszych pierwotnych
oczekiwan na poziomie -11 min PLN.

e Wyniki odzwierciedlajq utrzymujgce sie stabe otoczenie na rynku celulozy,
skutkujgce nizszymi cenami w USD, przy jednoczesnym niekorzystnym efekcie
kursowym (staby USD/SEK). Dodatkowo wyniki 4Q25 zostaly obcigzone
negatywngq rewaluacjq zapasow na poziomie 35 min SEK (ok. -14 mln PLN).

e Przychody segmentu celulozy spadty o 3% r/r do 227 min PLN (wobec
naszych oczekiwan na poziomie 194 min PLN).

e Wolumen sprzedazy byt o 27% wyzszy od naszych oczekiwan i wyniost 84,9
tys. ton (+16% r/r).

e Wuynik netto segmentu wyniost -68 min PLN.
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Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

przystugujq autorskie prawa majgtkowe tych raportow.
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e Zgodnie z wstepnymi wynikami, segment papieru odnotowat przychody
nieznacznie ponizej naszych oczekiwan na poziomie 517,9 min PLN (-10% r/r
oraz 2,4% ponizej naszej prognozy).

e EBITDA wyniosta 36,4 min PLN (-28% r/r), nieco ponizej naszych oczekiwan
(40,3 min PLN). Marza EBITDA uksztattowata sie na poziomie 7%.

e Wynik netto wyniést -3,7 min PLN.

Przeptywy operacyjne ostabity sie w ujeciu r/r i wyniosty 93,4 min PLN (wobec 26,4
min PLN w 3025).

Dtug netto wyniost 146 min PLN (wobec 155 min PLN kwartat wcze$niej).
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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 klientow BM PKO BP.

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

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentéw finansowych przez 8M PKO BP.

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 obowiqzujgcym
,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 réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogo6lnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji 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 przychodéw netto ze sprzedazy

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