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Strata netto na poziomie 43 min PLN za 4Q25
zgodna ze wstepnymi (neutralnie)

Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q25, zgodne z danymi wstepnymi z
lutego - zysk netto (przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej)
wyniost -43 min PLN. EBITDA na poziomie grupy uksztattowata sie na poziomie
-21 min PLN (vs. -33 min PLN we wstepnych szacunkach). Na marze w 4Q25
negatywnie wptywato trudne otoczenie rynkowe, wysokie koszty surowcoéw oraz
niekorzystne efekty kursowe. Pomimo spadku cen drewna do produkgji celulozy
w Szwecji oraz planowanych podwyzek cen papieru od kwietnia, nie oczekujemy
istotnej poprawy rentownosci w najblizszym czasie ze wzgledu na utrzymujgcq
sie presje kosztowq oraz dalsze umocnienie USD wzgledem SEK. Obecnie widzimy
ryzyko w dot dla naszych prognoz na 2026 rok. (NEUTRALNIE)

Wstepne

min PLN 40 2024 40 2025 u/y 4025 Odch.
Przychody 810,8 7451 -8% 7451 0%
EBITDA 38,0 -20,9 - -331 -
EBIT 113 -59,9 - -72,2 -
Zysk netto 233 -43,0 - -42,9 -
marza EBITDA 4,7% -2,8% -4,4%
marza EBIT 1,4% -8,0% -9,7%
marza netto 2,9% -5,8% -5,8%

Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Segment celulozy
e Przychody segmentu celulozy w 4Q25 spadty 0 3% r/r do 227 min PLN.

e Wolumen sprzedazy byt wyzszy o 16% r/r i wyniost 84,9 tys. ton.
Natomiast, $rednia cena celulozy NBSK w 4Q25 uksztattowata sie na
poziomie 1459 USD za tone - 1.6% nizszym r/r oraz 2% nizsze kw/kw.

e EBITDA dla tego okresu wyniosta -60 min PLN przy marzy EBITDA -26.6%.
e Amortyzacja wyniosta 15.1 min PLN (+30% r/r).

e Stabsze r/r wyniki segmentu odzwierciedlajg: 1) utrzymujqce sie stabe
otoczenie popytowe; 2) nizsze ceny celulozy NBSK w USD; 3) niekorzystny
efekt kursowy (USD/SEK -15% r/r).

e Dodatkowo wyniki spotki zaleznej Rottneros w 4Q25 zostaty obcigzone
negatywnq rewaluacjq zapasow na poziomie 35 min SEK (ok. -14 min PLN).

Segment papieru

e 7Zgodnie z wstepnymi wynikami, segment papieru odnotowat w 4Q25
przychody na poziomie 518 min PLN.
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e Wolumen sprzedazy w 4Q25 byt wyzszy o 3% r/r i wyniost 119 tys. ton.
Natomiast, Srednia zrealizowana cena papieru uksztattowata sie na
poziomie 4,35 tys. PLN na tone (-3% kw/kw oraz -12% r/r).

e  EBITDA wyniosta 33 min PLN (-34% r/r). Marza EBITDA uksztattowata sie
na poziomie 6.4% vs. 8.8% w 4Q24.

e Amortyzacja wyniosta 24 min PLN (+54% r/r).

Koszty sprzedazy w 4Q25 wzrosty 5.5% r/r do 84 min PLN. Koszty
administracyjne spadty 70% r/r do 11 mln PLN.

OpCF w4025 wyniost 93 min PLN vs. 109 min PLN w 4Q24. W catym 2025 wyniost
118 min PLN (wobec 188 min PLN w 2024).

Spotka w 4025 rozwiqzata rezerwy podatkowe w wysokosci 12 min PLN.
Dtug netto wyniost 147 min PLN (wobec 155 min PLN kwartat wcze$niej).
Wskaznik DN/EBITDA wynosi 3.6x.
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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 publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majqtkowe tych raportow.

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

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

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji 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 rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0gdlnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnosci 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 akcji

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 ogélnej 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 akgji

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
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