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Oferta Publiczna 10.850.000 akcji zwyklych na okaziciela serii B i serii C

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) oferta publiczna 10.850.000 akcji zwyktych na okaziciela, w tym: 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C
o warto$ci nominalnej 10 zt kazda oferowanych przez Spotke (,,Akcje Nowej Emisji”), oraz 2.750.000 istniejacych Akcji Serii B o warto$ci nominalnej 10 zt kazda,
oferowanych przez Arctic Paper AB jako Wprowadzajacego (,,Akcje Sprzedawane”) (razem ,,Akcje Oferowane”) oraz (ii) zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie
i wprowadzenie do obrotu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. 50.000 Akcji Serii A o warto$ci nominalnej 10 zt kazda, 44.253.500 Akcji Serii B
o warto$ci nominalnej 10 zt kazda, nie wigcej niz 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C o wartosci nominalnej 10 zt kazda oraz nie wigcej niz 8.100.000 praw do
Akgji Serii C (,,Prawa do Akgcji Serii C”).

Akcje Nowej Emisji oraz Akcje Sprzedawane sa oferowane inwestorom bez rozréznienia na akcje istniejace i nowo emitowane na etapie skladania zapisow.
W konsekwencji inwestorom moga zosta¢ przydzielone istniejace Akcje Sprzedawane lub nowo emitowane Akcje Nowej Emisji. Oferta Publiczna jest skierowana do
(i) Inwestorow Instytucjonalnych na terenie Polski, w tym do wybranych Inwestorow Instytucjonalnych majacych siedzibg w krajach Unii Europejskiej poza Polska,
Norwegii oraz w Szwajcarii, do ktorych zostanie skierowane zaproszenie do ztozenia zapisu na Akcje Oferowane; oraz (ii) Inwestorow Indywidualnych, przy czym liczba
Akcji Oferowanych, ktora zostanie zaoferowana Inwestorom Indywidualnym, stanowi¢ bedzie 15% wszystkich Akcji Oferowanych.

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréw Instytucjonalnych, Emitent (na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr | NWZ
z dnia 30 lipca 2009 r. z p6zniejszymi zmianami) i Wprowadzajacy, w porozumieniu z Oferujacym, moga podjac¢ decyzjg o zmniejszeniu odpowiednio liczby oferowanych
w ramach Oferty Publicznej Akcji Serii C lub Akcji Serii B. W tym samym terminie Emitent oraz Wprowadzajacy dziatajac w porozumieniu z Oferujacym podejma
rowniez decyzjg o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, przy
czym Inwestorom Indywidualnym mozZe zosta¢ ostatecznie zaoferowane mniej lub wigeej niz 15% wszystkich Akcji Oferowanych. W przypadku podjecia decyzji
o zmianie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych jak rowniez po podjgciu decyzji o okresleniu ostatecznej liczby Akcji Oferowanych jakie zostana zaoferowane
odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, informacja na ten temat zostanie opublikowana najpézniej w dniu nastgpujacym po dniu
zakonczenia procesu budowy ksiggi popytu wsréd Inwestoréw Instytucjonalnych tj. do dnia 13 pazdziernika 2009 roku. Informacja ta zostanie podana do publicznej
wiadomosci na zasadach, o ktérych mowa w art. 54 ust. 3 Ustawy. Inwestorom, ktorzy ztoza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oraz liczbie Akcji Oferowanych jakie zostang zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom
Instytucjonalnym, przystugiwaé bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu, w terminie dwoch dni roboczych od dnia przekazania do
publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez zlozenie o$wiadczenia na pismie w jednym z POK.

W sytuacji gdy Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. (zmienionej uchwata nr 1 NWZ
z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzes$nia 2009 r.) okresli ostateczng sumg o jaka kapitat zakladowy ma by¢ podwyzszony, ustalajac tym
samym ostateczna liczbg¢ Akcji Oferowanych, a nie zostang objgte i nalezycie optacone wszystkie Akcje Nowej Emisji, to podwyzszenie kapitalu zaktadowego oraz Oferte
uwaza si¢ za niedoszte do skutku.

Przeprowadzenie Oferty Publicznej nie nastapi w trybie wykonania umowy o subemisjg ustugowa.

Dla potrzeb przyjmowania zapisow Inwestorow Indywidualnych zostata ustalona Cena Maksymalna za jedna Akcj¢ Oferowana na poziomie 19 zh. Cena Akcji dla
Inwestorow Indywidualnych nie bedzie wyzsza od Ceny Maksymalnej. Cena Akcji dla Inwestoréw Instytucjonalnych bedzie mogta by¢ wyzsza od Ceny Akcji dla
Inwestorow Indywidualnych. Cena Akcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cena Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych beda wyrazone w ztotych i zostana podane do
publicznej wiadomosci w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow Inwestorow Instytucjonalnych. Inwestorom, ktorzy
zloza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej Cenie Akcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cenie Akcji dla
Inwestorow Instytucjonalnych, przystugiwa¢ bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu, w terminie dwoch dni roboczych od dnia
przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez ztozenie o§wiadczenia na pismie w jednym z POK.

Inwestorzy sa uprawnieni do wycofania si¢ ze ztozonego zapisu w przypadku publikacji aneksu do niniejszego Prospektu, w trybie i na zasadach okreslonych w art. 51
Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

W zwiazku z Oferta Publiczna Podmiot Stabilizujacy moze nabywa¢ na GPW do 1.000.000 Praw do Akcji Serii C w celu stabilizacji ich kursu gieldowego na poziomie
wyzszym niz poziom, ktory ustalitby si¢ w innych okolicznosciach. Nabywanie praw do akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach
okreslonych w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji. Powyzsze transakcje nabycia praw do akcji beda mogly by¢ dokonywane przez okres nie dtuzszy niz 30 dni od daty
rozpoczgcia notowan praw do akeji Spotki na GPW po cenie nie wyzszej niz Cena Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych. Podmiot Stabilizujacy nie jest
jednak zobowiazany do powyzszych dziatan stabilizacyjnych. Jezeli dziatania takie zostana podjete, moga zosta¢ przerwane w kazdym czasie, jednak nie pozniej niz
z uptywem Okresu Stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze dzialania te, jezeli zostana podjgte, osiagna zamierzone rezultaty.

OFERTA PUBLICZNA JEST PRZEPROWADZANA JEDYNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ. POZA GRANICAMI POLSKI NINIEJSZY
PROSPEKT EMISYJNY NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA NABYCIA. PROSPEKT EMISYIJNY ANI PAPIERY
WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYLY PRZEDMIOTEM REJESTRACJI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI W JAKIMKOLWIEK PANSTWIE POZA
RZECZAPOSPOLITA POLSKA, W SZCZEGOLNOSCI ZGODNIE Z PRZEPISAMI DYREKTYWY PROSPEKTOWEJ LUB AMERYKANSKIE] USTAWY
O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH. PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE NINIEJSZYM PROSPEKTEM EMISYJNYM NIE MOGA BYC OFEROWANE LUB
SPRZEDAWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ (W TYM NA TERENIE INNYCH PANSTW UNII EUROPEJSKIE] ORAZ STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI), CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA LUB SPRZEDAZ MOGLABY ZOSTAC DOKONANA ZGODNIE
Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEENIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW PRAWNYCH. INWESTORZY MAJACY MIEJSCE
ZAMIESZKANIA LUB SIEDZIBE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ POWINNI ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO
ORAZ PRZEPISAMI PRAW INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NICH STOSOWAC.

Inwestowanie w papiery wartosciowe obj¢te niniejszym Prospektem Emisyjnym laczy si¢ z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentow rynku kapitalowego
o charakterze udzialowym oraz ryzykiem zwigzanym z dzialalnoscia Emitenta oraz z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalnos¢. Szczegolowy opis
czynnikow ryzyka znajduje si¢ w Rozdziale 2 (Czynniki ryzyka).
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ZASTRZEZENIE

Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony w zwiazku z Oferta Publiczng Akcji Spotki na terenie Polski oraz ich dopuszczeniem do obrotu na
rynku regulowanym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 oraz innymi przepisami regulujacymi rynek kapitalowy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
w szczegblnosci Ustawg o Ofercie Publicznej. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt Emisyjny w dniu 1 pazdziernika 2009 roku.

Okreslenia zawarte w tresci Prospektu Emisyjnego, chyba ze kontekst wskazuje na inne znaczenie, takie jak — ,,my”, ,,Spotka”, ,,Emitent”, ,,Arctic
Paper S.A.”, ,,Arctic Paper” lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnosza si¢ do spotki Arctic Paper S.A., natomiast
okreslenia takie jak ,,Grupa”, ,,nasza Grupa”, ,,my i spotki z naszej Grupy” lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu odnosza si¢ do Grupy
Arctic Paper, w sktad ktorej wchodzi spotka Arctic Paper S.A. oraz jej podmioty zalezne.

Z wyjatkiem os6b wymienionych w niniejszym Prospekcie Emisyjnym, tj. cztonkéw Zarzadu Spoiki, zadna inna osoba nie jest uprawniona do
podawania do publicznej wiadomosci jakichkolwiek informacji zwiazanych z Oferta. W przypadku podawania takich informacji do publicznej
wiadomo$ci wymagana jest zgoda Zarzadu. Niniejszy Prospekt Emisyjny zostat sporzadzony zgodnie z najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej
starannosci, a zawarte w nim informacje sa zgodne ze stanem na dzien jego sporzadzenia. Nie wyklucza sig, iz od momentu udostgpnienia do
publicznej wiadomos$ci niniejszego Prospektu Emisyjnego zajda zmiany dotyczace sytuacji naszej Grupy, dlatego tez informacje zawarte
w niniejszym dokumencie powinny by¢ traktowane jako aktualne na dzien sporzadzenia Prospektu Emisyjnego.

Niniejszym o$wiadczamy, ze pozycja konkurencyjna naszej Spoiki, pozycja konkurencyjna naszej Grupy oraz poszczegdlnych jednostek Grupy
oszacowana zostata przez nas wedle najlepszej naszej wiedzy. Przy szacunkach bralismy pod uwage publicznie dostgpne informacje oraz wewngtrzne
analizy. W przypadkach, gdzie bylo to mozliwe, opierali$my si¢ o dane podmiotéw zajmujacych si¢ badaniem rynku produkceji papieru, w segmencie
wilasciwym dla Spoétki. Jednakze, z uwagi na specyfikg¢ prowadzonej dziatalnosci oraz operowanie w wybranych segmentach rynku nie byliSmy
W stanie, szacujac nasza pozycj¢ konkurencyjna w tych segmentach, we wszystkich przypadkach oprze¢ si¢ na analizach firm badajacych rynek.
Zwracamy wigc uwagg, ze analiza naszej pozycji konkurencyjnej moze by¢ rézna, w zaleznos$ci od zastosowanego podejscia przy szacowaniu rynku,
uzytych instrumentéw pomiarowych oraz przyjetych definicji obszaru dziatalnosci.

Osoby, ktore uzyskaly dostgp do niniejszego Prospektu Emisyjnego badZz jego tresci, zobowiazane sa do przestrzegania wszelkich ograniczen
prawnych dotyczacych rozpowszechniania dokumentu poza terytorium Polski oraz udziatu w Ofercie Publicznej akcji Arctic Paper S.A.

Niniejszy Prospekt zawiera informacje dotyczace dziatalnosci i otoczenia rynkowego Emitenta. Informacje dotyczace rynku, jego wielko$ci, udziatu
Emitenta w rynku, wskazniki oraz inne informacje odnoszace si¢ do prowadzonej przez Emitenta dziatalno$ci zostaly opracowane na podstawie
zrodet pochodzacych od osob trzecich, w tym z raportow RISI European Graphic Paper Forecasts z marca 2009 oraz CEPI Historical Statistics
1991-2008, relacji Emitenta z klientami, szacunkow wiasnych Emitenta oraz Narodowego Banku Polskiego i Eurostatu.

Publikacje na temat otoczenia rynkowego, prognozy i przewidywania zawieraja informacje pochodzace ze zrédet uznawanych przez Emitenta za
wiarygodne. Emitent nie poddat ich jednak niezaleznej weryfikacji i nie gwarantuje ich poprawnos$ci i kompletnosci — niemniej jednak Emitent
dotozyt staran w celu wiasciwego zestawienia i opracowania takich informacji. Informacje te zostaly doktadnie powtorzone z nalezyta staranno$cia
tak, aby nie zostaly pominigte zadne fakty, ktore sprawilyby, ze powtorzone informacje bylyby niedoktadne lub wprowadzalyby w biad.

Ponadto, w wielu miejscach, Prospekt zawiera informacje dotyczace pozycji rynkowej Emitenta opracowane na podstawie zrodet pochodzacych od
0s0b trzecich tj. raportu Poyry Information on European design and book paper markets z marca 2007 roku. Informacje zaczerpnigte z powyzszego
raportu Poyry zawieraja informacje pochodzace ze zrodet uznawanych przez Emitenta za wiarygodne. Emitent nie poddat ich jednak niezaleznej
weryfikacji i nie gwarantuje ich poprawnosci i kompletnosci — niemniej jednak, Emitent dotozyt staran w celu wlasciwego zestawienia i opracowania
takich informacji. Informacje te zostaty doktadnie powtdrzone z nalezyta starannoscia tak, aby nie zostaty pominigte zadne fakty, ktore sprawityby, ze
powtdrzone informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w blad.

Informacje zawarte w Prospekcie, ktore nie stanowia faktow historycznych, sa stwierdzeniami dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te moga

w szczegllnosci dotyczy¢ strategii Grupy, rozwoju dziatalnoéci, prognoz rynkowych, planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych

przychodéw. Stwierdzenia takie moga by¢ identyfikowane poprzez uzycie stwierdzen dotyczacych przysziosci, takich jak np. ,,uwazac”, ,,sadzi¢”,

spodziewaé sig”, ,,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,przewiduje si¢”, ,zaklada si¢”, ich zaprzeczen, odmian lub zblizonych terminéw. Zawarte

w Prospekcie stwierdzenia dotyczace spraw nie bgdacych faktami historycznymi nalezy traktowaé wylacznie jako przewidywania wigzace sig

z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia dotyczace przysztosci sa z konieczno$ci oparte na pewnych szacunkach i zatozeniach, ktore, cho¢ nasze

kierownictwo uznaje je za racjonalne, sa z natury obarczone znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia oraz innymi czynnikami mogacymi

sprawi¢, ze faktyczne wyniki bgda si¢ znaczaco r6zni¢ od wynikéw historycznych lub przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic, ze

jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci wystapi lub, jesli nastapi, jakie bgda nastgpstwa jego wystapienia

dla wyniku dziatalno$ci operacyjnej Grupy lub jej sytuacji finansowej. Czynniki te obejmuja migdzy innymi:

e wplyw warunkow na globalnych rynkach kapitalowych i kredytowych oraz sytuacji gospodarczej, szczegoélnie na rynkach geograficznych, na
ktorych prowadzimy dziatalnos¢,

e  popyt na produkty Grupy,

e ceny sprzedazy produktow,

e  ceny surowcow, w tym celulozy, energii i Srodkéw chemicznych,

e prowadzenie przez Grupg dziatalnosci produkcyjnej, w tym przeprowadzanie nieplanowanych przegladow,

e presja konkurencyjna ze strony producentow krajowych i zagranicznych,

e  koszty transportu,

e utrata biezacych odbiorcéw lub niemozno$¢ pozyskania nowych,

® spory sadowe,

e zmiana kurséw walutowych, w szczegélnosci kursow wymiany PLN/EUR, PLN/USD oraz innych walut oraz

e inne czynniki opisane w Rozdziale 2.1 (Opis czynnikoéw ryzyka zwigzanych z otoczeniem, w jakim dziata Grupa).

Przy ocenie informacji zaprezentowanych w niniejszym Prospekcie prosimy nie polegac na takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, ktore sa
wyrazone jedynie w dacie ich sformulowania. O ile przepisy prawa nie zawierajaca szczegdétowych wymogéw w tym wzgledzie, Grupa nie jest
zobowiazana do aktualizacji lub weryfikacji tychze stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe zdarzenia lub okolicznosci.
Prosimy o staranna analizg¢ informacji zawartych w Rozdziale 2.1 (Opis czynnikow ryzyka zwiazanych z otoczeniem, w jakim dziata Grupa)
niniejszego Prospektu, ktory zawiera petniejsze omowienie czynnikow ryzyka i niepewnos$ci zwigzanych z inwestycja w Akcje Oferowane.
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1.1

PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie powinno by¢ traktowane jako wprowadzenie do Prospektu i nie
zawiera wszystkich informacji waznych dla potencjalnych inwestorow. Potencjalni inwestorzy
powinni uwaznie zapoznac si¢ z catoscia niniejszego Prospektu, a w szczegolnosei z czynnikami
ryzyka zwiazanymi z inwestowaniem w Akcje Oferowane zawartymi w Rozdziale 2 (Czynniki
ryzyka). Jakakolwiek decyzja inwestycyjna dotyczaca Akcji Oferowanych powinna by¢
podejmowana po rozwazeniu przez inwestora tresci catego Prospektu. W przypadku wniesienia
przez inwestora powodztwa odnoszacego si¢ do informacji zawartych w Prospekcie powod
moze by¢ obowiagzany, zgodnie z prawem Panstwa Czlonkowskiego, do poniesienia kosztéw
thumaczenia Prospektu przed rozpoczgciem postgpowania. Osoby, ktore sporzadzily niniejsze
podsumowanie (lub jakiekolwiek jego tlumaczenia) lub wniosty o jego notyfikacjg, ponosza
odpowiedzialno$¢ cywilng jedynie w zakresie, w jakim niniejsze podsumowanie wprowadza
w btad, jest niedoktadne lub niespojne w zestawieniu z pozostaltymi czgsciami Prospektu.

Wprowadzenie

JesteSmy drugim co do wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskim
producentem objetosciowego papieru ksiazkowego (ang. book bulky paper)', oferujacym,
zdaniem Zarzadu, najszerszy asortyment produktow w tym segmencie, oraz jednym
z wiodacych producentéw graficznego papieru wysokogatunkowego w Europie. Klasyfikujemy
produkowany przez nas niepowlekany papier drzewny jako papier wysokogatunkowy ze
wzgledu na jego przeznaczenie jako papier ksiazkowy, cho¢ zgodnie z praktyka branzowa ten
rodzaj papieru jest zasadniczo klasyfikowany jako papier do druku czasopism.

Produkujemy wiele rodzajow bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz drzewnego papieru
niepowlekanego dla hurtowni papieru, drukarni oraz uzytkownikoéw koncowych z branzy
wydawcow ksiazek, czasopism oraz branzy reklamowej. Nasza Grupa posiada trzy papiernie:
w Kostrzynie nad Odra (Polska), Munkedal (Szwecja) oraz Mochenwangen (Niemcy). Laczne
zdolnosci produkcyjne trzech papierni wchodzacych w sktad Grupy wynosza ok. 540.000 ton
papieru rocznie, w tym:

« nasza papiernia w Kostrzynie nad Odra (Polska) posiada moce produkcyjne na poziomie ok.
265.000 ton rocznie i produkuje gtownie niepowlekany papier bezdrzewny do ogdlnych
zastosowan drukarskich, tj. druku ksiazek, broszur, formularzy oraz do wyrobu kopert
1 innych wyrobow papierniczych,

« nasza papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce produkcyjne na poziomie ok. 160.000
ton rocznie i produkuje gltéwnie niepowlekany papier bezdrzewny stosowany przede
wszystkim do druku ksiazek oraz wysokiej jakosci broszur,

o nasza papiernia w Mochenwangen (Niemcy) posiada moce produkcyjne na poziomie
ok. 115.000 ton rocznie i produkuje gltéwnie niepowlekany papier drzewny, stosowany
przede wszystkim do druku ksiazek i ulotek.

Cato$¢ celulozy bedacej podstawowym surowcem do produkcji papieru nasze papiernie
nabywaja od zewngetrznych producentdéw, z wyjatkiem papierni w Mochenwangen, ktoéra jest
czgsciowo zintegrowana i posiada wlasna celulozownig o mocach produkcyjnych ok. 50.000 ton
celulozy mechanicznej rocznie. Laczne roczne zapotrzebowanie Mochenwangen na celuloze
wynosi ok. 100.000 ton.

W sktad naszej Grupy wchodzi Emitent i jego spotki zalezne. Emitent zostal utworzony
w kwietniu 2008 r. jako spdtka holdingowa, ktorej akcje maja by¢ notowane na GPW,
prowadzaca dzialalno$¢ operacyjna poprzez swoje papiernie oraz Spotki Dystrybucyjne. Obecna

! Zrédto: Poyry — Information on European design and book paper markets z marca 2007 roku. Zdaniem Zarzadu pozycja Grupy jako
drugiego co do wielko$ci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskiego producenta objgtosciowego papieru ksiazkowego jest
aktualna.
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struktura wlasnosciowa Grupy uksztaltowala si¢ we wrzesniu i pazdzierniku 2008 r., kiedy
Emitent nabyl papiernie w Kostrzynie nad Odra i Munkedal (nabywajac 100% akcji Kostrzyna
i Munkedals) oraz Spotki Dystrybucyjne zajmujace si¢ dystrybucja i sprzedaza papieru
produkowanego przez Grupg na terytorium Europy. Emitent nabyl udzialy i akcje tychze
podmiotow od Arctic Paper AB, obecnie jedynego akcjonariusza Emitenta oraz Nemus Holding
AB, podmiotu dominujacego wobec Arctic Paper AB. W ramach ekspansji Grupa nabyla
w listopadzie 2008 r. papierni¢ Mochenwangen.

Asortyment produktow Grupy obejmuje:
(a) niepowlekany papier graficzny bezdrzewny, a w szczego6lnosci:

(i)  bialy papier offsetowy (ang. offset paper), ktory produkujemy i dystrybuujemy
przede wszystkim pod marka Amber, bedacy jednym z najbardziej
wszechstronnych rodzajow papieru przeznaczony do réznorodnych zastosowan,

(i) bezdrzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. woodfree bulky book paper),
ktory produkujemy pod marka Munken, stosowany przede wszystkim do druku
ksiazek,

(iii)) wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high quality graphic paper) o szczegolnie
gtadkiej powierzchni, uzywany do druku réznorodnych materiatow reklamowych
i marketingowych, ktory produkujemy pod marka Munken,

(b) niepowlekany papier drzewny, a w szczeg6lnosci:

(1)  drzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. wood containing bulky book paper),
ktory produkujemy i dystrybuujemy pod marka Pamo, wykorzystywany gtéwnie
do druku ksiazek w migkkich oktadkach (ang. paperback),

(i)  drzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. wood containing bulky book paper),
ktory produkujemy i dystrybuujemy pod marka Munken, stosowany przede
wszystkim do druku ksiazek,

(iii) drzewny papier offsetowy (ang. wood containing offset paper), ktory produkujemy
i dystrybuujemy pod marka L-Print, stosowany przede wszystkim do druku broszur
reklamowych, katalogow i ksigzek telefonicznych.

Ponadto asortyment produktow Grupy obejmuje bezdrzewny papier powlekany
wykorzystywany przede wszystkim do druku ksigzek, czasopism, katalogow, map,
spersonalizowanej korespondencji seryjnej (ang. direct mail), ktéry nabywamy od
zewngtrznych producentow i dystrybuujemy pod marka Arctic.

Uzupetnienie czgsci produkeyjnej Grupy stanowia wchodzace w jej sktad Spotki Dystrybucyjne
zajmujace si¢ dystrybucja i marketingiem produktéw Grupy. Obecnie Grupa posiada 15 Spotek
Dystrybucyjnych zapewniajacych jej dostgp do wszystkich rynkéw europejskich oraz, za
posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., do nowych rynkéw Azji Srodkowe;.

Dwanascie sposrod Spotek Dystrybucyjnych zajmuje si¢ wylacznie sprzedaza naszych
wyrobow. Trzy Spoétki Dystrybucyjne — w Szwecji, Norwegii 1 Danii — prowadza réwniez
dziatalno$¢ hartownicza, oferujac wyroby nasze, jak rowniez innych producentéw papieru.

Historia naszej Grupy

Pomimo ze Emitent jest spotka holdingowa utworzona w kwietniu 2008 r., papiernie wchodzace
w sktad Grupy dziataja od wielu lat. W wyniku restrukturyzacji papiernie Kostrzyn
i Munkedals, bedace poprzednio wlasnoscia Arctic Paper AB, spotki dominujacej Emitenta,
staly si¢ wlasnoscia Emitenta. W ramach ekspansji nasza Grupa nabyta w listopadzie 2008 r.
papierni¢ Mochenwangen. Informacje dotyczace historii naszych papierni zostaly
przedstawione ponize;j.
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(a)

(b)

(©

(d)

Kostrzyn

Kostrzyn (oraz jego poprzednicy prawni) prowadzi dziatalno$¢ produkcyjna w Kostrzynie
nad Odra (Polska) od 1938 r., kiedy to rozpoczeto produkcje celulozy. Pod koniec lat
60. zaktad kostrzynski uruchomit pierwsze maszyny papiernicze. W latach 90. Kostrzyn
zostal przeksztalcony z przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa spotke Skarbu
Panstwa i sprywatyzowany w 1993 r. poprzez sprzedaz wigkszosciowego pakietu akcji
szwedzkiej grupie papierniczej Trebruk AB (obecnie Arctic Paper AB). W latach 90.
XX wieku Kostrzyn zaprzestal produkcji celulozy oraz dokonat znaczacej modernizacji
maszyn papierniczych i unowoczesnit technologie produkcji. We wrzes$niu 2008 r. Arctic
Paper AB i Nemus Holding AB sprzedaly Emitentowi wszystkie akcje Kostrzyna.
Obecnie Kostrzyn posiada i eksploatuje dwie maszyny papiernicze o tacznej zdolnosci
produkcyjnej siggajacej 265.000 ton papieru rocznie.

Munkedals

Historia papierni w Munkedal (Szwecja) sigga potowy XIX wieku. Na poczatku XX
wieku zaklad zmienit profil dzialalnosci z produkcji celulozy (ktéra byta jego
podstawowym produktem) na produkcj¢ papieru wysokogatunkowego. W latach 40.
Haakon Onstad kupit papierni¢ i utworzyt holding papierniczy, ktéry obecnie nosi nazwe
Arctic Paper AB. We wrze$niu 2008 r. Arctic Paper AB sprzedal Emitentowi akcje
Munkedals. Obecnie Munkedals posiada i1 eksploatuje dwie maszyny papiernicze
o0 lacznej zdolnosci produkceyjnej siggajacej ok. 160.000 ton papieru rocznie.

Mochenwangen

Papiernia w Mochenwangen, potozona w Badenii-Wirtembergii w Niemczech, powstata
w roku 1868. Poczatkowo papiernia byla firma rodzinna, ale w 1978 r. jej udziaty zostaty
sprzedane Holzstoff AG. W roku 1990 udzialty w Mochenwangen nabyt finski producent
papieru — Myllykoski, ktory nastepnie sprzedat udziaty w Mochenwangen na rzecz
Golzern Holding GmbH. W dniu 30 listopada 2008 r. Grupa nabyla wszystkie udzialy
w Mochenwangen od Golzern Holding GmbH. Obecnie Mochenwangen posiada
i eksploatuje trzy maszyny papiernicze o tacznej zdolnosci produkcyjnej siggajacej
ok. 115.000 ton papieru rocznie.

Spotki Dystrybucyjne

Uzupehienie cze$ci produkcyjnej Grupy stanowia wchodzace w jej sktad Spotki
Dystrybucyjne zajmujace si¢ marketingiem, sprzedaza i dystrybucja produktow Grupy.
Obecnie Grupa posiada pigtnascie Spotek Dystrybucyjnych zapewniajacych jej dostep do
wszystkich rynkéw europejskich oraz nowych dla niej rynkéw Azji Srodkowej, a spotki
w Szwecji, Norwegii i Danii prowadza roéwniez dziatalnos¢ hurtownicza.
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1.3  Struktura organizacyjna Grupy

Na ponizszym schemacie przedstawiona zostata uproszczona struktura organizacyjna naszej

Grupy. Schemat przedstawiajacy

szczegblowa struktur¢ organizacyjna naszej Grupy

zamieszczony zostal w Rozdziale 12.7 (Struktura organizacyjna Grupy).
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1.4 Przewagi konkurencyjne

Zdaniem Zarzadu najwazniejsze przewagi konkurencyjne naszej Grupy to:

(a)

Silna marka i wiodaca pozycja rynkowa wsréd dostawcow papieru dla wydawcow
ksiazek w Europie

Dzigki nabyciu papierni w Mochenwangen w listopadzie 2008 r. nasza Grupa stata si¢
drugim co do wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
papieru ksiagzkowego, oferujacym, zdaniem Zarzadu, najbogatszy asortyment produktéw
w tym segmencie.

Wszystkie nasze produkty korzystaja z rozpoznawalnosci naszych marek, ktére, zdaniem
Zarzadu, w ciagu naszej wieloletniej dziatalnosci gospodarczej staly si¢ synonimem
niezmiennie wysokiej jakosci, przyjaznych $rodowisku procesow produkcyjnych
i bezposrednio dostgpnego szerokiego asortymentu produktow. Naszym zdaniem, dzigki
silnej marce i1 pozycji rynkowej, jesteSmy dobrze przygotowani do eksploracji nowych
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(b)

(©)

(d)

(e)

rynkéw, zwlaszcza w  Europie Srodkowo-Wschodniej, gdzie zuzycie papieru
wysokogatunkowego powinno rosna¢ szybciej niz w Europie Zachodnie;j.

Wydajnos¢ produkceji i optymalna struktura kosztowa

Szereg waznych czynnikow, takich jak lokalizacja papierni, zaawansowana technologia
wykorzystywana w procesach produkcyjnych oraz inwestycje majace na celu zwigkszenie
niezalezno$ci energetycznej naszych zakltadow, wywiera pozytywny wplyw na nasza
dziatalnos¢. Przyktadowo, nasz zaklad w Kostrzynie nad Odra jest konkurencyjny
kosztowo, jego strategiczne umiejscowienie (w poblizu granicy polsko-niemieckiej)
umozliwia lepsze wykorzystanie potencjalu rynku niemieckiego i1 spodziewanego
rozwoju rynku w Europie Srodkowo-Wschodniej. Nasze pozostale papiernie rowniez
tacza korzysci ptynace z lokalizacji z przewagami naszych systemow logistycznych,
dzigki czemu sa w stanie szybko dostarcza¢ nasze produkty klientom na glownych
rynkach, takich jak Niemcy, Polska i Skandynawia. Na poziomie Grupy nasze zdolnosci
produkcyjne stwarzaja korzysci wynikajace ze skali dziatalnosci i zapewniaja nam silna
pozycje przetargowa w negocjacjach z dostawcami surowcdéw takich jak celuloza.
Ponadto uwazamy, ze inwestycje w rozwdj mocy wytworczych naszej elektrocieptowni w
Kostrzynie wykorzystujacej lokalne zasoby gazu ziemnego zapewnily i nadal beda nam
zapewnia¢ oszczednosci kosztowe. We wrzesniu 2009 roku zakonczymy obecnie
realizowang inwestycj¢ energetyczna, dzigki czemu nasza papiernia w Kostrzynie nad
Odra uzyska pelna niezaleznos¢ w zakresie zaopatrzenia w energi¢ elektryczng i cieplna.
Inicjatywy te pozwola na dalsze obnizenie ponoszonych przez nas kosztow zuzycia
energii dzieki mozliwosci sprzedazy Zo6ttych Certyfikatow.

W lutym 2009 roku zakonczylismy inwestycje majaca na celu podniesienie efektywnosci
opalanego weglem kotla w papierni w Mochenwangen. Czg$¢ zapotrzebowania papierni
w Munkedal na energi¢ elektryczna zaspokajana jest z hydroturbiny, co pozwala nam
ponadto na sprzedaz Ziclonych Certyfikatow, dzigki czemu jesteSmy w stanie obnizaé
koszty energii.

Bogaty asortyment produktow i elastycznos¢ zdolnosci produkcyjnych

Zdaniem Zarzadu asortyment naszych papieréw wysokogatunkowych jest jednym
z najbogatszych na rynku europejskim i dzigki potaczeniu ze specjalistyczng 1 fachowa
wiedza z zakresu technologii papierniczej umozliwia nam zaspokajanie zapotrzebowania
naszych klientéw na produkty wysokiej jakosci, zgodne z szeregiem specyfikacji.
Ponadto nasze linie produkcyjne moga wykorzystywaé rozne rodzaje celulozy i cechuja
si¢ duza elastyczno$cia. Szeroki asortyment naszych produktow i umiejetnos¢ szybkiego
reagowania na zmiany popytu umozliwity nam stworzenie wysoce konkurencyjnego
portfela produktowego, pozwalajacego nam zaspokaja¢ zmieniajace si¢ wymagania
klientow.

Doswiadczona kadra kierownicza

Nasza kadra kierownicza to osoby dysponujace znaczacym doswiadczeniem i wiedza
branzowsa, zaré6wno w aspekcie technologii produkcji papieru, jak i sprzedazy.
Doswiadczenie naszej kadry kierowniczej obejmuje rowniez zarzadzanie firma
w okresach dekoniunktury. Ponadto nasza kadra kierownicza korzysta z wysokiego
stopnia rozpoznania rynku w Europie i Europie Srodkowo-Wschodniej uzyskanego dzieki
rozwinigtej sieci sprzedazy 1 prowadzonej od dtuzszego czasu dziatalnosci.

Rozwinigta sie¢ sprzedazy

Grupa prowadzi dystrybucje i sprzedaz swoich produktéow przede wszystkim za
posrednictwem wlasnej rozwinigtej sieci sprzedazy obejmujacej swoim zasiggiem
wszystkie kraje europejskie oraz, za posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., nowe
rynki Azji Srodkowej. Sieé ta daje nam wieksza kontrole nad marketingiem i sprzedaza
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naszych produktéw, i dzigki temu umozliwia lepszy rozwdj naszych marek, polegajac
w mnigjszym stopniu na niezaleznych dystrybutorach i hurtownikach. Ponadto, szeroki
zasieg sieci sprzedazy i bezposredni kontakt z odbiorcami umozliwia nam lepsze
poznawanie ich potrzeb oraz szybsze reagowanie na zmiany zachodzace na rynkach.

1.5 Strategia

Do gtéwnych celow strategii Grupy naleza:

(a)

(b)

Ekspansja na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej przy utrzymaniu pozycji lidera na
kluczowych rynkach

W nadchodzacych latach naszym strategicznym priorytetem jest utrzymanie obecnej
pozycji lidera w dziedzinie papieru wysokogatunkowego przeznaczonego dla rynkéw
Europy Zachodniej przy jednoczesnym wykorzystaniu spodziewanego wzrostu na rynku
papieru w Europie Srodkowo-Wschodniej. Rynki Europy Zachodniej pozostana naszym
strategicznym celem z uwagi na swoja wielko$¢, ale uwazamy, ze rynek papieru
w Europie Srodkowo-Wschodniej bedzie rozwijat si¢ w tempie szybszym niz w Europie
Zachodniej. Spodziewamy si¢, ze podstawa tego rozwoju bedzie dlugofalowy wzrost
poréwnywalnie niskiego obecnie poziomu zuzycia papieru na mieszkanca i przewidywane
przeniesienie mocy przerobowych drukarni z Europy Zachodniej do Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Kluczowe elementy tej strategii obejmuja wykorzystanie naszych przewag
konkurencyjnych wynikajacych z lokalizacji i wydajnej dzialalno$ci naszej papierni
w Kostrzynie nad Odra oraz rozbudowanej sieci sprzedazy w Europie Srodkowo-
-Wschodnie;j.

Wzrost mocy produkcyjnych dzigki modernizacji i przejmowaniu innych producentow
papieru

Obecnie inwestujemy w modernizacj¢ maszyn papierniczych we wszystkich naszych
papierniach i spodziewamy si¢ wzrostu rocznych mocy produkcyjnych z obecnego
poziomu 540.000 ton do ok. 600.000 ton w ciagu kolejnych trzech lat.

W  Kostrzynie planujemy modernizacj¢ maszyn papierniczych, ktéra umozliwi
zwigkszenie wydajnosci produkcji z obecnych 265 tys. ton rocznie do okoto 310 tys. ton
papieru rocznie. Program modernizacji bedzie polegat gldéwnie na wymianie niektorych
podzespotdow maszyn papierniczych w celu zwigkszenia ich predkosci ruchowej i bedzie
umozliwial stopniowe, rdwnomierne zwigkszanie mocy produkcyjnych w latach 2010-
-2012. Przewidujemy wymiang czg$ci prasowej maszyny papierniczej nr 1, wymiang
napedow, ukladow sterowania i automatyki, zainstalowanie nowego stotu formujacego,
a takze zwigkszenie wydajnosci sekcji suszacej. Modernizacja maszyny papierniczej nr 2
polega¢ bedzie glownie na wymianie napedow i uktadow sterowania, modernizacji
nawijaka. Planujemy takze zainstalowanie dodatkowych ciagéw technologicznych do
rozwtokniania celulozy oraz systemu wentylacji hali maszyn papierniczych. W Munkedals
planowane inwestycje przyczynia si¢ do zwigkszenia elastycznosci pracy maszyn
papierniczych, co pozwoli na zmniejszenie strat mi¢dzyoperacyjnych, a przez to na
stopniowe, rownomierne zwigkszenie wydajnosci produkcji papieru z obecnych 160 tys.
ton rocznie do docelowo 175 tys. ton rocznie w latach 2010-2012. Proces inwestycyjny
bedzie polegal gtownie na zainstalowaniu nowej sekcji prasowej maszyny papierniczej
nr 5, wymianie watow prasowych na waty z powloka ceramiczna, wymianie napedow.

Uwazamy ponadto, ze papiernia w Kostrzynie posiada najwigkszy potencjat do
zwigkszania mocy wytworczych (optymalna lokalizacja pod wzgledem logistyki,
relatywnie nizsze koszty stale, nowe centrum logistyczne, doswiadczona kadra, gotowa
infrastruktura, korzy$ci wynikajace ze Specjalnej Strefy Ekonomicznej). Dlatego tez,
oprocz planowanego zwigkszania wydajnosci do 310 tys. ton papieru rocznie do 2012 r.,
przygotowaliSmy, wraz z wiodacymi producentami maszyn dla przemystu papierniczego
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(VOITH Paper oraz METSO PAPER), szczegétowy plan inwestycji pozwalajacy
osiagna¢ docelowa zdolnos$¢ papierni w Kostrzynie na poziomie 380 tys. ton papieru
rocznie. Zakres projektu obejmowatby gruntowna modernizacj¢ maszyny papierniczej
nr 1 w celu osiagnigcia predkosci wstegi papieru na poziomie 1.250 metréw/minutg oraz
czgsciowa przebudoweg maszyny papierniczej nr 2 wraz z urzadzeniami towarzyszacymi
jak krajarki, ciagi technologiczne przygotowania celulozy, chemikaliow oraz zwigkszenie
wydajnosci wydzialu obrobki papieru. Warto podkresli¢, ze zrealizowane w ostatnich
latach inwestycje byly juz zaplanowane pod katem tej mozliwej, przysztej wydajnosci
produkcji. Nowa oczyszczalnia $ciekdw jest przystosowania do oczyszczania $ciekow
pochodzacych z procesu produkcji papieru na poziomie okoto 380 tys. ton rocznie, jak
rowniez nowa elektrocieptownia ma moc wystarczajaca na zasilanie maszyn w energi¢
elektryczna i cieplna przy zwigkszonej wielkosci produkcji. Rowniez powierzchnia
oddanego do uzytku w 2007 r. centrum logistycznego w Kostrzynie zapewni obstuge
produkcji na tym poziomie. Przewidujemy, Zze decyzja o rozpoczeciu tej inwestycji
w Kostrzynie zostanie podjeta pod koniec 2010 r., w oparciu o zaktualizowane prognozy
dotyczace perspektyw wzrostu rynku papieru. Na chwile obecna nie zostaly podjete
zadne decyzje czy tez zobowiazania w tym zakresie. W momencie podjgcia decyzji
o realizacji projektu zostana precyzyjnie okreslone koszty jego realizacji (na chwile
obecna szacujemy, iz moga wynies¢ ok. 80 mln EUR), jak rowniez czas realizacji tej
inwestycji.

Ponadto bedziemy réwniez nadal aktywnie monitorowa¢ rynek w celu identyfikacji
mozliwosci przeje¢ spolek w celu zwigkszenia naszych mocy produkcyjnych.
W szczegblnosci uwazamy, ze przejecie papierni produkujacej papier powlekany
wzbogaci oferowany przez nas asortyment.

Maksymalizacja wydajnosci produkcji 1 dystrybucji

Zwazywszy na rosnace ceny energii elektrycznej oraz zwigkszenie mocy produkcyjnych,
utrzymanie efektywnosci kosztowej bedzie miato znaczenie dla stabilnego wzrostu. Nasze
inicjatywy w zakresie: (i) maksymalizacji efektywno$ci energetycznej, (ii) starannego
zarzadzania zasobami ludzkimi, (iii) wykorzystywania naszej silnej pozycji przetargowe;j
do negocjowania nizszych cen celulozy i innych surowcéw oraz (iv) maksymalizacji
wydajnosci naszych linii produkcyjnych oraz efektywnosci systemow logistycznych,
przyczynia si¢ do osiagnigcia tego celu. W szczegdlnosci ukonczona budowa drugiego
bloku parowo-gazowego w papierni w Kostrzynie nad Odra zasilanego konkurencyjnym
kosztowo gazem ze zrddet lokalnych powinna przynie$¢ Grupie znaczace oszczednosci
kosztowe.

