ERIK PENSER BANK

Penser Access | Skog | Sweden | 25 October 2021

Rottneros

Priserna slar igenom i resultatet

Starkt Q3'21

Rottneros rapporterade EBIT om 101 mkr i Q3'21, att jamfora med 4 mkr i Q3’20 och 97 mkr i
Q2'21. Q3’21 paverkades av underhallsstopp i s&védl Rottneros som Vallvik, vilket inte belastade nagot av
jamforelsekvartalen, med en effekt vi uppskattar till ca -50 mkr i Q3'21. De stigande massapriserna har varit
den viktigaste drivkraften for resultatet.

Stabil tillgang till ravara, men hoga elpriser

De hoga elpriserna garderas resultatmissigt med en omfattande sékringsportfolj, medan sliplinjen fick sta
under ca en veckas tid totalt sett under kvartalet till f6]jd av hoga spotpriser pa el pa dagsbasis. Priset pa
massaved vintas vara stabilt under Q4’21 och tillgingen pi flis dr god. Massapriset var pa en fortsatt hog
niva i oktober, vilket borgar vil for Q4'21.

Fokus pé direktavkastning framover

Vi upprepar motiverat varde pa 13-14 kr per aktie. Liksom fallet med flera cykliska bolag som kommer ur
ett starkt 2021 med en fin balansrékning s tror vi att fokus kommer att 6ka pa potentiell direktavkastning.
Av prognosen for arets utdelning ingér 45 6re som nyligen betalades ut i form av extrautdelning. Utfallet i
Q3’21 i relation till var helarsprognos bidrar till smérre prognosjusteringar.

Estlmatandrlng (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Forr 23e Motiverat virde 13.00 - 14.00
EPS, just 21e 2.01 239 -16.1% Sales,m 2,093 2,365 2,476 2,173 Current price SEK9.93
EPS, just 22e 3.64 3.85 -5.6% Sales Growth (11.9)%  13.0% 4.7% (12.3)% Risknivi Medium
EPS, just 23e 2 2.18 -8.4% EBITDA, m 77 522 817 505

EBIT, m (42.0) 406.0 700.7 385.2 Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj (0.33) 2.01 3.64 2.00

EPS Growth NM% NM% 81.3% (45.1)% 13
Q4 2021 4 februari 2022 )
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EBIT Marginal (2.0)% 17.2% 28.3% 17.7%
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ROCE (2.3)% 21.9% 30.7% 16.3%
Bolagsfakta (mkr) ’ ’ ’ e
EV/Sales 0.74x 0.65x 0.62x 0.71x 5
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Sammanfattning

Priserna slar igenom i resultatet

Investment Case

Rottneros dr inne i en period av stark 16nsamhet, drivet av hdoga massapriser. Rottneros har aterupptagit
utdelningarna till aktiedigarna, nagot vi riknar med &ven for kommande ar. Massapriserna kan sannolikt
komma ned nigot mot slutet pa aret, men lonsamheten kommer fortsitta att forstirkas i Q4'21. De hoga
elpriserna hanteras vil av en omfattande sikringsportfolj, och vi tror att aktiens potentiella direktavkastning
kommer att hamna alltmer i fokus framdver.

Bolags profil

Rottneros dr en svensk producent av marknadsmassa, vilken tillverkas vid de tvd bruken Rottneros i Varmland
och Vallvik i Hélsingland. Rottneros Bruk producerar mekaniska massor, slipmassa och CTMP, medan
Vallviks Bruk producerar kemiska sulfatmassor. Rottneros dr bérsnoterat sedan 1987 och handlas pa Nasdaq
Stockholm med kortnamn RROS.

Virdering

Virderingen grundar sig huvudsakligen pa riskvdgda vinstmultiplar, samt vara prognoser féor de nirmaste
aren. Vi kompletterar &ven med en DCF-vardering och multipelvdrdering baserat p& historisk 1énsambhet, for
referens, &ven om dessa metoder har en tendens att underskatta cyklikaliteten i bolag som Rottneros.

