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EBITDA w 2026 powyzej oczekiwan, strata netto
blisko prognoz, popyt pozostaje staby (lekko poz.)
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q26. EBITDA wyniosta PLN 8,6m, powyzej naszej Informacje
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Segment celulozy
e Rottneros opublikowat wyniki za 2Q26 6 sierpnia.
Analityk
e Przychody segmentu celulozy spadty w 2026 0 15% r/r do PLN 239m (17% Alicja Marcinkiewicz
ponizej naszych oczekiwan). +48 785 065 451
alicja.marcinkiewicz@pkobp.pl
e Wolumen sprzedazy spadt o 2% r/r do 89 tys. ton (oczekiwalismy 92 tys. Adres.
ton). Jednocze$nie $rednia cena celulozy NBSK w USD w 2Q26 byta o 5,8% BM PKO BP
wyzsza k/k. Efektywna cena sprzedazy za tone w SEK spadta o 14% r/r. ul. Swietokrzyska 36
00-116 Warszawa
Niniejsza publikacja zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. przystugujq
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e EBITDA segmentu wyniosta PLN 12,1m (oczekiwalismy PLN 4,3m), przy
marzy EBITDA na poziomie 5,1%.

e Amortyzacja wyniosta PLN 14,4m (+9% r/r).

e Wyniki segmentu byty obcigzone nizszymi cenami celulozy NBSK w SEK|
podczas gdy spadek cen drewna do produkgcji celulozy w Szwecji oraz nizsze
koszty state wsparty rentownosc.

Segment papieru

e Przychody segmentu papieru wyniosty PLN 514m w 2Q26 (-6,8% r/ri9,6%
ponizej naszych oczekiwan).

e Wolumen sprzedazy spadt o 2% r/r do 117 tys. ton (oczekiwalismy 130 tys.
ton). Jednocze$nie $rednia zrealizowana cena papieru wyniosta PLN 4,39k
za tone (+5% k/k i -5% r/r) - blisko naszych oczekiwan.

e EBITDA wyniosta PLN -7,8m (vs. PLN 10,4m w 2Q25 oraz PLN -11,4m
oczekiwane przez nas). Marza EBITDA wyniosta -1,5% vs. 1,9% w 2Q25.

e Amortyzacja wyniosta PLN 23,9m (+12% r/r).

Koszty sprzedazy w 2Q26 wzrosty o 2,3% r/r do PLN 90m. Koszty ogolnego
zarzqdu spadty 0 30% r/r do PLN 25m.

Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty PLN 12m (vs. PLN -67,9m w
2025). Przypominamy, ze w 2Q25 pozycja ta byta obcigzona odpisem
aktualizujgcym warto$¢ aktywodw w wysokosci PLN -53,4m.

Koszty finansowe wyniosty PLN -3,4m vs. PLN -0,6m w 2Q25 - blisko naszych
oczekiwan.

W 2026 spotka zanotowata podatek w wysokosci PLN 3,8m, podczas gdy
oczekiwaliSmy podatku odroczonego w wysokosci PLN 8,3m.

OCF w 2Q26 byt dodatni i wyniost PLN 5,64m vs. PLN 8,36m w 2Q25.
CAPEX w 2Q26 wyniost PLN 65,9m.

Dtug netto wynidst PLN 243m (vs. PLN 229m w poprzednim kwartale). DN/EBITDA
wyniost 8,4x.
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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 zamoéwienie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., za wynagrodzeniem. Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. przystugujq autorskie prawa majqtkowe 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 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 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 akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sig w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

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 przychodéw netto ze sprzedazy

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