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ARCTIC PAPER

STRATEGIOMSTALLNING GYNNAS AV HALLBARHETSTREND

Ag

Arctic Paper S.A. (publ) (”Arctic Paper” eller Bolaget™)
dar en 280 ar gammal producent och utvecklare av
papper och massa. Med en global hallbarhetstrend i
ryggen, stigande energipriser och internationellt
haltande logistik, genomfér Bolaget en strategi-
omstéllning med ett utvidgat fokus mot fortarings-
fdrﬁ)ackningar samt egen ener i}l)(rodukti_on. Bolagets
malsittning &dr att paborja produktlansering under ar
2023 vilket estimeras resultera i en estimerad omsétt-
ningstillvixt om 15,1 % och en forbéttrad EBIT-
marginal fran 7,2 % ar 2021 till 8,7 % ar 2023. Givet en

applicerad malmultipel om P/E 8,8x pd 2023 A&rs
nettoresultat om 641,5 MSEK motiveras ett potentiellt
pris per aktie om 81,6 SEK i ett Base scenario.

= Strategiomstillning mojliggér marginaltillvixt

I slutet av ar 2021 lanserades den nya “4P”-strategin
dar segmenten Packaging samt Power adderats som en
del av produktmixen. Genom ett joint venture med
massatillverkaren Rottneros kommer en polsk fabrik
sdttas i drift vid slutet av ar 2023. Produktionskapacitet-
en dr estimerad att uppna 120 000 ton pappersforpack-
ningar per ar vilket forvdntas genera en estimerad
EBIT-marginal fran 7,2 % &r 2021 till 8,7 % &r 2023.

= Stabil underliggande marknadstillvixt

Den europeiska marknaden for flexibla pappersforpack-
ningar forvintas vixa med en éarlig tillvaxttakt om 8 %
mellan ar 2022-2029, fran att g fran 1,2 till 2,2
miljoner ton. Trenden for okat fokus mot flexibla
pappersforpackningar dr primért drivet av EU:s
regleringar och dess avkarboniseringsplan “Fit for 55”.
Da 86 % av Arctic Papers forséljning bestod av
exportvaror under ar H2-22, férvintas marknadstrenden
bidra starkt till en omséttningstillvixt om 15,1 %
mellan aren 2021-2023 givet de kraftigt okade
marknadspriserna och strategiomstéllningen.

= Logistikproblem leder till skiftande efterfraga

I spéaren av Covid-19, invasionen av Ukraina och hogre
energikostnader har priser for bade papper och massa
stigit med cirka 60 % pa den europeiska marknaden.
Samtidigt har Kinas Zero Covid-strategi bidragit till att
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fler aktdrer borjat blicka mot den inhemska marknaden. Nettoomsittning 75418 94297 99924 107382
Pappe‘:frs‘tzranscgenkhart hat(;t en _pe&latfgigergiel treild ftde Omsittningstillvixt 198%  250%  6.0% 75%
senaste aren, dock antas den vinda for Bolaget efter
. ? : e & Bruttoresultat 17354 21688 22982 24698
slutforandet av strategiomstéllningen.
Bruttomarginal 230%  23,0%  23,0%  23,0%
= Cyklisk bransch medfor utmaningar EBIT 5405 7646 867.9 988,0
Arctic Paper dr ett cykliskt foretag som péverkas av EBIT-marginal 72% 81%  87%  92%
skiftande energi-, marknads- och valutapriser, vilket Nettoresultat 388,8 562,1 641,5 733,3
kan paverka bolagets omsittning och. marginal. Ett Nettomarginal 52% 60%  64% 68%
totalt CAPEX om 2,6 MDSEK kommer investeras fram —” ” " “on
till ar 2029 vilket medfér att ett potentiellt skiftande PIE e 0X X ’
marknadsfokus och hdgre insatskostnader kan influera P/S 0,4x 0.4x 0,4x 0,3x
Bolaget negativt pd sikt. Foljaktligen har Bolaget EV/EBIT 7,1x 5,6x 4,9x 43x
garderat sig mot stigande energikostnader med egen
energiproduktion och en nettokassa om 451,1 MSEK.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Arctic Paper (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har
haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna téinkas utgdra en subjektiv
bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférandrad form.
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