1.6 Glowni akcjonariusze

Arctic Paper AB (sp6tka prawa szwedzkiego) posiadajaca 44.303.500 Akcji naszej Spotki
stanowiacych 100% jej kapitatu zaktadowego odpowiadajacych 100% ogolnej liczby
gltoso6w na Walnym Zgromadzeniu jest na Date Prospektu akcjonariuszem posiadajacym
kontrolg nad Spotka. Jedynym akcjonariuszem spotki Arctic Paper AB jest spotka Nemus
Holding AB z siedziba w Goteborgu (Szwecja), ktora kontroluje pan Thomas Onstad,
obywatel szwedzki. Po zakonczeniu Oferty Arctic Paper AB begdzie nadal gtéwnym
akcjonariuszem sprawujacym kontrolg nad Spoika.
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1.7 Podsumowanie czynnikéw ryzyka

(a)

(b)

(©)

Przed podjeciem decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane kazdy potencjalny inwestor
powinien starannie przeanalizowaé ponizej wymienione czynniki ryzyka. Szczegodtowy
opis czynnikow ryzyka znajduje si¢ w Rozdziale 2 (Czynniki ryzyka).

Opis czynnikow ryzyka zwigzanych z otoczeniem, w jakim dziata Grupa

(1)

(if)
(iii)
(iv)
V)
(vi)

Ryzyko zwiazane z niekorzystna globalng sytuacja gospodarcza i koniunkturg
w przemysle papierniczym,

Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynku papierniczym w Europie,
Ryzyko zmiany przepisow prawa,

Ryzyko walutowe,

Ryzyko zmiany stop procentowych,

Ryzyko zwiazane z rosnacym znaczeniem alternatywnych mediow.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cia naszej Grupy

(1)  Ryzyko zwiazane z relatywnie niskimi marzami operacyjnymi Emitenta i Grupy,

(i1))  Ryzyko zmiany cen surowcow, energii i produktow,

(iii) Ryzyko zaklécen procesu produkcyjnego,

(iv) Ryzyko zwiazane z naszymi inwestycjami,

(v)  Ryzyko zwiazane z zadluzeniem Grupy,

(vi) Ryzyko wprowadzenia ograniczen w dostawach gazu ziemnego,

(vii) Ryzyko utraty ulg podatkowych zwiazanych z dziatalnoscia Kostrzyna,

(viii) Ryzyko zwiazane z opodatkowaniem wktadu kapitalowego,

(ix) Ryzyko zwiazane z konsolidacja i ptynnoscia gléwnych klientow,

(x)  Ryzyko zwiazane z przestrzeganiem przepiséw ochrony $rodowiska i negatywnym
oddzialywaniem procesu produkcyjnego na srodowisko,

(xi) Ryzyko zwiazane z limitami emisji CO,,

(xii)) Ryzyko zwigzane =z utrzymaniem i pozyskaniem kadry kierowniczej
i wykwalifikowanego personelu,

(xiii) Ryzyko zwiazane ze zdolno$cia Spotki do wyptaty dywidend,

(xiv) Ryzyko podatkowe,

(xv) Ryzyko zwiazane z realizacjq celow emisji.

Ryzyka zwigzane z Akcjami Oferowanymi oraz wtornym obrotem na GPW Akcjami

Emitenta oraz PDA

(i) Cena rynkowa Akcji Oferowanych moze si¢ zmienia¢ i spas¢ ponizej Ceny

(i1)
(iif)
(iv)

Emisyjne;j,
Brak pewnosci co do przysztego ksztaltowania sig¢ rynku Akcji Oferowanych,
Zapis na Akcje Oferowane moze zosta¢ uznany za niewazny,

Posiadacze PDA moga ponies¢ dodatkowe straty w razie niedojscia emisji Akcji
Serii C do skutku,
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)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

Wielko$¢ podazy Akcji Emitenta moze niekorzystnie wptyna¢ na ich ceng
rynkowa,

Pewien akcjonariusz bedzie mogt wywiera¢ znaczacy wpltyw na zarzadzanie Grupa
oraz jej dziatalnosc,

Oferta oraz emisja Akcji Serii C moga nie doj$¢ do skutku,

Oferta lub dopuszczenie Akcji Emitenta oraz PDA do obrotu na GPW moze zostaé
op6znione lub moze nie nastapi¢ w ogole,

Naruszenie przepiséw dotyczacych oferty publicznej moze skutkowac natozeniem
sankcji przez KNF,

Emitent i Wprowadzajacy moga odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty lub ja
zawiesi¢, a takze Emitent lub Wprowadzajacy moga podja¢ decyzje¢ o zmniejszeniu
liczby Akcji Oferowanych,

KNF moze odmowi¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, w przypadku gdy nie
odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach
prawa,

Akcje Emitenta moga zosta¢ wycofane lub wykluczone z obrotu na GPW, jezeli
Spotka nie spelni wymogow okreslonych w Ustawie o Ofercie Publicznej, co
z kolei doprowadzi do ograniczenia ptynnosci Akcji Emitenta,

Obrot Akcjami Emitenta na GPW moze zosta¢ zawieszony,

Oproécz tymczasowego lub trwatego wycofania akcji z obrotu gietdowego Spotka
moze rowniez podlega¢ sankcjom administracyjnym lub karom za niewypetnienie
pewnych wymogdéw ustawowych.
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1.8

Podsumowanie danych finansowych i operacyjnych

Przychody ze sprzedazy

Koszt sprzedanych towarow i ustug
Zysk/(strata) ze sprzedazy

Zysk EBITDA*

Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej
Zysk/(strata) brutto

Zysk/(strata) netto za rok obrotowy

Aktywa trwale

Aktywa obrotowe

Aktywa razem

Kapitat wlasny ogoltem

Zobowigzania razem

Aktywa netto przypadajace wlascicielom

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE)
Stopa zwrotu z aktywow (ROA)

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2008
[w tys. PLN]

1269 551
-1016 475
253 076
122 397

66 240
54931

50 311

574 832
545 878
1120710
374 985
745 725

13,4%
4,5%

31 grudnia 2007
[w tys. PLN]

1239 891
-978 463
261 428
107 995
54 437
49 551
57204

452 032
421110
873 142

10 654
419 188
443 300

12,6%
6,6%

31 grudnia 2006
[w tys. PLN]

1224 586
-1 022 962
201 624
52 287

-4 377
-7524
-5941

445 846
440 390
886 236
460 203
426 033

(*) Na potrzeby niniejszego Prospektu EBITDA oznacza zysk z dziatalno$ci operacyjnej wyznaczony zgodnie z MSSF, skorygowany o odpisy

amortyzacyjne.

Przychody ze sprzedazy

Koszt sprzedanych towardéw i ustug
Zysk/(strata) ze sprzedazy

Zysk EBITDA*

Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej
Zysk/(strata) brutto

Zysk/(strata) netto za rok obrotowy

Aktywa trwale

Aktywa obrotowe

Aktywa razem

Kapitat wlasny ogotem

Zobowiazania razem

Aktywa netto przypadajace wilascicielom

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE)
Stopa zwrotu z aktywow (ROA)

6 miesiecy zakonczone

6 miesigcy zakonczone

30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
[w tys. PLN] [w tys. PLN]
922 106 629 931
-683 743 -506 131
238 363 123 800
131 002 50 291
99 221 23073
89 168 19 429
69 300 20 224
628 295 -
572 195 -
1200 490 -
452961 -
747 529 -
15,3% -
5,8% -

(*) Na potrzeby niniejszego Prospektu EBITDA oznacza zysk z dziatalnosci operacyjnej wyznaczony zgodnie z MSSF, skorygowany o odpisy

amortyzacyjne.
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1.9 Podsumowanie Oferty Publicznej

Emitent

Oferta

Ostateczna
liczba Akcji
Oferowanych

Arctic Paper S.A., spotka akcyjna z siedziba w Kostrzynie nad Odra w Polsce,
wpisana w Rejestrze Przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000306944,

Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 10.850.000 Akcji
Oferowanych, w tym:

(a) 8.100.000 nowo emitowanych akcji zwyktych na okaziciela serii C
(,,Akcje Nowej Emisji”), oraz

(b) 2.750.000 istniejacych akcji zwyktych na okaziciela serii B oferowanych
przez Wprowadzajacego (,,Akcje Sprzedawane”).

Akcje Serii B i Akcje Serii C sg oferowane bez ich rozroznienia na akcje
istniejace i nowo emitowane na etapie skladania zapisow. W konsekwencji
inwestorom moga zosta¢ przydzielone istniejace Akcje Serii B lub nowo
emitowane Akcje Serii C. W pierwszej kolejnosci przydzielone beda Akcje
Nowej Emisji. Po dokonaniu przydzialu Akcji Nowej Emisji zostanie
przeprowadzony przydziat istniejacych akcji oferowanych do sprzedazy przez
Wprowadzajacego Akcji Sprzedawanych.

Oferta kierowana jest do: (i) Inwestorow Instytucjonalnych na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej oraz do wybranych Inwestoréw Instytucjonalnych
majacych siedzib¢ w krajach Unii Europejskiej poza Rzeczapospolita Polska,
Norwegii oraz w Szwajcarii, do ktorych zostanie skierowane zaproszenie do
ztozenia zapisu na Akcje Oferowane oraz (ii) Inwestorow Indywidualnych, przy
czym przewiduje sig, iz liczba Akcji Oferowanych, ktora zostanie zaoferowana
Inwestorom Indywidualnym, stanowi¢ bedzie 15% wszystkich Akcji Oferowanych.

Do dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestoréow Instytucjonalnych,
Emitent (na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr 1
NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. zmienionej uchwata nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia
2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzesnia 2009 r. — patrz zatacznik
26.3) i Wprowadzajacy, w porozumieniu z Oferujacym, moga podja¢ decyzje
o zmniejszeniu odpowiednio liczby oferowanych w ramach Oferty Publicznej
Akcji Serii C lub Akcji Serii B, przy uwzglednieniu nast¢pujacych czynnikow:
(1) wielkos$ci oraz wrazliwosci popytu ze strony inwestorow, w szczegdlnosci ze
strony krajowych i zagranicznych Inwestorow Instytucjonalnych uczestniczacych
w procesie budowania ksiggi popytu; (ii) przewidywanego popytu i podazy ze
strony roznych grup inwestorow w okresie pierwszych 30 dni po rozpoczgciu
notowan PDA lub Akcji na GPW; (iii) biezacej i prognozowanej sytuacji na
rynku kapitatowym w Polsce i na migdzynarodowych rynkach kapitatowych.

W tym samym terminie Emitent oraz Wprowadzajacy dzialajac w porozumieniu
z Oferujacym podejma rowniez decyzje o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych
jakie zostana zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz
Inwestorom Instytucjonalnym, przy czym Inwestorom Indywidualnym moze zostaé
ostatecznie zaoferowane mniej lub wigcej niz 15% wszystkich Akcji Oferowanych.

W przypadku podjgcia decyzji o zmianie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych
(w tym przez Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia
zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. zmienionej uchwata nr 1
NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrze$nia 2009 r.)
jak rowniez po podjeciu decyzji o okresleniu ostatecznej liczby Akcji Oferowanych
jakie zostang zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom
Instytucjonalnym, informacja na ten temat zostanie opublikowana wraz z informacja
o ustalonej Cenie Akcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cenie Akcji dla
Inwestoréw Instytucjonalnych najpézniej w dniu nastgpujacym po dniu
zakonczenia procesu budowy ksiggi popytu wsrod Inwestorow Instytucjonalnych
tj. do dnia 13 pazdziernika 2009 roku. Informacja ta zostanie podana do
publicznej wiadomosci na zasadach, o ktorych mowa w art. 54 ust. 3 Ustawy.
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Terminy Oferty

Cele Oferty
Publicznej

Cena
Maksymalna,
Cena Akcji

dla Inwestorow
Indywidualnych,
Cena Akcji

dla Inwestorow
Instytucjonalnych

Platnosé za Akcje
Oferowane

Inwestorom, ktorzy zloza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do
publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oraz
liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana zaoferowane odpowiednio Inwestorom
Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, przyslugiwaé bedzie
uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu, w terminie
dwoch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej
informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez zlozenie
o$wiadczenia na pismie w jednym z POK.

W sytuacji gdy Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia
zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. (zmienionej uchwatg nr 1
NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzesnia 2009 r.)
okresli ostateczng sume o jaka kapitat zaktadowy ma by¢ podwyzszony, ustalajac
tym samym ostateczna liczbe¢ Akcji Oferowanych, a nie zostang objgte i nalezycie
optacone wszystkie Akcje Nowej Emisji, to podwyzszenie kapitatu zaktadowego
oraz Oferte uwaza si¢ za niedoszte do skutku.

5-12 pazdziernika 2009 r. Przyjmowanie zapisow od Inwestorow Indywidualnych

12 pazdziernika 2009 r.  Ustalenie Ceny Akcji dla Inwestorow Indywidualnych
oraz Ceny Akgcji dla Inwestorow Instytucjonalnych

13-14 pazdziernika 2009 r. Przyjmowanie zapisow od Inwestorow Instytucjonalnych

15 pazdziernika 2009 r.  Ewentualne zapisy skladane w wykonaniu umowy
o subemisj¢ inwestycyjna
16 pazdziernika 2009 r.  Zakonczenie Oferty Publiczne;j

Wplywy netto z emisji Akcji Nowej Emisji sa szacowane na 143,7 min zt i zostana
w catosci wykorzystane na sptate kredytu pomostowego udzielonego przez Bank
Polska Kasa Opieki S.A. oraz potencjalne przejecia papierni (patrz Rozdziat 3).
Wplywy ze sprzedazy istniejacych Akcji Sprzedawanych otrzyma Wprowadzajacy,
tj. Arctic Paper AB.

Dla potrzeb przyjmowania zapisow Inwestorow Indywidualnych zostata ustalona
Cena Maksymalna za jedna Akcje¢ Oferowana na poziomie 19 zi.

Cena Akcji dla Inwestorow Indywidualnych nie bedzie wyzsza od Ceny
Maksymalnej. Cena Akcji dla Inwestoréw Instytucjonalnych bedzie mogla byc¢
wyzsza od Ceny Akcji dla Inwestoréw Indywidualnych.

Cena Akcji dla Inwestoréw Indywidualnych i Cena Akcji dla Inwestorow
Instytucjonalnych beda wyrazona w zlotych i zostana podane do publicznej
wiadomos$ci w trybie art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow Inwestorow Instytucjonalnych.

Inwestorom, ktorzy zloza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do
publicznej wiadomosci informacji o ostatecznej Cenie Akcji dla Inwestorow
Indywidualnych i Cenie Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych przystugiwaé
bgdzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu,
w terminie dwoch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci
takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez zlozenie
o$wiadczenia na pi§mie w jednym z POK.

Wptata na Akcje Oferowane musi by¢ uiszczona w pelnej wysokosci, w walucie
polskiej, najpdzniej w momencie sktadania zapisu.

Niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane zgodnie z zasadami okre$lonymi
w Prospekcie powoduje niewazno$¢ zapisu na Akcje Oferowane zlozone przez
inwestora.

Szczegdtowe zasady dokonywania platnosci za Akcje Oferowane sa zamieszczone
w Rozdziale 20 (Warunki oferty i zasady dystrybucji) niniejszego Prospektu.
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Przydzial Akcji
Oferowanych

Rozliczenie
Oferty

Stabilizacja
iopcja
stabilizacyjna

Przydziat Akcji Oferowanych zostanie dokonany niezwlocznie po zakonczeniu
przyjmowania zapisOw Inwestorow Instytucjonalnych, nie po6zniej niz w dniu
zakonczenia Oferty, zgodnie ze ztozonymi waznymi zapisami.

Akcje Oferowane nie objete zapisami przez Inwestorow Instytucjonalnych
zostang przydzielone Inwestorom Indywidualnym, w przypadku gdy Inwestorzy
Indywidualni subskrybuja wigcej Akcji Oferowanych niz ostatecznie zaoferowana
im ich liczba. Analogicznie w przypadku nie objecia zapisami wszystkich Akcji
Oferowanych, zaoferowanych ostatecznie Inwestorom Indywidualnym, Akcje
Oferowane nie objgte zapisami przez Inwestorow Indywidualnych zostana
przydzielone Inwestorom Instytucjonalnym, w przypadku gdy Inwestorzy
Instytucjonalni subskrybuja wigcej Akcji Oferowanych niz ostatecznie zaoferowana
im ich liczba.

W przypadku, gdy liczba Akcji Oferowanych, na jakie zloza zapisy Inwestorzy
Indywidualni, bedzie wyzsza od liczby Akcji Oferowanych przeznaczonych do
objecia przez Inwestoré6w Indywidualnych, Akcje Oferowane przydzielone
zostang na zasadach proporcjonalnej redukcji zapisow.

Inwestorom Indywidualnym nie gwarantuje si¢ zadnej minimalnej wielkosci
pojedynczego przydziatu.

Przydziat Akcji Oferowanych poszczegélnym Inwestorom Instytucjonalnym
nastapi na podstawie zlozonych przez nich zapiséw, pod warunkiem pelnego
optacenia zlozonego zapisu zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie, w
liczbie, o ktorej poszczegdlni Inwestorzy Instytucjonalni zostana poinformowani
przez Oferujacego w zaproszeniu do sktadania zapisow, o ktérym mowa powyzej
w Rozdziale 20.8. W przypadku dokonania niepetnej wplaty na Akcje Oferowane
badz zlozenia przez Inwestora Instytucjonalnego zapisu na liczbg Akcji
Oferowanych nizsza niz okreslona w zaproszeniu, Inwestorom Instytucjonalnym
moze zosta¢ przydzielona mniejsza liczba Akcji Oferowanych.

Ewentualny zwrot wptaconych kwot bedzie dokonany bez jakichkolwiek odsetek
i odszkodowan w ciagu 5 (pigciu) dni roboczych, odpowiednio, od daty
ogloszenia o niedojSciu Oferty Publicznej do skutku, daty ogloszenia
o odstapieniu od Oferty Publicznej lub od daty przydzialu Akcji Oferowanych.

Prawa do Akcji Serii C przydzielone inwestorom, ktorzy wraz ze skladaniem
zapisu na akcje zloza dyspozycje deponowania, zostana zapisane na rachunkach
wskazanych w dyspozycji deponowania.

Szczegblowe zasady rozliczenia Oferty sa zamieszczone w Rozdziale 20
(Warunki oferty i zasady dystrybucji) niniejszego Prospektu.

W zwiazku z Oferta Publiczna Podmiot Stabilizujacy moze nabywa¢ na GPW do
1.000.000 Praw do Akcji Serii C w celu stabilizacji ich kursu gieldowego na
poziomie wyzszym niz poziom, ktory ustalitby si¢ w innych okoliczno$ciach.
Nabywanie praw do akcji w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie
dokonywane na zasadach okreslonych w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji.
Powyzsze transakcje nabycia praw do akcji beda mogly by¢ dokonywane przez
okres nie dluzszy niz 30 dni od daty rozpoczecia notowan praw do akcji Spotki
na GPW po cenie nie wyzszej niz Cena Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych. Podmiot Stabilizujacy nie jest jednak zobowiazany do
powyzszych dziatan stabilizacyjnych. Jezeli dziatania takie zostana podjete, moga
zosta¢ przerwane w kazdym czasie, jednak nie pdzniej niz z uptywem Okresu
Stabilizacji. Nie ma pewnos$ci, ze dzialania te, jezeli zostana podj¢te, osiagna
zamierzone rezultaty.
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Planowany
rynek notowan

Ograniczenia
w obrocie
Akcjami

Kapital
zakladowy

Polityka
dywidendy

Podatek od
dywidendy

Prawa glosu

Emitent zamierza wprowadzi¢ i dopusci¢ do obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.:

(a)  50.000 Akcji Serii A,

(b)  44.253.500 Akcji Serii B,

(c)  nie wigcej niz 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C, oraz

(d)  nie wigcej niz 8.100.000 Praw do Akcji Serii C.

Spotka zobowiaze sig, ze bez zgody Subemitenta oraz Oferujacego przez okres
6 (szesciu) miesigcy od dnia zakonczenia Oferty nie wyemituje akcji ani tez nie
poda do publicznej wiadomos$ci zamiaru wyemitowania akcji (lub jakichkolwiek
papierow warto§ciowych zamiennych lub wymienialnych na Akcje lub z ktéorymi
zwigzane sa prawa do objecia lub zakupu Akcji), nie zawrze transakcji (wiaczajac
w to transakcje na instrumentach pochodnych) majacej podobny do sprzedazy
wplyw na rynek Akcji, ani tez nie poda do publicznej wiadomosci jakiegokolwiek
zamiaru dokonania powyzszych czynnosci.

Ponadto, wraz z podpisaniem umowy subemisyjnej, Wprowadzajacy zobowiaze
si¢ wobec Subemitenta oraz Oferujacego, ze bez ich zgody, przez okres
12 (dwunastu) miesigcy od dnia zakonczenia Oferty nie zaoferuje, nie sprzeda,
nie zobowiaze si¢ do sprzedazy, nie udzieli jakiejkolwiek opcji zakupu ani tez nie
podejmie Zadnych innych dzialan prowadzacych do zbycia posiadanych Akcji
(lub jakichkolwiek papierow wartosciowych zamiennych lub wymienialnych na
Akcje lub z ktorymi zwiazane sa prawa do objecia lub zakupu Akcji), nie zawrze
transakcji (wlaczajac w to transakcje na instrumentach pochodnych) majacej
podobny do sprzedazy wplyw na rynek Akcji, ani tez nie poda do publicznej
wiadomosci jakiegokolwiek zamiaru dokonania powyzszych czynnosci.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 443.035.000 zt (stownie: czterysta czterdziesci
trzy miliony trzydzieSci piec tysigcy ztotych) i dzieli si¢ na 44.303.500 akcji
o warto$ci nominalnej 10 zt kazda. W dniu 30 lipca 2009 r. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Emitenta podj¢to Uchwale nr 1 o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
o kwotg nieprzekraczajaca 81.000.000 zt (stownie: osiemdziesiat jeden milionow
ztotych) w drodze emisji do 8.100.000 zwyktych Akcji Serii C na okaziciela.

Poczawszy od roku 2010 (w stosunku do dywidendy za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2009 r.), Zarzad Spotki zamierza rekomendowac
corocznie Walnemu Zgromadzeniu wyptat¢ dywidendy w wysokosci od 25% do
50% skonsolidowanego zysku netto Grupy za dany rok obrotowy, z wylaczeniem
sytuacji, w ktorej Spotka bedzie miata istotne potrzeby inwestycyjne.

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b
Fizycznych od uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przychoddéw
z dywidend placi si¢ zryczattowany podatek dochodowy w wysokosci 19%
uzyskanego przychodu (bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania
przychodow). Platnikiem tego podatku jest biuro maklerskie prowadzace
rachunek papieréw warto§ciowych, na ktérym zapisane sa nalezace do osoby
fizycznej akcje uprawniajace do uzyskania wyptaty z tytutu dywidendy.

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych
dochody z dywidend opodatkowane sa zryczattowanym podatkiem dochodowym
w wysokosci 19% uzyskanego przychodu (bez pomniejszania o koszty uzyskania
przychodow). Kwote podatku uiszczonego z tytutu otrzymanej dywidendy
podatnik, ktory otrzymat dywidende, nie moze odliczy¢ od podatku dochodowego
naleznego od dochodow opodatkowanych na zasadach ogodlnych. Zgodnie z art.
26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych ptatnikiem
zryczattowanego podatku dochodowego jest spotka wyptacajaca dywidendg.

Kazda Akcja Spotki uprawnia akcjonariusza do jednego glosu na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.
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2.1

CZYNNIKI RYZYKA

Inwestycja w Akcje Oferowane obarczona jest wysokim ryzykiem. Potencjalni inwestorzy przed
podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji w Akcje Oferowane powinni uwaznie przeanalizowac,
migdzy innymi, opisane ponizej czynniki ryzyka wraz z informacjami zawartymi w niniejszym
Prospekcie. Kazde z takich zdarzen moze mie¢ istotny i niekorzystny wptyw na dziatalnosc¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci operacyjnej lub perspektywy Grupy. W takich przypadkach cena Akcji
Oferowanych moze spa$¢, inwestorzy moga utraci¢ cato$¢ lub czg$¢ zainwestowanych Srodkow,
a mozliwo$¢ wyptacania przez Spotke dywidendy moze zosta¢ ograniczona.

Ponizej opisaliSmy czynniki ryzyka i watpliwosci, jakie Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne
dla branzy Grupy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujaca. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze istnieja
inne czynniki ryzyka, ktérych obecnie nie zidentyfikowali$my, a ktéore moglyby wywota¢ skutki,
o ktérych mowa powyzej. Kolejnosé, w jakiej sa przedstawione czynniki ryzyka, nie odzwierciedla
prawdopodobienstwa ich wystapienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Opis czynnikow ryzyka zwiazanych z otoczeniem, w jakim dziala Grupa

(@) Ryzyko zwiazane z niekorzystna globalna sytuacja gospodarcza i koniunktura w przemysle
papierniczym

Na globalng sytuacje gospodarcza wywieraja wptyw skutki ostatniego kryzysu finansowego,
a w szczegblnosci trwajacy spadek zaufania konsumentéw 1 przedsigbiorcow, obawy dotyczace
dostepnosci i wzrostu kosztow kredytow, spadku wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych,
zmiennoSci 1 sity rynkéw kapitatlowych oraz ciagle kurczenie si¢ gtéwnych swiatowych gospodarek,
ktore i tak znajdowaty si¢ juz w recesji. Spodziewamy si¢, ze trudne globalne warunki gospodarcze
moga doprowadzi¢ do spadku ogélnego popytu i $rednich cen papieru wysokogatunkowego, co moze
z kolei wywrze¢ niekorzystny wplyw na nasze przychody ze sprzedazy, wynik dziatalno$ci oraz
przyszle strategie wzrostu oraz, og6lnie rzecz biorac, nasze perspektywy gospodarcze.

W szczegblnosci, uwazamy, ze popyt na nasze produkty jest w znaczacym stopniu zdeterminowany
przez og6lny poziom wydatkow na cele reklamowe oraz innych wydatkow inwestycyjnych
ponoszonych przez spotki na naszych kluczowych rynkach geograficznych i w innych miejscach.
Globalny kryzys gospodarczy wywart negatywny wplyw na poziom wydatkéw biznesowych
i konsumenckich w ostatnich miesiacach i przewiduje si¢, ze sytuacja ta nie ulegnie zmianie.
W wyniku niekorzystnej sytuacji gospodarczej S$rednie ceny 1 ogolne zuzycie papieru
wysokogatunkowego na naszych kluczowych rynkach geograficznych w Europie Zachodniej i Europie
Srodkowo-Wschodniej w roku 2008 spadto w poréwnaniu z rokiem 2007. Trendy te utrzymuja si¢ w
dotychczasowej czesci roku 2009 i moga utrzymac si¢ przez jego pozostata czes¢. Spadek popytu i cen
na nasze produkty lub zmiana preferencji konsumentow w kierunku tanszego papieru nizszej jakosci,
ktory przynosi nam mniejsze zyski, niekorzystnie wptynie na nasza marz¢ ze sprzedazy i marze
operacyjna.

Ponadto sytuacja na rynkach kapitatowych i finansowych oraz skutki spadku zaufania konsumentéw
1 przedsigbiorcOw oraz nizsze wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne moga wywrze¢ niekorzystny
wplyw na zdolno$¢ naszych kredytodawcow, dostawcéw i odbiorcow do prowadzenia dalszej
dzialalno$ci gospodarczej. Biezace warunki finansowe wplynely na zmniejszenie si¢ dostgpnosci
ptynnych $rodkow i kredytow na finansowanie lub wspieranie prowadzenia i rozwoju dziatalnosci na
poziomie $wiatowym, gdyz wielu kredytodawcéw i innych inwestoréw ograniczyto, a w kilku
przypadkach cofnglo, finansowanie udostepnione kredytobiorcom. Skutkami takiego niekorzystnego
wpltywu moga by¢ np. przerwanie produkcji w zaktadach naszych odbiorcow i dostawcow, obnizenie,
opoznienie lub anulowanie zaméwien, opoznienie w uzyskaniu lub niemozno$¢ uzyskania przez
naszych odbiorcow finansowania na kupno i zaplat¢ ceny za nasze produkty, a nawet ogloszenie
niewyptacalnosci lub upadtosci naszych odbiorcow.
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(b)  Ryzyko zwiazane z nasileniem konkurencji na rynku papierniczym w Europie

Nasza Grupa prowadzi dziatalno$¢ na wysoce konkurencyjnym rynku. Osiagnigcie zaktadanych przez
Grupg celéw strategicznych moze by¢ utrudnione poprzez dzialania konkurencji, zwlaszcza
zintegrowanych producentéw papieru prowadzacych dziatalno$¢ na wigksza skale niz nasza Grupa.
Ewentualne nasilenie konkurencji bedace efektem mozliwego wzrostu zdolnosci produkcyjnych
naszych konkurentow, a tym samym wzrostu podazy papieru na rynku, moze negatywnie wptyna¢ na
osiagnigcie planowanych przychodow i zdolno$¢ realizacji poczynionych zatozen finansowych
i operacyjnych. Ponadto, zmiany kurséw wymiany walut moga powodowaé¢ wzrost importu papieru do
Europy z Azji oraz Ameryki Potudniowej, co skutkuje dodatkowa presja na spadek cen, mogacych
negatywnie wplynac na nasza dzialalno$¢ i sytuacje¢ finansowa.

(¢) Ryzyko zmiany przepisow prawa

Nasza Grupa prowadzi dziatalno$§¢ w otoczeniu prawnym charakteryzujacym si¢ wysokim poziomem
niepewnosci. Przepisy dotyczace prowadzonej przez nas dziatalno$ci sa czgsto nowelizowane 1 brak
jest ich jednolitej interpretacji, co pociaga za soba ryzyko naruszenia obowiazujacych regulacji
1 zwiazanych z tym konsekwencji, nawet jesli naruszenie prawa bylo nieumysine. Ponadto, zmiany w
przepisach z zakresu ochrony $rodowiska i innych moga wiaza¢ si¢ z konieczno$cia poniesienia
znaczacych wydatkow w celu zapewnienia zgodno$ci, miedzy innymi, z bardziej restrykcyjnymi
uregulowaniami lub $cislejsza implementacja obowiazujacych przepisow dotyczacych ochrony wod
powierzchniowych, wod gruntowych, gleby i1 powietrza atmosferycznego.

(d)  Ryzyko walutowe

Przychody, koszty i wyniki Grupy sa narazone na ryzyko zmiany kurséw walut, w szczegdlnosci PLN
wobec EUR 1 innych walut. Nasza Grupa eksportuje zdecydowana wigkszo$¢ produkowanego papieru
na rynki europejskie, uzyskujac znaczna cz¢$¢ swoich przychodéw ze sprzedazy w EUR, PLN, GBP
i SEK. Koszty zakupu surowcéw do produkcji papieru, w szczegolnosci celulozy, ponoszone sa z kolei
gtéwnie w USD i EUR. Ponadto, posiadamy zobowiazania z tytulu zaciagnigtych kredytow w PLN,
EUR i SEK. Umocnienie si¢ warto$ci USD w stosunku do EUR, GBP, SEK i PLN moze spowodowac
wzrost kosztow operacyjnych ponoszonych przez Grupg. Ponadto, waluta stosowana w sprawozdaniach
finansowych zamieszczonych w niniejszym Prospekcie i w przyszlych sprawozdaniach jest PLN,
azatem nasze przychody, koszty i wyniki sa uzaleznione od kursu walut. W szczegolnosci,
deprecjacja PLN wobec innych walut, w ktérych uzyskujemy przychody (gtéwnie EUR), stanowita
krytyczny czynnik lezacy u podstaw trendow w zakresie przychodow i zysku netto w pierwszych
sze$ciu miesigcach 2009 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2008, podczas gdy sprzedaz
zrealizowana przez nasze papiernie (z wylaczeniem papierni w Mochenwangen nabytej w listopadzie
2008 r.) niemal nie ulegta zmianie, a §rednie ceny naszych produktow (bez uwzglednienia efektu
walutowego) nieznacznie spadly. Nasza Grupa nie zabezpiecza si¢ przed wahaniami kursu walut
poprzez instrumenty pochodne. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wplyw na wyniki,
sytuacje finansowa i perspektywy Grupy.

(¢) Ryzyko zmiany stop procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stop procentowych gléwnie w zwiazku z istniejacym
zadluzeniem odsetkowym. Ryzyko to wynika z wahan referencyjnych stop procentowych, takich jak
WIBOR dla zadluzenia w PLN, EURIBOR dla zadtuzenia w EUR 1 STIBOR dla zadluzenia w SEK.
Niekorzystne zmiany stop procentowych moga negatywnie wptyna¢ na wyniki, sytuacj¢ finansowa
1 perspektywy Grupy.

(f)  Ryzyko zwiazane z rosnacym znaczeniem alternatywnych mediow

Trendy w reklamie, elektronicznym przesytaniu i przechowywaniu danych oraz Internecie moga
wywrze¢ dalszy niekorzystny wplyw na tradycyjne media drukowane, a w konsekwencji na produkty
Grupy i jej klientow, ale nie mozna z duza doza pewnosci przewidzie¢ ani czasu, ani zasiggu tych
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2.2

trendow. W szczegolnosei klienci Grupy zajmujacy si¢ publikowaniem magazynow i katalogdbw moga
coraz czg¢sciej korzystac¢ 1 konkurowaé z przedsigbiorstwami korzystajacymi z innych form mediow,
reklamy oraz elektronicznego przesytania i przechowywania danych, w tym telewizji i Internetu,
zamiast papieru produkowanego przez Grupe.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscig naszej Grupy
(a) Ryzyko zwiazane z relatywnie niskimi marzami operacyjnymi Emitenta i Grupy

Wyniki dziatalnosci operacyjnej Grupy za lata obrotowe przedstawione w niniejszym Prospekcie
charakteryzuja relatywnie niskie marze zysku operacyjnego, tj. nadwyzki przychodow operacyjnych
nad kosztami operacyjnymi (a w roku 2006, zardwno na poziomie zysku operacyjnego, jak 1 zysku
netto Emitenta). W zwiazku z tym zdolno$¢ Grupy do osiagania zyskow jest uzalezniona od spadku
przychodow spowodowanego, migdzy innymi, zmiang mocy produkcyjnych, wydajnosci, polityki
cenowej lub wzrostu kosztow operacyjnych, ktorych gtownymi sktadnikami sa koszty surowcow
(gtownie celulozy) oraz energii. Przyktadowo, w ostatnich latach rosly zaréwno ceny drewna,
wykorzystywanego do produkcji celulozy, jak i koszty energii. Koszty te charakteryzuja si¢ wysoka
zmiennoscia. Wzrost cen surowcow moze doprowadzi¢ do istotnego obnizenia zysku Grupy lub nawet
do straty. Spadek przychodow, spowodowany na przyktad nizszym niz zakladany popytem lub zmiana
preferencji odbiorcow w kierunku papieru przynoszacego nizszy zysk, moze rowniez wywrzec
znaczacy wpltyw na nasz zysk, nawet jesli spadki te sa relatywnie niskie w poréwnaniu z lacznymi
przychodami. Istotne negatywne zmiany rentownosci moga doprowadzi¢ do spadku wartosci naszych
akcji oraz ograniczy¢ zdolno$¢ generowania kapitatu obrotowego, przynoszac powazne szkody naszej
dziatalno$ci i1 znaczaco pogarszajac nasze perspektywy.

(b)  Ryzyko zmiany cen surowcow, energii i produktéw

Jestesmy narazeni na ryzyko zmiany cen surowcow i energii glownie w zwiazku z wahaniami cen
celulozy, oleju opatowego, oleju napedowego, wegla i energii elektrycznej. Grupa nabywa celuloz¢ na
podstawie uméw ramowych lub jednorazowych transakcji 1 nie zabezpiecza si¢ przed wahaniami cen
celulozy. Grupa nie zabezpiecza si¢ takze przed ryzykiem wzrostu cen wegla i oleju opatowego
wykorzystywanego odpowiednio w papierniach w Mochenwangen i Munkedals. Ryzyko zmiany cen
produktow wiaze si¢ przede wszystkim ze zmianami cen papieru na rynkach, na ktorych sprzedajemy
nasze produkty. Istotny wzrost cen jednego lub wielu surowcéw oraz energii, jak rowniez istotny
spadek popytu na produkty naszej Grupy, a w konsekwencji ich cen, moga wywrze¢ negatywny
wplyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej oraz sytuacj¢ finansowa Grupy.

(¢)  Ryzyko zakldcen procesu produkcyjnego

Nasza Grupa posiada trzy papiernie, tj. w Kostrzynie nad Odra, w Munkedal oraz w Mochenwangen,
dysponujace tacznie siedmioma liniami produkcyjnymi o tacznych rocznych mocach produkcyjnych
wynoszacych ok. 540.000 ton papieru. Dlugotrwale zaktocenie procesu produkcyjnego moze by¢
spowodowane szeregiem czynnikow, w tym awaria, bledami ludzkimi, niedostgpnoscia surowcow,
katastrofa zywiotowa 1 innymi, nad ktéorymi czgsto nie mamy kontroli. Kazde takie zaktocenie, nawet
wzglednie krotkotrwale, moze wywrze¢ istotny wptyw na nasza produkcje 1 rentownos$¢ oraz wiazac
si¢ z konieczno$cig poniesienia znaczacych kosztéw takich jak naprawy, zobowiazania wobec
odbiorcow, ktorych zamowien nie jesteSmy w stanie zrealizowac, i inne wydatki.

(d) Ryzyko zwiazane z naszymi inwestycjami

Inwestycje Grupy majace na celu podniesienie mocy produkcyjnych Grupy zasadniczo wymagaja
znaczacych nakladow inwestycyjnych i stosunkowo dlugiego czasu realizacji (w opinii Zarzadu
ok. 1-2 lata). W zwiazku z tym warunki rynkowe, w ktorych prowadzimy dziatalno$¢, moga ulec
istotnej zmianie pomig¢dzy okresem, w ktérym podejmiemy decyzje o poniesieniu wydatkow
inwestycyjnych na zwigkszenie mocy produkcyjnych i terminem oddania ich do eksploatacji. Zmiany
warunkow rynkowych moga prowadzi¢ do wahan popytu na nasze produkty, ktory moze by¢ zbyt
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niski w kontekécie dodatkowych mocy produkcyjnych. Réznice migdzy przyszlym popytem
iinwestycjami w nowe moce produkcyjne moga doprowadzi¢ do niepelnego wykorzystania
zwigkszonych mocy produkcyjnych. Moze to wywrze¢ negatywny wplyw na wyniki dziatalno$ci
operacyjnej oraz sytuacjg finansowa Grupy.

(e) Ryzyko zwiazane z zadtuzeniem Grupy

Nasza Grupa ma zadluzenie wynikajace z umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.
z dnia 23 pazdziernika 2008 r. Mozemy nie by¢ w stanie terminowo splacac lub refinansowa¢ naszego
zadtuzenia z tytulu tego kredytu, co moze skutkowaé powstaniem przypadku naruszenia i utrata
aktywow, na ktorych zostaty ustanowione zabezpieczenia opisane w Rozdziale 13.16(a). Przyktadowo,
Grupa ustanowila zabezpieczenie na udziatach w kilku znaczacych spotkach zaleznych w celu
zabezpieczenia splaty swojego zadluzenia, za§ powstanie przypadku naruszenia moze doprowadzi¢ do
przejecia przez bank kontroli nad waznymi aktywami takimi jak papiernie. Brak terminowej sptaty
zobowiazan z tytulu umowy kredytowej moze spowodowaé obnizenie wiarygodnosci kredytowej
i utrate dostepu do kredytdw obrotowych i innych, a co za tym idzie, utrate ptynnosci finansowej, co
moze z kolei wywrze¢ negatywny wplyw na nasza dziatalno$¢ i perspektywy oraz ceng naszych akcji.

()  Ryzyko wprowadzenia ograniczen w dostawach gazu ziemnego

Jedynym dostawca gazu ziemnego wykorzystywanego przez Kostrzyn do wytwarzania czgsci energii
cieplnej 1 elektrycznej dla potrzeb produkcji papieru jest Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo
S.A. (PGNiG). W zwiazku z tym na dziatalno$¢ i1 koszty produkcji papieru w Kostrzynie znaczny
wplyw ma dostgpnos$¢ i cena gazu ziemnego. Ewentualne zaktocenia dostaw gazu ziemnego do
papierni w Kostrzynie nad Odra moga wywrze¢ negatywny wplyw na produkcje¢, wynik dziatalnosci
operacyjnej oraz sytuacje finansowa Grupy. Szczegdly dotyczace umowy z PGNiG znajduja sig
w Rozdziale 13.16(b)(i) (Umowa w sprawie sprzedazy gazu ziemnego przez PGNiG).