Motiverat virde

Motiverat virde uppgar till 13-14 kr per aktie.
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Stabil efterfragan och begrinsad kapacitetstillvixt

De globala leveranserna av kemisk avsalumassa steg med ca 5% 2019 och 3% 2020, vilket dven det speglar att denna
industri inte gick in i viggen s som en del andra delar av ekonomin nér covid-19 brét ut. Vad som &ven ér intressant,
och ett skal till att vi tror att massamarknaden kan vara forhallandevis stark pa kort/medellang sikt, &r att kapaciteten
inte vixer. Idag ar tillvixten i princip noll, och vad som tillkommer under de ndrmaste aren vad giller langfiber ar
i princip MetséiFibres investering i Kemi, vilken adderar knappt 1 miljon ton, motsvarande ca 3% av marknaden for
langfibrig avsalumassa och mindre dn 1% avseende total kemisk massa. Investeringen ska vara klar i Q3 2023, och i
princip ser vi inget som hindrar massaproducenter som Rottneros att nu ga ett antal starka ar till motes.

Leveranser — kemisk avsalumassa Kapacitet — kemisk avsalumassa
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Kapacitetsutnyttjande som indikerar balans pa marknaden

Kapacitetsutnyttjandet ligger pa nivaer kring 91% pa rullande arsbasis. Detta dr en niva som indikerar att marknaden
ar i balans, men att aviserade prishdjningarna sannolikt &r bakom oss, &ven om effekterna rent resultatméssigt ger
effekt d&ven in i Q4'21. Historiskt sett krévs ofta nivaer dver 91% for att bibehalla, eller hdja, priserna. Givet avsaknaden
av nagra storre kapacitetstillskott pa kort/medellang sikt sa tror vi att utnyttjandegraden kommer att ligga kvar pa
bra nivier, med forhallandevis stabila priser och god 16nsamhet i branschen som {6ljd.

Kapacitetsutnyttjande Kapacitetsutnyttjande vs. priser
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Lagernivaer som indikerar att prisuppgangarna ligger bakom oss

Producentlagren har stigit till ca 42, vilket indikerar att vi kan se ldgre priser framover, nagot som vi riknar med.
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Lagernivaer Lagernivaer vs. priser

Kemisk massa - Producentlager (antal dagar) Bleached Softwood Sulphate 4 (X) Kemisk massa, producentlager (dagar) - (Y) NBSK prisférandring m/m
Bleached Hardwood Sulphate 10%
8% * *
70 *
65 6%
60 4%
55
50 2%
45 0%
40
35 2%
30
4%
25 "
20 -6%
d S 3 3 3 2 S 2 2 4 I ERBITINBIBEEIIBLIIILIILLETRLBIBBBI
S b1 S 3 S b1 S b1 S S S
& & & & & & & & & & &
Kalla: PPPC, Erik Penser Bank Kalla: PPPC, Rottneros, FactSet, Erik Penser Bank

Fortsatt stark marknad for svenska massabruk i september enligt Konjunkturinstitutet

Produktionsvolymen ligger kring genomsnittet historiskt, men detta dr en bransch dér 16nsamheten framfor allt
regleras genom prisférdndringar péa kort sikt. Orderingangen dr pa hoga nivaer, medan fardigvarulagren ir pa mycket
laga nivéer. Detta pekar pa att de hoga priserna branschen ar vél underbyggda, &ven om de sannolikt har toppat for
den hir gangen. Vi ser framfor oss positiva tongangar &ven i rapporten for Q4'21, d&ven om priserna sannolikt hinner
komma ner nagot under perioden.

Produktionsvolymer Orderingang

Produktionsvolym (utfall) = Orderingang (utfall)
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Firdigvarulager Forvintade forsdljningspriser

= Fardigvarulager (nulagesomdome) —— Fors.priser (forvantningar)
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Hog risk i Rottneros lI6nsamhet historiskt sett, vilket dven far konsekvenser for virderingen

Ett sitt att kvantifiera den relativa risken i Ilonsamheten &r att jimfora den historiska l16nsamhetsnivan (i genomsnitt)
med hur slagig 1dnsamheten varit (standardavvikelsen). Vi har i detta perspektiv valt att jimfoéra Rottneros med
UPM, StoraEnso och BillerudKorsnds. Tidsperioden dr 2013-2020 da dessa bolags strukturer i stort sett har varit
stabila under perioden. Ser vi till genomsnittliga marginalnivier under perioden sa kan vi konstatera att UPM ligger
i topp, med BillerudKorsniis och StoraEnso hack i hil. Aven vad giller risken i marginalerna under perioden kommer
UPM ut som etta, f6ljt av StoraEnso och BillerudKorsnis. Sitter vi dessa matt i relation till varandra kommer vi fram
till ett riskmétt att sedan sdtta i relation till en vinstmultipel. UPM landar pa 16% (standardavvikelse i marginal /
genomsnittlig marginalnivad), StoraEnso pa 17% och BillerudKorsnis pa 19%. Sétter vi dessa siffor i relation till
varandra indikerar de t ex att UPM bor handlas till en premie pa ca 20% relativt StoraEnso avseende EV/EBITDA, vilket
dven dr en niva som &r i linje med vad vi faktiskt sett historiskt. De tre jamforelsebolagen vi valt ligger dock rétt néra
varandra géllande savél l1onsamhet som risk, vilket speglar att de ar forhallandevis diversifierade i sina strukturer.
Rottneros mindre storlek och tydliga fokus pd marknaden for avsalumassa innebér att marginalerna historiskt har
varit lagre, och @ven risken hogre. Med samma metodik avseende riskmattet landar vi pa 58% for Rottneros, med
andra ord en betydligt hogre niva dn for de stora nordiska pappersbolagen.

