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Notowania akcji w potowie 2015 r. konsolidowaty tuz powyzej strefy 3,0-3,1 zt. Strona popytowa

uaktywnita sie w grudniu ub. r., kiedy kurs Arctic Paper wzrést do poziomu 4,4 zt przebijajgc Wskazniki

poziom maksimum z potowy sierpnia 2015 r. Kolejne tygodnie to dwuczesciowa korekta do

poziomu 3,7 zt. Nowa fala wzrostowa w kwietniu i na poczgtku maja br. wyniosta kurs spotki do Ostatnia cena | 5,02 zt
poziomu 5,4 zt. Od 5 miesiecy notowania poruszajg sie w tendencji bocznej. Po korekcie kurs PIE -

wrocit w okolice maksimum. Linie obrony podnosimy do poziomu 4,74 zt. PBV 0,18

- Kapitalizacja ' 345 mln zt
Wuyniki finansowe it sl

Skonsolidowane raporty kwartalne | kw. 2015 Il kw. 2015 Il 'kw. 2015 IV kw. 2015 | kw. 2016 Il kw. 2016
Przychody netto ze sprzedazy (tys. z4) 836.240 688.249 730.700 710.408 778.560 721.265
Zysk (strata) operacyjny (tys. zt) 37.611 11.865 43.039 -5.625 41.377 33.705
Zysk (strata) netto (tys. z4) -3.652 -3.529 425 -64.502 19.628 1.535

Podsumowanie

Argumenty ,ZA” Argumenty ,PRZECIW”

+ Rok 2016 ma byc¢ przetomowy dla spétki ze wzgledu na materializacje efektow = - ostabienie kursu EUR/USD
przeprowadzonej  restrukturyzacji, poprawe fundamentéw dla  papieru | - siabszy wynik finansowy za Il kw. 2016 r. z powodu
graficznego oraz spadek ceny celulozy; ujemnych réznic kursowych
+ W prognozie na wyniki finansowe w 2016 r. (spodziewany zysk netto na poziomie
39 min zt) akcje spotki notowane sq na wskazniku P/E na poziomie ok. 7x, co
oznacza dyskonto do spétek z branzy;
+ Zamkniecie nierentownej fabryki Mochenwangen i zapowiedZz optymalizacji
zatrudnienie w pozostatych fabrykach, zwiekszy rentownos¢ spotki.

+ EBOR udzieli Arctic Paper 30 mlIn euro kredytu na inwestycje m.in. w Polsce
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DEPARTAMENT KLIENTOW

Nadzér nad Biurem Maklerskim ING Banku Slgskiego S.A., bedacym wyodrebniong organizacyjnie jednostkq ING Banku Slgskiego S.A. z siedzibq w Katowicach przy ulicy Sokolskiej 34, sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie wytqgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi analizy inwestycyjnej ani analizy finansowej w
rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ani tez rekomendacji w rozumieniu przepisow rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw. Biuro Maklerskie dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, by
zawarte informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Biuro Maklerskie i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢, jak réwniez za
wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informacji. Biuro Maklerskie udostepnia niniejszq publikacje nieodptatnie. Dokument ten jest chroniony
zgodnie z Ustawq z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tego dokumentu bez zgody Biura Maklerskiego.