(g) Ryzyko utraty ulg podatkowych zwiazanych z dziatalnoscig Kostrzyna

Kostrzyn korzysta ze znaczacej ulgi podatkowej wynikajacej z prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej
na terenie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej. Ulga ta zostata przyznana na okres
do 2017 r. i uzalezniona jest od przestrzegania przez Kostrzyn przepiséw ustaw, rozporzadzen i innych
warunkow dotyczacych mozliwosci skorzystania z ulgi podatkowej, w tym spelienia pewnych
kryteriow dotyczacych zatrudnienia i nakladéw inwestycyjnych. Szczegdlnie czgstym zmianom
w Polsce podlegaja przepisy oraz interpretacje przepisow podatkowych. Zmiany w przepisach
dotyczacych tej ulgi podatkowej lub naruszenie przez Kostrzyn warunkéw zezwolenia, na podstawie
ktorego ulga zostata przyznana, moga spowodowac jej utrate i wywrze¢ istotny negatywny wpltyw na
wynik dziatalno$ci operacyjnej i sytuacje finansowa Grupy.

(h)  Ryzyko zwiazane z opodatkowaniem wktadu kapitatlowego

W 2007 r. Munkedals przekazat na rzecz Arctic Paper AB (bgdacej wowczas wlascicielem wszystkich
akcji Munkedals) tzw. wkiad grupowy (koncernbidrag — konstrukcja prawa szwedzkiego) w wysokosci
200 min SEK. Jednocze$nie Arctic Paper AB wniost do Munkedals wktad pieni¢zny w wysokos$ci
172 mln SEK. Powyzsze operacje spowodowaly zwigkszenie posiadanej w tamtym okresie straty
Munkedals, ktéra moze by¢ jednak rozliczona z dochodami w kolejnych latach podatkowych. Cho¢ na
gruncie szwedzkiego prawa podatkowego dziatania te sa dopuszczalne, istnieje wysokie ryzyko,
iz w nastgpstwie przeniesienia akcji Munkedals na rzecz Emitenta oraz wprowadzenia akcji Emitenta
na rynek regulowany GPW, szwedzkie wtadze podatkowe zakwestionuja rozliczenie straty zgodnie ze
szwedzka Ustawa o Unikaniu Opodatkowania Dochodéw. Jezeli szwedzkie organa podatkowe
skutecznie zakwestionuja rozliczenie straty, strata powstata w wyniku przekazania wktadu grupowego
nie bedzie podlegata odliczeniu. Ponadto, Munkedals moze zosta¢ zobowiazany przez szwedzkie
wladze podatkowe do zaptaty dodatkowego podatku w wysokosci 10% warto$ci przeniesionego na
Arctic Paper AB wkladu grupowego, tj. 20 min SEK, co moze negatywnie wplyna¢ na sytuacje
finansowa Grupy. Munkedals planuje zlozenie przed Oferta Publiczna do szwedzkiego organu
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podatkowego zmienionego zeznania podatkowego za rok 2007 z opisem transakcji. Jezeli ocena
wniesienia wktadu grupowego dokonana przez szwedzkie organy podatkowe ulegnie zmianie
w zwiazku z dobrowolnym przekazaniem informacji, taki dodatkowy podatek nie bedzie mogt by¢
natozony.

(i)  Ryzyko zwiazane z konsolidacja i plynno$cia gtéwnych klientow

Trendy konsolidacyjne ws$réd naszych obecnych i potencjalnych klientéw moga spowodowac
powstanie bardziej skoncentrowanej bazy klientow obejmujacej kilku duzych odbiorcow. Odbiorcy ci
moga korzystac¢ ze swojej lepszej pozycji przetargowej przy negocjowaniu warunkéw zakupu papieru.
Nasi obecni klienci, ktorzy polacza si¢ z innymi konsumentami papieru, moga podja¢ decyzje
o zmianie dostawcy i nabywac¢ produkty naszych konkurentow. Konsolidacja naszej bazy klientow
moze doprowadzi¢ do spadku cen sprzedazy i utraty waznych klientow. Nasi znaczacy klienci moga
tez nieterminowo wywiazywaé si¢ ze swoich zobowigzan handlowych wobec Grupy. Kazdy
z powyzszych czynnikbw moze wywrze¢ negatywny wplyw na wynik dziatalnoSci operacyjnej
i sytuacje finansowa Grupy.

() Ryzyko zwiazane =z przestrzeganiem przepisow ochrony s$rodowiska 1 negatywnym
oddzialywaniem procesu produkcyjnego na §rodowisko

Grupa spelnia wymogi zwiazane z ochrona srodowiska, nie ma jednak pewnosci, ze bedzie zawsze
wykonywa¢ swoje zobowiazania oraz ze w przysztosci nie poniesie znaczacych kosztow ani nie
zaciagnie istotnych zobowiazan w zwiazku z tymi wymogami ani tez ze bgdzie w stanie uzyskac
wszystkie pozwolenia, zgody lub inne zezwolenia konieczne dla umozliwienia jej prowadzenia
dziatalno$ci w zamierzony sposob. Podobnie, poniewaz produkcja papieru wiaze si¢ z istnieniem
potencjalnych zagrozen zwiazanych z odpadami pochodzacymi z papierni lub zanieczyszczeniami
substancjami chemicznymi, nie ma pewnosci, ze w przysztosci Grupa nie zostanie pociagnigta do
odpowiedzialno$ci z powodu zanieczyszczenia S$rodowiska lub Ze zdarzenie bedace podstawa
pociagnigcia Grupy do odpowiedzialnosci juz nie wystapito. Grupa moze zatem ponie$¢ znaczace
wydatki w zwiazku z konieczno$cia usunigcia zanieczyszczen i rekultywacja gruntow.

(k) Ryzyko zwiazane z limitami emisji CO,

Nasze papiernie otrzymuja uprawnienia do emisji dwutlenku wegla przydzielane na dany okres.
Uprawnienia do emisji sa przydzielane w ramach Unijnego Systemu Obrotu Uprawnieniami do
Emisji. Poczawszy od roku 2013 spodziewane jest wprowadzenie nowego systemu obrotu
uprawnieniami do emisji. Charakter nowego systemu nie zostal jeszcze okreslony, lecz jesli
nieodptatne przydzialy uprawnien do emisji dwutlenku wegla zostana zniesione i zastapione systemem
odptatnego nabywania uprawnien do emisji, ponoszone przez nas koszty wytwarzania energii
odpowiednio wzrosna (patrz Rozdziat 11.2(b) (Regulacje dotyczace obrotu uprawnieniami do emisji
gazow cieplarnianych)). Mozemy ponadto zosta¢ zmuszeni do ponoszenia innych niemozliwych do
przewidzenia kosztow w zwiazku z uprawnieniami do emisji lub zmianami przepisow prawa
i wynikajacych z nich wymagan w tym zakresie. Z uwagi na to mozemy by¢ zmuszeni do
zmniejszenia iloSci wytwarzanej energii lub do zwigkszenia kosztow produkcji, co moze mieé
negatywny wplyw na nasza dziatalnos$¢, sytuacj¢ finansowa, wyniki dzialalnosci operacyjnej lub
perspektywy rozwoju.

(I) Ryzyko zwiazane z utrzymaniem i pozyskaniem kadry kierowniczej i wykwalifikowanego
personelu

Osiagnigecie celow strategicznych przez nasza Grupe uzaleznione jest od wiedzy i doswiadczenia
profesjonalnej kadry zarzadzajacej oraz umiejgtnosci zatrudniania i utrzymywania specjalistow takich
jak inzynierowie 1 wykwalifikowani robotnicy. Grupa moze nie by¢ w stanie utrzymac
dotychczasowej kadry kierowniczej oraz innych kluczowych pracownikow, a takze pozyska¢ nowych
specjalistow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie pozyska¢ i utrzymaé kadry zarzadzajacej oraz
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personelu, moze to mie¢ niekorzystny wptyw na nasza dziatalnos¢, wyniki operacyjne oraz sytuacje
finansowa.

(m) Ryzyko zwiazane ze zdolnoscia Spétki do wyplaty dywidend

Emitent jest spotka holdingowa, a zatem jego zdolno$¢ do wyptaty dywidendy jest uzalezniona od
poziomu ewentualnych wyptat, jakie otrzyma od spoétek zaleznych prowadzacych dziatalnosé
operacyjng i poziomu jej sald gotowkowych. Niektore spotki zalezne Grupy prowadzace dziatalnosé
operacyjng moga w pewnych okresach podlega¢ ograniczeniom dotyczacym dokonywania wypltat na
rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, Zze ograniczenia takie nie wywra istotnego negatywnego wptywu na
dziatalno$¢, wynik dziatalno$ci operacyjnej i zdolno$¢ Grupy do wyptaty dywidend.

(n)  Ryzyko podatkowe

Arctic Paper Kostrzyn prowadzi dziatalnos¢ w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej
(KSSSE) od 25 sierpnia 2006 roku. W roku 2008 ksiggi rachunkowe Kostrzyna zostaty poddane
kontroli podatkowej. Inspektorzy Urzedu Kontroli Skarbowej podwazyli metode podziatu przychodow
na podlegajace opodatkowaniu oraz zwolnione od opodatkowania. Kostrzyn nie zgadza si¢ z tym
podejsciem i wnidst odwotlanie do Izby Skarbowej. W dniu 30 lipca 2009 roku Dyrektor Izby
Skarbowej w Zielonej Gorze wydat decyzjg, w ktorej uchylil decyzje Urzgdu Kontroli Skarbowe;j
podwazajaca metode podzialu przychodéw i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia przez ten
organ z uwagi na koniecznos$¢ uprzedniego przeprowadzenia postgpowania dowodowego w znacznej
czeéci. Cho¢ Dyrektor Izby Skarbowej w Zielonej Gorze przychylit si¢ do wigkszoSci argumentow
przedstawionych przez Kostrzyn w odwotaniu, nie jest pewne, jaka decyzja zostanie wydana przez
UKS. W zwiazku z szacunkiem dokonanym przez Spédtke zgodnie z podejsciem UKS dodatkowe
zobowiazanie podatkowe wyniostoby: 1.238 tysiecy ztotych za 2006 rok (209 tysigcy VAT,
769 tysigcy zt podatek dochodowy od 0so6b prawnych, 260 tysigcy zt odsetki), 7.771 tysigcy zt za
2007 rok (6.814 tysigcy zt podatek dochodowy od oso6b prawnych, 957 tysigcy zt odsetki) 1 2.421
tysigcy zlotych za 2008 rok. Odsetki zostaly skalkulowane na dzien 31 marca 2009 roku. Zarzad
Spotki nie utworzyt rezerw zwiazanych z decyzjami kontroli podatkowe;.

W kwietniu 2009 roku Arctic Paper Danmark A/S otrzymal pismo zawiadamiajace z urzedu
podatkowego (SKAT) z propozycja zwigkszenia dochodu podatkowego Arctic Paper Danmark A/S
023.567 tysiecy koron dunskich (okoto 13.000 tysigcy zlotych) lacznie za lata 2003-2006.
Argumentem do zmiany byta zmiana cen transferowych. P6zniejsza propozycja zwigkszenia moze by¢
oczekiwana za lata 2007 oraz 2008. W zwiazku z szacunkami spotki dodatkowe zobowigzanie
podatkowe wyniostoby okoto 5.000 tysigcy zt, nie uwzgledniajac odsetek. Zarzad Spotki nie utworzyt
rezerw zwiazanych z decyzjami kontroli podatkowe;.

Jezeli decyzje organow podatkowych beda niekorzystne dla spotek z Grupy, to moga mie¢ one
niekorzystny wplyw na nasza dziatalno$¢, wyniki operacyjne oraz sytuacjg finansowa.

(o) Ryzyko zwiazane z realizacja celow emisji

W przypadku niepozyskania zaktadanych wplywéw z emisji, Emitent moze nie by¢ w stanie
zrealizowa¢ zaktadanych celow emisji (patrz Rozdziat 3.2). Ponadto, w przypadku braku mozliwosci
realizacji celow emisji, nasza intencja jest czasowe przeznaczenie wplywow z emisji na biezaca
dzialalno$¢, za$ realizacja celow emisji bedzie odtozona w czasie. Dodatkowo ze wzgledu na sytuacje
rynkowa mozemy podja¢ decyzje o zmianie celow emisji, co w rezultacie moze doprowadzi¢ do
niezrealizowania czgS$ci badz calkowicie celéw emisji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie.
W szczegblnosci Spotka moze nie by¢ w stanie zrealizowa¢ planowanych przejeé. Mozliwe jest
réwniez, iz w przypadku dokonania takiego przejgcia, Emitent nie zrealizuje spodziewanych wynikoéw
ekonomicznych w zwiazku z takim przejeciem.

Brak mozliwosci realizacji zakladanych celow emisji m.in. ze wzgledu na pozyskanie nizszych od

zaktadanych wptywow z emisji, potencjalne odsunigcie w czasie realizacji przyjetych celow emisji,
zmiana celéow emisji lub brak spodziewanych wynikéw ekonomicznych moze spowodowac,
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2.3

iz zamierzone wyniki ekonomiczne zwiazane z ich realizacja moga odsuna¢ si¢ w czasie badz moga
zosta¢ niezrealizowane w zakladanym wymiarze, co moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc,
wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Emitenta.

Czes¢ wpltywow z emisji Emitent zamierza przeznaczy¢ na nabycie, sfinansowanie potencjalnego
przejecia w branzy. Na dzien sporzadzenia Prospektu, Emitent nie jest w stanie precyzyjnie okresli¢
przedsigbiorstw innych niz Grycksbo, ktére moga by¢ przedmiotem potencjalnego przejgcia.
W przypadku Grycksbo nie ma gwarancji, czy i kiedy dojdzie do zrealizowania tej transakcji.
W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko, iz Emitent nie bgdzie w stanie zrealizowa¢ planowanych
przejec, a tym samym nie osiagnie spodziewanych efektoéw ekonomicznych.

Ryzyka zwiagzane z Akcjami Oferowanymi oraz wtornym obrotem na GPW Akcjami Emitenta
oraz PDA

(a) Cenarynkowa Akcji Oferowanych moze si¢ zmieniac i spas¢ ponizej Ceny Emisyjnej

Cena rynkowa Akcji Oferowanych w czasie trwania Oferty moze nie stanowi¢ miarodajnego
wyznacznika ich kursu po zakonczeniu Oferty. Cena rynkowa Akcji Oferowanych moze podlegaé
znacznym wahaniom bedacym wypadkowa wielu czynnikdéw, na ktore Grupa nie ma wplywu. Wsrod
takich czynnikéw nalezy wymieni¢ m.in. rzeczywiste lub spodziewane zmiany wynikow operacyjnych
oraz zyskow wypracowanych przez Grupe i spotki Grupy, zmiany szacunkoéw publikowanych przez
analitykow gieldowych, koniunkturg¢ branzowa i og6lna sytuacj¢ na rynku papierow wartosciowych,
zmiany ustaw i rozporzadzen oraz ogélne tendencje gospodarcze i rynkowe, takie jak recesja
gospodarcza. Ponadto cena rynkowa Akcji Oferowanych moze ulec zmianie w zwiazku z nowymi
emisjami akcji Spolki, zbyciem akcji przez gléwnych akcjonariuszy Spotki, ptynnoscia obrotu,
obnizeniem kapitalu zakladowego Ilub wykupem akcji wlasnych przez Spotke 1 wreszcie
postrzeganiem Grupy i Akcji Oferowanych przez inwestorow. W zwiazku z dziataniem powyzszych
lub innych czynnikéw nie mozna zagwarantowac, ze cena Akcji Oferowanych na rynku publicznym
nie spadnie ponizej Ceny Emisyjne;j.

Dodatkowo, kursy akcji notowanych na rynkach regulowanych, w tym réwniez na GPW, podlegaja
niekiedy silnym wahaniom niezaleznym od wynikéw operacyjnych poszczegoélnych spotek. Czynniki
takie jak obawy co do jakosci produktow, wyniki handlowe odnotowane przez niektorych klientow
Grupy oraz ogdlna sytuacja rynkowa moga mie¢ niekorzystny wplyw na kurs Akcji Oferowanych.

(b)  Brak pewnosci co do przysziego ksztattowania sig rynku Akcji Oferowanych

Fakt, ze Akcje Oferowane nie byly wczesniej przedmiotem obrotu na rynku publicznym, moze mieé¢
niekorzystny wptyw na mozliwo$ci nabywcdw w zakresie sprzedazy posiadanych Akcji Oferowanych
lub na ceny sprzedazy Akcji Oferowanych. Jezeli powstanie aktywny rynek dla Akcji Oferowanych,
ich cena moze by¢ wyzsza lub nizsza od Ceny Emisyjnej, co bedzie uzaleznione od wielu czynnikow.
Dlatego tez nie mozna zagwarantowac, ze obrot Akcjami Oferowanymi bedzie ptynny ani ze rozwinie
si¢ aktywny rynek dla Akcji Oferowanych.

(c)  Zapis na Akcje Oferowane moze zosta¢ uznany za niewazny

Emitent zwraca uwage inwestorom, ze wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego
wypetnienia formularza zapisu, wlacznie zuznaniem go za niewazny, ponosi inwestor. Ponadto,
niedokonanie wplaty w okreslonym terminie lub dokonanie niepeinej wptaty skutkuje niewaznoscia
zapisu.

(d) Posiadacze PDA moga ponies¢ dodatkowe straty w razie niedojscia emisji Akcji Serii C do
skutku

Osoby nabywajace PDA w obrocie wtornym powinny zwroci¢é uwage, ze w przypadku niedojécia
emisji Akcji Serii C do skutku posiadacz PDA otrzyma jedynie zwrot Srodkow stanowiacych iloczyn
liczby PDA znajdujacych si¢ na rachunku papieréw wartosciowych oraz ceny emisyjnej Akcji Serii C.

25



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

Powyzsze rodzi ryzyko poniesienia przez inwestora strat w przypadku, gdy cena, jaka zaptacit za PDA
na rynku wtornym, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii C.

(e) Wielkos¢ podazy Akcji Emitenta moze niekorzystnie wptyna¢ na ich ceng rynkowa

Emitent planuje wystapi¢ o dopuszczenie i wprowadzenie, po przeprowadzeniu Oferty, wszystkich
Akcji Emitenta do obrotu na GPW. Emitent nie moze przewidzie¢ poziomu podazy Akcji Emitenta
bezposrednio po wprowadzeniu do obrotu gietdowego Akcji Spotki. Sprzedaz znacznej liczby akcji
Emitenta na rynku regulowanym moze niekorzystnie wptynac na ceng rynkowa akcji Emitenta, w tym
Akcji Oferowanych.

(f) Pewien akcjonariusz bedzie mogt wywiera¢ znaczacy wplyw na zarzadzanie Grupa oraz jej
dziatalno$¢

Po zakonczeniu Oferty Publicznej duzy pakiet akcji naszej Spotki pozostanie w rekach
Wprowadzajacego. Po zakonczeniu Oferty Publicznej, przy zatozeniu przydziatu wszystkich Akcji
Oferowanych, Wprowadzajacy powinien kontrolowaé¢ 79,3% wyemitowanego kapitatu zaktadowego
naszej Spotki. W zwiazku z tym akcjonariusz ten bedzie w stanie wywiera¢ znaczacy wptyw na tres¢
uchwat podejmowanych przez Walne Zgromadzenie, w tym takze uchwat dotyczacych zmian statutu
Emitenta, wyplaty dywidend oraz powolywania cztonkow Rady Nadzorczej, do ktorych z kolei nalezy
powotywanie cztonkdéw Zarzadu Spotki. Nie ma pewnosci, czy interesy tego znaczacego akcjonariusza
okaza si¢ zbiezne lub nie bgda sprzeczne z interesami pozostatych akcjonariuszy.

(g) Oferta oraz emisja Akcji Serii C moga nie dojs¢ do skutku

Istnieje ryzyko niedoj$cia Oferty oraz emisji Akcji Serii C do skutku. Powyzsze ryzyko moze
wystapié, gdy:

(1) co najmniej jedna Akcja Serii C nie zostanie objeta i wlasciwie optacona do dnia
okreslonego w Prospekcie;

(2)  Zarzad Spotki odstapi od Oferty;

(3) Zarzad Spolki nie ztozy do wihasciwego Sadu Rejestrowego wniosku o zarejestrowanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w okresie dwunastu miesigcy od daty zatwierdzenia
Prospektu, oraz nie pdzniej niz po uptywie jednego miesiaca od dnia przydzialu akcji,
przy czym wniosek o zatwierdzenie Prospektu nie moze zosta¢ ztozony po uptywie
czterech miesigcy od dnia powzigcia uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
(431 § 4 KSH); lub

(4) sad rejestrowy prawomocnie odmowi zarejestrowania podwyzszenia kapitatu
zakladowego poprzez emisj¢ Akcji Serii C.

W sytuacji gdy Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i1 upowaznienia zawartego w uchwale
nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. (zmienionej uchwalg nr 1| NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz
uchwala nr 1 NWZ z dnia 24 wrze$nia 2009 r.) okresli sume¢ o jaka kapital zaktadowy ma by¢
podwyzszony poprzez emisj¢ Akcji Serii C a nie zostang objgte i nalezycie oplacone wszystkie Akcje
Nowej Emisji, to podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz Ofertg uwaza si¢ za niedoszte do skutku.

W przypadku niedojscia emisji Akcji Serii C do skutku, po wprowadzeniu Praw do Akcji Serii C do
obrotu gietdowego, najpdzniej na trzy dni robocze przed uprawomocnieniem si¢ postanowienia sadu
0 odmowie zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje Akcji Serii C, nastapi
zakonczenie notowan PDA na GPW.

W takiej sytuacji inwestor posiadajacy PDA na rachunku papieréw wartosciowych w dniu rozliczenia
transakcji z ostatniego dnia notowan PDA na GPW otrzyma zwrot srodkow pienigznych w kwocie
odpowiadajacej iloczynowi liczby PDA 1 Ceny Emisyjnej. Emitent zobowiazuje si¢ do
poinformowania o terminie uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu o odmowie zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ Akcji Serii C w formie Raportu Biezacego.
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Niedojscie emisji Akcji Serii C do skutku moze spowodowaé utrate przez inwestora potencjalnych
korzysci w wyniku czasowego zamrozenia Srodkow finansowych inwestorow, ktorzy ztozyli zapisy na
Nowe Akcje Serii C. W tym bowiem przypadku wszelkie wptaty dokonane w zwiazku z zapisami na
Akcje Oferowane moga zosta¢ zwrocone inwestorom bez odsetek czy jakiegokolwiek innego
odszkodowania.

Zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu Spotki poprzez emisje Akcji Serii C zalezy takze od ztozenia
przez Zarzad oswiadczenia okres$lajacego kwote podwyzszenia w kapitale zaktadowym Spoétki na
podstawie liczby Akcji Serii C objetych waznie zlozonymi zapisami. Ztozenie powyzszego
oswiadczenia odbywa si¢ zgodnie z art. 310 Kodeksu Spétek Handlowych i art. 431 § 7 Kodeksu
Spotek Handlowych. O$wiadczenie powinno okresla¢ kwote kapitatu zakladowego po zakonczeniu
przyjmowania zapisow na Akcje Serii C z zachowaniem limitdéw ustanowionych w uchwale
o podwyzszeniu kapitalu zakltadowego poprzez emisjg¢ Akcji Serii C. Niezlozenie przez Zarzad
powyzszego o$wiadczenia lub ztozenie nieprawidlowego oswiadczenia uniemozliwi emisje Akcji
Serii C.

Informacja o wynikach Oferty Publicznej, w tym rowniez o niedoj$ciu emisji Akcji Serii C do skutku,
zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie Raportu Biezacego w terminie 14 dni od
zakonczenia publicznej subskrypcji Akcji Serii C.

(h)  Oferta lub dopuszczenie Akcji Emitenta oraz PDA do obrotu na GPW moze zosta¢ opdznione
lub moze nie nastapi¢ w ogole

Warunkiem przeprowadzenia Oferty oraz dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Emitenta oraz PDA do
obrotu na GPW jest zatwierdzenie niniejszego Prospektu przez KNF. Dodatkowym warunkiem
dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Emitenta oraz PDA do obrotu na GPW jest podpisanie przez
Spotke umowy z KDPW w sprawie rejestracji w depozycie papierow wartoSciowych Akcji Emitenta,
ktore maja by¢ przedmiotem notowan na GPW, oraz podjecie przez Zarzad GPW uchwaly
o dopuszczeniu i wprowadzeniu Akcji Emitenta do obrotu, ustalajacej rynek notowan dla tych akcji
i pierwszy dzien notowania. Podjgcie przez Zarzad GPW uchwaly w sprawie dopuszczenia Akcji
Emitenta do obrotu na GPW bedzie uzaleznione od spetnienia warunkéw okreslonych w paragrafie 3
ust. 1, 2 oraz 4 Regulaminu Gieldy oraz warunkow okreslonych w paragrafie 2 oraz 3 Rozporzadzenia
o Rynku i Emitentach. Dopuszczenie PDA do obrotu na GPW bedzie natomiast uzaleznione od
spetnienia warunkow, o ktorych mowa w paragrafie 14 Regulaminu Gietdy.

Spotka nie jest w stanie zagwarantowaé spelnienia powyzszych wymogoéw ani wprowadzenia Akcji
Emitenta ani PDA do obrotu na GPW przed uptywem zalozonego terminu. Inwestorzy powinni wziac
rowniez pod uwage, ze pomimo dojscia do skutku Oferty Publicznej liczba Akcji objetych
i optaconych moze nie by¢ wystarczajaca, aby Akcje te zostaly dopuszczone i wprowadzone do obrotu
na GPW.

Spotka zamierza ubiega¢ si¢ o rownoczesne dopuszczenie do obrotu na GPW Akcji Serii A, Akcji
Serii B oraz PDA. Zgodnie ze stanowiskiem Zarzadu GPW w sprawie szczegdétowych warunkow
dopuszczania i wprowadzania do obrotu gietdowego niektdrych instrumentéw finansowych z dnia
12 wrzesnia 2006 r., istnieje mozliwo$¢, ze dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji istniejacych
Emitenta (Akcje Serii A i Akcje Serii B) nastapi nie wcze$niej niz po rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w zwiazku z emisja Akcji Serii C i asymilacji Akcji Serii A i Akcji Serii B
z Akcjami Serii C. Sytuacja ta moze mie¢ miejsce, jezeli Zarzad GPW stwierdzi po analizie
obejmujacej migdzy innymi wielkos¢ i strukturg Oferty, iz jest to konieczne ze wzgledu na
zapewnienie warunkoéw umozliwiajacych prawidlowa i rzetelna wycene Akcji Emitenta na GPW.
W zwiazku z tym inwestorzy powinni liczy¢ si¢ réwniez z mozliwo$cia czasowego ograniczenia
ptynnosci Akcji Spotki.
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(i)  Naruszenie przepisow dotyczacych oferty publicznej moze skutkowac natozeniem sankcji przez
KNF

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie Publicznej w przypadku naruszenia lub uzasadnionego
podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza,
dokonywanymi na podstawie tej oferty na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta,
wprowadzajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu
lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie
moze nastapi¢, Komisja Nadzoru Finansowego moze: (1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty
publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu na okres nie dluzszy niz 10 dni
roboczych, lub (2) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej
prowadzenia, lub (3) opublikowa¢, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacje o niezgodnym
z prawem dzialaniu w zwiazku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

W zwiazku z dana oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza KNF moze wielokrotnie zastosowac
srodek opisany w pkt 2 i 3 powyzej.

W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwiazku
z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujace
w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze
nastapi¢, KNF moze: (1) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych,
(2) zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, (3) opublikowaé, na koszt emitenta, informacj¢ o niezgodnym z prawem
dzialaniu w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym.

W zwiazku z danym ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym, KNF moze wielokrotnie zastosowa¢ $rodek opisany w pkt 2 i 3

powyzej.
Zgodnie z art. 18 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej KNF moze zastosowac §rodki, o ktorych mowa

w art. 16 Iub 17, takze w przypadku, gdy z tresci dokumentéw lub informacji sktadanych do Komisji
lub przekazywanych do wiadomo$ci publicznej wynika, ze:

1. oferta publiczna, subskrypcja Iub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na
podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
sposoOb naruszatyby interesy inwestorow,

2. istnieja przestanki, ktére w Swietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu
prawnego emitenta,

3. dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa,
ktore to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na oceng papierow wartosciowych emitenta
lub tez w $wietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub
upadtosci emitenta, lub

4. status prawny papierow wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle
tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw warto§ciowych za nieistniejace lub
obarczone wada prawna majaca istotny wplyw na ich oceng.

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji o wstrzymaniu lub przerwaniu przebiegu oferty
publicznej, subskrypcji lub sprzedazy, zakazie rozpoczgcia oferty publicznej, subskrypcji Iub
sprzedazy, lub wstrzymaniu ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow warto§ciowych
do obrotu na rynku regulowanym, lub zakazie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym KNF moze, na wniosek emitenta lub
wprowadzajacego albo z urzedu, uchyli¢ taka decyzje.
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() Emitent i Wprowadzajacy moga odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty lub ja zawiesi¢, a takze
Emitent lub Wprowadzajacy moga podja¢ decyzj¢ o zmniejszeniu liczby Akcji Oferowanych

Emitent oraz Wprowadzajacy moga w kazdym czasie przed rozpocz¢ciem przyjmowania zapisOw na
Akcje Oferowane, odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty Publicznej, jak réwniez zawiesi¢ Ofert¢ bez
podawania powodow podjecia takiej decyzji.

Po rozpoczgciu przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane odstapienie od przeprowadzenia Oferty
Publicznej lub zawieszenie Oferty moze nastapi¢ jedynie w przypadku, gdy w ocenie Emitenta
i Wprowadzajacego wystapia wazne powody uzasadniajace taka decyzj¢ opisane szczegdlowo
w Rozdziale 20.14.

Decyzja o odstgpieniu od Oferty Publicznej lub jej zawieszeniu bedzie w kazdym przypadku
podejmowana tacznie przez Emitenta i Wprowadzajacego w porozumieniu z Oferujacym.

W kazdym przypadku decyzja o odstapieniu od albo o zawieszeniu Oferty Publicznej zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu na zasadach, o ktéorych mowa
w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Podjgcie decyzji o zawieszeniu Oferty moze zosta¢ dokonane
bez jednoczesnego wskazania nowych termindéw Oferty. Terminy te Emitent oraz Wprowadzajacy po
uzyskaniu opinii Oferujacego moze ustali¢ pdznie;.

W przypadku zawieszenia Oferty Publicznej po rozpoczgciu przyjmowania zapisow, wszystkie
ztozone zapisy pozostanag skuteczne, przy czym osoby, ktore ztozyty zapisy, beda mogty uchyli¢ sig
od skutkow swojego oswiadczenia woli w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostgpnienia
aneksu do niniejszego Prospektu w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej. Nie mozna wykluczy¢
sytuacji, iz Emitent i Wprowadzajacy podejma decyzje o odstapieniu od przeprowadzeniu Oferty lub
jej zawieszeniu. W takim wypadku wptaty na Akcje Oferowane nie beda podlega¢ oprocentowaniu,
a inwestorzy dokonujacy wptat nie beda uprawnieni do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu
wydatkow, w tym kosztow poniesionych w zwiazku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych.
Ponadto, w przypadku podjecia decyzji o zawieszeniu Oferty wplaty inwestoréw na Akcje Oferowane
moga zosta¢ zablokowane przez caty okres zawieszenia Oferty.

Do dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestoréow Instytucjonalnych, Emitent (na podstawie
art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. zmienionej
uchwata nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzesnia 2009 r.
— patrz zalacznik 26.3) i Wprowadzajacy, w porozumieniu z Oferujacym, moga podja¢ decyzje¢
o zmniejszeniu odpowiednio liczby oferowanych w ramach Oferty Publicznej Akcji Serii C lub Akcji
Serii B.

W tym samym terminie Emitent oraz Wprowadzajacy dziatajac w porozumieniu z Oferujacym
podejma réwniez decyzje o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana zaoferowane
odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, przy czym Inwestorom
Indywidualnym moze zosta¢ ostatecznie zaoferowane mniej lub wigcej niz 15% wszystkich Akcji
Oferowanych.

W powyzszych sytuacjach inwestorom zostanie zaoferowana mniejsza liczba Akcji Oferowanych.

Inwestorom, ktorzy ztoza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oraz liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana
zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, przystugiwaé
bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu, w terminie dwoch dni
roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do art. 54 ust. 1
pkt 3) Ustawy, poprzez ztozenie oswiadczenia na piSmie w jednym z POK.
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(k) KNF moze natozy¢ sankcje w razie naruszenia przez Emitenta przepiséw o prowadzeniu akcji
promocyjnej

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje roéwniez kwesti¢ prowadzenia przez emitenta akcji promocyjnej
w zwiazku z oferta. W szczegdlnosci w przypadku prowadzenia akcji promocyjnej w tresci wszystkich
materiatlow promocyjnych nalezy jednoznacznie wskazac:

1. Ze maja one wylacznie charakter promocyjny lub reklamowy,
2. ze zostal lub zostanie opublikowany prospekt emisyjny,
3. miejsca, w ktorych prospekt emisyjny jest lub bedzie dostgpny.

Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny by¢ zgodne z informacjami
zamieszczonymi w prospekcie emisyjnym udostgpnionym do publicznej wiadomosci albo
z informacjami, ktérych zamieszczenie w prospekcie emisyjnym jest wymagane przepisami ustawy
lub Rozporzadzenia o Prospekcie, gdy prospekt emisyjny jeszcze nie zostal udostgpniony do
publicznej wiadomosci, jak rowniez nie moga wprowadzac¢ inwestoréw w btad co do sytuacji emitenta
i oceny papierow wartosciowych.

W przypadku stwierdzenia naruszenia powyzszych obowiazkéw wynikajacych z art. 53 ust. 2 1 3
Ustawy o Ofercie Publicznej KNF moze:

1. nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub przerwanie jej prowadzenia na
okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, w celu usunigcia wskazanych nieprawidtowosci,
lub

2. zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:

(a) emitent lub wprowadzajacy uchyla si¢ od usunigcia wskazanych przez KNF
nieprawidtowos$ci w terminie wskazanym w pkt 1, lub

(b) tre$¢ materialow promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy ustawy, lub

3. opublikowaé, na koszt emitenta lub wprowadzajacego, informacj¢ o niezgodnym
z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia prawa.

W przypadku stwierdzenia naruszenia wyzej wskazanych obowiazkéw KNF moze rowniez natozy¢ na
emitenta lub wprowadzajacego karg pieniezna do wysokosci 250.000,00 PLN.

(I)  KNF moze odmowi¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, w przypadku gdy nie odpowiada on
pod wzgledem formy lub tresci wymogom okreslonym w przepisach prawa

Zgodnie z art. 51 ust. 1 Ustawy o Ofercie Emitent lub Wprowadzajacy jest obowiazany przekazywaé
KNF w formie aneksu do prospektu emisyjnego, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje
o istotnych btedach w tresci Prospektu oraz znaczacych czynnikach, mogacych wplyna¢ na oceng
papieru warto$ciowego, zaistnialych po zatwierdzeniu Prospektu lub o ktérych Emitent lub
Wprowadzajacy powzial wiadomos$¢ do okre§lonego czasu po jego zatwierdzeniu. KNF moze
odmowi¢ zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci
wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia aneksu, KNF stosuje
odpowiednio $rodki, o ktorych mowa w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie (opisane w pkt (i)

powyzej).

(m) Akcje Emitenta moga zosta¢ wycofane lub wykluczone z obrotu na GPW, jezeli Spotka nie
spelni wymogdéw okreslonych w Ustawie o Ofercie Publicznej, co z kolei doprowadzi do
ograniczenia pltynnosci Akcji Emitenta

W zwiazku z Oferta lub notowaniem Akcji Emitenta na GPW Spoétka zobowigzana jest wypetniac
pewne obowiazki, w tym obowiazki informacyjne okreslone w Ustawie o Ofercie Publicznej. Jezeli
Spotka nie dopelni obowiazkéw natozonych na nig na mocy Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze
wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, Akcji Emitenta z obrotu na GPW,
natozy¢ kare pienigzna do wysokosci 1.000.000 PLN albo zastosowac obie sankcje tacznie.
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Zgodnie z Regulaminem GPW, Zarzad GPW wykluczy Akcje Emitenta z obrotu na GPW
w nastepujacych sytuacjach: (i) w przypadku ograniczenia przenoszenia Akcji Oferowanych, (ii) na
wniosek KNF ztozony na podstawie przepisow Ustawy o Ofercie Publicznej, (iii) w przypadku
cofnigcia dematerializacji Akcji Emitenta, (iv) w przypadku wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu
przez KNF. Zarzad Gietdy moze rowniez wykluczy¢é Akcje Emitenta z obrotu gietdowego: (i) na
wniosek Spotki (o ile Spoétka spelni warunki okreslone przez Zarzad Gieldy), (ii) jezeli uzna, ze
wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu, (iii) jezeli Spotka uporczywie narusza
przepisy regulujace obrot na GPW, (iv) jezeli Akcje Emitenta nie spelniaja wymogow dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, (v) wskutek podjecia przez Spolke
decyzji o polaczeniu z innym podmiotem, podziale lub przeksztatceniu, (vi) wskutek ogloszenia
upadtosci Spotki albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadiosci z powodu
braku srodkéw w majatku Spotki na zaspokojenie kosztow postepowania, (vii) jezeli w okresie trzech
miesigcy Akcje Emitenta nie byly przedmiotem Zzadnych transakcji na gietdzie, (viii) wskutek podjgcia
przez Spotke dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa, lub (ix) wskutek otwarcia
likwidacji Spotki. Wycofanie Akcji Emitenta z obrotu na GPW moze by¢ rowniez spowodowane
ztozeniem przez Spotke w KNF wniosku o zezwolenie na przywrocenie Akcjom Emitenta formy
dokumentu (zniesienie dematerializacji).

Dziatania majace na celu wycofanie lub wykluczenie Akcji Emitenta z obrotu na GPW obniza
ptynnos¢ Akcji Oferowanych.

(n)  Obrot Akcjami Emitenta na GPW moze zosta¢ zawieszony

Jezeli KNF uzna, ze obrot Akcjami Emitenta na GPW moze stanowi¢ zagrozenie dla prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku albo narusza¢ interesy
inwestorow, moze zazadaé, aby GPW zawiesila obrét Akcjami Emitenta na okres nie dluzszy niz
miesiac lub trwale wykluczyta Akcje Emitenta z obrotu gietdowego.

Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot Akcjami Oferowanymi na okres do trzech miesigcy: (i) na wniosek
Spotki, (i) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu, lub (iii) jezeli
Spoéika narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Decyzja o zawieszeniu obrotu Akcjami Emitenta na GPW moze mie¢ niekorzystny wpltyw na
ptynnos¢ Akcji Emitenta na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Nie mozna zagwarantowac, ze taka
sytuacja nie wystapi w odniesieniu do Akcji Emitenta.

(o)  Oprocz tymczasowego lub trwatego wycofania akcji z obrotu gietdowego Spotka moze réwniez
podlega¢ sankcjom administracyjnym lub karom za niewypelnienie pewnych wymogow
ustawowych

Spotka moze by¢ narazona na szereg sankcji administracyjnych w wypadku niedopeknienia
ustawowych obowiazkéw okreslonych w art. 96 i art. 97 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Jezeli Spotka naruszy natozone na nia obowiazki, zwlaszcza zwiazane z publikacja Prospektu lub
ujawnianiem informacji poufnych, jak réwniez publikacja raportow biezacych i okresowych, lub
naruszy postanowienia dotyczace sposobu przeprowadzania oferty publicznej, w tym postanowienia
Rozporzadzenia o Prospekcie, KNF moze tymczasowo lub trwale wycofa¢ Akcje Oferowane z obrotu
na rynku regulowanym lub natozy¢ kar¢ w wysokosci do 1.000.000 PLN, badz zastosowac obie
sankcje tacznie.

Jezeli zostanie wydana decyzja stwierdzajaca naruszenie przez Spotke ciazacych na niej obowiazkow,
KNF moze dodatkowo zobowiaza¢ Spotke do niezwtocznej publikacji informacji o zaistnieniu takiego
naruszenia w dwoch ogolnokrajowych dziennikach, lub przekazania takiej informacji opinii publicznej
w inny sposob. KNF moze réwniez opublikowaé tres¢ decyzji stwierdzajacej naruszenie obowigzkow
przez Spotke. Nie mozna zagwarantowac, ze taka sytuacja nie wystapi w odniesieniu do Akcji
Oferowanych.
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3.1

3.2

CELE OFERTY I SPOSOB WYKORZYSTANIA WPLYWOW Z EMISJI

Cele Oferty Publicznej

Celem Oferty Publicznej jest: (i) pozyskanie srodkow na splate czesci zadluzenia przez Grupe, (ii)
pozyskanie Srodkow na czgsciowe sfinansowanie potencjalnych przeje¢ innych papierni oraz (iii)
sprzedaz czes$ci akcji Emitenta przez Wprowadzajacego, tj. spotke Arctic Paper AB. Wplywy z emisji
Akcji Nowej Emisji zostang wykorzystane przez Spotke zgodnie z ponizej zamieszczonym opisem.
Wplywy ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych otrzyma Wprowadzajacy, tj. spotka Arctic Paper AB.
Spotka poniesie, migdzy innymi, koszty zwigzane z przygotowaniem i drukiem Prospektu
Emisyjnego, koszty doradcow, optaty administracyjne zwiazane z Oferta Publiczna, koszty promoc;ji
Oferty Publicznej oraz prowizje z tytutu subemisji i oferowania Akcji Nowej Emisji, w kwocie
wskazanej ponizej. Prowizje z tytutlu subemisji i oferowania istniejacych Akcji Sprzedawanych
obciaza Wprowadzajacego.