Lonsamhet och risk Cyklisk risk relativt virdering
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Bolagsdata Forsiljning/geografi 12m[ll Produktionsmix (12m)

Storsta aktiedgare Roster Aktier

Arctic Paper SA 51,0% 51,0% ° 9%
Proad AB 7,4% 7,4%

UBS AG, W8IMY 3,4% 3,4%

Avanza Pension 2,3% 2,3%

Ovriga 35,9% 35,9%

Ordférande Per Lundeen

Verkstdllande direktor Lennart Eberleh

Finansdirektor Pia Ohlson

Investerarkontakt Lennart Eberleh

Hemsida WwWWw.rottneros.se 8%

Kélla: Bolaget, holdings.se

m Sverige m Ovriga Norden
Tyskland = Italien = Sulfatmassa m Slipmassa CTMP
Ovriga Europa Nordamerika
= Asien = Ovriga vérlden

Resultatriakning
2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 23760 20930 23649 24763 21729
Forandring fardigvarulager -8,0 -31,0 52 -7,9 -8,1
Ovriga rérelseintakter 28,0 14,0 26,8 23,8 23,6
Rorelsens intakter totalt 23960 2076,0 23969 24921 21884
Ravaror och fornédenheter -1223,0 -1200,0 -1104,3 -926,4 -914,6
Ovriga externa kostnader -528,0 -513,0 -497,3 -481,0 -493,4
Personalkostnader -271,0 -267,0 -273,0 -268,1 -275,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 -19,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 374,0 77,0 522,3 816,7 504,9
Av- och nedskrivningar -106,0 -119,0 -116,3 -116,0 -119,6
Rorelseresultat (EBIT) 268,0 -42,0 406,0 700,7 385,2
Finansiella poster -21,0 -19,0 -19,4 -1,8 -1,8
Resultat fore skatt 247,0 -61,0 386,5 698,9 383,5
Skatt -53,0 11,0 -80,5 -144,0 -79,0
Periodens resultat 194,0 -50,0 306,0 554,9 304,5
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Balansrikning

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgangar
Immateriella tillgangar 13,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Materiella anlaggningstillgangar 1198,0 1203,0 1226,7 1230,7 1231,1
Derivatinstrument 20,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Ovriga finansiella anlaggningstillgngar 49,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Summa anlaggningstillgangar 1280,0 12850 1308,7 1312,7 13131
Varulager 375,0 355,0 402,0 421,0 369,4
Kundfordringar 267,0 219,0 248,3 260,0 228,2
Derivatinstrument 36,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Ovriga kortfristiga fordringar 39,0 49,0 49,0 49,0 49,0
Likvida medel 376,0 330,0 243,4 651,4 787,6
Summa omsattningstillgangar 1093,0 972,0 961,7 1400,4 14531
Summa tillgangar 23730 22570 22704 27131 2766,2
Eget kapital och skulder
Aktiekapital 153,0 153,0 153,0 153,0 153,0
Ovrigt tillskjutet kapital 730,0 730,0 730,0 730,0 730,0
Aterképta egna aktier -69,0 -69,0 -69,0 -69,0 -69,0
Andra reserver 38,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Balanserad vinst inkl. arets resultat 528,0 478,0 716,0 11479 12304
Summa eget kapital 1380,0 13010 15390 19709 20534
Réntebarande skulder 411,0 411,0 161,0 161,0 161,0
Uppskjuten skatteskuld 135,0 105,0 105,0 105,0 105,0
Ovriga icke réntebsrande skulder 41,0 45,0 45,0 45,0 45,0
Summa langfristiga skulder 587,0 561,0 311,0 311,0 311,0
Leverantdrsskulder 202,0 204,0 229,4 240,2 210,8
Derivatinstrument 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga icke réantebarande skulder 204,0 191,0 191,0 191,0 191,0
Summa kortfristiga skulder 406,0 395,0 420,4 431,2 401,8
Summa eget kapital och skulder 23730 2257,0 22704 27131 2766,2
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Kassaflodesanalys

