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Arctic Paper - komentarz do konferencji i wynikéw za 2Q’24
2024-08-13

Arctic Paper podat wyniki za 2Q’24 w dniu 8 sierpnia, a 12 sierpnia spoétka zorganizowata konferencije
wynikowa. W 2Q’'24 Grupa osiagneta przychody na poziomie 839,2 min PLN, co oznacza niewielki wzrost o
+0,4% r/r. EBITDA wyniosta 70,4 min PLN, co jest wynikiem lepszym o 2,2% w poréwnaniu do 2Q’23,
jednak o 37% nizszym niz w 1Q’24. Spadek odnotowano na poziomie zysku netto, ktéry wyniost 17,9 min
PLN, czyli mniej o 55% r/r. Na 3Q’'24 zarzad zapowiada podobne wyniki g/q, a w 4Q’24 wyzwaniem mogqg
by¢ oczekiwane spadki cen celulozy i papieru.

Wolumen sprzedazy papieru wzrést o 18% r/r do 114 tys. ton, ale jednoczes$nie spadt 21% q/q. Wolumen
sprzedazy celulozy wzrdst o 7% r/r do 89 tys. i jednoczesnie byt nizszy o -2% q/q.

Jako gtéwng przyczyne spadku ilosciowej sprzedazy, w poréwnaniu do 1Q’24, zarzad wskazat dalszg
dekoniunkture na rynku niemieckim.

W 2Q'24 przychody ze sprzedazy papieru wyniosty 574 min PLN, co stanowi wzrost o 1% r/r. Srednia
cena sprzedazy papieru wyniosta 5,04 tys. PLN na tone, co oznacza wzrost o +4% w g/q, ale spadek o
-14% r/r. Na poczatku drugiego kwartatu Arctic Paper wprowadzit nieznaczne podwyzki cen, jednak
spadajgcy popyt wymusit elastyczne podejscie do cennika w jego trakcie.

Mimo trudnosci, firma zdofata utrzymac¢ s$rednie wykorzystanie mocy produkcyjnych w 1H24 na
poziomie 76%, co stanowi wzrost o0 21 p.p w poréwnaniu do 1H23. Natomiast w samym 2Q’24
wykorzystanie wyniosto ok. 70% i zarzad spodziewa sie utrzymania tego poziomu w 3Q’'24.

Srednie ceny celulozy wykazaty istotne wzrosty zaréwno w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego, jak i w stosunku do 1Q'24. W ujeciu r/r ceny celulozy NBSK (dtugowtdknista) wzrosty o 15%,
a ceny celulozy BHKP (krotkowtoknista) zwiekszyly sie 0 23%. W poréwnaniu do 1Q'24, ceny NBSK
wzrosty o 13%, natomiast ceny BHKP wzrosty o 21%. Te wzrosty odzwierciedlajg rosngce koszty
surowcow na europejskim rynku celulozy, ktére mogg mie¢ wptyw na koszty produkcji i marze w
nadchodzacych kwartatach.

Przychody ze sprzedazy celulozy wyniosty 265,3 min PLN, co stanowi spadek -1,6 r/r. Catkowita
produkcja celulozy wyniosta 91 tys. ton, co jest wynikiem o 2% nizszym w poréwnaniu do analogicznego
okresu w poprzednim roku oraz o 8% wyzszym w porownaniu do 1Q'24. Wolumeny dostaw zostaty
wspomniane powyzej. Wynik EBITDA dla segmentu celulozy wynidst 25,8 min PLN, co oznacza wzrost o
21,7% rir.

Outlook. Trwajgcy 3Q'24 w ocenie zarzadu nie bedzie sie roznit wynikowo od 2Q’24. Wskazuje przy tym
drugg potowe wrzesnia, jako czas, w ktéorym bedzie mozliwa ponowna ocena perspektyw na reszte roku.
Od wrzednia spotka spodziewa sie spadkéw cen celulozy lisciastej z powodu oddania do uzytku
najwiekszej celulozowni na swiecie, ktéra powstata w Brazylii, o0 mocy wytwérczej 2,5 min ton celulozy.
Jednoczesénie nadpopyt na drewno iglaste w Skandynawii powoduje presje na ceny surowca do celulozy
NBSK. Wg zarzadu spadek ceny tego rodzaju celulozy w perspektywie 12 mies. moze wynies¢ 250 USD,
czyli ok. -17%, przy spadku iglastej -100/(-125) USD, czyli ok. -7%. W $lad za tym oczekiwane sg spadki
cen papieru.

Arctic Paper - skonsolidowane wyniki kwartalne (min PLN)

2q'22 39’22 4q'22 1q'23  29'23 3923 4q'23 19’24 2q'24 rir
Przychody 1296,3 14021 10851 10322 8362 8548 8259 9654 8392 04%
Zysk na sprzed. 4551 4147 2403 2694 1416 1932 1415  207,1 1517  7,1%
marza na sprzed. 351% 296% 221%  261%  169% 226% 171%  21,5%  181%
EBITDA 330,1 2982 1400 1855 689 1245 9,3 1120 704  22%
EBIT 2981 2596 1093 1556 39,3 95,0 67,1 83,7 M8  64%
marza EBIT 23,0% 185%  101%  151% 47% 11,1% 81% 8,7% 5,0%
Zysk netto 2159 2219 726  107,9 39,8 51,5 48,0 82,5 17,9 -54,9%
marzazn L 16,7% ...158% .. 67%.....105% . 48% ...60% . 58% . 85% ....21% . ...
CF Operacyjny 218,3 245,11 126,0 62,5 822 2004 1261 59,0 23,2
CF Inw est -34,9 -27,3 -53,1 -73,9 36,9 -32,7 77,1 730 1031
CF Finansow y -63,3 -35,0 -18,7 76 -251,3 6,6 -36,7 21,7 -71,6
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Arctic Paper - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatow
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moggq okazaé sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spoétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientow Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzadzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione Srodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce si¢ do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienigznych i niepienigznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych
interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) S$rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wpltywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnoSci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysokoScig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychoddéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