Wplywy z emisji Akcji Nowej Emisji

Wplywy brutto z emisji Akcji Nowej Emisji wyniosa 153,9 mln zl. Szacujemy, ze taczne koszty
Oferty poniesione przez Spotke, na ktore ztoza si¢ m.in. prowizje i optaty z tytutu subemisji oraz
wydatki zwiazane z Oferta i wprowadzeniem do notowan na GPW wyniosa okoto 10,2 min zi,
tj. 1,26 zt na jedna Akcje Nowej Emisji. Koszty Oferty Publicznej zostang poniesione przez Emitenta.
Prowizje z tytutu subemisji i oferowania Akcji Serii B poniesie Wprowadzajacy.

Wplywy z emisji Akcji Nowej Emisji zostana w pierwszej kolejnosci wykorzystane (w czesci
wynoszacej okoto 122,0 min zt) na sptate kredytu pomostowego w kwocie 300 min SEK, udzielonego
przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. (patrz Rozdziat 13.16(a) (Umowa kredytowa z Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. w sprawie restrukturyzacji zobowiazan finansowych Grupy). Sptata kredytu nastapi
niezwlocznie po zakonczeniu Oferty Publicznej i postawieniu $rodkéw z emisji Akcji Nowej Emisji
do dyspozycji Spotki. Kredyt pomostowy udzielony przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. jest
kredytem terminowym, ktéry ma zosta¢ sptacony w ratach do konca 2012 roku. Jednakze, zgodnie
zumowa kredytu, w przypadku przeprowadzenia oferty publicznej Spotka zobowiazana jest
wykorzysta¢ w pierwsze] kolejnosci wplywy z takiej oferty na wczesniejsza splate kredytu.
W przypadku gdy wpltywy z emisji Akcji Nowej Emisji beda niewystarczajace na splate catosci
kredytu pomostowego, zostanie on splacony tylko w czgsci, a pozostale saldo kredytu bedzie sptacane
ze $rodkow wiasnych do konca 2012 r.

Pozostata czeS¢ wynoszaca 21,7 mln zt zostanie wykorzystana na czg$ciowe sfinansowanie
potencjalnego przejecia w branzy. W szczegdlnosci jednym z podmiotdow, ktdrego przejecie
rozwazamy, jest papiernia produkujaca papier powlekany z siedziba w Grycksbo (Szwecja). Jest to
papiernia niezintegrowana o mocach produkcyjnych na poziomie 265.000 ton rocznie (,,Grycksbo”).
W dniu 4 wrzesnia 2008 roku Arctic Paper S.A. zawart z gtownymi udzialowcami Grycksbo umowe
nabycia Grycksbo. Zgodnie z umowa transakcja miata zosta¢ zrealizowana w momencie oferty
publicznej akcji Arctic Paper S.A przed koncem marca 2009 roku. W wyznaczonym terminie nie
miata miejsca oferta publiczna akcji Arctic Paper S.A., w zwiazku z czym umowa wygasta. Spotka
zamierza kontynuowaé¢ w przyszto$ci rozmowy na temat przejecia Grycksbo, jednakze na chwile
obecna zadne wiazace umowy ani porozumienia takie jak listy intencyjne czy protokoty uzgodnien
w tym zakresie nie zostaty zawarte 1 Zarzad nie jest w stanie zagwarantowac, czy to przejecie zostanie
zrealizowane. Oprocz papierni w Grycksbo Zarzad rozwaza rowniez inne mozliwosci potencjalnych
przeje¢, jednak do Daty Prospektu nie zostaty zawarte réwniez zadne wiazace umowy ani inne
porozumienia w zakresie potencjalnego przejecia innych podmiotow w branzy.

Zarzad nie jest w stanie okresli¢ terminu, w jakim zostanie sfinalizowane potencjalne przejecie.
Ponadto spodziewamy sig, iz taczna cena przejecia moze istotnie przewyzszaé kwote, jaka
zamierzamy pozyskac na ten cel z Oferty Publicznej. Pozostata czgs¢ ceny takiego przejgcia moze by¢
sfinansowana z nastgpujacych zrodet: (i) z emisji akcji Spotki, w tym w szczegdlnosci z emisji akcji
skierowanej do akcjonariuszy przejmowanego podmiotu, (ii) ze S$rodkow wilasnych Spoétki lub
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(ii1) z kredytu bankowego (uwazamy, iz w przypadku splaty catoSci ww. kredytu pomostowego
z wplywow z Oferty Publicznej Spdtka bedzie dysponowata zdolnoscia kredytowa umozliwiajaca jej
zaciagni¢cie nowego kredytu na przejecie).

Do czasu wydatkowania wszystkich srodkow uzyskanych w ramach Oferty Publicznej na ww. cele
Spotka moze przejsciowo lokowac te srodki w instrumenty finansowe o charakterze dtuznym lub tez
wykorzysta¢ je do zmniejszenia zadluzenia krotkoterminowego.

Spotka zastrzega rowniez mozliwos¢ zmiany przeznaczenia wplywow z emisji Akcji Nowej Emisji
w sytuacji, gdy realizacja zamierzonych celow inwestycyjnych okazataby si¢ niemozliwa badz
wystapilyby czynniki powodujace, iz ich realizacja moglaby mie¢ negatywny wpltyw na wyniki
dzialalno$ci operacyjnej badz sytuacje finansowa Spolki lub Grupy. Zmiana przeznaczenia wptywow
z emisji Akcji Nowej Emisji moze réwniez nastapi¢c w przypadku, gdy ze wzgledu na wystapienie
faktow, ktore na dzien dzisiejszy nie sa Spolce znane lub ktorych Spotka nie jest w stanie przewidziec,
wykorzystanie wptywow z emisji na cele opisane powyzej bytoby mniej korzystne niz wykorzystanie
ich na inne cele.

Spotka na Date Prospektu nie jest w stanie poda¢ bardziej szczegdlowych informacji na temat
wykorzystania srodkow z emisji Akcji Nowej Emisji. Zmiany przeznaczenia tychze srodkoéw zostana
podane do publicznej wiadomos$ci w formie aneksu do niniejszego Prospektu badz w formie raportu
biezacego, zgodnie z wlasciwymi przepisami polskiego prawa.
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ROZWODNIENIE

Na Date¢ Prospektu jedynym akcjonariuszem Spotki jest Arctic Paper AB:

. . Liczba| % udzial w strukturze % udzial w liczbie
Akcjonariusz . . . .

akcji akcjonariatu glosow

Arctic Paper AB 44.303.500 100% 100%

Po zakonczeniu Oferty Publicznej 1 przy zalozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane zostana
przydzielone inwestorom, struktura akcjonariatu Spotki przedstawiaé si¢ bedzie nastgpujaco:

. . Liczba % udzial w strukturze % udzial
Akcjonariusz o . . Lo .

akeji akcjonariatu w liczbie glosow

Arctic Paper AB 41.553.500 79,3% 79,3%

Nowi akcjonariusze 10.850.000 20,7% 20,7%

Lacznie 52.403.500 100,0% 100,0%

Przed emisja

Pro forma po emisji

Warto$¢ ksiggowa na jedna akcjg (w PLN)

Wartos$¢ ksiggowa (w tys. PLN) 452.961 596.634*
Liczba akcji w sztukach 44.303.500 52.403.500**
10,22 11,39

* Wartos¢ ksiegowa pro forma obliczona jako suma wartosci ksiegowej Grupy na dzier 30 czerwca 2009 r. wg Srédrocznego
Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres 6 miesiecy zakonczonego dnia 30 czerwca 2009 roku
powiekszona o wartosé szacowanych wplywow netto z emisji Akcji Serii C

** Liczba akcji obliczona jako suma obecnej liczby akcji Spotki oraz Akcji Serii C.

Zrédio: Emitent

W przypadku gdy emisja nowych Akcji Serii C dojdzie do skutku w pelnej wysokosci, zas w Ofercie
nie zostanie sprzedana ani jedna istniejaca Akcja Serii B, struktura akcjonariatu Spotki przedstawiac

si¢ bedzie nastepujaco:

. . Liczba| % udzial w strukturze % udzial
Akcjonariusz . . . c . .

akcji akcjonariatu w liczbie glosow

Arctic Paper AB 44.303.500 84,5% 84,5%

Nowi akcjonariusze 8.100.000 15,5% 15,5%

Lacznie 52.403.500 100,0% 100,0%
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4.1

Zamiary znacznych akcjonariuszy i czlonkéw organéw zarzadzajacych, nadzorczych lub
administracyjnych Emitenta co do uczestnictwa w Ofercie

Zamiar zlozenia

Zamiar objecia ponad 5%

. zapisow akcji oferowanych w ramach
Podmiot . . . .z
na Akcje przyjmowania zapisow
Oferowane na Akcje Oferowane

Glowni akcjonariusze
Arctic Paper AB Nie Nie
Czlonkowie Zarzadu
Michat Piotr Jarczynski Tak Nie
Kent Bjarne Bjork Tak Nie
Hans Olof Karlander Tak Nie
Michat Jan Bartkowiak Tak Nie
Czlonkowie Rady Nadzorczej
Rolf Olof Grundberg Tak Nie
Thomas Onstad Nie Nie
Fredrik Lars Plyhr Nie Nie
Rune Roger Ingvarsson Nie Nie
Wiktorian Zbigniew Tarnawski Nie Nie

Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

(inne niz wskazane powyzej)

Brak
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5.1

POLITYKA DYWIDENDY

Zasady polityki naszej Spolki dotyczacej wyplaty dywidendy oraz wszelkie ograniczenia w tym
zakresie

Poczawszy od roku 2010 (w stosunku do dywidendy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 r.),
Zarzad Spotki zamierza rekomendowac corocznie Walnemu Zgromadzeniu wyptlatg dywidendy
w wysokosci od 25% do 50% skonsolidowanego zysku netto Grupy za dany rok obrotowy,
z wylaczeniem sytuacji, w ktorej Spotka bedzie miata istotne potrzeby inwestycyjne.

Umowa kredytowa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. zawarta z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.
przewiduje pewne ograniczenia w wyptacie dywidendy przez Emitenta, w szczegolnosci Emitent nie
wyplaci dywidendy ani nie dokona zadnych innych wyptat z tytulu akcji, jesli wystapi i trwa
przypadek naruszenia umowy kredytowej lub dokonanie ptatnosci spowodowatoby wystapienie
przypadku naruszenia umowy kredytowej (patrz opis umowy kredytowej w Rozdziale 13.16(a)).

Stosownie do art. 395 § 2 pkt 2 KSH, organem wtasciwym do podejmowania decyzji o podziale zysku
1 wyptacie dywidendy jest Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie podejmuje uchwate, czy i jaka
cze$¢ zysku wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spotki, zbadanym przez
bieglego rewidenta, przeznaczy¢é na wyptate dywidendy. Zgodnie z art. 395 § 1 KSH, zwyczajne
Walne Zgromadzenie powinno odby¢ si¢ w ciggu szeSciu miesigcy po uplywie roku obrotowego, co
w przypadku Emitenta musi nastapi¢ do 30 czerwca.

Zgodnie z art. 348 § 1 KSH, kwota przeznaczona do podzialu migdzy akcjonariuszy nie moze
przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powickszonego: (i) o niepodzielone zyski z lat ubiegtych
oraz (ii) o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowego i rezerwowych, ktore
moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwote t¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty,
akcje wlasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za
ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe.

Osobami, ktorym przystuguje prawo do dywidendy, sa osoby, posiadajace akcje Emitenta w dniu
dywidendy, okreslonym w uchwale Walnego Zgromadzenia Spotki.

Warunki odbioru dywidendy przez akcjonariuszy beda odpowiada¢ zasadom przyjetym dla spotek
publicznych. Stosownie do art. 348 § 3 KSH, w przypadku podjgcia uchwaly o wyptacie dywidendy
uchwala powinna wskazywaé¢ date ustalenia prawa do dywidendy (dzien dywidendy) oraz termin
wyplaty dywidendy. Z zastrzezeniem postanowien Regulaminu KDPW dzien dywidendy moze by¢
wyznaczony w okresie kolejnych trzech miesiecy od podjecia takiej uchwaty.

Zgodnie z art. 21.3 Statutu Zarzad Emitenta jest upowazniony do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na
poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego. Decyzja o wyptacie zaliczki wymaga
zgody Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z § 9 Rozdzialu XIII Oddziat 3 Szczegétowych Zasad Obrotu Gieldowego, Emitent jest
obowiazany bezzwlocznie zawiadomi¢ GPW o podjgciu uchwaly o przeznaczeniu zysku na wyptate
dywidendy dla akcjonariuszy, wysokosci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu
wyptaty dywidendy.

Ponadto § 91 Szczegoétowych Zasad Dzialania KDPW naklada na Emitenta obowiazek
poinformowania KDPW o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy (okreslonym
w przepisach KSH jako ,,dzien dywidendy”) oraz terminie wyptaty dywidendy. Zgodnie z § 91 ust. 2
Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW, dzien wyplaty dywidendy moze przypada¢ najwczesniej
dziesiatego dnia po dniu ustalenia prawa do dywidendy. Wyptata dywidendy nastepuje za
posrednictwem systemu depozytowego KDPW. KDPW przekazuje $rodki z tytutu dywidendy na
rachunki uczestnikow KDPW, ktoérzy nastepnie przekazuja otrzymane srodki pieniezne na rachunki
gotowkowe akcjonariuszy prowadzone przez poszczegolne domy maklerskie.
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5.2

5.3

Roszczenie o wyplate dywidendy przystuguje akcjonariuszowi w terminie dziesigciu lat, poczawszy
od dnia podjgcia przez Walne Zgromadzenie uchwaty o przeznaczeniu catosci lub czgsci zysku Spotki
do wyptaty akcjonariuszom. Po uplywie tego terminu roszczenie o wyplate dywidendy nie wygasa,
natomiast przedawnia si¢ przeksztatcajac si¢ w tzw. zobowiazanie niezupelne (naturalne).

Z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa, polityka Spotki odnoszaca sig¢ do
wyptaty dywidendy podlega¢ bedzie okresowej weryfikacji, a jakiekolwiek przyszte decyzje co do
podziatu zysku i przeznaczenia go w catosci lub w czgéci na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy
beda zalezaty od uchwat Walnego Zgromadzenia.

Dalsze informacje dotyczace prawa do dywidendy zostaty zamieszczone w Rozdziale 19.6(a).

Warto$¢ dywidendy na akcje¢ za kazdy rok obrotowy okresu objetego historycznymi informacjami
finansowymi

Zwazywszy, ze pierwszym rokiem obrotowym Spolki byl rok 2008, po raz pierwszy Walne
Zgromadzenie Spotki bedzie moglo podjaé uchwate o podziale zysku i ewentualnym przeznaczeniu go
w catosci lub czgsci na wyptate dywindendy dopiero w roku 2009. Wysokos¢ zyskéw Emitenta jako
spoiki holdingowej bedzie uzalezniona od wysokosci dywidend uzyskanych od jego spélek zaleznych.
W konsekwencji wartos¢ dywidendy z tytutu Akcji Oferowanych bedzie uzalezniona od przyjetej
polityki dywidendy z uwzglednieniem wielko$ci przychodéw emitenta z tytutu dywidend od spotek
zaleznych.

Opodatkowanie otrzymanej dywidendy

Zgodnie z art. 22 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, co do zasady dywidendy
wyptacane przez spotki majace siedzibe lub zarzad na terytorium Polski (w tym Kostrzyn) podlegaja
19-procentowemu podatkowi. Zwolnione z tego podatku sa dywidendy, jezeli otrzymujacym jest m.in.
spotka bedaca polskim rezydentem podatkowym (w tym Spoétka), ktora posiada przez nieprzerwany
okres przynajmniej dwoch lat nie mniej niz 15% (10% od 1 stycznia 2009) udziatow/akcji w kapitale
zaktadowym spotki wyptacajacej dywidendg. Zwolnienie to stosuje si¢ rowniez, jezeli okres dwoch lat
nieprzerwanego posiadania udzialow/akcji uptywa po dniu uzyskania dywidendy. Jednakze, w przypadku
niedotrzymania powyzszego warunku po wczesniejszej wyptacie dywidendy 1 zastosowaniu
zwolnienia, otrzymujacy dywidendg (tutaj: Spotka) bylby zobowiazany do zaplaty podatku wraz
z odsetkami za zwloke.

Powyzsze przepisy zostaly wprowadzone do polskiej Ustawy o Podatku Dochodowym od osob
prawnych w oparciu o dyrektywe w sprawie wspoOlnego systemu opodatkowania stosowanego
w przypadku spotek dominujacych i spolek zaleznych w Panstwach Czlonkowskich. Zatem
analogiczne zwolnienie wyptacanych dywidend z podatku powinno obowiazywaé¢ w innych panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej, w ktorej Emitent ma podmioty zalezne. Przynajmniej w niektorych
z tych panstw niedochowanie warunku posiadania okres$lonej ilosci udziatow (akcji) w kapitale
zaktadowym tych spotek przez Spotke w nieprzerwanym okresie 2 lat moze skutkowac obcigzeniem
ptatnosci podatkiem.

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych, dywidendy otrzymane przez
Spotke od spotek zaleznych majacych siedzib¢ na terytorium innego niz Polska panstwa
cztonkowskiego Unii Europejskiej lub innego panstwa nalezacego do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, powinny by¢ zwolnione od podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Polsce, przy
spetnieniu warunku dotyczacego posiadania udziatdéw/akcji opisanego w niniejszym punkcie.
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6.1

6.2

6.3

KAPITALIZACJA 1 ZADLUZENIE

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Na Date Prospektu Grupa dysponuje odpowiednim i wystarczajacym poziomem kapitatu obrotowego,
w wysoko$ci zapewniajacej pokrycie biezacych zobowiazan i potrzeb operacyjnych w okresie
kolejnych dwunastu miesigcy po Dacie Prospektu.

Zasoby kapitalowe

Na Dat¢ Prospektu nasza Spotka jest w posiadaniu odpowiednich zasobow kapitatowych
pozwalajacych na finansowanie biezacej dzialalnosci operacyjnej. Nie mozemy jednak wykluczy¢, ze
w zwiazku z planowanym rozwojem dziatalnosci, zaro6wno na rynku polskim, jak i rynkach innych
panstw, moze zaistnie¢ potrzeba wykorzystania dodatkowego finansowania dtuznego.

Finansowe zasoby kapitalowe o ograniczonej mozliwo$ci wykorzystania przez Spotke zostaly opisane
w Rozdziale 6.4 (Opis zadluzenia warunkowego i posredniego).

Rzeczowe zasoby kapitalowe o ograniczonej mozliwosci wykorzystania przez Spotke zostaty opisane
w Rozdziale 13 (Opis naszej dziatalnos$ci).

Kapitalizacja i zadluzenie

Oswiadczamy, ze od dnia ostatnich opublikowanych sprawozdan finansowych tj. 30 czerwca 2009 r.
do Daty Prospektu nie zaszta zadna istotna zmiana zwiazana z zadhuzeniem i wysokos$cia kapitatow
wiasnych w naszej Spotce.

Na dzien 30 czerwea 2009 r.
(w tys. zb)

Zadhuzenie krotkoterminowe z tytulu kredytow, pozyczek, leasingu
i factoringu 44 915
- gwarantowane 0
- zabezpieczone, w tym: 44915
Kredyty 35259
- niegwarantowane / niezabezpieczone 0
Zadhuzenie dtugoterminowe z tytutu kredytéw, pozyczek i leasingu
(z wylaczeniem biezacej czgsci zadtuzenia dlugoterminowego) 341 400
- gwarantowane, w tym: 0
- zabezpieczone, w tym: 341 400
Kredyty 327 685
- niegwarantowane / niezabezpieczone 0
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 443 035
Kapital zapasowy 0
Kapitat z aktualizacji wyceny 0
Pozostate kapitaty rezerwowe 26 734
Zysk (strata) z lat ubieglych -86 339
Zysk (strata) netto 69 306
Ogodtem 452 736
A. Srodki pienigzne 97 728
B. Srodki pienigzne na lokatach 0
C. Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0
D. Ptynno$¢ (A) + (B) + (C) 97 728
E. Biezace naleznoS$ci finansowe 0
F. Krotkoterminowe zadtuzenie w bankach 0
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6.4

6.5

6.6

G. Biezaca cze$¢ zadtuzenia dlugoterminowego 35259
H. Inne krétkoterminowe zadtuzenie finansowe 9656
I. Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe (F) + (G) + (H) 44915
J. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (I) — (E) — (D) -52 813
K. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe 327 685
L. Wyemitowane obligacje 0
M. Inne dtugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe 13715
N. Dhugoterminowe zadtuzenie finansowe netto (K) + (L) + (M) 341 400
0. Zadhizenie finansowe netto (J) + (N) 288 587

Aktywa stanowiace zabezpieczenie zadhluzenia krdotko i dhlugoterminowego z tytulu kredytow
przedstawionego w powyzszej tabeli opisane sa w Rozdziale 13 (Opis naszej dziatalnosci),
w podpunkcie 13.16 (Istotne umowy w normalnym toku dziatalnos$ci), w czg$ci dotyczacej opisu
Umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. w sprawie restrukturyzacji zobowigzan
finansowych Grupy. Pozostate zadtuzenie krotko i dlugoterminowe przedstawione w powyzszej tabeli
jako zadluzenie zabezpieczone obejmuje zadluzenie z tytulu uméw leasingu i factoringu
zabezpieczone za pomoca weksli 1 cesji naleznosci.

Opis zadluzenia warunkowego i posredniego

Na dzien 30 czerwca 2009 r. Grupa nie posiadala zadluzenia posredniego. W tabeli ponizej
zaprezentowaliSmy zobowiazania warunkowe naszej Grupy na dzien 30 czerwca 2009 roku.

Porgczenie wekslowe udzielone przez Grupg do warto§ci umowy kredytowej
i leasingowej na rzecz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska

i Gospodarki Wodnej 20 352 tys. PLN
Porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Funduszu Leasingowego 6 032 tys. PLN
Porgczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse 819 tys. PLN
Porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Leasingu 9 848 tys. PLN
Gwarancja wekslowa na rzecz Bankowego Funduszu Leasingowego (EC) 15 023 tys. PLN
Zobowiazanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG na rzecz

towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie PRI 440 tys. SEK
Gwarancja bankowa na rzecz Skatteverket Ludvika 66 tys. SEK

Dodatkowo, na dzien 30 czerwca 2009 roku nasza Grupa posiada zobowigzania warunkowe
wynikajace z prowadzenia dziatalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej oraz rozliczen
podatkowych Arctic Paper Danmark A/S, co zostalo opisane w Srodrocznym Skroconym
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009
roku w nocie 24.

Oswiadczamy, ze od dnia ostatnich opublikowanych sprawozdan finansowych tj. 30 czerwca 2009 r.
do Daty Prospektu nie zaszla zadna istotna zmiana zwiazana z wysokoscia zadluzenia posredniego
i warunkowego w naszej Spotce.

Potrzeby kredytowe

Zarzad o$wiadcza, ze kapital wlasny posiadany przez Spotke na Date Prospektu jest wystarczajacy dla
celow i skali prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, a Spotka i podmioty Grupy posiadaja zdolnosé
do regulowania zobowiazan w terminach wynikajacych z zawartych umow.

Finansowanie istotnych inwestycji

Spotka zamierza finansowac inwestycje, co do ktéorych na Datg¢ Prospektu zostaly podjgte przez
Zarzad wiazace zobowiazania, ze srodkow wlasnych oraz przyznanych Spoélce dotacji. Szczegdlowe
informacje na temat zrodet finansowania inwestycji zostaly przedstawione w Rozdziale 13.5
(Inwestycje).
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PREZENTACJA INFORMACJI FINANSOWYCH I INNYCH

Niniejszy Prospekt zawiera (i) Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe za lata zakonczone
31 grudnia 2008, 31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2006 r., sporzadzone zgodnie z MSSF i zbadane przez
biegtych rewidentéw dzialajacych w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z o.0., oraz (ii) Srodroczne
Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za okres szeSciu miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 2009 r., sporzadzone zgodnie z MSSF, wraz z raportem niezaleznego biegtego rewidenta
dzialajacego w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z o0.0. z przegladu w ograniczonym zakresie.
Podkreslamy, ze niniejsza prezentacja informacji finansowych i innych powinna by¢ analizowana
lacznie ze Skonsolidowanymi Historycznymi Informacjami Finansowymi oraz Srédrocznymi
Skroconymi Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi, zamieszczonymi w Rozdziale 25
(Sprawozdania Finansowe) niniejszego Prospektu.

Emitent zostal utworzony jako spotka holdingowa dla wybranych spolek zaleznych, ktore do czasu
nabycia ich udziatdéw/akcji przez Emitenta byly kontrolowane przez Arctic Paper AB, bezposredni
podmiot dominujacy Emitenta. Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe Emitenta zawarte
w niniejszym Prospekcie zostaly sporzadzone poprzez konsolidacje informacji finansowych
poszczegblnych podmiotdéw, ktore na dzien 31 grudnia 2008 r. byly kontrolowane przez Emitenta,
a uprzednio byty kontrolowane przez Arctic Paper AB. Z tego powodu Skonsolidowane Historyczne
Informacje Finansowe przedstawiaja skonsolidowana sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci
operacyjnej Grupy, jak gdyby Emitent i pozostate spotki z Grupy, ktore na dzien 31 grudnia 2008 r.
byly kontrolowane przez Emitenta, wchodzily w sklad obecnej struktury holdingowej od 1 stycznia
2006 r. Dalsze informacje na temat sporzadzania Skonsolidowanych Historycznych Informacji
Finansowych zawartych w niniejszym Prospekcie sa dostgpne w Nocie 20 dodatkowych not
objasniajacych (Polaczenia jednostek gospodarczych 1 nabycia udzialbw mniejszosci) do
Skonsolidowanych Historycznych Informacji Finansowych za lata zakonczone 31 grudnia 2008,
31 grudnia 2007 1 31 grudnia 2006 r.

Niniejszy Prospekt zawiera réwniez Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma sporzadzone
zgodnie z MSSF, dotyczace nabycia Mochenwangen przez Grupe (sfinalizowanego w listopadzie
2008 r.), do ktorych niezalezny biegly rewident wystawit raport o skonsolidowanych informacjach
finansowych pro forma. Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przedstawione
tylko dla celéw ilustracyjnych i powinny by¢ odczytywane tylko tacznie ze Skonsolidowanymi
Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 31 grudnia 2007 i
31 grudnia 2006 r. Ze wzgledu na ich charakter Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma
przedstawiaja jedynie hipotetyczna sytuacjg, a zatem nie odzwierciedlaja biezacej sytuacji finansowej
Grupy ani jej biezacych wynikow dziatalnosci operacyjnej. Skonsolidowane Informacje Finansowe
Pro Forma nie przedstawiaja faktycznych wynikéw Grupy, jakie Grupa osiagnetaby, gdyby nabycie
Mochenwangen nastgpitlo w dniu 1 stycznia 2008 r. Ponadto Skonsolidowane Informacje Finansowe
Pro Forma nie sa wyznacznikiem przyszlych wynikéw lub sytuacji finansowej Grupy.

Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe zostaty sporzadzone zgodnie z MSSF i zbadane
przez bieglych rewidentéw dziatajacych w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.: pana Daniela
Szlachciaka, bieglego rewidenta, nr ewidencyjny 90112 oraz pana Andrzeja Kowala, bieglego
rewidenta, nr ewidencyjny 90032.

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostato sporzadzone zgodnie z MSSF
i poddane przegladowi w ograniczonym zakresie przez biegtych rewidentéw dziatajacych w imieniu
Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.: pana Daniela Szlachciaka, biegtego rewidenta, nr ewidencyjny 90112
oraz pana Andrzeja Kowala, biegltego rewidenta, nr ewidencyjny 90032.

Do Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma sporzadzonych zgodnie z MSSF niezalezni
biegli rewidenci dziatajacy w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.: pan Daniel Szlachciak, biegly
rewident, nr ewidencyjny 90112 oraz pan Andrzej Kowal, biegly rewident, nr ewidencyjny 90032,
wystawili raport o skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma.
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Waluta, w jakiej wyrazone sa Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe, Srddroczne
Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe oraz Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro
Forma zawarte w niniejszym Prospekcie, jest polski ztoty (PLN).

Pewne liczby zawarte w niniejszym Prospekcie zostaly zaokraglone. Z tego wzgledu liczby w tej
same] kategorii zawarte w roznych tabelach moga sig od siebie nieznacznie r6zni¢, liczby opisujace
lub okres$lajace te same pozycje w réznych cze$ciach niniejszego dokumentu moga si¢ od siebie
rézni¢, a liczby stanowiace sumy w pewnych tabelach moga nie by¢é réwne wynikowi dodania
poprzedzajacych je liczb. Podobnie, zmiany wyrazone w procentach moga nie by¢ doktadne, poniewaz
moga by¢ oparte na zaokraglonych liczbach.
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WYBRANE SKONSOLIDOWANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE
I OPERACYJNE

Ponizsze wybrane informacje finansowe powinny by¢ analizowane tacznie ze Skonsolidowanymi
Historycznymi Informacjami  Finansowymi i Srédrocznym Skroconym — Skonsolidowanym
Sprawozdaniem Finansowym. Przedstawione ponizej rachunki zyskoéw i strat, bilanse i rachunki
przeplywdw pieni¢znych powinny by¢ analizowane tacznie z zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
dodatkowymi notami objasniajacymi i opiniami do Skonsolidowanych Historycznych Informacji
Finansowych i Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, ktore
stanowia ich integralna czgsc¢.

Przedstawione ponizej rachunki zyskow i strat, bilanse i rachunki przeplywow pienigznych powinny
by¢ analizowane lacznie z zasadami (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowymi notami
objasniajacymi i opiniami do Skonsolidowanych Historycznych Informacji Finansowych, jak rowniez
lacznie z zasadami (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowymi notami objasniajacymi i raportem
z przegladu do Srodrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego, ktore
stanowia ich integralna czgsc¢.

Grupa nie zamiescita w Prospekcie ani nie podala do publicznej wiadomosci lub w inny sposob
prognoz swoich wynikoéw finansowych.

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 r. 2007 r. 2006 r.
(w tys. PLN)

Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 1260 937 1231 561 1213774
Przychody ze sprzedazy ushug 8614 8330 10 812
Przychody ze sprzedazy 1269 551 1239 891 1224 586
Koszt sprzedanych towardw i ushug -1 016 475 -978 463 -1 022 962
Zysk/(strata) ze sprzedazy 253 076 261 428 201 624
Pozostate przychody operacyjne 70 100 54951 32182
Koszty sprzedazy -175 759 -180 140 -189 027
Koszty ogdlnego zarzadu -45 321 -34 685 -34 331
Pozostale koszty operacyjne -35 856 -47 117 -14 825
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej 66 240 54 437 -4 377
Przychody finansowe 2227 3396 1802
Koszty finansowe -13 536 -8 282 -4 949
Zysk/(strata) brutto 54 931 49 551 -7 524
Podatek dochodowy -4 620 7 653 1583
Zysk/(strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej 50 311 57 204 -5941
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej - - -
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 50 311 57204 -5941
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujace;j 50311 57204 -5 941
Akcjonariuszom mniejszosciowym - - -

50 311 57 204 -5941

Zysk/(strata) na jedna akcje:
— podstawowy z zysku za rok obrotowy przypadajacego

akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,11 0,13 -0,01
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci kontynuowanej

za rok obrotowy przypadajacego akcjonariuszom

jednostki dominujacej 0,11 0,13 -0,01
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Okres 6 miesiecy Okres 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 r. 30 czerwca 2008 r.
(w tys. PLN)

Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 920 079 626 195
Przychody ze sprzedazy ustug 2027 3736
Przychody ze sprzedazy 922 106 629 931
Koszt sprzedanych towaréw i ustug -683 743 -506 131
Zysk/(strata) ze sprzedazy 238 363 123 800
Pozostate przychody operacyjne 18 860 19273
Koszty sprzedazy -115 331 -85 871
Koszty ogdlnego zarzadu -25913 -16 261
Pozostate koszty operacyjne -16 758 -17 868
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej 99 221 23073
Przychody finansowe 2 740 816
Koszty finansowe -12793 -4 460
Zysk/(strata) brutto 89 168 19 429
Podatek dochodowy -19 862 795
Zysk/(strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej 69 306 20224
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej - -
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 69 306 20224
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujace;j 69 306 20224
Akcjonariuszom mniejszosciowym - -
Zysk/(strata) na jedna akcjg:
— podstawowy z zysku za rok obrotowy przypadajacego

akcjonariuszom jednostki dominujace;j 1,56 0,46
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci kontynuowanej

za rok obrotowy przypadajacego akcjonariuszom

jednostki dominujace;j 1,56 0,46
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Okres Rok Rok Rok
6 miesiecy R , ,
zakofczony zakonczor.ly zakonczor.ly Zakonczor'ly
30 czerwea 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 r. 2007 r. 2006 r.
2009 r.
(w tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 559 829 508 544 426 926 420314
Nieruchomosci inwestycyjne 12 159 12 159 12 159 13 624
Wartosci niematerialne 48 894 49 279 9319 10 645
Inne aktywa finansowe 905 762 366 376
Inne aktywa niefinansowe 3599 966 736 831
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 2909 3122 2 526 56
628 295 574 832 452 032 445 846
Aktywa obrotowe
Zapasy 179 625 205 673 138 615 143 716
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci 282 754 266 321 242 077 247 367
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego
od 0sob prawnych 2 807 2 635 2952 4 436
Inne aktywa niefinansowe 9281 6758 1003 10 900
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 97 728 64 491 36 463 33971
572 195 545 878 421110 440 390
SUMA AKTYWOW 1200490 1120710 873 142 886 236
KAPITAL WLASNY
Kapital wlasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapitat podstawowy 443 035 443 035 - -
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 9 876 9 876 10 654 -
Roznice kursowe z przeliczenia 16 858 8 188 - -
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty -17 033 -86 339 - -
Kapitaly akcjonariuszy mniejszoSciowych 225 225 - -
Kapital wlasny ogétem 452 961 374 985 10 654 -
Zobowiazania dlugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 327 685 309 196 61753 49 785
Rezerwy 21 885 20173 13 768 14 336
Pozostate zobowigzania finansowe 13715 16 203 6079 11 003
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 40 492 21625 11144 30 749
403 777 367 197 92 744 105 873
Zobowigzania krotkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 35259 38 863 86 400 39 821
Rezerwy 6 042 10 089 1244 1472
Pozostate zobowiazania finansowe 9 656 13 797 5956 5581
ZObOW.IQZﬁn.la z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 202 117 250 493 194 935 282 706
zobowiazania
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 657 1767 157 304
Rozliczenia migdzyokresowe 90 021 63519 37752 24 446
343752 378 528 326 444 354 330
Zobowiazania razem 747 529 745 725 419 188 460 203
SUMA PASYWOW 1200490 1120710 429 842 460 203
AKTYWA NETTO
PRZYPADAJACE WEASCICIELOM - 443 300 426 033
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Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 r. 2007 r. 2006 r.
(w tys. PLN)

Przeplywy $Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej
Zysk brutto 54931 49 551 -7524
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 56 157 53558 56 664
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 5947 -8 028 177
Odsetki i dywidendy netto 13 928 5934 3041
Zyski/strata na dziatalno$ci inwestycyjnej -8 422 3021 -1236
Zmiana stanu naleznosci 2727 5290 -30424
Zmiana stanu zapasow -26 720 5101 -7716
Zmigna stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytow 21 082 85612 63 289
i pozyczek
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -13 656 11039 -10 942
Zmiana stanu rezerw 6 396 -796 759
Podatek dochodowy zaptacony -6 476 -1 500 -4 233
Nadwyzka udziatu nabywcy w warto$ci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan
oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem
polaczenia jednostek zaleznych -21 107 - -
Odpis aktualizujacy nieruchomo$ci inwestycyjne - - 5383
Pozostale 220 - -
Srodki pienigzne netto z dzialalno$ci operacyjnej 85007 37 558 67 238
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnos$ci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych 1 warto$ci
niematerialnych 3240 2 407 15 652
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych -53 309 -84 161 -100 463
Transakcje pod wspolna kontrola -105 868 - -
Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych
srodkow pienigznych -60 574 - -
Zaliczki na $rodki trwate w budowie -4 144 -1 504 -511
Inne wydatki inwestycyjne - 64 -3
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej -220 655 -83 322 -85 325
Przeplywy Srodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym -16 914 13 860 9314
Wplywy z tytutu leasingu zwrotnego 21 863
Splata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -7 203 -5978 -1 644
Wplywy z tytulu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 348 028 86 235 80 100
Sptata pozyczek/kredytow -156 890 -32 037 -78 922
Wyptaty dla wiascicieli -25 731 -19 887 -758
Odsetki zaptacone -13 928 -5934 -3 041
Dotacje rzadowe 10 438 12 259 15574
Pozostate 885 -15 15562
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci finansowej 160 548 48 503 17 557
Zmiana stanu $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow 24900 2739 -530
Roznice kursowe netto 3128 -247 -760
Srodki pienigzne na poczatek okresu 36 463 33971 35261
Srodki pienigzne na koniec okresu 64 491 36 463 33971
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Okres 6 miesigcy Okres 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 r. 30 czerwca 2008 r.
(w tys. PLN)
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej
Zysk brutto 89 168 19 429
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 31781 27218
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 1597 -2292
Odsetki i dywidendy, netto 11 686 3321
Zyski/strata na dziatalno$ci inwestycyjnej 2 060 368
Zmiana stanu naleznosci -9910 -11 056
Zmiana stanu zapasow 34 456 13 075
Zmiana stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytow
i pozyczek -61 955 -27 114
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych 24 560 -1 512
Zmiana stanu rezerw -4272 -511
Podatek dochodowy zaptacony -2790 -2326
Pozostate 9451 -26
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 125 832 18 574
Przeplywy $Srodkow pienig¢znych z dzialalnos$ci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci
niematerialnych 1730 -
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych -81 034 -25 544
Inne wydatki inwestycyjne 6 -26
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej -79 298 -25570
Przeplywy $Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym - 12 475
Splata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -5382 -2923
Sptata innych zobowiazan finansowych -1 566 -
Wplywy z tytulu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 33871 30960
Sptata pozyczek/kredytow -31 960 -17 791
Wyptaty dla wiascicieli - -25727
Odsetki zaptacone -11 686 -3321
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci finansowej -16 723 -6 327
Zmiana stanu srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow 29 812 -13 323
Roznice kursowe netto 3425 -1 588
Srodki pienigzne na poczatek okresu 64 491 36 463
Srodki pieniezne na koniec okresu 97 728 21552
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9.1

PRZEGLAD INFORMACJI OPERACYJNYCH I FINANSOWYCH

Ponizszy przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej zostal przygotowany na podstawie Skonsolidowanych
Historycznych Informacji Finansowych i Srodrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego. Ponizszy przeglad i analizg nalezy czyta¢ tacznie z zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz dodatkowymi notami objasniajacymi i raportami z badania Skonsolidowanych Historycznych
Informacji Finansowych i Srédrocznego Skroconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Ponizszy przeglad zawiera takze stwierdzenia dotyczace przyszlosci. Nasze rzeczywiste wyniki moga
istotnie rézni¢ si¢ od tych, ktore sa omawiane w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.
Czynniki, ktore moga spowodowac lub przyczyni¢ si¢ do takich rdznic, obejmuja, w szczegdlnosci te,
ktére sa omawiane ponizej lub w innych czeéciach niniejszego Prospektu, w tym w czesci
»Zastrzezenie” i w Rozdziale 2 (Czynniki ryzyka).

Przeglad dzialalnoSci

Jestedmy drugim co do wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksiazkowego (ang. book bulky paper)’, oferujacym, zdaniem Zarzadu,
najszerszy asortyment produktow w tym segmencie, oraz jednym z wiodacych producentow
graficznego papieru wysokogatunkowego w Europie. Klasyfikujemy produkowany przez nas
niepowlekany papier drzewny jako papier wysokogatunkowy ze wzgledu na jego przeznaczenie jako
papier ksiazkowy, cho¢ zgodnie z praktyka branzowa ten rodzaj papieru jest zasadniczo
klasyfikowany jako papier do druku czasopism.

Produkujemy wiele rodzajéw bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz drzewnego papieru
niepowlekanego dla hurtowni papieru, drukarni oraz uzytkownikéw koncowych z branzy wydawcow
ksiazek, czasopism oraz branzy reklamowej. Nasza Grupa posiada trzy papiernie: w Kostrzynie nad
Odra (Polska), Munkedal (Szwecja) oraz Mochenwangen (Niemcy). taczne zdolnosci produkcyjne
trzech papierni wchodzacych w sktad Grupy wynosza ok. 540.000 ton papieru rocznie, w tym:

» nasza papiernia w Kostrzynie nad Odra (Polska) posiada moce produkcyjne na poziomie ok.
265.000 ton rocznie i produkuje gltownie niepowlekany papier bezdrzewny do ogo6lnych
zastosowan drukarskich, tj. druku ksiazek, broszur, formularzy oraz do wyrobu kopert i innych
wyrobow papierniczych,

« nasza papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton
rocznie i produkuje gtownie niepowlekany papier bezdrzewny stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek oraz wysokiej jako$ci broszur,

» nasza papiernia w Mochenwangen (Niemcy) posiada moce produkcyjne na poziomie ok. 115.000
ton rocznie i produkuje gtownie niepowlekany papier drzewny, stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek 1 ulotek.