2019 2020 2021E 2022E 2023E
EBIT 268,0 -42,0 406,0 700,7 385,2
Justeringar 109,0 119,0 116,3 116,0 119,6
Finansiella poster -21,0 -19,0 -19,4 -1,8 -1,8
Betald skatt 0,0 2,0 -80,5 -144,0 -79,0
Kassafléde fore forandringar av rorelsekapital 356,0 60,0 4223 670,9 424,1
Forandring av rorelsekapital 106,0 25,0 -51,0 -19,8 54,0
Kassaflode frdn den |6pande verksamheten 462,0 85,0 3714 651,1 478,1
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -2,0 -1,0
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -107,0 -115,0 -140,0 -120,0 -120,0
Salda materiella anlaggningstillgangar 0,0 3,0
Forvarvat dotterbolag 0,0 -15,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -109,0 -128,0 -140,0 -120,0 -120,0
Emission av obligationslan 0,0 0,0 -400,0
Upptagna langfristiga banklan 0,0 0,0 150,0
Amortering av langfristiga banklan 0,0 -3,0
Forandring av checkkrediter 0,0 0,0
Utbetald utdelning -214,0 0,0 -68,0 -123,1 -222,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -214,0 -3,0 -318,0 -123,1 -222,0
Arets nettokassafléde 139,0 -46,0 -86,6 408,0 136,1
Likvida medel vid periodens borjan 238,0 376,0 330,0 2434 651,4
Kursdifferens i likvida medel -1,0
Likvida medel vid periodens slut 376,0 330,0 243,4 651,4 787,6
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvéaxt 5% -12% 13% 5% -12%
EBIT-tillvéaxt -9% -116%  -1067% 73% -45%
EPS-tillvaxt -12% -126% -712% 81% -45%
Bruttomarginal 48,5% 42,7% 53,3% 62,6% 57,9%
EBITDA-marginal 15,7% 3,7% 22,1% 33,0% 23,2%
EBIT-marginal 11,3% -2,0% 17.2% 28,3% 17,7%
Skattesats 21% 18% 21% 21% 21%

2019 2020 2021E 2022E 2023E
ROE 14% -4% 20% 28% 15%
ROCE 14% -2% 22% 31% 16%
Investeringar 109 128 140 120 120
Investeringar / omséattning 5% 6% 6% 5% 6%
Varulager / omséattning 16% 17% 17% 17% 17%
Kundfordringar / omséttning 11% 10% 11% 11% 11%
Leverantorsskulder / omsattning 9% 10% 10% 10% 10%
Rorelsekapital / omsattning 13% 12% 13% 13% 12%
Kapitalomséttningshastighet 1,0x 0,9x 1,0x 1,0x 0,8x

Finansiell stillning

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoskuld 35 81 -82 -490 -627
Soliditet 58% 58% 68% 73% 74%
Nettoskuldséttningsgrad 3% 6% -5% -25% -31%
Nettoskuld / EBITDA 0,1x 1,1x -0,2x -0,6X -1,2x

2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 1,27 -0,33 2,01 3,64 2,00
EPS, justerad 1,27 -0,33 2,01 3,64 2,00
FCF per aktie 2,31 -0,10 1,52 3,48 2,35
Utdelning per aktie 0,00 0,00 1,25 1,45 0,80
Eget kapital per aktie 9,0 8,5 10,1 12,9 13,5
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 152,6 152,6 152,6 152,6 152,6

2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat 9,0x neg 5,0x 2,7x 5,0x
P/EK 1,3x 1,0x 1,0x 0,8x 0,7x
P/FCF 4,9x neg 6,5x 2,9x 4,2x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 12,6% 14,7% 8,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 62% 40% 40%
EV/Sales 0,7x 0,6x 0,6x 0,4x 0,4x
EV/EBITDA 4,7x 17,2x 2,7x 1,3x 1,8x
EV/EBIT, justerat 6,6x neg 3,5x 1,5x 2,3x
Aktiekurs, arets slut 11,4 8,2 9,9 9,9 9,9
EV, drets slut 1774 1324 1433 1025 888
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn
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