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3026 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan ze
stratg netto PLN 18,5m. (lekko negatywnie)

Spotka opublikowata wyniki za 3Q26 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan, z
wynikiem netto na poziomie PLN -18,5m. EBITDA wyniosta PLN 9,7m wobec
oczekiwanych PLN 23m. R6znica wynika gtéwnie z ujecia PLN 9m zyskow z réznic
kursowych Rottneros na poziomie grupy ponizej EBITDA. Na wyniki kwartatu
wptyw miaty: 1) presja ze strony kosztow surowcéw w segmencie papieru; 2)
staby popyt, ograniczajgcy mozliwo$¢ przenoszenia wyiszych kosztéw na
klientow; 3) korzystne zmiany FX w segmencie celulozy; oraz 4) kontynuacja
dziatan oszczednoSciowych. OCF byt staby i wyniést -PLN 0,2m, natomiast dtug
netto nieznacznie wzrdst do PLN 258m. (lekko negatywnie)

Zwracamy uwage na ostrozny komentarz spoétki dotyczgcy perspektyw
rynkowych, ktére pozostajg niepewne, bez wyraznych oznak ozywienia. Staby
popyt na papier w Europie nadal ogranicza mozliwo$¢ przenoszenia wyzszych
kosztéw surowcow na klientéw, a niepewno$¢ geopolityczna oraz rosnqgce koszty
surowcow i logistyki dodatkowo wywierajq presje na marze. Spétka kontynuuje
realizacje programu oszczedno$ciowego, ktory ma przynies¢ PLN 18m rocznych
oszczednosci, przy czym jego efekty powinny by¢ widoczne w latach 2027-2028.

W obliczu trudnego otoczenia rynkowego nadal dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszych prognoz na 2026-2027 r. Dodatkowo na wyniki 4026 wptyng koszty
zwigzane z postojem remontowym, szacowane w Rottneros na SEK 70-80m.

Konferencja wynikowa odbedzie sie jutro o godz. 10:00 CET - link

BM PKO
min PLN 30 2025 30 2026 y/y BP Odch. Kons. Odch.
3026
Przychody 796.2 729.6 -8% 7454 -2% 7582  -4%
EBITDA 38.7 9.7 -75% 228 -57% 20.5 -53%
EBIT 45 -28.9 - -16.3 - -16.8 -
Zysk netto 2.1 -18.5 - -15.7 - -15.5 -
marza EBITDA 4.9% 1.3% 3.1% 2.7%
marza EBIT 0.6% -4.0% -2.2% -2.2%
marza netto 0.3% -2.5% -2.1% -2.0%

Zrodto: Arctic Paper, BM PKO BP

Segment celulozy
e Rottneros opublikowat wyniki za 3Q26 w dniu 22 pazdziernika.

e Przychody segmentu celulozy spadty 0 2,4% r/r do PLN 215m (4% powyzej
naszych oczekiwan).

e Wolumen sprzedazy wyniost 77,5kt (+2% r/r), o 3% powyzej naszych
prognoz. Jednocze$nie $rednia cena celulozy NBSK wyrazona w USD
wyniosta +8,4% r/r i -0,8% kw/kw.
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e EBITDA, po korektach konsolidacyjnych, wyniosta PLN 0,9m wobec
raportowanych przez Rottneros PLN 10,1m i naszych oczekiwan na
poziomie PLN 13,9m. Roéznica wynika z ujecia PLN 9m zyskow z réznic
kursowych ponizej EBITDA. Marza EBITDA wyniosta 0,4%.

e Amortyzacja wyniosta PLN 14,3m (+17% r/r).

e Wuyniki segmentu byty wspierane przez: 1) wyzsze r/r ceny celulozy NBSK
w USD; 2) korzystne zmiany kursow walutowych (USD/SEK +1,4% r/r w
3026); oraz 3) nizsze ceny drewna w Szwecji, cze$ciowo skompensowane
przez wyzsze koszty energii.

e Przypominamy rowniez, ze coroczne postoje remontowe przyczynity sie do
wzrostu bazy kosztow statych r/r.

Segment papieru

e Przychody segmentu papieru wyniosty PLN 522m w 3Q26 (-9,4% r/r), o
3% ponizej naszych oczekiwan.

e Wolumen sprzedazy spadt r/r, przy jednoczesnym niewielkim wzroscie
Sredniej ceny sprzedazy.

e EBITDA wyniosta PLN 10m (-75% r/r), o 2,5% ponizej naszych prognoz.
Marza EBITDA wyniosta 1,9% wobec 7,0% rok wcze$niej.

e Amortyzacja wyniosta PLN 24,3m (+10% r/r).

e Na wyniki segmentu negatywnie wptywat staby popyt, ograniczajgcy
mozliwos$¢ przenoszenia wyzszych kosztéw surowcow na klientow (ceny
BHKP wzrosty w 3026 0 32% r/r i 1,2% kw/kw). Czesciowo negatywny
wptyw zostat skompensowany przez dziatania oszczednoS$ciowe.

Koszty sprzedazy wzrosty w 3026 0 4% r/r do PLN 90m.
Koszty administracyjne spadty o0 20% r/r do PLN 21m.

Saldo pozostatej dziatalnoSci operacyjnej wyniosto PLN 7m wobec PLN 9m w
3Q25.

Wuynik na dziatalno$ci finansowej wyniost PLN 6,7m wobec -PLN 11,6m w
3Q25.

Podatek odroczony w 3026 wyniost PLN 0,4m wobec naszych oczekiwan na
poziomie PLN 4m.

OCF w 3026 byt bliski zera i wynidst -PLN 0,02m wobec PLN 26,4m w 3Q25.
CAPEX w 3026 wyniost PLN 20m.

Otug netto wyniost PLN 258m wobec PLN 243m na koniec poprzedniego
kwartatu.
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INFORMAC]JE | 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 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 majgtkowe 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 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 $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogo6lnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$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 akeji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akji
$robrot/msc - $redni obrét na miesige obliczony jako suma warto$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 akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej 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
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marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw netto ze sprzedazy