Calos¢ celulozy bedacej podstawowym surowcem do produkcji papieru nasze papiernie nabywaja od
zewngtrznych producentow, z wyjatkiem papierni w Mochenwangen, ktéra jest czg§ciowo
zintegrowana 1 posiada wilasna celulozowni¢ o mocach produkcyjnych ok. 50.000 ton celulozy
mechanicznej rocznie. Laczne roczne zapotrzebowanie Mochenwangen na celuloze wynosi ok.
100.000 ton.

W skiad naszej Grupy wchodzi Emitent i jego spotki zalezne. Emitent zostat utworzony w kwietniu
2008 1. jako spotka holdingowa, ktorej akcje maja by¢ notowane na GPW, prowadzaca dzialalnosé
operacyjna poprzez swoje papiernie oraz Spotki Dystrybucyjne. Obecna struktura wlasno$ciowa
Grupy uksztattowata si¢ we wrzesniu i pazdzierniku 2008 r., kiedy Emitent nabyt papiernie
w Kostrzynie nad Odra i Munkedal (nabywajac 100% akcji Kostrzyna i Munkedals) oraz Spétki
Dystrybucyjne zajmujace si¢ dystrybucja i sprzedaza papieru produkowanego przez Grupg na

2 Zrédto: Poyry — Information on European design and book paper markets z marca 2007 roku. Zdaniem Zarzadu pozycja Grupy jako drugiego co do
wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskiego producenta objgtosciowego papieru ksiazkowego jest aktualna.
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terytorium Europy. Emitent nabyt udziaty i akcje tychze podmiotéw od Arctic Paper AB, obecnie
jedynego akcjonariusza Emitenta oraz Nemus Holding AB, podmiotu dominujacego wobec Arctic
Paper AB. W ramach ekspansji Grupa nabyta w listopadzie 2008 r. papierni¢ Mochenwangen.

Asortyment produktow Grupy obejmuje:
(a) niepowlekany papier graficzny bezdrzewny, a w szczegdlnosci:

(i)  bialy papier offsetowy (ang. offset paper), ktory produkujemy i dystrybuujemy przede
wszystkim pod marka Amber, bedacy jednym z najbardziej wszechstronnych rodzajow
papieru przeznaczony do réznorodnych zastosowan,

(i1)) bezdrzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. woodfree bulky book paper), ktory
produkujemy pod marka Munken, stosowany przede wszystkim do druku ksiazek,

(iii) wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high quality graphic paper) o szczegOlnie
gladkiej powierzchni, uzywany do druku réznorodnych materialow reklamowych
i marketingowych, ktory produkujemy pod marka Munken,

(b) niepowlekany papier drzewny, a w szczegolnosci:

(i)  drzewny ksiazkowy papier objgtosciowy (ang. wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod marka Pamo, wykorzystywany gléwnie do druku
ksiazek w migkkich oktadkach (ang. paperback),

(il))  drzewny ksiazkowy papier objgtosciowy (ang. wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod marka Munken, stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek,

(ii1) drzewny papier offsetowy (ang. wood containing offset paper), ktoéry produkujemy
i dystrybuujemy pod marka L-Print, stosowany przede wszystkim do druku broszur
reklamowych, katalogow i ksiazek telefonicznych.

Ponadto asortyment produktow Grupy obejmuje bezdrzewny papier powlekany wykorzystywany
przede wszystkim do druku ksiazek, czasopism, katalogdw, map, spersonalizowanej korespondencji
seryjnej (ang. direct mail), ktory nabywamy od zewngtrznych producentdw i dystrybuujemy pod
marka Arctic.

Uzupehienie czg$ci produkcyjnej Grupy stanowia wchodzace w jej sktad Spotki Dystrybucyjne
zajmujace si¢ dystrybucja i marketingiem produktéw Grupy. Obecnie Grupa posiada 15 Spotek
Dystrybucyjnych zapewniajacych jej dostgp do wszystkich rynkéw europejskich oraz, za
posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., do nowych rynkéw Azji Srodkowe;.

Dwanascie sposrod Spotek Dystrybucyjnych zajmuje si¢ wylacznie sprzedaza naszych wyrobow. Trzy
Spoéiki Dystrybucyjne — w Szwecji, Norwegii 1 Danii — prowadza réwniez dziatalno$¢ hartownicza,
oferujac wyroby nasze, jak rowniez innych producentow papieru.

Kluczowe czynniki wplywajace na wynik dzialalnoSci operacyjnej Spotki

Na dzialalno$¢ operacyjna Grupy historycznie wywieraly i w przysztosci beda wywiera¢ wpltyw
nastepujace kluczowe czynniki:

« czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze,
» ceny papieru wysokogatunkowego,
« ceny celulozy i energii, oraz

o wahania kursow walut.
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Czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze

Uwazamy, ze na popyt na papier wysokogatunkowy znaczacy wplyw wywiera szereg czynnikow
makroekonomicznych i innych czynnikdéw gospodarczych, ktére moga rowniez wptynaé na popyt na
wyroby Grupy oraz nasz wynik dziatalno$ci operacyjnej (prosze zapoznac sig takze z Rozdzialem 11.1
(Otoczenie rynkowe)). Czynniki te obejmuja:

« wzrost PKB — historycznie globalne zuzycie papieru wysokogatunkowego wykazywalo tendencje
wzrostowa, odzwierciedlajac wzrost nakladow na reklamg i poziom produkcji przemystowej, ktore
sa skorelowane ze wzrostem PKB,

o dochdd netto — jako miernik dochodow i zamoznosci populacji, dochdd netto jest wskaznikiem
popytu na towary i uslugi konsumpcyjne oraz skionnosci do wydawania §rodkéw na edukacje
iinne potrzeby, takie jak czytanie ksiazek, ktore wplywaja na poziom =zuzycia papieru
wysokogatunkowego,

« moce produkcyjne — historycznie producenci papieru wysokogatunkowego uzyskiwali relatywnie
wysokie marze, co sktonito ich do rozbudowy mocy produkcyjnych, na skutek czego europejska
branza papieru wysokogatunkowego od ok. 15 lat charakteryzuje si¢ nadwyzka podazy
i odnotowuje spadek marzy na sprzedazy papieru,

o zuzycie papieru ksiazkowego — uzaleznione gltéwnie od trendéw spoteczno-kulturalnych,
zamozno$ci spoteczenstwa i poziomu wyksztalcenia,

« rozwoj technologii — wplywa zarowno korzystnie, jak i niekorzystnie na popyt na papier z powodu
m.in. innowacji w technologiach druku, w tym wprowadzeniu spersonalizowanej korespondencji
bezposredniej, lecz takze korzystania z medidow alternatywnych nieuzywajacych papieru.

W szczegdlnosci na sytuacj¢ naszej branzy istotny negatywny wplyw wywieral i nadal wywiera
kryzys finansowy, o ktorym piszemy w Rozdziale 2.1(a) (Ryzyko zwiazane z niekorzystna globalna
sytuacja gospodarcza i koniunkturg w przemysle papierniczym) oraz w Rozdziale 9.6 (Niedawne
zdarzenia).

Ceny papieru wysokogatunkowego

Ceny papieru wysokogatunkowego podlegaja cyklicznym zmianom i wahaniom, sa uzaleznione od
globalnych zmian popytu oraz ogélnych czynnikéw makroekonomicznych i innych czynnikow
gospodarczych, takich jak omowione powyzej. Na ceny papieru wysokogatunkowego wywiera
rowniez wplyw szereg czynnikow zwiazanych z podaza, przede wszystkim zmiany mocy
produkcyjnych na poziomie ogoélnoswiatowym i europejskim. Historycznie producenci papieru
uzyskiwali relatywnie wysokie marze, co sktonito ich do rozbudowy mocy produkcyjnych, na skutek
czego europejska branza papieru wysokogatunkowego od ok. 15 lat charakteryzuje si¢ nadwyzka
podazy i doswiadcza spadku cen papieru. Od poczatku roku 2006 do czwartego kwartalu roku 2008
ceny papieru wysokogatunkowego zasadniczo rosty. Jednakze pod koniec 2008 roku w nastgpstwie
globalnego kryzysu finansowego pojawita si¢ presja znizkowa na ceny papieru wysokogatunkowego,
ktora to presja utrzymuje si¢ przez dotychczasowa czes¢ roku 2009. W oparciu o powszechnie
dostgpne informacje w latach 2006-2009 kilku gltownych europejskich producentow papieru
ograniczylo lub oglosilo zamiar ograniczenia istotnej czg$ci mocy produkcyjnych w segmencie
papieru wysokogatunkowego. W tym okresie jedyne nowe moce produkcyjne, o ktoérych wiadomo
Zarzadowi, to 500 tys. ton rocznie niepowlekanego papieru bezdrzewnego, ktére powinny zostaé
oddane do eksploatacji w trzecim kwartale 2009 roku w Portugalii.

W pierwszej potowie 2009 roku ceny papieru wysokogatunkowego spadaty ze wzgledu na presje
spadkowa wynikajaca z trwajacego kryzysu gospodarczego. Trend spadkowy wynikat gléwnie ze
spadku popytu na papier wysokogatunkowy w Europie o 16,3% w poréwnaniu z pierwsza potowa
2008 r. (dane CEPIFINE Statistics). W okresie pierwszych sze$ciu miesigcy 2009 r., zaleznie od kraju,
ceny niepowlekanego papieru bezdrzewnego spadty o 5-9% od grudnia 2008 1., za$ ceny powlekanego
papieru bezdrzewnego spadly o 3-7% w poréwnaniu z cenami na koniec 2008 r. (dane RISI Statistics).
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Owa niekorzystna sytuacja na rynku papieru wysokogatunkowego wywarta wptyw na dzialalno$¢
operacyjng Spoiki, co odzwierciedlaja nasze poziomy sprzedazy (z wylaczeniem papierni
w Mochenwangen nabytej w listopadzie 2008 r.), ktore niemal nie ulegly zmianie w pierwszej polowie
2009 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2008, glownie ze wzgledu na wyzsze
poziomy sprzedazy papieru kupowanego od 0sob trzecich, ktore zostaty czgSciowo zniwelowane przez
nizsze poziomy sprzedazy papierni w Kostrzynie i Munkedals. W tym samym czasie $rednie ceny
naszych produktow w pierwszej potowie 2009 roku w poroéwnaniu z analogicznym okresem roku 2008
nieznacznie spadty (bez uwzglednienia przeliczenia pozycji wyrazonych w walutach obcych).

Koszty surowcow, energii i transportu

Glownymi elementami kosztow operacyjnych Grupy w analizowanym okresie byly koszty surowcow,
energii i transportu. Koszty surowcow obejmuja przede wszystkim koszty celulozy, drewna i srodkow
chemicznych uzywanych do produkcji papieru. Nasze koszty energii historycznie obejmuja przede
wszystkim koszty energii elektrycznej, wegla i oleju opatowego. Koszty transportu obejmuja koszty
ustug transportowych $wiadczonych wylacznie przez podmioty zewngtrzne. Grupa nie posiada
wlasnych srodkéw transportu, gdyz zdaniem Zarzadu optymalna strukturg¢ logistyczna zapewnia
korzystanie z sieci ustug firm transportowych.

Zwazywszy na udzial tych kosztow w tacznych kosztach operacyjnych Grupy oraz ograniczona
mozliwo$¢ kontrolowania tych kosztow przez Spotke, zmiennos¢ tych kosztow moze wywrze¢ istotny
wplyw na rentowno$¢ Grupy (patrz Rozdziat 2 (Czynniki ryzyka)). Koszty te zostaly szczegotowo
opisane ponizej.

Celuloza

Glownym surowcem uzywanym przez Grupg do produkcji papieru jest celuloza. Z wyjatkiem papierni
w Mochenwangen wszystkie zaklady produkcji papieru wchodzace w sktad Grupy sa tzw.
producentami niezintegrowanymi, tzn. calo$¢ celulozy bedacej podstawowym surowcem do produkcji
papieru nabywaja od zewngtrznych jej producentdow. Papiernia w Mochenwangen jest czeSciowo
zintegrowana 1 posiada wlasna celulozowni¢ o mocach produkcyjnych ok. 50.000 ton rocznie, co
stanowi ok. potowy catkowitego zapotrzebowania tego zaktadu.

Grupa nabywa celulozg na podstawie odnawialnych kontraktow rocznych zawieranych na mocy umow
ramowych lub jednorazowych transakcji. W analizowanym okresie cena celulozy na rynku
europejskim od poczatku 2006 roku do wrzesnia 2008 roku wzrosta, a nastepnie gwaltownie spadta do
maja 2009 r. W oparciu o $rednie ceny tygodniowe na FOEX, cena masy celulozowej siarczanowe;j
biclonej z drewna iglastego pdinocnego tzw. celulozy iglastej NBSK (ang. northern bleached
softwood kraft) wzrosta ze $redniego poziomu ok. 678 USD za ton¢ w roku 2006 do ok. 792 USD za
tong w roku 2007 i ok. 880 USD za tong we wrze$niu 2008 roku, czego jednym z powodow byl,
migdzy innymi, wzrost cen surowego drewna na rynkach S$wiatowych oraz ogélny wzrost
zapotrzebowania na celuloze w skali globalnej. Jednakze, poczynajac od IV kw. roku 2008, ceny
celulozy znaczaco spadly, osiagajac w marcu 2009 roku najnizszy poziom 578 USD za tong. Ten
spadkowy trend cenowy wynikat zasadniczo ze spadku popytu na celuloze spowodowanego spadkiem
zapotrzebowania na celuloz¢ po obnizeniu mocy produkcyjnych papierni oraz oddaniu do eksploatacji
nowych mocy produkcyjnych w zakresie celulozy. Od marca 2009 r. ceny celulozy zaczetly rosnac,
osiagajac na poczatku wrzesnia 2009 r. $redni poziom 698 USD za tong, co stanowi wzrost o 20,8%
W poroOwnaniu z najnizsza ceng z marca 2009 r. Wigcej szczegdtowych informacji na temat zmian
trendow cenowych w omawianych okresach dostgpnych jest w Rozdziale 11.1 (Otoczenie rynkowe).

Srodki chemiczne

Gtownymi srodkami chemicznymi wykorzystywanymi w produkcji papieru sa wypelniacze (glownie
weglan wapnia), skrobia (z kukurydzy, ziemniakéw, tapioki), wybielacze optyczne i inne $rodki
chemiczne.
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Koszty energii

Koszty energii ponoszone przez Grupg zwiazane sa przede wszystkim z energia elektryczng i cieplna
wykorzystywang w procesie produkcji papieru.

Kostrzyn

Do wytwarzania energii cieplnej wykorzystywano wegiel kamienny do kofica 2006 r. W celu
obnizenia kosztow energii zdecydowali$my sig zainwestowaé¢ w rozwoj wlasnych mocy wytworczych,
budujac elektrocieptownig opalana gazem ziemnym z lokalnych Zrodet. Gaz ziemny zastapil wegiel
jako gléwne zrodto energii, po oddaniu do eksploatacji nowej elektrocieptowni w pazdzierniku
2006 roku. Obecnie rozbudowujemy jej moce produkcyjne i spodziewany si¢, ze w trzecim kwartale
2009 roku catos¢ zapotrzebowania kostrzynskiej papierni na energi¢ elektryczna i cieplna zostanie
zaspokojona z wlasnej elektrocieptowni. Gaz ziemny jest dostarczany na podstawie umowy z polskim
dostawca (PGNiG) po cenach indeksowanych corocznie zgodnie ze zmianami wskaznikow
branzowych publikowanych przez GUS z zastrzezeniem renegocjacji formuty indeksacyjnej
w przypadku przekroczenia poziomu zmian okreslonego w umowie. Gaz jest wydobywany ze z16z
w okolicach Kostrzyna nad Odra i przesytany do papierni z wykorzystaniem lokalnego gazociagu.

Munkedals

W analizowanym okresie gtéwnym zrodtem energii elektrycznej dla papierni w Munkedal byt zakup
od dostawcow zewngetrznych. Kupowali$my rowniez olej opatowy w celu zaspokojenia czgsci naszego
zapotrzebowania na energi¢ cieplna. Ceny energii elektrycznej i oleju opatowego wplywajace na
koszty energii ponoszone przez nasza papierni¢ w Munkedal w analizowanym okresie
charakteryzowaty si¢ wysoka zmiennoscia, ktéra prawdopodobnie si¢ utrzyma.

Mochenwangen

Papiernia w Mochenwangen zaspokaja calo$¢ zapotrzebowania na energig cieplna i okoto potowy
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna, wykorzystujac wegiel kamienny. Pozostala czgsé
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna zaspokajana jest zakupami od dostawcow zewngtrznych.
Ceny wegla wzrosty znaczaco w roku 2008 (w $lad za cenami ropy naftowej), lecz ostatnio spadty do
poziomu blizszego $redniej cenie z ostatnich lat.

Koszty transportu

Koszty transportu obejmuja koszty ustug transportowych $wiadczonych wylacznie przez podmioty
zewngtrzne i dotycza przede wszystkim kosztow przewozu produktow samochodami cigzarowymi
z papierni i magazyndéw Grupy do jej odbiorcow. Grupa nie posiada wiasnych $rodkdéw transportu,
gdyz zdaniem Zarzadu optymalna strukturg¢ logistyczna zapewnia korzystanie z sieci ustug firm
transportowych. Zasadniczo koszty transportu sa skorelowane z cenami oleju napgedowego, ktore
z kolei sa zalezne od $wiatowych cen ropy naftowe;j.

Wahania kursow walut

Na nasz wynik dziatalnosci operacyjnej znaczacy wplyw wywieraja wahania kursow walut.
W szczegblnosei nasze przychody i koszty sa wyrazane w réznych walutach i w znaczacym stopniu
nie sa dopasowane, tak wigc aprecjacja walut, w ktorych ponosimy koszty, wobec walut, w ktorych
osiagamy przychody, wywrze negatywny wplyw na nasze wyniki. Nasze produkty sprzedajemy
przede wszystkich w krajach nalezacych do strefy euro, Skandynawii, Polsce i Wielkiej Brytanii,
a zatem nasze przychody wyrazone sa w duzej czgSci w EUR, SEK, PLN i GBP. Koszty operacyjne
Grupy sa przede wszystkim wyrazone w USD (koszty celulozy), EUR (koszty zwiazane z celuloza,
transportem, chemikaliami i wigkszoscia kosztow zwiazanych z dziatalnoscia papierni w Mochenwangen),
PLN (wigkszos$¢ pozostatych kosztow ponoszonych przez papierni¢ w Kostrzynie nad Odra) oraz SEK
(wigkszos¢ pozostatych kosztoéw ponoszonych przez papierni¢ w Munkedal).
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Kursy wymiany walut wywieraja tez znaczacy wplyw na wyniki ujmowane w naszych
sprawozdaniach finansowych z uwagi na wahania kursow walut, w ktorych osiagamy przychody
i ponosimy koszty a ponadto walutg, w ktorej przedstawiamy nasze wyniki finansowe (PLN).
Umocnienie PLN wzgledem walut krajéw Europy Zachodniej (takich jako EUR i GBP) w latach 2007
i 2006 wywarlo negatywny wplyw na przychody i zyski Grupy, gdyz wzrost cen papieru wyrazonych
w tych walutach zostat skompensowany aprecjacja PLN. Z kolei deprecjacja USD wzgledem PLN
pomogta ograniczy¢ skutki wzrostu cen celulozy wyrazanych gtdéwnie w USD. Jednakze od poczatku
trzeciego kwartatu 2008 r. USD i EUR ulegly silnej aprecjacji w stosunku do PLN, co wywarlo
pozytywny wpltyw na nasze przychody wyrazone w tych walutach, lecz przyczynito si¢ jednoczesnie
do wzrostu ponoszonych przez nas kosztow. Deprecjacja PLN wzglegdem EUR, ktora rowniez byta
kluczowym czynnikiem poprawy naszych wynikow za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2009 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego, osiagngla szczytowy poziom
w L kw. 2009 roku, lecz od tego czasu rozpoczeta si¢ aprecjacja PLN wzglegdem EUR, co ilustruje
ponizsza tabela.

Dodatkowe informacje na temat ekspozycji Grupy na ryzyko wahan kursow walut zostaty zawarte
w Nocie 34.2 Dodatkowych Not Objasniajacych do naszych zbadanych Skonsolidowanych
Historycznych Informacji Finansowych zamieszczonych w Rozdziale 25 (Sprawozdania Finansowe).

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty kursy wymiany PLN na EUR, SEK i GBP, ktore zostaly
obliczone przez Emitenta jako $rednia wazona za dany okres.

I-v1 2009 I-X1I 2008 I-X1I 2007 I-X1I 2006
PLN/EUR 4,4742 3,5129 3,7843 3,8960
PLN/USD 3,3531 2,4092 2,7667 3,1025
PLN/SEK 0,4118 0,3652 0,4092 0,4210
PLN/GBP 5,0043 4,4150 5,5362 5,7125

Zrédio: Emitent

Najwazniejsze zasady rachunkowosci

Sporzadzanie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki zgodnie z MSSF wymaga od
Zarzadu dokonywania szacunkéw i przyjmowania zatozen wplywajacych na kwoty ujmowane
w tychze sprawozdaniach. Szacunki oparte sa na danych historycznych i innych zalozeniach uznanych
za racjonalne, cho¢ faktyczne wyniki i terminy moga si¢ rézni¢ od szacunkow. Zarzad uwaza, ze
stosowanie zasad rachunkowosci w powyzszych przypadkach wymagalo dokonywania osadu, gdzie
inna opinia moze skutkowac istotnymi zmianami w wynikach ujmowanych w sprawozdaniach.

Polgczenie 7 Mochenwangen

Zgodnie z MSSF 3 ,Pofaczenia jednostek gospodarczych” dotyczacym potaczen jednostek
gospodarczych nastepujacych w roku 2008 Spotka zastosowata metode nabycia w celu ujgcia nabycia
Mochenwangen Papier GmbH w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Zgodnie z metoda
nabycia w dacie transakcji nalezy dokona¢ alokacji kosztow polaczenia jednostek gospodarczych
poprzez ujecie, w kwotach odpowiadajacych wartosci godziwej, mozliwych do zidentyfikowania
aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych jednostki przejmowanej. Nadwyzke kosztow
polaczenia jednostek gospodarczych nad warto$cia udzialu nabywcy w wartoSci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan i1 zobowigzan warunkowych przejetej jednostki
traktuje si¢ jako warto$¢ firmy. Jezeli udzial nabywcy w warto$ci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywdéw, zobowiazan i zobowiazan warunkowych przejetej jednostki przekracza
koszty potaczenia, r6znica powinna zosta¢ natychmiast rozpoznana w rachunku zyskow i strat.
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Proces alokacji ceny nabycia w duzym stopniu zalezy od osadu Zarzadu w zakresie ustalenia kosztu
potaczenia oraz ustalenia wartosci godziwej aktywow, zobowiazan i zobowiazan warunkowych
jednostki przejmowanej. Zarzad uwaza, ze szacunki i zatozenia przyjete w zwiazku z tym procesem,
ktoére w duzym stopniu wynikaja z oceny Zarzadu przysztych przeptywow pienigznych generowanych
przez Mochenwangen, sa racjonalne.

W szczegolnosci, w wyniku nabycia Mochenwangen i uwzglednienia naszych szacunkéw i zalozen
dotyczacych wyceny aktywéw Mochenwangen, w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 ujeliSmy
w rachunku zyskow i strat 21,1 mln PLN nadwyzki udzialu nabywcy w wartosci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywdw, zobowiazan i zobowiazan warunkowych przejetej jednostki
nad kosztem polaczenia. Naszym zdaniem, gtowne obszary, gdzie rézne szacunki lub zatozenia
dotyczace przysztych zdarzen doprowadzityby do znaczaco réznych wynikdéw to: okreslenie wartosci
godziwej, w tym ujmowanie nabytych dajacych si¢ wyodrgbni¢ aktywow oraz ich wycena;
spodziewane przyszte przeplywy srodkdéw pienigznych, w tym wyniki finansowe jednostki generujace;j
srodki pienigzne; koszt kapitatu i warto$¢ rezydualna. Pragniemy takze podkresli¢ fakt, Ze istotna
cze$¢ ujetych przez nas aktywdw Mochenwangen stanowily prawa do emisji CO, przyznane lub
przyrzeczone Mochenwangen i wycenione na 37,6 mln PLN przy wykorzystaniu kwotowan
kontraktow terminowych na Prawa do Emisji Unii Europejskiej (European Union Allowances, EUA)
na dzien 28 listopada 2008 r. na gieldzie European Climate Exchange. W zwiazku z ujeciem
w rachunku zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2008 wartosci praw do emisji CO,
przyznanych na lata 2009-2012, wyniki Grupy za lata 2009-2012 beda obciazone kosztem faktycznej
emisji CO, w tych latach. Wigcej informacji na temat ujmowania uprawnien do emisji i ich wptywu na
nasze wyniki dostgpnych jest w punkcie ,,Analiza segmentowa” w Rozdziale 9.7 (Analiza wynikow
dzialalno$ci operacyjnej za okresy szeSciu miesigcy zakonczone 30 czerwca 2009 i 2008 r1.).

Aktualizacja wyceny srodkow trwalych

Dla potrzeb sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spotka stwierdzita, ze data
przejécia na stosowanie MSSF bedzie 1 stycznia 2005 r. Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem
Sprawozdawczos$ci Finansowej nr 1 (MSSF 1) ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”, skonsolidowane
informacje finansowe Spotki zostaly sporzadzone, jak gdyby zawsze stosowala ona MSSEF,
z zastrzezeniem, ze Grupa zastosowala nastgpujace zwolnienia od stosowania MSSF 1:

« wycena $rodkow trwatych do wartosci godziwej, przyjetej jako zaktadanego kosztu wszystkich
grup srodkow trwatych posiadanych przez Spotke (MSSF 1.16),

« wycena aktywow i zobowiazan spotki zaleznej, ktora rozpoczeta stosowanie MSSF wczeéniej niz
Grupa, wedhug tych samych wartosci bilansowych, jakie zostalty wykazane w sprawozdaniach
finansowych spoiki zaleznej, po uwzglednieniu korekt konsolidacyjnych (MSSF 1.25) — zwolnienie
to zostalo zastosowanie w przypadku Kostrzyna, dla ktorego data przejscia na MSSF byt 1 stycznia
2004 r.

Utrata wartosci aktywow

Z uwagi na strat¢ wykazana w rachunku zyskow i strat za rok 2006, Grupa uznata, ze istnieja
przestanki utraty wartosci aktywow trwatych, i przeprowadzita odpowiednie testy na utratg wartosci
srodkow trwalych. Wymagato to oszacowania wartosci uzytkowej osrodka wypracowujacego srodki
pienig¢zne, do ktorego naleza te $rodki trwale. Oszacowanie wartosci uzytkowej polega na ustaleniu
przysztych przeptywoéw pienigznych generowanych przez osrodek wypracowujacy srodki pieni¢zne
i wymaga ustalenia stopy dyskontowej do zastosowania w celu obliczenia biezacej wartosci tych
przeptywow. Ze wzgledu na fakt, ze zdyskontowane przeptywy pienig¢zne netto przekroczyly wartosé
bilansowa $srodkéw trwatych, Grupa nie utworzyta odpisu aktualizujacego.
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9.4

Swiadczenia pracownicze

Zgodnie z zaktadowymi systemami wynagradzania pracownicy spotek Grupy maja prawo do nagrod
jubileuszowych 1 odpraw emerytalnych. Nagrody jubileuszowe sa wyptacane pracownikom po
przepracowaniu okreslonej liczby lat. Odprawy emerytalne sa wyplacane jednorazowo, w momencie
przej$cia na emeryture.

Emitent ani podmioty zalezne Emitenta nie wydzielity ani nie zgromadzity specjalnej kwoty na wyzej
wymienione nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne, jak réwniez na $wiadczenia rentowe lub
inne podobne §wiadczenia.

Grupa jednakze regularnie tworzy rezerweg na przyszte zobowiazania z tytulu nagréd jubileuszowych
iodpraw emerytalnych w celu przyporzadkowania kosztow do okresow, ktorych dotycza.
Szczegblowe zasady tworzenia tych rezerw oraz wysoko$¢ tych rezerw sa przedstawione
w odpowiednio w Notach 9.18 oraz 22.1 do Skonsolidowanych Historycznych Informacji
Finansowych zamieszczonych w Rozdziale 25.

Zmiany w dotychczas stosowanych zasadach rachunkowosSci

Zgodnie z MSSF 8 (Segmenty operacyjne), ktory z chwila wejscia w zycie zastapil MSR 14
(Sprawozdawczos¢  dotyczqca  segmentow  dziatalnosci), Grupa zmienita swoje zasady
sprawozdawczo$ci dotyczace segmentow dzialalno$ci ze skutkiem od 1 stycznia 2009 r. Przed
wprowadzeniem MSSF 8 nasze segmenty operacyjne obejmowaly segmenty geograficzne
identyfikowane w oparciu o kryterium lokalizacji aktywoéw. A zatem nasza sprawozdawczo$¢
dotyczaca segmentow dziatalnoSci obejmowata cztery segmenty: Polske, Szwecje, Niemcy
i Pozostate, gdzie przychody i pozostate pozycje rachunku zyskow i strat byly przydzielane do
kazdego segmentu w oparciu o kryterium lokalizacji aktywow (zasadniczo papiernie i Spotki
Dystrybucyjne zlokalizowane w tych krajach). Poczawszy od 1 stycznia 2009 r., okre§lamy segmenty
operacyjne wedlug naszych trzech strategicznych jednostek gospodarczych (produkcja papieru
w trzech papierniach) oraz pozostalych spotkach (sprzedaz i dystrybucja oraz dziatalnosc
holdingowa). W zwiazku z tym poszczegélne pozycje rachunku zyskow i strat zwiazane z dang
papiernia sa przydzielane do odpowiedniego segmentu, a pozycje zwiazane ze Spotkami
Dystrybucyjnymi i pozostalymi spotkami wchodzacymi w sklad Grupy sa przydzielane do segmentu
»Pozostate”. Potencjalni inwestorzy powinni pamigtaé, ze zawarta w niniejszym Prospekcie analiza
segmentowa za okresy pierwszych szeSciu miesigcy roku 2009 i 2008 nie moze by¢ poréwnywana
z analiza segmentowa przedstawiona w notach do Historycznych Skonsolidowanych Informacji
Finansowych zamieszczona w innej czgsci niniejszego Prospektu.

Dla potrzeb analizy segmentowej w niniejszym Rozdziale 9 za trzy lata zakonczone 31 grudnia 2008,
2007 1 2006 r. przedstawiliSmy przychody analizowane wedtug spolek Grupy i przydzielaliSmy
przychody do poszczegolnych papierni i pozostatych spotek Grupy w ujeciu porownawczym zgodnie
z naszymi zasadami sprawozdawczo$ci segmentowej zastosowanymi do sporzadzenia analizy
segmentowej za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 i 2008 .
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9.5

Analiza wynikow dzialalno$ci operacyjnej za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 i 2006

W ponizszej tabeli przedstawione sa dane zawarte w rachunku zyskow i strat Grupy za lata
zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku.

31 grudnia
2008 2007 2006

(w tys. zb)
Przychody ze sprzedazy produktéw (papier) 1260937 1231561 1213774
Przychody z wykonywania ushug (sprzedaz) 8614 8330 10 812
Przychody 1269 551 1239 891 1224 586
Koszty sprzedanych produktow i ustug -1 016 475 -978 463 -1 022962
Zysk/strata brutto 253 076 261 428 201 624
Pozostate przychody operacyjne 70 100 54951 32182
Koszty sprzedazy i dystrybucji -175 759 -180 140 -189 027
Koszty ogdlnego zarzadu -45 321 -34 685 -34 331
Pozostale koszty operacyjne -35 856 -47 117 -14 825
Zysk/strata z dzialalno$ci operacyjnej 66 240 54 437 -4 377
Przychody finansowe 2227 3396 1 802
Koszty finansowe -13 536 -8 282 -4 949
Zysk/strata brutto 54 931 49 551 -7 524
Podatek dochodowy -4 620 7 653 1583
Zysk/strata netto za okres 50 311 57 204 -5 941

Przychody

Grupa uzyskuje przychody prawie wytacznie ze sprzedazy papieru. Pozostate przychody (mniej niz
1% tacznych przychodow w kazdym z analizowanych lat) pochodzily z wykonywania ustug sprzedazy
1 stanowia przede wszystkim prowizje od sprzedazy papieru nabywanego od Arctic Paper Héfrestroms
(spoiki zaleznej Arctic Paper AB).

Przychody ze sprzedazy Grupy wzrosly o 29.660 tys. zt, czyli 2,4%, tj. z poziomu 1.239.891 tys. zt
w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 1.269.551 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia
2008 roku. Wzrost przychodow ze sprzedazy Grupy wynikal w gléwnej mierze z nabycia papierni
w Mochenwangen w listopadzie 2008 r., ktorej udzial w tacznym wzroscie przychodow ze sprzedazy
wyniost 20.268 tys. zt.

Przychody ze sprzedazy Grupy wzrosty o 15.305 tys. zt, czyli 1,2%, tj. z poziomu 1.224.586 tys. zt
w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 1.239.891 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia
2007 roku. Wzrost przychodow ze sprzedazy Grupy wynikat w gléwnej mierze ze wzrostu wolumenu
osiagnigtego dzigki intensyfikacji dziatan marketingowych oraz podniesienia wydajnosci produkcji.

Ponizsza tabela przedstawia analizg¢ przychodow uzyskanych przez nasze trzy papiernie oraz Spotki
Dystrybucyjne. Przychody Spoétek Dystrybucyjnych obejmuja prowizje uzyskane od papierni oraz
przychody ze sprzedazy papieru nabywanego spoza Grupy. Eliminacje i korekty konsolidacyjne
dotycza wylaczen obrotow wewngetrznych w ramach Grupy (sprzedaz pomigdzy spotkami z Grupy
oraz prowizje uzyskane przez Spotki Dystrybucyjne od papierni).
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31 grudnia
2008 2007 2006

(w tys. PLN)
Przychody spétek
Kostrzyn* 676 510 664 575 630 405
Munkedals 449 081 462 086 439 620
Mochenwangen** 20268 n/d n/d
Spoétki Dystrybucyjne 260 704 258 281 304 038
Eliminacje i korekty konsolidacyjne -137 012 -145 051 -149 477
Razem 1269 551 1239 891 1224 586

* W tym sprzedaz papieru kupowanego przez Kostrzyn od osob trzecich

** Grupa nabyta Mochenwangen w dniu 30 listopada 2008 r. i z tego wzgledu przychody uzyskiwane przez Mochenwangen
sq ujete w skonsolidowanych wynikach dziatalnosci operacyjnej Grupy za rok 2008 tylko za okres od 1 grudnia do
31 grudnia 2008 r.

W analizowanym okresie Kostrzyn generowal wigksza czg$¢ naszych przychodow w poréwnaniu
z Munkedals, gtownie ze wzgledu na wyzsze moce produkcyjne papierni w Kostrzynie (265.000 ton
rocznie w porownaniu ze 160.000 ton rocznie w papierni w Munkedal) pomimo wyzszej jednostkowe;j
ceny sprzedazy produktow Munkedals. Moce produkcyjne papierni w Mochenwangen nabytej
w listopadzie 2008 roku wynosza 115.000 ton rocznie. Poza generowaniem znaczacej czgsci tacznych
przychodéw Grupy w analizowanym okresie, rentowno$¢ papierni w Kostrzynie jest istotnie wyzsza
niz rentowno$¢ papierni w Munkedal i Mochenwangen, gléwnie z powodu nizszych kosztow
operacyjnych wynikajacych z nizszych kosztow energii oraz kosztow statych, w tym wynagrodzen.

Nie uwzgledniajac skutkéw nabycia Mochenwangen, przychody naszych papierni w roku 2008 nie
ulegly zasadniczej zmianie w porownaniu z rokiem 2007. Faktyczna wielko$¢ sprzedazy znaczaco
wzrosta zarowno w Kostrzynie, jak i w Munkedals — calkowity poziom sprzedazy (w tym papieru
kupowanego przez Kostrzyn od osob trzecich) wyniost 409.012 ton w roku 2008 w poréwnaniu
7z 379.390 tonami w 2007 r., co odzwierciedla wzrost popytu i wyzsze wykorzystaniec mocy
produkcyjnych w obu papierniach. Produkcja w Kostrzynie w roku 2007 byta nizsza réwniez z powodu
probleméw technicznych linii produkcyjnej w styczniu i lutym tego roku. Jednakze wzrost poziomu
sprzedazy w roku 2008 zostat w duzym stopniu skompensowany aprecjacja PLN w stosunku do EUR
w tym roku. W 2006 roku catkowita wielko$¢ sprzedazy w Kostrzynie i Munkedals wyniosta 371.103 ton.

Przychody naszych papierni wzrosty w roku 2007 w poréwnaniu z rokiem 2006, odzwierciedlajac
glownie wzrost sprzedazy papieru w wyniku nasilenia dzialan marketingowych 1 wzrostu wydajnosci
produkcji.

W ponizszej tabeli przedstawiona zostala analiza przychoddéw ze sprzedazy papieru i wykonywania
uslug w rozbiciu na kraje. Przychody sa przypisywane danemu krajowi zasadniczo na podstawie
adresu, na ktory wysytane sa faktury (z wyjatkiem przypadkow, w ktorych kraj na fakturze jest inny
od kraju dostawy).

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)
Przychody wg krajow i regionow
Niemcy 240 322 194 662 190 014
Francja 141 931 140 149 119 649
Wielka Brytania 93 638 108 356 103 966
Skandynawia (Dania, Szwecja, Norwegia) 222451 229 529 245 949
Europa Zachodnia (inne) 247 037 246 099 232 062
Polska 183 551 189 597 205 231
Europa Srodkowo-Wschodnia (bez Polski)* 122 616 118 342 105 415
Kraje pozaeuropejskie 18 005 13 157 22 300
Arctic Paper S.A. lacznie 1269 551 1239 891 1224 586

* Europa Srodkowo-Wschodnia obejmuje nastepujqce kraje: Austria, Bialorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria,
Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rosja, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina, Wegry
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Koszty sprzedanych towaréw i ustug, koszty sprzedazy i dystrybucji, koszty ogélnego zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia analiz¢ kosztow wedtug rodzaju Grupy za lata zakonczone 31 grudnia
2008, 2007 i 2006 roku.

31 grudnia
2008 2007 2006

(w tys. zb)
Koszty rodzajowe:
Amortyzacja -56 157 -53 558 -56 664
Zmiana stanu produktow -6 406 22 936 9232
Odpisy na zapasy -4 627 -1341 -1375
Zuzycie materiatow i energii =722 227 -704 000 -691 230
Ustugi obce -190 964 -198 297 -214 315
Podatki i optaty -13 866 -8 748 -9 184
Koszty $wiadczen pracowniczych -141 390 -138 337 -141 221
Pozostate koszty rodzajowe -10 121 -9 634 -10 753
Wartos¢ sprzedanych towarow i ustug -91 797 -102 309 -130 810
Laczne koszty wg rodzaju:
Koszty sprzedanych produktow i ustug -1 016 475 -978 463 -1 022962
Koszty sprzedazy i dystrybucji -175 759 -180 140 -189 027
Koszty ogdlnego zarzadu -45 321 -34 685 -34 331

Gtowne pozycje kosztow sprzedanych produktéw i ustug, kosztow sprzedazy i dystrybucji oraz
kosztow ogodlnego zarzadu Grupy zostaty zanalizowane ponizej.

Zuzycie materialow i energii

Najwigkszymi pozycjami tych kosztow jest zuzycie materiatdw i energii. Koszty zuzycia materiatow
i energii Grupy wzroslty o 18.227 tys. zl, czyli o 2,6%, tj. z poziomu 704.000 tys. zt w roku
zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 722.227 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 roku.
Koszty zuzycia materialow i energii Grupy wzrosty o 12.770 tys. zt, czyli o 1,8%, tj. z poziomu
691.230 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 704.000 tys. zt w roku zakonczonym
31 grudnia 2007 roku. Wzrost kosztow zuzycia materiatow i energii w analizowanym okresie wynikat
w glownej mierze ze wzrostu poziomu produkcji oraz rosnacych cen surowcow i energii.

Glownymi sktadnikami tej grupy kosztow sa celuloza, energia elektryczna i cieplna oraz srodki
chemiczne. W analizowanym okresie wydatki na celuloze wzrosty na skutek zwigkszenia
zapotrzebowania na ten surowiec oraz rosnacych w okresie od roku 2006 do wrzesnia 2008 r. cen
celulozy w nastgpstwie, migdzy innymi, wzrostu cen drewna na rynkach §wiatowych oraz wzrostu
globalnego popytu na celulozg. Wzrost zapotrzebowania i cen zostal czgSciowo zréwnowazony
spadkiem kursu USD do PLN w IV kw. 2008 r.

W przypadku Kostrzyna do roku 2006 glownymi sktadnikami grupy kosztow zwiazanej z energia byty
koszty zakupu wegla oraz nabywania energii elektrycznej od dostawcow zewnetrznych. Poczawszy od
pazdziernika 2006 r., nowa elektrocieptownia gazowa zaczeta zaspokajaé wigkszos$¢ zapotrzebowania
Kostrzyna na energi¢ i w rezultacie tego od stycznia 2007 r. koszty gazu ziemnego sa najwigksza
pozycja kosztow energii. W przypadku papierni w Munkedal, glownymi sktadnikami grupy kosztow
zwiazanej z energia w analizowanym okresie byly koszty nabycia energii elektrycznej ioleju
opatowego.

Ustugi obce

W latach zakonczonych 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku druga najwigksza pozycja kosztow
rodzajowych Grupy byly ushugi obce. Koszty ustug obcych ponoszone przez Grupe spadly o 7.333 tys. zt,
czyli 0 3,7%, tj. z poziomu 198.297 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 190.964 tys.
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zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Koszty ustug obcych ponoszone przez Grupg spadly o
16.018 tys. zt, czyli 0 7,4%, tj. z poziomu 214.315 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku
do 198.297 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Spadek w analizowanym okresie
wynikat w gléwnej mierze z aprecjacji PLN w stosunku do walut, w ktérych ponosimy zasadnicza
cz¢$¢ naszych kosztow ustug, w tym transportu (EUR i1 SEK), ktora tylko czg$ciowo zréwnowazylo
ostabienie PLN rozpoczgte w 111 kw. 2008 r.

Koszty swiadczen pracowniczych

Koszty $wiadczen pracowniczych wzrosty o 3.053 tys. zl, czyli 0 2,2%, tj. z poziomu 138.337 tys. zt
w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 141.390 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2008.
Wazrost kosztow $wiadczen pracowniczych wynikal w glownej mierze ze wzrostu wynagrodzen
i $redniej liczby pracownikow czg$ciowo zrownowazonego aprecjacja PLN w stosunku do SEK.

Koszty wynagrodzen ponoszone przez Grupe spadly o 2.884 tys. zl, czyli o 2,0%, tj. z poziomu
141.221 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 138.337 tys. zt w roku zakonczonym
31 grudnia 2007 roku. Spadek kosztow wynagrodzen w tym czasie wynikal w glownej mierze
z przeprowadzonego w roku 2006 programu restrukturyzacji zatrudnienia, ktory spowodowat spadek
liczby pracownikéw w roku 2007.

Wartos¢ sprzedanych towarow i ustug

Warto$¢ towarow i ustug sprzedanych przez Grupg spadta o 10.512 tys. z1, czyli o 10,3%, tj. z poziomu
102.309 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 91.797 tys. zt w roku zakonczonym
31 grudnia 2008 roku. Warto$¢ towarow i ustug sprzedanych przez Grupg spadia o 28.501 tys. zt, czyli
0 21,8%, tj. z poziomu 130.810 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 102.309 tys. zt
w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Spadek wartosci towarow 1 ustug sprzedanych przez
Grupe w latach 2006-2008 wynikat w gltownej mierze z aprecjacji PLN do walut krajow
skandynawskich.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Ponizsza tabela przedstawia analize pozostatych przychodow operacyjnych Grupy za lata zakonczone
31 grudnia 2008, 2007 1 2006 roku.

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)
Rozwiazanie rezerw 2901 112 -
Sprzedaz portfela transakcji terminowych na zakup energii
elektrycznej przed terminem zapadalnosci* 6015 - -
Otrzymane odszkodowania 299 355 302
Przychody z dzierzawy 1 864 1917 1893
Sprzedaz ushug 418 487 -
Dotacje rzadowe 2028 1377 267
Sprzedaz energii i wody 7722 11 194 10 515
Sprzedaz materiatow 22 519 31692 9101
Zysk netto z praw do emisji 3095 - -
Nadwyzka udziatu nabywcy w warto$ci godziwej netto mozliwych
do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowiazan
warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek zaleznych 21 107 - -
Zysk na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych - - 157
Wsparcie rynkowe od podmiotéw powiazanych 881 5669 8 821
Inne 1251 2148 1126
Pozostale przychody operacyjne lacznie 70 100 54 951 32182

* W 2008 roku Grupa sprzedala wszystkie otwarte kontrakty terminowe na energie w Arctic Paper Munkedals AB przed
terminem zapadalnosci. Na sprzedazy wyzej wymienionych kontraktéw terminowych uzyskano przychéd w wysokosci 6.015
tys. zlotych
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Pozostate przychody operacyjne uzyskiwane przez Grupe wzrosty o 15.149 tys. zi, czyli o 27,6%,
tj. z poziomu 54.951 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 70.100 tys. zt
w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych Grupy
wynikat w gtownej mierze z nabycia Mochenwangen, wskutek czego Grupa uzyskata 21.107 tys. zt
innych przychodéw stanowiacych nadwyzke udzialu nabywcy w wartos$ci godziwej netto mozliwych
do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia
jednostek zaleznych. Wigcej informacji na temat podejscia rachunkowego do tego nabycia dostgpne
jest w akapicie Potaczenie z Mochenwangen w Rozdziale 9.3 (Najwazniejsze zasady rachunkowosci).
Te dodatkowe pozostate przychody wigcej niz zrownowazyly nizsze przychody ze sprzedazy
materiatlow w 2008 r. (z uwagi na nizszy wolumen) i energii (mniejsze zapotrzebowanie na nadwyzke
energii cieplnej generowanej w naszej elektrocieptowni w Kostrzynie).

Pozostate przychody operacyjne uzyskiwane przez Grupe wzrosty o 22.769 tys. zl, czyli o 70,8%,
tj. z poziomu 32.182 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 54.951 tys. zt w roku
zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Wzrost pozostatych przychodow operacyjnych Grupy wynikat
w gltownej mierze z wyzszych przychodoéw ze sprzedazy materialdéw w Kostrzynie z uwagi na wzrost
ilosci sprzedanych materialow.

Przychody z dzierzawy pochodza z dzierzawy nieruchomosci w Kostrzynie innym podmiotom
i w analizowanym okresie nie ulegly istotnej zmianie.

Przychody z dotacji obejmuja $rodki pochodzace z dotacji otrzymanych z Unii Europejskiej
i Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Przychody z dotacji rozpoznawane
sa w rachunku zyskéw i strat przez okres amortyzacji srodkow trwatych. Dotacje te byly przyznane na
inwestycje: elektrocieptownia w Kostrzynie i rozbudowa oczyszczalni §ciekow w Kostrzynie.

Wsparcie rynkowe od podmiotow powiazanych dotyczy przede wszystkim srodkow przekazanych
przez Arctic Paper AB Spotkom Dystrybucyjnym w celu pokrycia dodatkowych kosztow. Przychody
te byly wyzsze w latach 2006 i 2007 z uwagi na wyzsze koszty operacyjne i nizsze przychody Spotek
Dystrybucyjnych z prowizji.

Ponizsza tabela przedstawia analizg¢ pozostalych kosztow operacyjnych Grupy za lata zakonczone
31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku.

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. z1)
Utworzenie rezerw -1228 - -
Podatek od nieruchomosci -1285 -1239 -1236
Koszty sprzedazy energii i wody -6 290 -9163 -5070
Koszty sprzedazy materialow -20 880 -29 661 -7 922
Koszty redukcji zatrudnienia -3 626 - -
Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych srodkow trwatych -382 -4124 -
Inne -2 165 -2 930 -597
Pozostale koszty operacyjne lacznie -35 856 -47 117 -14 825

Pozostale koszty operacyjne ponoszone przez Grupeg spadty o 11.261 tys. zi, czyli o 23,9%,
tj. z poziomu 47.117 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 35.856 tys. zt w roku
zakonczonym 31 grudnia 2008 roku. Spadek pozostatych kosztéw operacyjnych Grupy wynikat
w glownej mierze z nizszego wolumenu sprzedazy materialow i energii w Kostrzynie.

Pozostate koszty operacyjne ponoszone przez Grupg wzrosty o 32.292 tys. zt, czyli o 217,8%,
tj. z poziomu 14.825 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 47.117 tys. zt w roku
zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych Grupy wynikat
w gldwnej mierze ze znaczaco wyzszych kosztow sprzedazy materiatdéw w 2007 r. w Kostrzynie.
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W 2008 r. poniesliSmy koszty w wysokosci 3.626 PLN w ramach projektu redukcji zatrudnienia
w Munkedals wdrozonego w roku 2008, zakonczonego w 2009 roku. Straty ze zbycia niefinansowych
aktywow trwatych w roku 2007 zwiazane byly z odpisaniem w koszty aktywow wchodzacych w sktad
starej elektrocieptowni opalanej weglem zastapionej nowa elektrocieplownia opalang gazem
w Kostrzynie.

Przychody finansowe i koszty finansowe

Przychody finansowe uzyskane przez Grupe spadty o 1.169 tys. zt, czyli o 34,4%, tj. z poziomu 3.396
tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. do 2.227 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2008
roku. Spadek ten wynikat w gléwnej mierze z nizszych przychodow z tytulu odsetek spowodowanych
nizszym poziomem depozytow.

Przychody finansowe uzyskane przez Grupg wzrosty o 1.594 tys. zl, czyli o 88,5%, tj. z poziomu
1.802 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 3.396 tys. zt w roku zakonczonym
31 grudnia 2007 roku. Wzrost ten wynikal w gldwnej mierze z odsetek od przeterminowanych
naleznos$ci zaptaconych przez klientoéw po terminie ptatnosci.

Koszty finansowe ponoszone przez Grupe wzrosty o 5.254 tys. zt, czyli o 63,4%, tj. z poziomu 8.282
tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku do 13.536 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia
2008 roku. Wzrost kosztow finansowych wynikat w gldwnej mierze ze wzrostu odsetek od kredytow
wynikajacych z wyzszego poziomu zadluzenia w zwiazku z restrukturyzacja Grupy i optatami
zwiazanymi z refinansowaniem rozpocze¢tym w pazdzierniku 2008 .

Koszty finansowe ponoszone przez Grupg wzrosty o 3.333 tys. zt, czyli 0 67,3%, tj. z poziomu 4.949
tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 roku do 8.282 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia
2007 roku. Wzrost kosztow finansowych wynikat w gldwnej mierze ze wzrostu odsetek od kredytow
zwiazanych ze wzrostem poziomu zadhuzenia.

Podatek dochodowy

Zaktad w Kostrzynie znajduje si¢ na terenie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomiczne;j
od 2006 r. i z tego tytutu korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego (do roku 2017) zaleznie od
wysokosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych. W przypadku, gdy poniesione naktady
inwestycyjne w Kostrzynie nie znajduja pokrycia w dochodzie za dany rok podatkowy, wowczas
rozpoznajemy aktywa z tytulu podatku odroczonego; kwota podatku odroczonego jest rowna
zdyskontowanej nadwyzce naktadéw inwestycyjnych nad przychodami. Utworzone aktywa sa
wykorzystywane w nastgpnym okresie podatkowym, w momencie osiagni¢cia odpowiedniej kwoty
dochodu do opodatkowania.

W roku 2008 Grupa wykazata obciazenie podatkowe w wysokosci 4.620 tys. zt, podczas gdy w roku
2007 ulgi podatkowe zwiazane z dziatalnoscia w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie
Ekonomicznej wigcej niz zrbwnowazyly zobowiazania z tytutu podatku dochodowego, doprowadzito
do powstania dodatniego wyniku podatkowego netto w wysokosci 7.653 zt. Ulgi podatkowe w roku
2007 byly znaczaco wyzsze niz w roku 2008 i 2006 z uwagi na wyzsze wydatki inwestycyjne
poniesione w Kostrzynie w roku 2006.
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Analiza rentownosci Grupy

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)
Przychody ze sprzedazy 1269 551 1239 891 1224 586
Zmiana % 2,4% 1,2% -
Koszty sprzedanych produktow i ushug -1016 475 -978 463 -1 022 962
Zmiana % 3,9% -4,4% -
Zysk/(strata) ze sprzedazy 253 076 261 428 201 624
Marza zysku ze sprzedazy % 19,9% 21,1% 16,5%
Zysk/(strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej 66 240 54 437 -4 377
Marza zysku operacyjnego 5,2% 4,4% -
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 54 931 49 551 -7 524
Marza zysku brutto ze sprzedazy % 4,3% 4,0% -
Zysk/(strata) netto za okres 50 311 57 204 -5941
Marza zysku netto 4 ,0% 4 ,6% -
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) 13,4% 12,6% -
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 4,5% 6,6% -

Ocena rentownosci zostata dokonana w oparciu o nizej zdefiniowane wskazniki:

o marza zysku ze sprzedazy: zysk/(strata) ze sprzedazy/przychody,

® marza zysku operacyjnego: zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej/przychody,

e marza zysku brutto: zysk (strata) brutto/przychody,

o marza zysku netto: zysk (strata) netto/przychody,

e stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE): zysk (strata) netto/kapitat wiasny i aktywa netto przypadajqce wiascicielom,
o stopa zwrotu z aktywow (ROA): zysk (strata) netto/aktywa razem.

Na skutek oddziatywania wyzej opisanych czynnikow nasz zysk ze sprzedazy w roku zakonczonym
31 grudnia 2008 roku wyniost 253.076 tys. zt 1 spadt o 3,2% w stosunku do zysku ze sprzedazy
w kwocie 261.428 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2007 roku. Nasz zysk ze sprzedazy w roku
zakonczonym 31 grudnia 2007 roku wzrdst znaczaco, tj. 0 29,7% w stosunku do zysku ze sprzedazy
w kwocie 201.624 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006. Nasza marza zysku ze sprzedazy za
rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. wyniosta 19,9% w poroéwnaniu z 21,1% za rok zakonczony
31 grudnia 2007 roku i 16,5% za rok zakonczony 31 grudnia 2006 r.

Na skutek czynnikow opisanych powyzej zysk z dziatalno$ci operacyjnej Grupy w roku zakonczonym
31 grudnia 2008 r. wynidst 66.240 tys. zt w stosunku do zysku z dzialalnos$ci operacyjnej w roku
zakonczonym 31 grudnia 2007 roku wynoszacego 54.437 tys. zt oraz straty z dziatalnos$ci operacyjne;j
w roku zakonczonym 31 grudnia 2006 r. wynoszacej 4.377 tys. zt. Nasza marza zysku operacyjnego
za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. wyniosta 5,2% w poréwnaniu z 4,4% za rok zakonczony
31 grudnia 2007 roku.

Z powodow opisanych powyzej zysk netto Grupy w roku zakonczonym 31 grudnia 2008 r. wyniost
50.311 tys. zt w stosunku do zysku netto wynoszacego 57.204 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia
2007 r. i straty netto wynoszacej 5.941 tys. zt w roku zakonczonym 31 grudnia 2006. Nasza marza
zysku netto za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. wyniosla 4,0% w porownaniu z 4,6% za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 r.

W latach 2008 i 2007 roku stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wyniosta odpowiednio 13,4% i 12,6%.
Stopa zwrotu z aktywow w latach 2008 i 2007 wyniosta odpowiednio 4,5% i 6,6%. Poziom stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego i stopy zwrotu z aktywdw na przestrzeni tych trzech lat wynikat przede
wszystkim z istotnych zmian poziomu zysku netto w analizowanym okresie.
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Suma bilansowa, aktywa i kapitaly wltasne Grupy

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)

Aktywa trwale 574 832 452 032 445 846
Rzeczowe aktywa trwate 508 544 426 926 420314
Nieruchomos$ci inwestycyjne 12 159 12 159 13 624
Wartos$ci niematerialne 49 279 9319 10 645
Inne aktywa finansowe 762 366 376
Inne aktywa niefinansowe 966 736 831
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3122 2 526 56
Aktywa obrotowe 545 878 421110 440 390
Zapasy 205 673 138 615 143 716
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 266 321 242 077 247 367
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0séb prawnych 2 635 2952 4 436
Inne aktywa niefinansowe 6 758 1003
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 64 491 36 463 33971
Aktywa razem 1120710 873 142 886 236

Aktywa trwale

Aktywa trwale Grupy o warto$ci 574.832 tys. zl stanowily 51,3% wszystkich aktywoéw Grupy na
31 grudnia 2008 roku (w stosunku do 452.032 tys. zt i 51,8% na 31 grudnia 2007 r. i 445.846 tys. zt
150,3% na 31 grudnia 2006). Warto$¢ aktywow trwatych rosta na koniec roku 2008, 2007 i 2006,
gtéwnie z powodu wzrostu wartosci rzeczowych aktywow trwalych stanowiacych najwigksza pozycje
aktywow trwatych Spotki. W szczegolnosci wzrost wartosci rzeczowych aktywow trwatych na koniec
roku 2008 w porownaniu z koncem roku 2007 zwiazany byl przede wszystkim z nabyciem
Mochenwangen. Z kolei wzrost warto$ci rzeczowych aktywow trwalych na koniec roku 2007
w porownaniu z koncem roku 2006 spowodowany byt przede wszystkim realizacja inwestycji centrum
logistycznego w Kostrzynie. Wzrost wartosci niematerialnych i prawnych w roku 2008 zwiazany byt
przede wszystkim z prawami do emisji dwutlenku wegla nabytymi w ramach nabycia Mochenwangen.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiagnety na koniec 2008 roku warto$¢ 545.878 tys. zt w stosunku do 421.110 tys. zt
na koniec 2007 roku i 440.390 tys. zt na koniec 2006 roku. Wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta na
koniec roku 2008 w poréwnaniu z koncem roku 2007 gldéwnie z powodu nabycia Mochenwangen,
rozbudowy dystrybucji w Skandynawii, a takze wigkszych ilosci zakupionej celulozy. Wartos¢
aktywow obrotowych spadta na koniec roku 2007 w porownaniu z koncem roku 2006 glownie
zpowodu realizacji oraz objgcia odpisem aktywa z tytulu przedptaty na gaz ziemny, a takze
niewielkiego spadku naleznosci z tytulu dostaw i ustug w wyniku ogolnej poprawy warunkoéw
gospodarczych, ktora wplyneta na poprawe rotacji naleznosci oraz obnizenie stanu zapaséw na koniec
roku 2007.
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Kapital wlasny i aktywa netto przypadajgce wilascicielom

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)

Kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 374 760 10 654 -
Kapital zaktadowy 443 035 - -
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej - - -
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 9 876 10 654 -
Wynik z przeliczenia jednostek zagranicznych 8188 - -
Zyski zatrzymane -86 339 - -
Kapitaly akcjonariuszy mniejszosciowych 225 - -
Kapital wlasny razem 374 985 10 654 -
Zobowiazania dlugoterminowe 367 197 92 744 105 873
Oprocentowane kredyty i pozyczki 309 196 61753 49 785
Rezerwy 20173 13 768 14 336
Pozostate zobowigzania 16 203 6079 11 003
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 625 11 144 30 749
Zobowiazania krotkoterminowe 378 528 326 444 354 330
Oprocentowane kredyty i pozyczki 38 863 86 400 39 821
Rezerwy 10 089 1244 1472
Pozostate zobowiazania finansowe 13 797 5956 5581
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania 250493 194 935 282 706
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 1767 157 304
Rozliczenia migdzyokresowe 63519 37752 24 446
Zobowiazania razem 745 725 419 188 460 203
Kapital wlasny i pasywa razem 1120 710 429 842 460 203
Aktywa netto przypadajace wlascicielom - 443 300 426 033

Grupa zostala utworzona w 2008 r., tym samym nie jest mozliwe wskazanie typowych elementow
kapitatu wtasnego na koniec 2007 i 2006 roku. Odpowiednikiem kapitatow wilasnych jest w tych
latach pozycja aktywow netto przypadajacych wlascicielom. Kapitat wltasny w 2007 r. stanowi jedynie
pozycja utworzona na podstawie MSR 12, czyli podatek odroczony odnoszony bezposrednio na
kapitat.

Wykazywana w pozycji zyski zatrzymane kwota -86.339 tys. zI wynika z kwoty 6.451 tys. zt
stanowiacej zysk Grupy osiagni¢ty w okresie po przeprowadzeniu reorganizacji Grupy pod wspdlna
kontrola oraz kwoty -92.790 tys. zt bedacej skutkiem rachunkowym rozliczenia tejze reorganizacji
Grupy.

Zrédlem finansowania naszej Grupy Kapitalowej w 2006 roku byl glownie kapital wiasny
odpowiadajacy aktywom netto przypadajacym wiascicielom, ktore stanowity 48,1% oraz kredyt
kupiecki w 31,9%. W 2007 roku do gtownych zrodetl finansowania naszej Grupy Kapitatowej nalezat
kapitat wlasny (wraz z aktywami netto przypadajace wiascicielom) w 52,0%, kredyt kupiecki w 22,3%
oraz oprocentowane kredyty i pozyczki w 17,0%. W 2008 roku glownym zrodlem finansowania
naszej Grupy Kapitalowej byt kapital wlasny stanowiacy 33,5%, jak rowniez oprocentowane kredyty
i pozyczki w 31,1% i kredyt kupiecki w 22,4%.
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Zobowiqzania krotkoterminowe

Zobowiazania krotkoterminowe wyniosty 378.528 tys. zt na dzien 31 grudnia 2008 r., 326.444 tys. zt
na dzien 31 grudnia 2007 r. i 354.330 tys. zt na 31 grudnia 2006 r. Zobowiazania krotkoterminowe
wzroslty na koniec roku 2008 w poréwnaniu z koncem roku 2007 gltéwnie z powodu wzrostu
zobowiazan z tytulu dostaw i ustug w roku 2008 spowodowanego nabyciem Mochenwangen oraz
wzrostu rozliczen migdzyokresowych biemych zwiazanych z kosztami $wiadczen pracowniczych
czgSciowo skompensowanych splata czgsci zadhuzenia krotkoterminowego w roku 2008.
Zobowiazania krotkoterminowe spadly na koniec roku 2007 w poréwnaniu z koncem roku 2006
gtéwnie z powodu spadku zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w roku 2007 w wyniku zaptaty przez
Munkedals faktur za dostawe energii elektrycznej i optat za zarzadzanie naleznych w tym czasie
Arctic Paper AB, jego spotce dominujacej. Spadek ten byl czg$ciowo skompensowany wzrostem
biezacej czesci oprocentowanych kredytow i pozyczek.

Zobowiqzania dlugoterminowe

Zobowiazania dlugoterminowe wyniosty 367.197 tys. zt na dzien 31 grudnia 2008 r. w stosunku do
92.744 tys. zt na dzien 31 grudnia 2007 r. i 105.873 tys. zt na dzien 31 grudnia 2006 r. Wzrost
zobowiazan dlugoterminowych na koniec roku 2008 w poréwnaniu z koncem roku 2007
spowodowany byt gltownie wzrostem zadhluzenia dlugoterminowego Grupy, przede wszystkim
w zwiazku z nabyciem Munkedals od Arctic Paper AB i nabyciem Mochenwangen. Spadek
zobowigzan dlugoterminowych na koniec roku 2007 w poréownaniu z koncem roku 2006
spowodowany byt gléwnie spadkiem rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Analiza zadtuienia Grupy

31 grudnia
2008 2007 2006
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 198,9% 92,3% 108,0%
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym 65,2% 100,4% 95,6%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego zadtuzeniem oprocentowanym 100,8% 35,3% 24,9%

Analiza zadluzenia zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:
o wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego: zobowiqzania razem/kapitat wilasny i aktywa netto przypadajqce wtascicielom,

o wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wilasnym: kapital wiasny i aktywa netto przypadajace wlascicielom/aktywa
trwale,

o wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego zadluzeniem oprocentowanym: zadtuzenie oprocentowane i inne zobowiqzania
finansowe/kapital wlasny i aktywa netto przypadajqce wlascicielom.

Wskaznik zadtluzenia kapitatu wlasnego wyniost 198,9% na koniec 2008 roku w stosunku do 92,3%
na koniec 2007 roku i 108,0% na koniec 2006 roku. Obserwowana zmiana warto$ci wskaznika w roku
2008 byta w gltownej mierze spowodowana zmianami warto$ci zobowigzan Grupy wynikajacymi
gtéwnie z nabycia Munkedals i Spotek Dystrybucyjnych od Arctic Paper AB w 2008 .

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wiltasnym wynidst 65,2% na koniec 2008 roku
w stosunku do 100,4% na koniec 2007 roku i 95,6% na koniec 2006 roku. Spadek wskaznika pokrycia
aktywow trwatych kapitalem wlasnym na koniec roku 2008 w poréwnaniu z latami ubiegltymi byt
w gtownej mierze spowodowany wzrostem aktywow trwalych o 27,2% z jednoczesnym spadkiem
kapitatu wlasnego oraz aktywow netto przypadajacych wiascicielom w 2008 r.

Warto$¢ wskaznika zadluzenia kapitalu wlasnego zadluzeniem oprocentowanym wynosita 100,8% na
koniec 2008 roku w poroéwnaniu z 35,3% na koniec 2007 roku i 24,9% na koniec 2006 roku. Wzrost
wskaznika zadluzenia kapitalu wiasnego zadluzeniem oprocentowanym na koniec roku 2008
w poroOwnaniu z latami ubieglymi byl w glownej mierze spowodowany znaczacym wzrostem
oprocentowanych zobowiazan.
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Analiza plynnosci finansowej Grupy

31 grudnia
2008 2007 2006
Plynno$¢ biezaca 1,4 1,3 1,2
Plynnos$¢ szybka 0,9 0,9 0,8
Ptynno$¢ natychmiastowa 0,2 0,1 0,1
Rotacja zapasow w dniach 59 41 43
Rotacja naleznosci w dniach 77 71 74
Rotacja zobowiazan w dniach 90 73 101

Ocena plynnosci zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

o plynnosé biezqca: aktywa obrotowe/zobowiqzania krotkoterminowe,

o plynnosé szybka: (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiqzania krotkoterminowe,

o plynnosé natychmiastowa: srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne/zobowiqzania krétkoterminowe,

e rotacja zapasow w dniach: (stan zapasow na koniec okresu/przychody w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie (365),

e rotacja naleznosci w dniach: (stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci na koniec
okresu/przychody w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie (365),

e rotacja zobowiqzan w dniach: (stan zobowiqzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych zobowiqzan na koniec
okresu/koszty sprzedanych towarow i ustug) pomnozony przez liczbe dni w okresie (365).

Na przestrzeni lat 2006-2008 wartosci poszczegolnych wskaznikow okreslajacych ptynno$¢ Grupy
ksztaltowaly sig na zblizonych poziomach. Wskaznik ptynnosci biezacej na koniec 2008 roku osiagnat
warto$¢ 1,4 w stosunku do 1,3 na koniec 2007 roku i 1,2 na koniec 2006 roku. Wskaznik ptynnosci
szybkiej zdefiniowany jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do wartosci
zobowiazan osiagnat na koniec 2008 i 2007 roku warto$¢ 0,9 w stosunku do 0,8 na koniec 2006 roku.
Wskaznik plynnosci natychmiastowej na koniec 2008 roku wynosit 0,2 w stosunku do 0,1 na koniec
roku 2007 1 2006.

Rotacja naleznosci na koniec 2008 roku wyniosta 77 dni w stosunku do 71 dni na koniec roku 2007
1 74 dni na koniec 2006 roku. Najistotniejsza zmiana dotyczyla wskaznika rotacji zapasow, ktorego
warto$¢ wzrosta do poziomu 59 dni na koniec roku 2008 w stosunku do 41 dni na koniec 2007 roku
143 dni na koniec 2006 roku. Wzrost wskaznika rotacji zapasow na koniec roku 2008 w poréwnaniu
z ubiegtymi latami o 18 dni wynikal w glownej mierze ze znaczacego wzrostu stanu zapaséw na
koniec roku 2008. Ponadto, odnotowana zostata istotna zmiana wskaznika rotacji zobowiazan, ktory
wzrést do 90 dni na koniec roku 2008 w poréwnaniu z 73 dniami na koniec roku 2007 i 101 dniami na
koniec roku 2006. Zmienno$¢ liczby dni wskaznika rotacji zobowigzan w latach 2006-2008 wynikata
w glownej mierze ze zmiany stanu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, ktore wynosity 250.493 tys. zt
na koniec roku 2008, 194.935 tys. zt na koniec roku 2007 i 282.706 tys. zt na koniec roku 2006.

Dane na temat przeplywéw pieni¢znych

W ponizszej tabeli przedstawione sa wybrane dane zawarte w rachunku przeplywow pieni¢znych
Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 2007 i 2006 roku.

31 grudnia
2008 2007 2006
(w tys. zb)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 85007 37558 67 238
Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -220 655 -83 322 -85 325
Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalnosci finansowej 160 548 48 503 17 557
Zmiana stanu netto srodkoéw pienig¢znych i innych aktywow pienigznych 24 900 2739 -530
Réznice kursowe netto 3128 -247 -760
Srodki pienigzne na poczatek okresu 36 463 33971 35261
Srodki pienigzne na koniec okresu 64 491 36 463 33971
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Przeplywy pienigine netto 7 dziatalnosci operacyjnej

W roku 2008 przeptywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej osiagnely wartosé 85.007 tys. zt
w stosunku do 37.558 tys. zt w roku 2007. Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej
w roku 2008 byly wyzsze niz w roku 2007 przede wszystkim z powodu poprawy zarzadzania
kapitatem obrotowym netto (w szczegdlnoSci obnizenia poziomu nalezno$ci i zapasow, ktore
przewyzszylo zmniejszenie poziomu zobowigzan). Zmiany kapitalu obrotowego netto uwidocznione
w bilansie i zwigzane z nabyciem Mochenwangen sa uwidocznione w przeptywach pieni¢znych
z dzialalno$ci inwestycyjnej.

W roku 2007 przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej osiagnely wartos¢ 37.558 tys. zt
w stosunku do 67.238 tys. zt w roku 2006. Przeptywy pienigzne netto z dzialalnos$ci operacyjnej
w roku 2007 byty nizsze niz w roku 2006 przede wszystkim z powodu spadku zobowiazan z tytulu
dostaw i uslug oraz pozostatych zobowiazan po zaptacie zaleglej optaty za zarzadzanie i optat za
energig elektryczna naleznych Arctic Paper AB. Spadek zobowiazan wigcej niz zrownowazyt wyzszy
zysk brutto w roku 2007.

Przeplywy pienieine netto z dziatalnosci inwestycyjnej

W roku 2008 przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej osiagnety wartos¢ 220.655 tys. zt
w stosunku do 83.322 tys. zt w roku 2007. Wydatki netto na dziatalno$¢ inwestycyjna w 2008 byly
wyzsze w stosunku do roku 2007 gtownie ze wzgledu na nabycie Mochenwangen oraz rozliczenie
potaczenia jednostek gospodarczych dotyczace gtownie papierni Munkedals i Kostrzyn.

W roku 2007 przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej osiagnety warto§¢ 83.322 tys. zt
w stosunku do 85.325 tys. zt w roku 2006. Wydatki netto na dziatalno$¢ inwestycyjna w 2007 byly
nizsze niz w 2006 roku gléwnie z powodu mniejszych nakladéw na nabycie rzeczowych aktywow
trwatych.

Przeplywy pienieine netto z dziatalnosci finansowej

W roku 2008 przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej osiagnelty wartos¢ 160.548 tys. zt
w stosunku do 48.503 tys. zt w roku 2007, przede wszystkim z powodu zwigkszonych wpltywow
z kredytéw 1 pozyczek przeznaczonych na finansowanie potaczenia przez Grupe jednostek
gospodarczych dotyczacych papierni Munkedals i Kostrzyn.

W roku 2007 przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej osiagnety warto§¢ 48.503 tys. zt
w stosunku do 17.577 tys. zt w roku 2006. Wpltywy z pozyczek i kredytow wzrosty w roku 2007
w porownaniu z rokiem 2006 tylko nieznacznie, jednakze przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowej w roku 2007 byly ogdlnie wyzsze przede wszystkim z powodu znaczaco nizszych sptat
pozyczek/kredytow w roku 2007, ktdre wiecej niz zrownowazyty wzrost wyptat dla wlascicieli w roku
2007 zwiazanych z wyptata dywidendy dla Arctic Paper AB przez Kostrzyn.

Niedawne zdarzenia

Poczawszy od IV kw. 2008 r., globalny kryzys finansowy wywiera istotny wptyw na $wiatowy popyt
na papier wysokogatunkowy i jego ceny. Na skutek spadku popytu spowodowanego po czesci
redukcja wydatkow przedsigbiorstw na reklameg, jak rowniez ogdlnym spadkiem liczby zawieranych
transakcji 1 wydatkow konsumenckich, ceny papieru wysokogatunkowego spadaly w ciagu roku 2009.
Jednoczesnie popyt na papier wysokogatunkowy przesuwat si¢ w kierunku produktéw nizszej jakosci,
ktore zasadniczo sa tansze i zapewniaja nizsza marz¢ zysku. Nasze poziomy sprzedazy i ceny
w okresie pierwszych szesciu miesigcy 2009 r. w poroéwnaniu z analogicznym okresem roku 2008
okazatly si¢ by¢ relatywnie odporne na niekorzystne trendy popytowe i cenowe na europejskim rynku
papieru. Jednocze$nie, na nasze wyniki za pierwszych sze$¢ miesigcy 2009 r. szczegdlnie pozytywny
wplyw wywarty kursy wymiany (gtownie deprecjacja PLN i SEK wzgledem EUR) oraz koszty
surowcoOw (celulozy). Wigcej informacji na temat wpltywu kryzysu finansowego na przemyst
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papierniczy oraz innych ostatnich trendow wptywajacych na nasze przychody i koszty dostgpnych jest
w par. 9.2 (Kluczowe czynniki wplywajace na wynik dziatalnosci operacyjnej Spotki).

Ponadto nabycie Mochenwangen znaczaco wplyneto na nasze wyniki za sze$¢ miesi¢cy zakonczonych
30 czerwca 2009 r. W listopadzie 2008 r. nabyliSmy papierni¢ w Mochenwangen, w ktorej roczne
moce produkcyjne wynosza ok. 115.000 ton w poréwnaniu z tacznymi rocznymi mocami
produkcyjnymi papierni w Kostrzynie i Munkedal wynoszacymi ok. 425.000 ton. Informacje
finansowe pro forma zwigzane z tym nabyciem zawarte sa w Rozdziale 10 (Informacje finansowe pro
forma). Skutki tego nabycia w potaczeniu z deprecjacja PLN, o ktorej byla mowa powyzej, sa
glownymi czynnikami poprawy wynikow sprzedazy w pierwszych szesciu miesiagcach 2009 r.
w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, gdyz faktyczne poziomy sprzedazy naszych
papierni (bez Mochenwangen) niemal nie ulegly zmianie, a $rednie ceny naszych produktow
nieznacznie spadty.

Od daty zakonczenia ostatniego okresu obrotowego, za ktory Spotka opublikowata zbadane
informacje finansowe (Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe) do Daty Prospektu nie
miaty miejsca zadne zdarzenia, ktore skutkowalyby znaczaca zmiang w sytuacji finansowej lub
pozycji handlowej Grupy.

Analiza wynikoéw dzialalnoSci operacyjnej za okresy szeSciu miesiecy zakonczone 30 czerwca
20092008 r.

W ponizszej tabeli przedstawione sa dane zawarte w rachunku zyskow i strat Grupy za okresy
zakonczone 30 czerwca 2009 i 2008 r.

30 czerwca
2009 2008
(w tys. z1)
Przychody ze sprzedazy produktéw (papier) 920 079 626 195
Przychody z wykonywania ustug (sprzedaz) 2027 3736
Przychody 922 106 629 931
Koszty sprzedanych produktéw i ushug -683 743 -506 131
Zysk/strata brutto 238 363 123 800
Pozostate przychody operacyjne 18 860 19273
Koszty sprzedazy i dystrybucji -115 331 -85 871
Koszty ogdlnego zarzadu -25913 -16 261
Pozostale koszty operacyjne -16 758 -17 868
Zysk/strata z dzialalnoS$ci operacyjnej 99 221 23073
Przychody finansowe 2 740 816
Koszty finansowe -12793 -4 460
Zysk/strata brutto 89 168 19 429
Podatek dochodowy -19 862 795
Zysk/strata netto za okres 69 306 20 224

Przychody

Przychody Grupy wzrosty o 292.175 tys. zt, czyli 46,4%, tj. z poziomu 629.931 tys. zt w okresie
sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 922.106 tys. zt w okresie szeSciu miesigcy
zakonczonym 30 czerwca 2009. 145.640 tys. zl tego wzrostu stanowily przychody nabytej
w listopadzie 2008 roku papierni Mochenwangen, ktorej przychody nie byly uwzglednione
w wynikach pierwszego potrocza 2008 roku. Pozostata czes¢ wzrostu wynikata przede wszystkim ze
znaczacej deprecjacji PLN wobec EUR i SEK, ktéra rozpoczeta si¢ w czwartym kwartale 2008 r.
i osiagnela szczyt w pierwszym kwartale 2009 r.
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Koszty sprzedanych towarow i ustug

Koszty sprzedanych towarow i ustug wzrést o 177.612 tys. zk, czyli 35,1%, tj. z poziomu 506.131 tys. zt
w okresie szeSciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku do 683.743 tys. zt w okresie szeSciu
miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2009, gléwnie z powodu wzrostu zuzycia celulozy i energii
bedacego nastgpstwem wzrostu poziomu sprzedazy wynikajacego z nabycia Mochenwangen
zniwelowanego nizszymi cenami surowcoéw i energii. W szczegolnosci w pierwszych szeSciu
miesiacach 2009 roku $rednie ceny celulozy (w USD) spadly o okoto 20% w poréwnaniu z rokiem
2008, cho¢ spadek ten zostal czg$ciowo zniwelowany deprecjacja PLN w stosunku do USD oraz
trendem wzrostowym cen celulozy, ktory rozpoczat si¢ w marcu 2009 r. Marza zysku na sprzedazy
Grupy (liczona jako zysk brutto jako procent przychoddéw) wzrosta z 19,7% w okresie pierwszych
sze$ciu miesigcy 2008 roku do 25,8% w okresie pierwszych szesciu miesigcy 2009 roku, przy czym
glowna przyczyna tej zmiany byta aprecjacja PLN i SEK wzgledem EUR oraz spadek cen celulozy.

Pozostale koszty operacyjne

Wazrost kosztow sprzedazy i dystrybucji oraz kosztéw ogolnego zarzadu w okresie pierwszych szesciu
miesiecy 2009 roku w poréwnaniu z okresem pierwszych sze$ciu miesigcy 2008 roku wyniost
odpowiednio 34,3% oraz 59,4%. Wzrost kosztow sprzedazy i dystrybucji w okresie pierwszych
szeSciu miesigcy 2009 roku byt zwiazany przede wszystkim ze wzrostem kosztow transportu
spowodowanym deprecjacja PLN wobec EUR oraz nabyciem Mochenwangen. W pierwszej potowie
2009 r. wzrosty tez rezerwy na naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz koszty marketingu.

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie pierwszych szesciu miesiecy 2009 roku wzrosty w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2008, gltéwnie odzwierciedlajac koszty ogolnego zarzadu zwiazane ze
struktura holdingowa Grupy utworzona w III kw. 2008 r. oraz pozostate koszty zwiazane
z proponowang Oferta Publiczna poniesione w pierwszej potowie 2009 r.

Przychody i koszty finansowe

Wynik netto przychodéw i kosztow finansowych Grupy wynidst w pierwszym potroczu 2009 roku
minus 10.053 tys. zl, podczas gdy w analogicznym okresie 2008 roku minus 3.644 tys. zt. Zmiana ta
byta zwiazana bezposrednio z wickszymi kosztami odsetek w pierwszym podtroczu 2009 roku oraz
kredytem przeznaczonym na sfinansowanie w glownej mierze nabycia Munkedals i Spolek
Dystrybucyjnych od spétki dominujacej oraz nabycia Mochenwangen, ktore wigcej niz zrbwnowazyly
wyzsze przychody finansowe w pierwszej potowie 2009 r.

Podatek dochodowy

Koszty z tytutu podatku dochodowego wyniosty w pierwszym potroczu 2009 roku -19.862 tys. zt, zas
w pierwszym poéiroczu 2008 roku przychody z tytulu podatku dochodowego wyniosty 795 tys. zi,
gléwnie w zwiazku ze zmianami w zakresie podatku odroczonego w Kostrzynie i Munkedals.
Mniejsze obciazenie podatkiem dochodowym w 2008 roku w Kostrzynie bylo rezultatem rozpoznania
aktywa na podatek odroczony wynikajacego z naktadow inwestycyjnych ponoszonych w Specjalne;j
Strefie Ekonomicznej. W pierwszej polowie 2009 wydatki w Specjalnej Strefie Ekonomicznej byty
ograniczone, wigc efektywna stopa podatkowa w Kostrzynie wzrosta. Koszty podatku dochodowego
zwiazane z Munkedals wzrosty w pierwszej polowie 2009 roku w zwiazku z zyskiem wypracowanym
przez Munkedals w tym czasie, podczas gdy w analogicznym okresie 2008 roku papiernia ta
przynosita straty.

Zysk netto

Z opisanych powyzej przyczyn zysk netto w okresie zakonczonym 30 czerwca 2009 roku wzrdst
049.082 tys. zt, czyli o 243%, tj. z 20.224 tys. zt w pierwszych sze$ciu miesiacach 2008 roku do
69.306 tys. zt w pierwszych sze$ciu miesiacach 2009 roku.
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Analiza segmentowa

W ponizszej tabeli przedstawione zostaly dane dotyczace przychodow i zyskow w podziale na
poszczegdlne segmenty Grupy za okres szeSciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2009 i 2008 roku.
Zgodnie z MSSF 8 (Segmenty operacyjne), ktory zastapit MSR 14 (Sprawozdawczos¢ dotyczqca
segmentow dziatalnosci), Grupa zmienila swoje zasady sprawozdawczosci dotyczace segmentow
dziatalnosci ze skutkiem od 1 stycznia 2009 r. Sprzedaz na rzecz klientow zewngtrznych i poziom
sprzedazy dla segmentow Kostrzyn, Munkedals i Mochenwangen odpowiadaja sprzedazy papieru
wyprodukowanego w odpowiedniej papierni, przy czym w przypadku Kostrzyna segment ten
obejmuje réwniez sprzedaz papieru kupowanego od osob trzecich. Segment ,,Pozostate” obejmuje
sprzedaz papieru kupowanego od osob trzecich, glownie od naszych Spolek Dystrybucyjnych
w Skandynawii. Wigcej informacji na temat tej zmiany zasad rachunkowos$ci oraz analizy
segmentowej w niniejszym Prospekcie dostgpne jest w Rozdziale 9.4 (Zmiany w dotychczas
stosowanych zasadach rachunkowosci).

Okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwea 2009 roku
(w tys. zb)
Kostrzyn Munkedals Mochenwangen Pozostale Eliminacje Razem

Sprzedaz na rzecz

klientow zewnetrznych 420 862 223278 145 640 132 326 - 922106
Sprzedaz migdzy

segmentami 9314 42510 - 44 215 -96 039 -
Laczne przychody

segmentow 430176 265 788 145640 176 541 -96 039 922106
EBITDA 90 615 37114 -2 081 4906 448 131002

Poziom sprzedazy
w tonach 139 083* 69 953 49 727 20319 - 279082

Okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwea 2008 roku
(w tys. zt)
Kostrzyn Munkedals Mochenwangen** Pozostale Eliminacje Razem

Sprzedaz na rzecz

klientow zewngtrznych 335038 185 882 - 109 011 - 629931
Sprzedaz migdzy

segmentami 11075 39 589 - 17 676 -68 340 -
Laczne przychody

segmentow 346 113 225471 - 126 687 -68340 629931
EBITDA 44 181 5 849 - 1235 -974 50 291

Poziom sprzedazy
w tonach 133 717 73 694 - 17 747 - 225158

*  Obejmuje sprzedaz papieru kupowanego przez Kostrzyn od 0sob trzecich

** Grupa nabyta Mochenwangen w dniu 30 listopada 2008 r. i z tego wzgledu przychody uzyskiwane przez Mochenwangen
nie zostaly ujete w skonsolidowanych wynikach dziatalnosci operacyjnej Grupy za okres pierwszych szesciu miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2008 r.

W okresie szesciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku Kostrzyn nadal generowal wigksza
cze$¢ przychodow Grupy i zysku EBITDA w porownaniu z Munkedals ze wzglgdu na wyzsze moce
produkcyjne papierni w Kostrzynie i nizsze koszty operacyjne wynikajace przede wszystkim
z nizszych kosztéw energii oraz kosztow statych, w tym wynagrodzen.
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Nie uwzgledniajac skutkow nabycia Mochenwangen, przychody ze sprzedazy na rzecz klientow
zewngtrznych papieru produkowanego przez papiernie w Kostrzynie i Munkedals w pierwszej potowie
2009 roku wzrosty w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2008 odpowiednio o 25,6% i 20,1%,
w obu przypadkach przede wszystkim na skutek deprecjacji PLN i SEK wobec EUR. Laczny poziom
sprzedazy w tych dwu papierniach wzrést o 0,8% w pierwszej potowie 2009 roku i wynosit 209.036 ton
w porownaniu z 207.411 tonami w analogicznym okresie 2008 roku przede wszystkim na skutek
wyzszego poziomu sprzedazy papieru kupowanego przez Kostrzyn od osob trzecich, ktory zostat
czesciowo zniwelowany spadkiem tacznej produkcji w obu papierniach.

Zysk EBITDA Kostrzyna i Munkedals w pierwszej polowie 2009 roku w poréwnaniu z pierwsza
polowa 2008 r. rost w znaczaco szybszym tempie niz wzrost przychodow, glownie z powodu spadku
cen celulozy, zas w przypadku Munkedals w szczegolnosci gtéwnie z powodu deprecjacji SEK wobec
EUR oraz nizszych cen celulozy i energii.

Wyniki dziatalno$ci operacyjnej Mochenwangen charakteryzuja si¢ wzglednie niskimi marzami
w poréwnaniu z pozostalymi papierniami Grupy wynikajacymi ze strategicznej koncentracji
Mochenwangen na produkcji papieru nizszej jako$ci w poréwnaniu z Munkedals i wyzszymi kosztami
statymi w porownaniu z Kostrzynem, glownie wynikajacymi z wyzszych kosztoéw zatrudnienia na
osobg. Na wyniki Mochenwangen znaczaco wplywaja tez koszty zwiazane z uprawnieniami do emisji
CO,. Ujemny zysk EBITDA wynoszacy -2.081 tys. zI w tym segmencie odzwierciedla znaczacy
wplyw korekty wynikajacej z alokacji ceny kupna w dacie nabycia papierni w Mochenwangen
w listopadzie 2008 r. Na wyniki Mochenwangen za pierwsza potowg 2009 roku niekorzystny wptyw
wywarta ujemna korekta konsolidacyjna o charakterze niepieni¢znym w kwocie 9.172 tys. zi,
skutkujac powstaniem ujemnego zysku EBITDA w wysokosci -2.081 tys. zt. Korekta ta spowodowana
zostata przede wszystkim alokacja uprawnien do emisji CO, ujetych po raz pierwszy w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2008 w wyniku alokacji ceny kupna.
Laczna warto$¢ ujetych uprawnien do emisji CO, wyniosta 37.592 tys. zt i zostaly one ujete
w skonsolidowanym bilansie jako warto$ci niematerialne i prawne, ktore maja by¢ odnoszone
w koszty zgodnie z rzeczywista emisja CO, w okresie 49 miesi¢cy od grudnia 2008 do grudnia 2012.
Jednakze faktyczna, wyzsza korekta konsolidacyjna w kwocie 9.172 tys. zl (w poréwnaniu
z obciazeniem w wysokosci 3.702 tys. zt, ktore zostatoby odniesione w koszty w okresie 6 miesigcy,
stanowiacym faktyczne wykorzystanie uprawnien do emisji) wynikla przede wszystkim
z dodatkowych rezerw odzwierciedlajacych spodziewany poziom emisji CO, w pierwszej polowie
2009 r. oraz uprawnien do emisji z 2009 roku, ktére zostaly wykorzystane do pokrycia faktycznej
emisji CO, w roku 2008 oraz, w mniejszym stopniu, koszty sprzedazy zwiazane ze sprzedaza reszty
tych praw.

W segmencie ,,Pozostate” wzrost poziomu sprzedazy dla zewngtrznych klientow odzwierciedla przede
wszystkim wyzszy poziom sprzedazy naszych Spotek Dystrybucyjnych w Skandynawii.

70



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

Analiza rentownosci Grupy

6 miesi¢cy zakonczonych
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008

(w tys. zb)
Przychody ze sprzedazy 922 106 629 931
Zmiana % 46,4% -
Koszty sprzedanych produktow i ushug -683 743 -506 131
Zmiana % 35,1% -
Zysk/(strata) ze sprzedazy 238 363 123 800
Marza zysku ze sprzedazy % 25,8% 19,7%
Zysk/(strata) z dzialalnoS$ci operacyjnej 99 221 23 073
Marza zysku operacyjnego 10,8% 3,7%
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 89 168 19 429
Marza zysku brutto ze sprzedazy % 9,7% 3,1%
Zysk/(strata) netto za okres 69 306 20 224
Marza zysku netto 7,5% 3,2%
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) 15,3% -
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 5,8% -

Ocena rentownosci zostata dokonana w oparciu o nizej zdefiniowane wskazniki:

o marza zysku ze sprzedazy: zysk/(strata) ze sprzedazy/przychody,

o marzq zysku operacyjnego: zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej/przychody,

e marza zysku brutto: zysk (strata) brutto/przychody,

o marza zysku netto: zysk (strata) netto/przychody,

e stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE): zysk (strata) netto/kapitat wiasny i aktywa netto przypadajqce wiascicielom,
o stopa zwrotu z aktywow (ROA): zysk (strata) netto/aktywa razem.

W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku nasz zysk ze sprzedazy wynidst 238.363
tys. zt, co stanowi niemal dwukrotny wzrost (92,5%) w stosunku do zysku ze sprzedazy w kwocie
123.800 tys. zt w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku. Wzrost ten nastapit
w glowne] mierze dzigki wspomnianemu wczesniej znaczacemu wzrostowi przychodow netto ze
sprzedazy, tj. 0 46,4% w pierwszej potowie 2009 roku w poréwnaniu z pierwsza potowa 2008 roku.
W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku nasza marza zysku ze sprzedazy wyniosta
25,8%, co oznacza znaczacy wzrost w poréwnaniu z 19,7% w analogicznym okresie ubieglego roku.

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej Grupy w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku
wyniost 99.221, co oznacza ponadtrzykrotny wzrost (330%) w stosunku do zysku z dziatalnosci
operacyjnej w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku wynoszacego 23.073 tys. zt.
Nasza marza zysku operacyjnego za okres 6 miesigecy zakonczony 30 czerwca 2009 roku wyniosta
10,8%, co oznacza wysoki wzrost w poroéwnaniu z 3,7% marzy zysku operacyjnego za okres
6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 roku.

Z powodow opisanych powyzej zysk netto Grupy w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca
2009 roku wyniost 69.306 tys. zt w stosunku do zysku netto wynoszacego 20.224 tys. zt w okresie
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku. Nasz zysk netto za okres 6 miesigcy zakonczony
30 czerwca 2009 roku wzrost o 243% w pordwnaniu z zyskiem netto za analogiczny okres ubieglego
roku oraz o 37,8% w porownaniu z catkowitym zyskiem netto za caly rok zakonczony 31 grudnia
2008 roku. Nasza marza zysku netto za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2009 roku wyniosta
7,5% w poréwnaniu z 3,2% za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2008 roku.

W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2009 roku stopa zwrotu z kapitatlu wlasnego wyniosta
15,3%, za$ stopa zwrotu z aktywow wyniosta 5,8%.
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Suma bilansowa, aktywa i kapitaly wltasne Grupy

30 czerwca 2009 31 grudnia 2008
(w tys. zb)
Aktywa trwale 628 295 574 832
Rzeczowe aktywa trwate 559 829 508 544
Nieruchomos$ci inwestycyjne 12 159 12 159
Wartosci niematerialne 48 894 49 279
Inne aktywa finansowe 905 762
Inne aktywa niefinansowe 3599 966
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2909 3122
Aktywa obrotowe 572 195 545 878
Zapasy 179 625 205 673
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz pozostate naleznosci 282 754 266 321
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0séb prawnych 2 807 2 635
Inne aktywa niefinansowe 9 281 6 758
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 97 728 64 491
Aktywa razem 1200 490 1120 710

Aktywa trwate

Aktywa trwale Grupy o wartosci 628.295 tys. zt stanowity na 30 czerwca 2009 roku 52,3% wszystkich
aktywow Grupy (w stosunku do 574.832 tys. zt i 51,3% na 31 grudnia 2008 r.). Wartos¢ aktywow
trwatych na 30 czerwca 2009 roku wzrosta, gldwnie z powodu zwigkszenia §rodkoéw trwatych w budowie
oraz maszyn i urzadzen czg$ciowo zrownowazonego zmniejszeniami oraz odpisami amortyzacyjnymi.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiagnety na 30 czerwca 2009 roku wartos¢ 572.195 tys. zt w stosunku do 545.878
tys. zt na 31 grudnia 2008 roku. Warto$¢ aktywow obrotowych wzrosta na 30 czerwca 2009 roku
w glownej mierze z powodu wyzszych przeplywow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej, wzrostu
warto$ci netto naszych naleznosci z tytulu dostaw i ustug w wyniku przeliczenia pozycji wyrazonych
w walutach obcych. Wzrost ten wigcej niz zrownowazyl zmniejszenie warto$ci zapasow na dzien
30 czerwca 2009 r. w gtdwnej mierze spowodowany spadkiem cen celulozy.

Kapital wlasny i aktywa netto przypadajgce wtascicielom

30 czerwca 2009

31 grudnia 2008

(w tys. zt)

Kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 452 736 374 760
Kapitat zaktadowy 443 035 443 035
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej - -
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 9 876 9876
Wynik z przeliczenia jednostek zagranicznych 16 858 8 188
Zyski zatrzymane -17 033 -86 339
Kapitaly akcjonariuszy mniejszosciowych 225 225
Kapital wlasny razem 452 961 374 985
Zobowiazania dlugoterminowe 403 777 367 197
Oprocentowane kredyty i pozyczki 327 685 309 196
Rezerwy 21 885 20173
Pozostate zobowiazania 13715 16 203
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 40 492 21 625
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30 czerwea 2009 31 grudnia 2008

(w tys. zt)
Zobowiazania krotkoterminowe 343 752 378 528
Oprocentowane kredyty i pozyczki 35259 38 863
Rezerwy 6 042 10 089
Pozostate zobowigzania finansowe 9 656 13797
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania 202 117 250 493
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 657 1767
Rozliczenia migdzyokresowe 90 021 63519
Zobowiazania razem 747 529 745 725
Kapital wlasny i pasywa razem 1200 490 1120 710

Zrédlem finansowania naszej Grupy Kapitatowej w I potroczu 2009 roku byt glownie kapital wiasny
stanowiacy 37,7%, oprocentowane kredyty i pozyczki w 30,2% oraz kredyt kupiecki w 16,8%.

Pomigdzy data 30 czerwca 2009 r., a Data Prospektu nie miaty miejsca zadne istotne zmiany, ktore
W istotny sposob wplynetyby na przedstawiony w niniejszym rozdziale opis zrodet finansowania w 2009 r.

Szczegotowe informacje na temat zaciagnigtych przez nasza Grupe Kapitatowa kredytow i pozyczek
znajduje si¢ w Rozdziale 13 (Opis naszej dzialalno$ci), w podpunkcie 13.16 (Istotne umowy
w normalnym toku dziatalno$ci), w czgsci dotyczacej opisu Umowy kredytowej z Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. w sprawie restrukturyzacji zobowiazan finansowych Grupy. Zamieszczone tam
zestawienie jest aktualne na Date Prospektu.

Zobowiqzania krotkoterminowe

Na dzien 30 czerwca 2009 roku zobowiazania kréotkoterminowe wyniosty 343.752 tys. zt
w poréwnaniu z 378.528 tys. zt na dzien 31 grudnia 2008 roku. Zobowiazania krotkoterminowe
spadly na dzien 30 czerwca 2009 roku gléwnie z powodu spadku zobowiazan z tytulu dostaw i ushug
spowodowanego w gldwnej mierze spadkiem cen celulozy i nizszym poziomem zapasow SUrOwcCOw.
Spadki te wigcej niz zréwnowazyly wzrost rozliczen migdzyokresowych kosztow i przychodow
przysztych okresow wynikajacy z faktycznie wykonanych, lecz nie zafakturowanych ustug oraz
zmiany przychodoéw przysztych okresow wynikajacej gtownie z transferow kolejnych s$rodkow
z Fundacji Ekofundusz w ramach dotacji.

Zobowiqzania dlugoterminowe

Na dzien 30 czerwca 2009 roku zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 403.777 tys. zt w stosunku
do 367.197 tys. zt na dzien 31 grudnia 2008 r. Wzrost zobowigzan dlugoterminowych na dzien
30 czerwca 2008 roku spowodowany byt gtownie wzrostem zadtuzenia dlugoterminowego Grupy,
przede wszystkim w zwiazku z nabyciem Munkedals od Arctic Paper AB i nabyciem Mochenwangen
oraz wzrostem rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

Analiza zadtuienia Grupy
30 czerwca 2009 31 grudnia 2008

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 165,0% 198,9%
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym 72,1% 65,2%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego zadluzeniem oprocentowanym 85,3% 100,8%

Analiza zadluzenia zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

o wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego: zobowiqzania razem/kapitat wiasny,

o wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatem wlasnym: kapital wiasny/aktywa trwalte,

o wskaznik zadtuzenia kapitatu wilasnego zadtuzeniem oprocentowanym: zadtuzenie oprocentowane i inne zobowiqzania
finansowe/kapitat wiasny.
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Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego wyniost 165,0% na koniec czerwca 2009 roku w stosunku do
198,9% na koniec grudnia 2008 roku. Obserwowana zmiana warto$ci wskaznika byta w glownej
mierze spowodowana wzrostem o 20,8% warto$ci kapitalu wlasnego Grupy w wyniku ujgcia zysku
netto za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 roku w tacznym kapitale wtasnym Grupy.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym wyniost 72,1% na koniec czerwca 2009
roku w stosunku do 65,2% na koniec grudnia 2008 roku. Wzrost wskaznika pokrycia aktywow
trwatych kapitatem wtasnym na koniec czerwca 2009 roku byt w glownej mierze spowodowany
wzrostem kapitatu wlasnego opisanym w poprzednim paragrafie.

Warto$¢ wskaznika zadluzenia kapitalu wlasnego zadluzeniem oprocentowanym wynosita 85,3% na
koniec czerwca 2009 roku w poréwnaniu z 100,8% na koniec grudnia 2008 roku. Spadek wskaznika
zadluzenia kapitalu wlasnego zadluzeniem oprocentowanym na koniec czerwca 2009 roku byt
w glownej mierze spowodowany wzrostem kapitatu wtasnego Grupy.

Analiza plynnosci finansowej Grupy
30 czerwca 2009 31 grudnia 2008

Plynnos$¢ biezaca 1,7 1,4
Plynnos¢ szybka 1,1 0,9
Plynnos¢ natychmiastowa 0,3 0,2
Rotacja zapaséw w dniach 36 59
Rotacja nalezno$ci w dniach 56 77
Rotacja zobowigzan w dniach 54 90

Ocena plynnosci zostata dokonana w oparciu o nizej zaprezentowane wskazniki:

e plynnos¢ biezqca: aktywa obrotowe/zobowiqzania krotkoterminowe,

o plynnos¢ szybka: (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiqzania krotkoterminowe,

o plynnos¢ natychmiastowa: srodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne/zobowiqzania krotkoterminowe,

e rotacja zapasow w dniach: (stan zapasow na koniec okresu/przychody w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie
(183),

e rotacja naleznosci w dniach: (stan naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostalych naleznosci na koniec
okresu/przychody w okresie) pomnozony przez liczbe dni w okresie (183),

e rotacja zobowiqzan w dniach: (stan zobowiqzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych zobowiqzan na koniec
okresu/koszty sprzedanych towarow i ustug) pomnozony przez liczbe dni w okresie (183).

Wskaznik ptynnosci biezacej na koniec czerwca osiagnat wartos¢ 1,7 i wzrdst znaczaco w poréwnaniu
z koncem grudnia 2008 roku, kiedy osiagnat warto$¢ 1,4. Zmiana ta spowodowana byla w gléwne;j
mierze wzrostem aktywow obrotowych o 4,8% 1 jednoczesnym spadkiem zobowiazan krotkoterminowych
0 9,2%. Wynikalo to gtownie ze wzrostu srodkoéw pieni¢znych i innych aktywow pieni¢znych o ponad
50% w zwiazku ze wzrostem warto$ci sprzedazy w pierwszym potroczu 2009, jak réwniez spadkiem
zobowiazan z tytulu dostaw i ustug o 19,3% wynikajacym ze spadku cen celulozy oraz uruchomienia
proceséw optymalizacji zarzadzania zapasami. Wskaznik ptynnosci szybkiej zdefiniowany jako
stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do wartosci zobowiazan osiagnat na koniec
czerwca 2009 roku wartos¢ 1,1 w porownaniu z 0,9 na koniec grudnia 2008 roku. Wskaznik ptynno$ci
natychmiastowej na koniec czerwca 2009 roku wynosit 0,3 w poréwnaniu z 0,2 na koniec grudnia
2008 roku.

Rotacja naleznos$ci spadta o 21 i na koniec czerwca 2009 r. wyniosta 56 dni w poréwnaniu z 77 dniami
na koniec grudnia 2008 roku. Najistotniejsza zmiana dotyczyta wskaznika rotacji zobowiazan, ktory
spadl 0 36 dni do 54 dni na koniec czerwca 2009 r. w poréwnaniu z 90 dniami na koniec grudnia 2008
roku. Wskaznik rotacji zapaséw na koniec czerwca 2009 roku wyniost 36 dni i spadt o 23 dni
w poréwnaniu ze wskaznikiem rotacji zapaséw na koniec grudnia 2008 roku. Spadek wskaznika
rotacji zapasow na koniec roku 2008 w poréwnaniu z ubieglymi latami o 18 dni wynikat w glowne;j
mierze ze znaczacego wzrostu stanu zapaséw na koniec roku 2008. Spadek wskaznika rotacji
zapasow, wskaznika rotacji naleznosci i wskaznika rotacji zobowiazan na koniec czerwca 2009 roku
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w porownaniu z koncem grudnia 2008 roku spowodowany byl w glownej mierze znaczacym
wzrostem obrotow w pierwszej potowie 2009 roku.

Dane na temat przeplywéw pieni¢znych

W ponizszej tabeli przedstawione sa wybrane dane zawarte w rachunku przeptywow pienigznych
Grupy za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2009 i 2008 roku.

6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca

2009 2008
(w tys. zt)
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 125 832 18 574
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnoSci inwestycyjne;j =79 298 -25 570
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowe;j -16 723 -6 327
Zmiana stanu netto srodkow pienigznych i innych aktywow pienigznych 29 812 -13 323
Roznice kursowe netto 3425 -1 588
Srodki pieniezne na poczatek okresu 64 491 36 463
Srodki pienigzne na koniec okresu 97 728 21552

Przeplywy pienigine netto 7 dziatalnosci operacyjnej

W pierwszych szeSciu miesiacach 2009 roku przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej
osiagnely warto$¢ 125.832 tys. zt w porownaniu z 18.574 tys. zt w analogicznym okresie roku 2008.
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej w pierwszej polowie roku 2009 byly wyzsze
przede wszystkim z powodu wzrostu przychodéw ze sprzedazy papieru oraz nizszych zapasow
surowcow, czesciowo zrownowazonych opisanym powyzej spadkiem naleznosci z tytulu dostaw
i ustug.

Przeplywy pienigine netto 7 dzialalnosci inwestycyjnej

W pierwszych szesciu miesiacach 2009 roku przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej
osiagnety wartos¢ 79.298 tys. zt w stosunku do 25.570 tys. zt w analogicznym okresie roku 2008.
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej w pierwszej potowie roku 2009 byly wyzsze
przede wszystkim z powodu zwigkszonych inwestycji w naszych papierniach obejmujacych
zwigkszenia mocy elektrowni w Kostrzynie, modernizacji naszych maszyn papierniczych oraz
instalacji kotta w Mochenwangen.

Przeplywy pienieine netto 7 dziatalnosci finansowej

W pierwszych szesciu miesiacach 2009 roku przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowe;j
osiagnety wartos¢ 16.723 tys. zt w stosunku do 6.327 tys. zt w analogicznym okresie roku 2008,
przede wszystkim z powodu wyzszych sptat kredytow i pozyczek, a takze wyzszych ptatnosci odsetek
w pierwszym potroczu 2009 roku w poréwnaniu z rokiem 2008. W pierwszej potowie 2009 roku
poziom uruchomionych transz kredytowych w poréwnaniu z wielko$cia splat naszego zadhuzenia
ksztaltowal si¢ na podobnym poziomie. Jednakze, w pierwszej potowie 2008 roku, nasza Grupa
uzyskata znacznie wigksze wpltywy z kredytow i pozyczek, anizeli dokonata sptat swojego zadtuzenia.
Wyzszy poziom zaptaconych odsetek byt zwiazany z wyzszym poziomem zadluzenia, ktory wynikat
bezposrednio z nabycia w drugim potroczu 2008 roku papierni w Munkedals oraz Spoélek
Dystrybucyjnych od Arctic Paper AB, a takze papierni w Mochenwangen.

Zarzqdzanie ryzykiem

W zwiazku z prowadzona dziatalno$cia Grupa narazona jest na szereg rodzajéw ryzyka rynkowego,
w tym ryzyko walutowe, ryzyko zmiany cen surowcow i produktéw, ryzyko kredytowe zwiazane
z odbiorcami oraz ryzyko zmiany stop procentowych.
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Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe oznacza ryzyko poniesienia strat na skutek niekorzystnych zmian kurséw wymiany
walut, w ktorych wyrazone sg nasze koszty i przychody, oraz niekorzystnych zmian kurséw wymiany
tychze walut w stosunku do PLN, w ktorej sporzadzamy nasze sprawozdania finansowe. Na dzien
dzisiejszy Grupa nie ogranicza ryzyka walutowego z wykorzystaniem instrumentow finansowych.
W Dodatkowej Nocie Objasniajacej 34.2 ,,Ryzyko walutowe” do Skonsolidowanych Historycznych
Informacji Finansowych znajduje si¢ omowienie wrazliwo$ci naszego wyniku dzialalnosci operacyjnej
na zmiany kursow walut.

Ryzyko zmiany cen surowcow, energii i produktow

Jestesmy narazeni na ryzyko zmiany cen surowcow i energii glownie w zwiazku z wahaniami cen
celulozy, oleju opalowego i napedowego, wegla i energii elektrycznej. Grupa nabywa celulozg¢ na
podstawie odnawialnych kontraktow jednorocznych zawieranych na mocy uméw ramowych lub
jednorazowych transakcji i nie zabezpiecza si¢ przed wahaniami cen celulozy. Ryzyko wzrostu cen
energii jest ograniczane do pewnego stopnia dzigki inwestycji Grupy w budoweg nowego bloku
elektrocieptowni w papierni w Kostrzynie nad Odra. Blok ten opalany jest gazem ziemnym, ktérego
cena jest uzalezniona od indeksu cen nos$nikow energii w Polsce. Zdaniem Zarzadu, indeks ten
charakteryzuje si¢ wigksza stabilno$cia niz migdzynarodowe ceny energii. W chwili obecnej Grupa nie
zabezpiecza si¢ przed ryzykiem zmian cen energii elektrycznej w Szwecji i Niemczech. Grupa nie
zabezpiecza si¢ przed ryzykiem wzrostu cen wegla 1 oleju opalowego wykorzystywanego
odpowiednio w papierniach w Mochenwangen i Munkedals. Ryzyko zmiany cen produktow wiaze si¢
przede wszystkim ze zmianami cen papieru na rynkach, na ktérych sprzedajemy nasze produkty.
Grupa nie zabezpiecza si¢ przed tym ryzykiem, gdyz zdaniem Zarzadu, nie istnieje rozwinigty rynek
instrumentow umozliwiajacych zabezpieczenie przed tym ryzykiem.

Ryzyko kredytowe zwiqzane 7 odbiorcami

Ryzyko kredytowe zwiazane z odbiorcami polega na tym, ze nasi odbiorcy moga nie regulowac
W sposob terminowy swoich zobowiazan platniczych. Grupa ogranicza to ryzyko, oceniajac
wiarygodnos¢ dotychczasowych i potencjalnych odbiorcéw, w tym zamawiajac raporty w biurach
informacji gospodarczych (ang. credit agencies). Grupa wykupila takze ubezpieczenie od czgsci
potencjalnych strat z tytulu opdznien w zaptacie naleznosci przez odbiorcow.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Ryzyko zmiany stop procentowych wynika z wahan stop procentowych, co moze wptyna¢ na wyniki
finansowe Grupy. Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stop procentowych gltownie w zwiazku
z istniejacym zadhuzeniem odsetkowym. W szczego6lnosci Grupa narazona jest na zmiany stop
WIBOR dla zadluzenia w PLN, EURIBOR dla zadluzenia w EUR 1 STIBOR dla zadtuzenia w SEK.
Grupa jest zobowiazana do zawarcia do 30 wrzesnia 2009 r. transakcji zabezpieczajacych ryzyko
stopy procentowej w zwiazku z umowa kredytowa, opisanej w Rozdziale 13.16(a) (Umowa kredytowa
z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. w sprawie restrukturyzacji zobowiazan finansowych Grupy).
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10.

INFORMACJE FINANSOWE PRO FORMA

Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzadzone w zwiazku z nabyciem
Mochenwangen przez Grup¢ w dniu 30 listopada 2008 r. Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro
Forma zostaly przygotowane wylacznie w celach ilustracyjnych i z uwagi na ich charakter dotycza
sytuacji hipotetycznej, tym samym nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji finansowej ani wynikow
laczacych sig spotek.

Emitent w zwiazku z przedstawiong w punkcie 5 Zatacznika Il do Rozporzadzenia o Prospekcie
mozliwoscia wyboru okresu sprawozdawczego, na potrzeby Skonsolidowanych Informacji
Finansowych Pro Forma wybrat rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku.

Informacje finansowe pro forma w zakresie rachunku zyskow i strat zostaty sporzadzone w taki
sposob, jakby transakcja nabycia Mochenwangen zostala dokonana w dniu 1 stycznia 2008 roku.
Zgodnie z przyjeta praktyka bilans pro forma powinien zosta¢ sporzadzony w taki sposob, jak gdyby
znaczaca transakcja miata miejsce w dniu bilansowym, co jest zgodne z punktem 20.2 Zatacznika I do
Rozporzadzenia o Prospekcie. Poniewaz nabycie Mochenwangen w rzeczywisto$ci zostalo
przeprowadzone w listopadzie 2008 roku i uwzglednione jest w Skonsolidowanych Historycznych
Informacjach Finansowych Emitenta na dzien 31 grudnia 2008 roku, Zarzad uznat, ze Skonsolidowane
Informacje Finansowe Pro Forma beda zawierac tylko rachunek zyskow i strat za rok zakonczony
31 grudnia 2008 roku, przygotowany tak jakby nabycie zostato dokonane 1 stycznia 2008 roku.

Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaty sporzadzone na podstawie:

(a) zbadanych przez bieglego rewidenta zgodnie z Ustawa o Rachunkowo$ci i1 normami
wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanymi przez Krajowa Rade¢ Bieglych
Rewidentow skonsolidowanych historycznych informacji finansowych Emitenta sporzadzonych
na dzien 31 grudnia 2008 roku i za rok zakonczony ta data,

(b) przedstawionego przez Zarzad niezbadanego rachunku zyskow i strat Mochenwangen za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku.

W ponizszej tabeli przedstawiony zostat skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok 2008.

77



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

Grupa Mochenwangen Razem Korekty pro forma Razem Dane
Arctic Paper S.A. korekt ro forma
tys. 7t P 1. 2. 3. 4. - fonzla P
Wylaczenie Koszty Amortyzacja  Prawa P
grudnia finansowania do emisji

Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 1260937 254 608 1515 545 -20 268 -20 268 1495277
Przychody ze sprzedazy ustug 8614 8614 0 8614
Przychody ze sprzedazy 1269 551 254 608 1524159 -20 268 0 0 0 -20 268 1503 891
Koszt wlasny sprzedazy -1 016 475 -231549  -1248024 20476 1377 -6 481 15372 -1232652
Zysk/(strata) ze sprzedazy 253 076 23 059 276 135 208 0 1377 -6 481 -4 896 271 239
Pozostate przychody operacyjne 70 100 4963 75 063 -3 568 4 666 1098 76 161
Koszty sprzedazy -175 759 -23 235 -198 994 2754 2 754 -196 240
Koszty ogélnego zarzadu -45 321 -5 905 -51 226 650 650 -50 576
Pozostate koszty operacyjne -35 856 -116 -35972 16 16 -35956
Zysk/(strata) z dzialalnoSci operacyjnej 66 240 -1234 65 006 60 0 1377 -1 815 -378 64 628
Przychody finansowe 2227 369 2596 -120 -120 2476
Koszty finansowe -13 536 -4 416 -17952 1103 -1 960 -857 -18 809
Zysk/(strata) brutto 54 931 -5 281 49 650 1043 -1 960 1377 -1 815 -1 355 48 295
Podatek dochodowy -4 620 400 -4 220 64 549 -386 1815 2042 -2 178
Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej 50 311 -4 881 45 430 1107 -1 411 991 687 46 117
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej -
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 50 311 -4 881 45 430 1107 -1 411 991 687 46 117
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11.

OTOCZENIE RYNKOWE I PRAWNE

11.1 Otoczenie rynkowe

(a)  Segmenty rynku papieru graficznego

Nasza Grupa prowadzi dziatalno§¢ w wybranych segmentach rynku papieru graficznego. Zgodnie
z praktyka rynkowa w Europie, rynek papieru graficznego klasyfikujemy na trzy glowne kategorie:
papier wysokogatunkowy, papier gazetowy i papier do druku czasopism, co ilustruje ponizszy schemat
(zacienione pola oznaczajg segmenty rynku, w ktorych prowadzimy dziatalnosc).

Struktura europejskiego rynku papieru graficznego

Papier
graficzny

Papier
do druku
czasopism

1 IS 1
~

. | 1
~
I ] .

Papier
gazetowy

Papier
wysokogatunkowy [*s.

Powlekany
drzewny

Niepowlekany
drzewny

Powlekany
bezdrzewny*

Niepowlekany
bezdrzewny

Niepowlekany
bezdrzewny
graficzny

Niepowlekany
bezdrzewny
biurowy

[ ]

segmenty, w ktorych Grupa
prowadzi dziatalno$¢

*  Papiernie nalezqce do Grupy nie produkujq powlekanego papieru bezdrzewnego. Kupujemy go od zewnetrznych
producentow i sprzedajemy pod markami ,, Arctic”

** Klasyfikujemy produkowany przez nas niepowlekany papier drzewny jako papier wysokogatunkowy ze wzgledu na jego
przeznaczenie jako papier ksiqzkowy, cho¢ zgodnie z praktykq branzowq ten rodzaj papieru jest zasadniczo klasyfikowany
Jjako papier do druku czasopism

Ponizej przedstawiamy opisy gldéwnych grup produktowych w ramach rynku papieru graficznego:

(i)  papier wysokogatunkowy (ang. fine paper) to bialy papier bezdrzewny, w ktéorym co najmnie;j
90% masy wioknistej stanowia wlokna celulozowe pozyskiwane metoda chemiczna:

(A)

(B)

niepowlekany papier bezdrzewny (ang. uncoated woodfree) to papier bezdrzewny
przeznaczony do druku. Niepowlekany papier bezdrzewny moze by¢ wytwarzany
zroznych mas widknistych, z rézna zawarto$cia wypetniaczy i poddany szeregowi
proceséw uszlachetniania, takich jak zaklejanie powierzchniowe i kalandrowanie. Dwie
gtéwne kategorie tego typu papieru to papier graficzny (uzywany m.in. do druku ksiazek
i katalogdéw) oraz papiery biurowe (np. do kserokopiarek),

powlekany papier bezdrzewny (ang. coated woodfree) to papier bezdrzewny
przeznaczony do drukowania lub innych celow graficznych, powlekany jedno- Iub
obustronnie mieszankami z pigmentami mineralnymi, takimi jak kaolin (ang. china clay),
weglan wapnia itp. Powlekanie moze odbywac si¢ rozmaitymi metodami, zarowno na
maszynie papierniczej (ang. online), jak i poza maszyna papiernicza (ang. offline) i moze
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by¢ uzupetnione superkalandrowaniem zapewniajacym gtadka powierzchni¢. Powlekanie
poprawia jako$¢ druku zdjeé i ilustracji;

(i1) papier gazetowy (ang. newsprint) to papier stosowany gléwnie do druku gazet. Wytwarzany
najczesciej z mas wioknistych pozyskiwanych metoda mechaniczng (ang. mechanical pulp) lub
mas makulaturowych, bez lub z mala ilo§cig wypelniacza. Gramatura wynosi zwykle od 40 g/m?
do 52 g/m?. Papier gazetowy jest gtadzony maszynowo lub stabo kalandrowany, biaty lub stabo
barwiony. Papier ten w formie zwojow jest stosowany do druku typograficznego, offsetowego
lub fleksograficznego,

(iii)) papier do druku czasopism (ang. magazine paper) to papier drzewny, w ktéorym wiokna
celulozowe pozyskiwane metoda chemiczng stanowia mniej niz 90% masy wtoknistej,
przeznaczony do druku wielkonaktadowych czasopism kolorowych oraz broszur, katalogow,
ulotek, korespondencji bezposredniej, map i plakatow:

(A) niepowlekany papier drzewny (ang. uncoated wood-containing paper) to papier z tzw.
mas wioknistych pozyskiwanych metoda mechaniczng przeznaczony do drukowania lub
innych celow graficznych. Ten gatunek papieru jest wykorzystywany do druku czasopism
technikami rotograwiurowa i offsetowa. Produkty Grupy w tym segmencie sa zazwyczaj
uzywane do druku ksiazek w migkkich oktadkach i z tego powodu ponizej opisujemy
srodowisko konkurencyjne naszych produktow z segmentu niepowlekanego papieru
drzewnego w odniesieniu do innych produktow z segmentu papieru wysokogatunkowego,
a nie papierow do druku czasopism,

(B) powlekany papier drzewny (ang. coated wood-containing paper) to papier powlekany
wytwarzany z masy wioknistej, wyprodukowanej metodami mechanicznymi. Papier ten
znany jest takze jako papier powlekany wytwarzany ze $cieru mechanicznego (ang.
groundwood coated). Zastosowania podobne jak w przypadku niepowlekanego papieru
drzewnego.

Nasza Grupa produkuje nastgpujace rodzaje papieru:
(a) niepowlekany papier bezdrzewny,
(b) niepowlekany papier drzewny.

Papiernia w Mochenwangen produkuje rézne rodzaje niepowlekanego papieru drzewnego, ktore sa
zwyczajowo klasyfikowane w branzy jako papier do druku czasopism. Jednakze papiernia
w Mochenwangen produkuje gléwnie papier objgtosciowy, uzywany przede wszystkim do druku
ksiazek w migkkich oktadkach. Z tego wzgledu, cho¢ w branzy nie jest on zwyczajowo klasyfikowany
jako papier wysokogatunkowy, niepowlekany papier drzewny produkowany przez Mochenwangen
traktujemy jako papier wysokogatunkowy, poniewaz jest on uzywany do druku ksiazek, a zatem
pozycja konkurencyjna tych produktéw moze by¢ najlepiej przedstawiona w odniesieniu do innych
produktéw z segmentu papieru wysokogatunkowego.

Papiernie nalezace do Grupy nie produkuja powlekanego papieru bezdrzewnego. Kupujemy go od
zewngetrznych producentow i sprzedajemy pod markami ,,Arctic”.

(b) Czynniki makroekonomiczne i inne wptywajace na branze papieru wysokogatunkowego

Ceny papieru wysokogatunkowego podlegaja cyklicznym zmianom i wahaniom, sa uzaleznione od
globalnych zmian podazy i popytu oraz ogoélnych czynnikow makroekonomicznych i innych
czynnikow, takich jak omowione ponize;j:

(i)  wzrost PKB - historycznie globalne zuzycie papieru wysokogatunkowego wykazywato
tendencje wzrostowa, odzwierciedlajac wzrost nakladow na reklam¢ i poziom produkcji
przemystowej, ktére sa skorelowane ze wzrostem PKB,

(ii))  dochdd netto — jako miernik dochodow i zamozno$ci populacji, dochdd netto jest wskaznikiem
popytu na towary i ustugi konsumpcyjne oraz sktonnosci do wydawania srodkow na edukacje
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iinne potrzeby, takie jak czytanie ksiazek, ktore wplywaja na poziom zuzycia papieru
wysokogatunkowego,

(iil) moce produkcyjne — historycznie producenci papieru wysokogatunkowego uzyskiwali
relatywnie wysokie marze, co sktonito ich do rozbudowy mocy produkcyjnych, na skutek czego
europejska branza papieru wysokogatunkowego od ok. 15 lat charakteryzuje si¢ nadwyzka
podazy i odnotowuje spadek marzy na sprzedazy papieru,

(iv) zuzycie papieru ksiazkowego jest uzaleznione gltéwnie od trendow spoteczno-kulturalnych,
zamoznosci spoleczenstwa i poziomu wyksztalcenia,

(v) rozwdj technologii wplywa zaréwno korzystnie, jak i niekorzystnie na popyt na papier
zpowodu m.in. innowacji w technologiach druku, w tym wprowadzeniu spersonalizowanej
korespondencji bezposredniej, lecz takze korzystania z mediow alternatywnych nieuzywajacych
papieru.

(¢)  Rynek papieru graficznego w Europie

Ponizsze tabele przedstawiaja poziom produkcji i zuzycia papieru graficznego w Europie Zachodniej
1 Europie Srodkowo-Wschodniej we wskazanych okresach.

Produkcja i zuzycie papieru graficznego w Europie* w latach 2004-2008 (w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 49.736 49.002 50.154 49.905 47513
Zmiana 6,8% -1,5% 2,4% -0,5% -4,8%
Zuzycie 41.580 42.312 42.987 43.685 41.708
Zmiana 4,0% 1,8% 1,6% 1,6% -4,5%

Zrédio: CEPI Historical Statistics 1991-2008

* Cztonkowie CEPI w roku 2008: Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Norwegia,
Polska, Portugalia, Rumunia (nowy cztonek od 2008 r.), Stowacja, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wlochy i Wielka Brytania

Produkcja papieru graficznego w Europie w 2008 roku wyniosta 47.513 tys. ton w stosunku do 49.905
tys. ton w roku 2007 (spadek o 4,8%), co bylo glownie zwigzane z mniejszym popytem na papier
graficzny w Europie w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym w tym okresie. Catkowity wzrost
produkcji w latach 2004-2008 wyrazony jako §rednioroczna stopa wzrostu (CAGR) wyniost -1,1%.

W ostatnich latach zuzycie papieru graficznego w Europie systematycznie rosto ($rednioroczna stopa
wzrostu w latach 2004-2008 wyniosta 0,1%). Jednakze w 2008 roku zuzycie papieru graficznego
w Europie spadto o 4,5% w poréwnaniu z rokiem 2007 i wyniosto 41.708 tys. ton, co oznacza, iz
istotna cze¢s$¢ produkcji europejskiej (20,1% w 2008 roku) jest eksportowana na rynki zagraniczne.

Produkeja i zuzycie papieru graficznego w Europie Srodkowo-Wschodniej* w latach 2004-2008
(W tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 5.383 5.569 5.657 5.612 5.474
Zmiana 10,4% 3,5% 1,6% -0,8% -2,5%
Zuzycie 5.882 6.383 6.960 7.530 7.509
Zmiana 10,3% 8,5% 9,0% 8,2% -0,3%

Zrédlo: European Graphic Paper Forecasts, RISI marzec 2009

* Europa Srodkowo-Wschodnia obejmuje nastepujace kraje: Austria, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rosja, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina, Wegry

Produkcja papieru graficznego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej charakteryzowala si¢ wyzsza
dynamika wzrostu w stosunku do $redniej europejskiej, co przede wszystkim wynika ze znacznie
nizszego wciaz zuzycia papieru graficznego na osob¢ w tym regionie. Srednie zuzycie papieru
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graficznego w krajach Europy Zachodniej w 2008 roku wyniosto na osobg $rednio ok. 108 kg,
natomiast w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej ok. 42 kg. (Zrodto: CEPI).

W okresie 2004-2008 produkcja papieru graficznego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
wzrosta z poziomu 5.383 tys. ton w 2004 do 5.474 tys. ton w roku 2008 (Srednioroczna stopa wzrostu
wyniosta 0,4%).

Zuzycie papieru graficznego w Europie Srodkowo-Wschodniej w ostatnich latach znaczaco wzrastato.
W 2008 roku wyniosto ono 7.509 tys. ton w stosunku do 5.882 tys. ton w roku 2004 ($rednioroczna
stopa wzrostu wyniosta 6,3%). Pomigdzy rokiem 2007 i 2008 zuzycie papieru graficznego w Europie
Srodkowo-Wschodniej spadto o 0,3%, co wynikato gléwnie, podobnie jak w krajach Europy
Zachodniej, ze spowolnienia gospodarczego w tym okresie.

Globalny kryzys gospodarczy i pogorszenie si¢ warunkéw makroekonomicznych w Europie wywarto
negatywny wplyw na zuzycie papieru w roku 2008, cho¢ w mniejszym stopniu w przypadku Europy
Srodkowo-Wschodnieg;j.

Rynek niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie
Ponizsze tabele przedstawiaja poziom produkcji i zuzycia niepowlekanego papieru bezdrzewnego

w Europie Zachodniej i Europie Srodkowo-Wschodniej we wskazanych okresach.

Produkcja i zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie* w latach 2004-2008
(w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 10.921 10.695 10.746 10.674 9.923
Zmiana 6,3% -2,1% 0,5% -0,7% -7,0%
Zuzycie 10.138 9.489 9.177 9.582 8.611
Zmiana 8,3% -6,4% -3,3% 4,4% -10,1%

Zrédio: CEPI Historical Statistics 1991-2008

* Czlonkowie CEPI w roku 2008: Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Norwegia,
Polska, Portugalia, Rumunia (nowy czlonek od 2008 r.), Stowacja, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wiochy i Wielka Brytania

Wielkos¢ produkcji niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie nie ulegta znaczacym zmianom
w latach 2004-2007, utrzymujac si¢ na $rednim poziomie ok. 10,750 tys. ton. Jednakze w 2008 roku
poziom produkcji niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie spadt o 7,0% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim i osiagnat warto$¢ 9.923 tys. ton ($rednioroczna stopa wzrostu w latach 2004-
-2008 wyniosta -2,4%).

Poziom zuzycia niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie ulega corocznemu zmniejszeniu od
2005 roku. W 2004 roku zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie wyniosto 10.138
tys. ton, w 2005 roku spadto do 9.489 tys. ton, a w 2008 roku osiagnegto warto$¢ 8.611 tys. ton.
W latach 2004-2008 $rednioroczna stopa wzrostu wyniosta -4.0%.

Produkcja i zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie* w latach 2004-2008
(w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 10.885 10.659 10.746 10.674 9.923
Zmiana 6,4% -2,1% 0,8% -0,7% -7,0%
Zuzycie 10.040 9.373 9.053 9.582 8.611
Zmiana 8,0% -6,6% -3,4% -5,8% -10,1%

Zrédio: CEPI Historical Statistics 2004-2008

* Cztonkowie CEPI w roku 2008: Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Norwegia,
Polska, Portugalia, Rumunia (nowy czlonek od 2008 r.), Stowacja, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wiochy i Wielka Brytania
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Wielkos¢ produkcji niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie nie ulegta znaczacym zmianom
w latach 2004-2007, utrzymujac si¢ na $rednim poziomie ok. 10.750 tys. ton. Jednakze, w 2008 roku
poziom produkcji niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie spadt o 7,0% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim i osiagnat wartos¢ 9.923 tys. ton ($rednioroczna stopa wzrostu w latach 2004-
-2008 wyniosta -2,4%).

Poziom zuzycia niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie ulega corocznemu zmniejszeniu od
2005 roku. W 2004 roku zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie wyniosto 10.138
tys. ton, w 2005 roku spadto do 9.489 tys. ton, a w 2008 roku osiagnegto warto$¢ 8.611 tys. ton.
W latach 2004-2008 $rednioroczna stopa wzrostu wyniosta -4.0%.

Produkcja i zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie Srodkowo-Wschodniej*
w latach 2004-2008 (w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 2.621 2.750 2.796 2.818 2.711
Zmiana 10,7% 4,9% 1,7% 0,8% -3,8%
Zuzycie 2.059 2.344 2.468 2.684 2.726
Zmiana 3,9% 13,8% 5,3% 8,8% 1,6%

Zrédio: European Graphic Paper Forecasts, RISI marzec 2009

* Europa Srodkowo-Wschodnia obejmuje nastepujqce kraje: Austria, Bialorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rosja, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina, Wegry

Produkcja niepowlekanego papieru bezdrzewnego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie
2004-2008 charakteryzowata si¢ coraz to nizsza dynamika, osiagajac w 2008 roku spadek o 3,8%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Srednioroczna stopa wzrostu w opisywanym okresie wyniosta
0,8%.

Natomiast zuzycie niepowlekanego papieru bezdrzewnego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w okresie 2004-2008 charakteryzowato si¢ wysoka dynamika. Zuzycie niepowlekanego papieru
bezdrzewnego w Europie Srodkowej i Wschodniej wzrosto z poziomu 2.059 tys. ton w roku 2004 do
poziomu 2.726 tys. ton w roku 2008, co oznacza, ze §rednioroczna stopa wzrostu w opisywanym
okresie wyniosta 7,3%.

Najwigkszymi producentami niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie sa International Paper,
Mondi, M-real, Portucel Soporcel, Stora Enso oraz UPM. Wielu ze wskazanych producentow posiada
takze zaklady produkcyjne w innych czg$ciach $wiata, takich jak Ameryka Potnocna, Afryka czy
Azja. Produkuja oni rowniez oprocz niepowlekanego papieru bezdrzewnego inne rodzaje papieru oraz
w wielu wypadkach wykorzystujq zintegrowany proces technologiczny (produkcja zaréwno celulozy,
jak i papieru). Pod wzgledem wielko$ci produkcji w 2008 roku nasza Grupa byta siodmym co do
wielkosci producentem tego papieru w Europie oraz drugim w Polsce (po International Paper
Kwidzyn).

Nasza Grupa jest wiodacym dostawca papieru ksiazkowego w Europie, a naszym najwigkszym
konkurentem w tym segmencie jest Stora Enso. Nasza Grupa jest jednym z nielicznych producentow
na rynku europejskim oferujacych peten asortyment wszystkich rodzajow papieru ksiazkowego — od
papieru do druku wydawnictw luksusowych do papieru do druku ksiazek w migkkich oktadkach.

Wejscie w faze dojrzatosci rynku niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie (w szczegdlnosci
w Europie Zachodniej) spowodowato, ze producenci zamkneli lub oglosili zamiar zamknigcia mato
wydajnych i niekonkurencyjnych papierni. Szacowana catkowita redukcja mocy produkcyjnych netto
producentoéw niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie w latach 2006-2008, w tym ogloszone
plany zamknigcia papierni w roku 2009, wynosza ok. 1.400 tys. ton rocznie.

Najistotniejszymi zdarzeniami pod wzgledem zmian wielkosci produkcji sa: zamknigcie zakladu
produkcyjnego Berghuizer o wydajnosci 220 tys. ton przez Stora Enso w pazdzierniku 2007 roku
w Holandii, zamknigcie zakladow produkcyjnych w New Thames (Wielka Brytania) i Wifsta
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(Szwecja) o tacznej wydajnosci 330 tys. ton przez M-real w 2007 roku oraz zamknigcie zaktadu
produkcyjnego w Inverurie (Wielka Brytania) o wydajnosci 250 tys. ton przez International Paper
w marcu 2009 roku. Jedyne nowe moce produkcyjne na rynku pojawia si¢ wraz z planowanym na III
kwartat 2009 roku uruchomieniem przez Portucel Soporcel linii produkcyjnej w Setubal (Portugalia)
o wydajnosci 500 tys. ton rocznie.

Po okresie systematycznych spadkéw ceny niepowlekanego papieru bezdrzewnego zaczely sig
stabilizowa¢ w roku 2006. W roku 2007, wedtug magazynu branzowego ,,Pulp & Paper International”,
ceny niepowlekanego papieru bezdrzewnego wzroslty o ok. 8%. Jednakze pod koniec 2008 roku
ogolna recesja na $wiatowych rynkach finansowych zaczeta wywiera¢ presj¢ znizkowa na ceny
papieru wysokogatunkowego, ktéra utrzymuje si¢ w roku 2009. W I poétroczu 2009 roku ceny
niepowlekanego papieru bezdrzewnego spadly od grudnia 2008 o ok. 5-9%, przy czym spowodowane
to bylo w duzej mierze spadkiem popytu szacowanym na poziomie ponad 15% w stosunku do
pierwszego potrocza 2008.

(d)  Rynek powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie

Ponizsze tabele przedstawiaja poziom produkcji i zuzycia powlekanego papieru bezdrzewnego
w Europie i Europie Srodkowo-Wschodniej we wskazanych okresach.

Produkcja i zuzycie powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie® w latach 2004-2008 (w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 10.374 10.168 10.341 10.299 9.769
Zmiana 8,3% -2,0% 1,7% 0,4% -5,1%
Zuzycie 8.893 8.939 9.505 8.940 8.692
Zmiana 2,1% 0,5% 6,3% -5,9% -2,8%

Zrédio: CEPI Historical Statistics 1991-2008

* Cztonkowie CEPI w roku 2008: Austria, Belgia, Czechy, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Norwegia,
Polska, Portugalia, Rumunia (nowy czlonek od 2008 r.), Stowacja, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wiochy i Wielka Brytania

Produkcja powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie w 2004 roku wyniosta 10.374 tys. ton
ispadla do poziomu 9.769 tys. ton w 2008 roku. Srednioroczna stopa wzrostu produkcji
w opisywanym segmencie w okresie 2004-2008 wyniosta -1,5%.

Zuzycie powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie w 2004 roku wyniosto 8.893 tys. ton i spadio
do poziomu 8.692 tys. ton w 2008 roku. Srednioroczna stopa wzrostu zuzycia w tym segmencie
w okresie 2004-2008 wyniosta -0,6%. Jednakze rozne kluczowe rynki w Europie charakteryzowaty si¢
réznymi modelami konsumpcyjnymi, i tak np. w Niemczech zuzycie powlekanego papieru
bezdrzewnego rosto, a we Wloszech malato.

Produkcja i zuzycie powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie Srodkowo-Wschodniej*
w latach 2004-2008 (w tys. ton)

2004 2005 2006 2007 2008

Produkcja 164 139 124 115 113
Zmiana 10,8% 15,2% -10,8% -7,3% -1,7%
Zuzycie 899 930 1.083 1.064 978
Zmiana 13,7% 3,4% 16,5% -1,8% -8,1%

Zrodlo: European Graphic Paper Forecasts, RISI marzec 2009

* Europa Srodkowo-Wschodnia obejmuje nastepujqce kraje: Austria, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rosja, Rumunia, Serbia, Stowacja, Stowenia, Ukraina, Wegry
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Wielko$é produkcji powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie Srodkowo-Wschodniej jest
niewielka i w roku 2008 wyniosta tylko 113 tys. ton (CAGR 2004-2008 wynidst -8,9%). Zuzycie
powlekanego papieru bezdrzewnego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie 2004-2008
wzrosto z poziomu 899 tys. ton w roku 2004 do poziomu 978 tys. ton w roku 2008 (CAGR 2004-2008
to 2,1%). Jak wskazuje powyzsza analiza, zdecydowana wigkszo$§¢ powlekanego papieru
bezdrzewnego zuzywanego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej jest importowana.

Najwigkszymi producentami powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie sa nastgpujace firmy:
Burgo, Lecta, Sappi, Stora-Enso oraz UPM. Niektorzy z tych producentdéw posiadaja takze papiernie
w innych czeéciach $swiata (Ameryka Polnocna, Afryka i Azja) i oprécz powlekanego papieru
bezdrzewnego produkuja inne rodzaje papieru i w wielu przypadkach wykorzystuja zintegrowany
proces technologiczny (produkcja zaréwno celulozy, jak i papieru).

W ostatnich latach obserwuje si¢ na rynku powlekanego papieru bezdrzewnego nadmiar mocy
produkcyjnych, co sktonito producentow do podjecia decyzji o znaczacym ich ograniczeniu. Papiernie
o slabej pozycji konkurencyjnej zostaty zamknigte lub zostaly ogloszone plany ich zamknigcia.
Szacowana catkowita redukcja mocy produkcyjnych producentow powlekanego papieru
bezdrzewnego w latach 2006-2008 (w tym zamknigcia zaplanowane na rok 2009) w Europie wynosi
ok. 2.000 tys. ton rocznie.

Najistotniejszymi pod wzgledem zmian wielkosci produkcji w opisywanych latach byly: obnizenie
przez UPM wydajnos$ci papierni w Kymi (Finlandia) o 150 tys. ton, zamknigcie przez M-real papierni
w Sittingbourne (Wielka Brytania) o wydajnosci 210 tys. ton, zamknigcie przez Sappi papierni
w Alfeld (Niemcy) o wydajnosci 70 tys. ton, obnizenie przez M-real wydajnosci papierni w Hallein
(Austria) i zamknigcie papierni w Gohrsmuhle (Niemcy) (facznie 600 tys. ton), obnizenie przez Burgo
wydajnosci papierni w Chieti (Wlochy) o 210 tys. ton oraz obnizenie przez Sappi wydajnosci papierni
w Blackburn (Wielka Brytania) o 120 tys. ton. Redukcja wydajnosci obejmuje takze ogloszone
w listopadzie 2008 roku obnizenie przez Lecta mocy produkcyjnych papierni w Torraspapel
(Hiszpania) do 160 tys. ton. Papiernia Hafrestroms (spotka zalezna od Arctic Paper AB),
o zdolnosciach produkcyjnych 160 tys. ton, zostala zamknigta w marcu 2009 roku.

Nie jest nam wiadomo o jakimkolwiek planowanym zwigkszeniu mocy produkcyjnych w Europie
w tym segmencie.

Ceny powlekanego papieru bezdrzewnego na rynku europejskim w latach 2003-2007 charakteryzowata
tendencja spadkowa, lecz w ostatnim okresie ceny te ustabilizowaly si¢. Pomigdzy IV kw. 2008 r.
il kw. 2009 r. ceny powlekanego papieru bezdrzewnego wzrosty o 6% zgodnie z cotygodniowymi
raportami magazynu branzowego ,,Pulp & Paper International” i wedtug naszego Zarzadu wzrost ten
spowodowany byl gtownie redukcja mocy produkcyjnych. Jednakze ogdlna recesja w gospodarce
swiatowe]j spowodowata odwrdcenie sig trendu wzrostowego cen powlekanego papieru bezdrzewnego
iw [ potroczu 2009 ceny te spadly o ok. 3-7%.
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Cena powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie w okresie 2002 — I kw. 2009 (w EUR za tong)

Cena powlekanego papieru bezdrzewnego w Europie Zachodniej
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Zrédlo: European Graphic Paper Forecasts, RISI marzec 2009

Ceny niepowlekanego papieru bezdrzewnego (liczone w EUR) na rynku europejskim w latach 2002-
-2009 charakteryzowala tendencja spadkowa. Jednakze po kilku latach spadkéw ceny papieru
niepowlekanego ustabilizowaty si¢ w roku 2006 i zaczgly rosnac. W roku 2007 ceny papieru
niepowlekanego wzrosty o 8% zgodnie z cotygodniowymi raportami magazynu branzowego ,,Pulp &
Paper International”. Od czwartego kwartatu 2008 roku ceny zaczely spada¢ z powodu globalnej
recesji. W I potroczu 2009 roku ceny niepowlekanego papieru bezdrzewnego spadly od grudnia 2008
o ok. 8-10%.

Cena niepowlekanego papieru graficznego bezdrzewnego w Europie w okresie 2002 — I kw. 2009
(w EUR za tong)

Cena niepowlekanego papieru bezdrzewnego w Europie Zachodniej
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Zrodlo: European Graphic Paper Forecasts, RISI marzec 2009
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11.2 Otoczenie prawne

Glowny przedmiot dziatalno$ci naszej Grupy, tj. produkcja papieru, nie stanowi dziatalno$ci
regulowanej i nie wigze si¢ z konieczno$cia uzyskania koncesji na produkcje papieru. Jednak kazda
z naszych papierni zobowigzana jest przestrzega¢ przepisow prawa ochrony $srodowiska oraz innych
przepisow dotyczacych prowadzonej przez nie dziatalnosci, takich jak przepisy dotyczace obrotu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych oraz prawo energetyczne.

(@)

Regulacje prawa z zakresu ochrony $rodowiska

Nasza Grupa przestrzega norm srodowiskowych okreslonych licznymi przepisami prawa oraz
decyzjami administracyjnymi. Normy te maja na celu zapewnienie ochrony gruntu, powietrza
i wod przed zanieczyszczeniem oraz halasem i oddzialywaniem pol elektromagnetycznych.
Ponizej opisujemy, w jaki sposdb przepisy z zakresu ochrony $rodowiska wplywaja na
dziatalno$¢ naszych papierni:

(@)

Kostrzyn

Kostrzyn otrzymatl na podstawie decyzji Wojewody Lubuskiego z dnia 8 grudnia 2005 r.
pozwolenie zintegrowane na prowadzenie instalacji do produkcji papieru wraz
z instalacja spalania paliw, zlokalizowanej na terenie zakladu w Kostrzynie nad Odra.
Zgodnie z Prawem Ochrony Srodowiska, uzyskanie pozwolenia zintegrowanego
wymagane jest w przypadku prowadzenia instalacji, ktorej funkcjonowanie, ze wzgledu
na rodzaj i skalg¢ prowadzonej w niej dziatalnosci, moze powodowaé znaczne
zanieczyszczenie poszczegodlnych elementéw przyrodniczych albo s$rodowiska jako
catosci. W przypadku Kostrzyna konieczno$¢ uzyskania tego pozwolenia wiazata sig
z posiadanymi zdolno$ciami produkcyjnymi papieru powyzej 20 ton na dobe. Pozwolenie
zintegrowane uzyskane przez Kostrzyn okresla m.in. poszczegélne rodzaje odpadow
wytwarzanych w toku produkcji papieru oraz sposob utylizacji i zagospodarowania tych
odpadow. W celu realizacji wymogéw okreslonych w pozwoleniu oraz innych norm
srodowiskowych w zakresie gospodarki odpadami Kostrzyn zawarl szereg umow
dotyczacych odbioru i utylizacji odpadéw produkcyjnych.

W maju 2008 r. na terenie zakladow w Kostrzynie nad Odra otwarto nowa oczyszczalnig
sciekow. Na mocy decyzji Wojewody Lubuskiego z dnia 14 sierpnia 2007 r. Kostrzyn
uzyskal pozwolenie wodno-prawne na odprowadzanie wod opadowych oraz roztopowych
oraz na wykonanie urzadzenia wodnego w postaci doku wylotowego do rzeki Warty
(wazne do 1 sierpnia 2017 r.). Pozwolenie to umozliwito odprowadzanie przez zaktad
kostrzynski, zgodne z wymogami srodowiskowymi, wod opadowych do rzeki Warty.

Kostrzyn bierze udziat we Wspolnotowym Systemie Obrotu Uprawnieniami do Emisji
Gazéw Cieplarnianych (System Obrotu Uprawnieniami do Emisji). Zezwolenie na
udziat w Systemie Obrotu Uprawnieniami do Emisji Kostrzyn uzyskat na mocy decyzji
Wojewody Lubuskiego z 17 lutego 2006 r. (zmienionej decyzjami z 28 marca 2006 r.,
1 czerwcea 2006r., 13 grudnia 2006 r., 4 maja 2007 r. 1 6 stycznia 2009 r.) dla instalacji do
produkcji papieru o zdolnosci produkcyjnej ponad 20 ton na dobe zlokalizowanej na
terenie zakladu w Kostrzynie nad Odra. Zezwolenie to udzielone zostato do 31 grudnia
2015 r. W zwiazku z uzyskanym zezwoleniem Kostrzyn zobowiazany jest do
monitorowania wielkosci emisji CO, oraz sktadania rocznych raportéw emisji. Wielkosé
emisji CO, przez Kostrzyn nie przekracza okreslonych prawem dopuszczalnych limitow.

Z uwagi na ochrong $rodowiska Kostrzyn poczynit znaczace inwestycje, m.in. w nowa
elektrocieptowni¢ opalang gazem, ktora zostata otwarta w 2007 r. Papiernia w Kostrzynie
nad Odra posiada certyfikaty zgodno$ci z normami $rodowiskowymi: OHSAS 18001,
ISO 14001, ISO 9001 oraz EMAS. Ponadto papier tu produkowany uzyskal specjalne
certyfikaty FSC oraz PEFC. Przyznawanie powyzszych certyfikatbw ma na celu
udokumentowanie, ze celuloza wykorzystana do jego produkcji pochodzi z uzytkowanych
w sposOb zrownowazony lasow. Certyfikat FSC (Forest Stewardship Council — Rada

87



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

(i)

Zréwnowazonej Gospodarki Lesnej) jest jednym 2z najwazniejszych certyfikatow
przyznawanych spotkom papierniczym. W 2003 roku przyznano pierwszy certyfikat FSC
dla papieru produkowanego przez Kostrzyn. Obecnie do produkcji papieru marki Amber
fabryka w Kostrzynie nad Odra wykorzystuje 40% masy papierniczej z certyfikatem FSC
oraz 60% masy papierniczej z certyfikatem PEFC (Program Promocji Certyfikacji
Zrownowazonego Zarzadzania Lasami - Programme for the Endorsement of Forest
Certification).

Munkedals

W 2003 r. firma konsultingowa przeprowadzila badanie $rodowiskowe gruntu
otaczajacego staw osadowy przy papierni w Munkedal w zwiazku z planem Munkedals
przeksztatcenia terendw otaczajacych ten zbiornik w tereny przeznaczone do turystyki
pieszej. Mimo ze badanie ujawnitlo podwyzszony poziom PCB (polichlorowanych
bifenyli), nie byt on na tyle wysoki, aby wymagat podjgcia jakichkolwiek $rodkow,
Zwazywszy ze w tym czasie nieruchomos¢ ta byta przeznaczona na cele przemystowe.

W 2006 r. inna firma konsultingowa przeprowadzita kolejne badanie $rodowiskowe
nieruchomosci przemystowej Munkedals. Badanie zostalo zlecone w zwiazku
z planowana budowa nowej elektrowni przez Munkedals. Munkedals, ktory jest obecny
w branzy produkcji papieru i masy celulozowej od 1871 r., zaprzestat produkcji celulozy
w 1965 r. Raport zawieral ogdlny wniosek, ze teren jest w réznym stopniu skazony
w jego roznych czeéciach, 1 ze wszelkie roboty budowlane na nim prowadzone
wymagalyby zastosowania specjalnych §rodkow dla zapewnienia ochrony srodowiska.
Jednakze raport zawieral tez stwierdzenie, ze nie bylo konieczne podjgcie zadnych
natychmiastowych dziatan, zwazywszy ze w tym czasie nieruchomos$¢ ta byla
przeznaczona na cele przemystowe.

Dziatalnos¢ Munkedals jest objeta systemami zarzadzania srodowiskowego EMAS i ISO
14001. EMAS (System Zarzqdzania i Audytu Srodowiskowego) jest dobrowolnym
systemem stosowanym przez Uni¢ Europejska, ktéry wyrdznia przedsigbiorcow
nieustannie poprawiajacych poziom ochrony s$rodowiska w ramach prowadzonej
dziatalno$ci. Przedsigbiorcy zarejestrowani w EMAS przestrzegaja przepisow ochrony
srodowiska, utrzymuja system zarzadzania srodowiskowego i podaja do wiadomosci
publicznej informacje na temat ochrony srodowiska w ramach prowadzonej dziatalnosci
w postaci niezaleznego, zweryfikowanego o$wiadczenia o przestrzeganiu przepisOw
ochrony s$rodowiska. ISO, Migdzynarodowa Organizacja Normalizacyjna, opracowuje
rozne normy. ISO 14000 to grupa jednych z najlepiej znanych norm dotyczacych
zarzadzania §rodowiskiem (tj. czynnosci podejmowane przez przedsigbiorcow w celu
(i) ograniczenia szkodliwego wpltywu jego dziatalnosci na S$rodowisko oraz (ii)
zapewnienia nieustannej poprawy poziomu ochrony srodowiska).

Czg$¢ nieruchomosci bedacej wiasno$cia Munkedals potozona jest na obszarze objetym
siecia Natura 2000. Obszary objete siecia Natura 2000 stanowia rezerwaty dzikiej
przyrody ustanowione na mocy decyzji Rady Powiatu Munkedal (Szwecja) w roku 2005.
Celem utworzenia sieci Natura 2000 bylo zachowanie najbardziej zagrozonych
wyginigciem siedlisk przyrodniczych oraz gatunkow roslin i zwierzat w calej Europie.
Zakres ochrony 1 ograniczenia dotyczace prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
okreslony jest w Dyrektywie Rady 92/43/EWG w sprawie ochrony siedlisk przyrodniczych
oraz dzikiej fauny i flory (Dyrektywa w Sprawie Ochrony Siedlisk) i Dyrektywie Rady
79/409/EWG z dnia 2 kwietnia 1979 roku w sprawie ochrony dzikich ptakow
(Dyrektywa w Sprawie Ochrony Ptakéw) oraz odpowiednich przepisach krajowych.
Poziom ochrony siedlisk i ptakoéw w obszarach Natura 2000 zalezy od wystgpowania na
nich okreslonych gatunkow i/lub siedlisk podlegajacych ochronie.
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(b)

(iii) Mochenwangen

Mochenwangen uzyskalo pozwolenie na produkcje maksymalnie ok. 475 ton brutto
papieru dziennie w papierni w Mochenwangen.

Drewno wykorzystywane do produkcji papieru ksigzkowego i papierow specjalistycznych
uzyskato wazne do 7 lutego 2010 r. certyfikaty FSC i PEFC zgodnie z wymogami PEFC
dotyczacymi produkcji papieru i stanowi lacznik migdzy tymi produktami i lasami
zarzadzanymi w zréwnowazony sposob (Chain of Custody). Certyfikat FSC wydawany
jest po przeprowadzeniu przez niezalezne agencje oceny zgodnosci produkcji lesnej
z migdzynarodowymi standardami zrownowazonego zarzadzania oraz ochrony
srodowiska i ochrony spoteczne;.

Mochenwangen uczestniczy w Systemie Obrotu Uprawnieniami do Emisji w zwiazku
z produkcja papieru i wytwarzaniem energii w elektrowniach opalanych wgglem. Na lata
2008-2012 Mochenwangen przydzielone zostalo nieodptatnie 118.991 uprawnien do
emisji rocznie, co odpowiada $redniej liczbie uprawnien na rok niezbednych
Mochenwangen w tym czasie. Mochenwangen zobowiazany jest monitorowaé wielkos¢
emisji CO, i sktada¢ coroczne raporty o emisji do Niemieckiego Urzgdu ds. Obrotu
Uprawnieniami do Emisji.

Regulacje dotyczace obrotu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych

Regulacje w zakresie obrotu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych okre§lone zostaty
Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
Celem tej dyrektywy bylo udzielenie pomocy panstwom cztonkowskim UE w wywiazaniu si¢
z zobowiazan wynikajacych z Protokotu z Kioto, w szczegolnosci w zakresie ograniczenia
emisji CO,. Srodkiem stuzacym realizacji tego celu bylo stworzenie systemu przydziatu
uprawnien do emisji CO, podmiotom z branzy energetycznej i przemystowej. Zgodnie
z Dyrektywa 2003/87/WE panstwa czlonkowskie UE okreslaja taczna liczbe uprawnien do
emisji przyznanych przedsigbiorstwom z ich terytorium, ktére nastgpnie moga by¢ sprzedawane
1 kupowane. Przedsigbiorstwa, ktorym przyznano uprawnienia do emisji CO,, moga prowadzié¢
obr6t tymi uprawnieniami bezposrednio migdzy soba badz za posrednictwem maklera lub
innego posrednika na rynku gietdowym.

(i)  Kostrzyn

W Polsce kwestie zwiazane z obrotem emisjami CO, uregulowane zostaty w przepisach
ustawy z dnia 22 grudnia 2004 roku o handlu uprawnieniami do emisji do powietrza
gazéw cieplarnianych i innych substancji (Dz.U. z 2004 r., nr 281, poz. 2784) oraz na
podstawie rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 27 grudnia 2005 roku w sprawie
przyjecia Krajowego Planu Rozdziatlu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla na lata
2005-2007 i wykazu instalacji czasowo wykluczonych ze wspolnotowego systemu handlu
uprawnieniami do emisji w okresie od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2007 roku.

W 2007 r. Kostrzyn uzyskal uprawnienia dla posiadanych instalacji zgloszonych do
Krajowego Planu Rozdzialu Uprawnien w ilo$ci 264.200 ton, z ktorych 144.160 ton
wykorzystano na emisje. Zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z 1.07.2008 r.
w sprawie przyjecia Krajowego Planu Rozdzialu Uprawnien do emisji dwutlenku wegla
na lata 2008-2012 dla wspdlnotowego systemu handlu uprawnieniami do emisji,
Kostrzyn ma przyznana $rednioroczng ilo$¢ uprawnien na poziomie 208.448 ton.

(il)) Munkedals

W Szwecji kwestie regulacyjne dotyczace przydzialu i obrotu uprawnieniami do emisji
CO, uregulowane sa przepisami Ustawy o Obrocie Uprawnieniami do Emisji (SFS
2004:1199).
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(iii)

Decyzje o ostatecznym przydziale dla operatorow instalacji w Szwecji sa podejmowane
przez Szwedzki Urzad ds. Ochrony Srodowiska. Na lata 2008-2012 Munkedals otrzymat
przydziat uprawnien do emisji w oparciu o dane historyczne dotyczace emisji i zmian lub
wzrostow pomigdzy 1 stycznia 2002 r. i 30 czerwca 2006 r. Przydzial nastapit bezptatnie
(j. bez aukcji lub innej formy zbycia uprawnien).

Munkedals otrzymal uprawnienia do emisji 14.011 ton CO, rocznie. Faktyczne
zapotrzebowanie Munkedals wynosi 22.500 ton CO, rocznie (Srednia za lata 2005-2007),
w zwiazku z czym Munkedals zmuszony jest ponosi¢ dodatkowe koszty zakupu
uprawnien do emisji. Przewidywana warto§¢ uprawnien, ktéore Munkedals bedzie
nabywa¢ w ciagu roku, wyniesie ok. 2.000.000 SEK. Jednakze nalezy pamigtac, ze
Munkedals na co dzien decyduje, czy energi¢ potrzebna do prowadzenia dziatalnosci
pozyskiwa¢ bedzie z energii elektrycznej czy z oleju, uwzgledniajac koszty kazdego
z tych zrodet w danym czasie. Wsrdd czynnikow branych pod uwagg przy podejmowaniu
decyzji sa koszty uzyskiwania uprawnien do emisji.

Mochenwangen

W Niemczech zasady przyznawania i obrotu uprawnieniami do emisji CO, okreslone sa
w Ustawie o Obrocie Uprawnieniami do Emisji Gazéw Cieplarnianych z 8 lipca 2004 .
(Treibhausgas-Emissionshandelsgesetz, Federalny Dziennik Ustaw I, str. 1578) ze
zmianami oraz Ustawie o Przydziale 2012 z 7 sierpnia 2007 r. (Zuteilungsgesetz 2012,
Federalny Dziennik Ustaw I, str. 1788), ze zmianami.

Decyzje o przydziale uprawnien do emisji z instalacji w Niemczech podejmuje Niemiecki
Urzad ds. Obrotu Uprawnieniami do Emisji (Deutsche Emissionshandelsstelle). Na lata
2008-2012 Mochenwangen przydzielone zostalo nieodptatnie 118.991 uprawnien do
emisji rocznie, co odpowiada przewidywanej S$redniej liczbie uprawnien na rok
niezbednych Mochenwangen w tym okresie.

(¢) Regulacje z zakresu prawa energetycznego

(1)

Kostrzyn

Dla dziatalnosci Kostrzyna istotne znaczenie maja przepisy ustawy z dnia 10 kwietnia
1997 roku — Prawo Energetyczne. Zgodnie z przepisami ustawy (art. 91 ust. 1 pkt 1)
Kostrzyn uprawniony jest do uzyskania Zottych Certyfikatow. Zotte Certyfikaty sa
wydawane przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki na wniosek przedsigbiorstwa
energetycznego zajmujacego si¢ wytwarzaniem energii elektrycznej w wysokosprawne;j
kogeneracji, zlozony za posrednictwem operatora systemu elektroenergetycznego, na
ktorego obszarze dziatania znajduje si¢ jednostka kogeneracji okreslona we wniosku.
Informacja o przyznaniu Zottych Certyfikatow przez Prezesa URE jest nastgpnie
przekazywana przez URE do Towarowej Gieldy Energii, ktéora od momentu
zarejestrowania §wiadectwa nadaje mu charakter prawa majatkowego. Prawa te stanowia
przedmiot obrotu Towarowej Gieldy Energii i sa zbywalne. Przeniesienie praw
majatkowych wymaga dokonania zmian w rejestrze $wiadectw pochodzenia
prowadzonym przez Gietde. Z tytutu wyprodukowania energii elektrycznej w kogeneracji
w roku 2008, Kostrzyn otrzymatl prawa w wysokosci 145.394,05 MWh.

(d) Regulacje dotyczace prowadzenia dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomiczne;j

(@)

Kostrzyn

Kostrzyn prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza na terenie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalne;j
Strefy Ekonomicznej (Strefa) na podstawie zezwolenia nr 177 z dnia 25 sierpnia 2006 r.
wydanego przez Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefe Ekonomiczna S.A. Zezwolenie
powyzsze zostalo udzielone do dnia 15 listopada 2017 r. Zgodnie z jego warunkami
Kostrzyn zobowiazany jest w terminie do dnia 31 grudnia 2013 r. ponie$¢ na terenie
Strefy wydatki inwestycyjne o wartosci co najmniej 40.000.000 EUR bedace podstawa
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obliczenia wysokoéci pomocy publicznej. Dodatkowo Kostrzyn zobowiazany jest
utworzy¢ na terenie Strefy 5 nowych miejsc pracy do dnia 31 grudnia 2011 r. oraz
utrzymac¢ zatrudnienie na poziomie 453 pracownikoéw od dnia 1 stycznia 2012 r. do dnia
31 grudnia 2013 r.

Zasady i warunki prowadzenia dziatalno$ci w specjalnych strefach ekonomicznych
reguluje ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych.
Dla dziatalno$ci Kostrzyna istotne znaczenie maja rOwniez przepisy rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 5 grudnia 2006 r. w sprawie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej. Zgodnie z powyzszymi regulacjami, podmiot taki jak Kostrzyn
prowadzacy dziatalno$¢ na terenie Strefy korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego
od 0s6b prawnych w zakresie dziatalno$ci gospodarczej objetej uzyskanym zezwoleniem.
Przepisy ustawy przewiduja mozliwos¢ utraty zwolnienia, jezeli nastapi chocby jedna
z okoliczno$ci: (i) zaprzestanie dziatalnoSci gospodarczej na obszarze Strefy, (ii) razace
uchybienie warunkom okre§lonym w zezwoleniu, (iii) nieusuni¢cie uchybien
stwierdzonych w toku kontroli w terminie do ich usunigcia wyznaczonym w wezwaniu
ministra wlasciwego do spraw gospodarki.
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12.

12.1

12.2

12.3

12.4

12.5

12.6

EMITENT

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta
Nazwa (firma): Arctic Paper Spotka Akcyjna

Nazwa skrocona:  Arctic Paper S.A.

Miejsce i data rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

W dniu 28 maja 2008 roku Arctic Paper S.A. zostala wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000306944,

Data utworzenia Emitenta oraz czas, na jaki zostal utworzony

Emitent zostat zawiazany w dniu 30 kwietnia 2008 r. przez Arctic Paper Kostrzyn S.A na podstawie
aktu zatozycielskiego (Rep. A nr 4517/2008) sporzadzonego w Kancelarii Notarialnej w Szczecinie
przed notariuszem Cezarym Borysem Potaman. Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktorych i zgodnie z ktérymi
dziala Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Siedziba: Kostrzyn nad Odra

Forma prawna: spotka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Adres: ul. Fabryczna 1, 66-740 Kostrzyn nad Odra
Numer telefonu: +48 (95) 7210 550

Numer telefaksu: +48 (95) 7522 209

Poczta elektroniczna:  biuro@arcticpaper.com

Strona internetowa: www.arcticpaper.com

Emitent zostal utworzony i dziala na podstawie przepisow prawa polskiego. Emitent podlega
przepisom Kodeksu Spoétek Handlowych i innych przepisow prawa dotyczacych spolek prawa
handlowego oraz postanowien Statutu.

Przedmiot dzialalnosci Spétki

Gléwnym przedmiotem dzialalnosci Emitenta jest prowadzenie dziatalnos$ci holdingowej. Emitent
jako spotka holdingowa realizuje dziatalnos¢ w zakresie produkcji i sprzedazy papieru oraz
dziatalno§¢ pokrewna poprzez spotki zalezne. Gléwnymi spotkami zaleznymi Emitenta
produkujacymi papier sa Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals i Mochenwangen. Spotka
prowadzi dystrybucje¢ i marketing produkowanego papieru glownie za posrednictwem innych swoich
spotek zaleznych wchodzacych w sktad Grupy. Spotka posiada jeden oddziat w Szwecji.

Przedmiot dziatalnosci Spotki okreslony zostat w Artykule 4 Statutu.

Historia Spolki oraz istotne zdarzenia w rozwoju dzialalnos$ci gospodarczej Emitenta i jego
Grupy

Pomimo ze Emitent jest spotka holdingowa utworzona w kwietniu 2008 r., a zatem historia jego
dziatalnosci jest krotka, papiernie wchodzace w sktad Grupy dziataja od wielu lat. Obecna struktura
wlasnosciowa Grupy Emitenta jest wynikiem restrukturyzacji, ktéra miata miejsce w drugiej potowie
2008 r. W sierpniu 2008 r. Arctic Paper Kostrzyn — zatozyciel Emitenta — sprzedat jego akcje na rzecz
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Arctic Paper AB. We wrze$niu 2008 r. Emitent nabyt od Arctic Paper AB akcje Munkedals oraz
Kostrzyna. Miesiac pozniej zakupit udzialy i akcje Spotek Dystrybucyjnych (z wytaczeniem Arctic
Paper East Sp. z o.0., ktéra zostatla utworzona w 2009 r.), za§ w listopadzie 2008 r. sfinalizowat
nabycie udziatow papierni w Mochenwangen. Celem powyzszej restrukturyzacji byto stworzenie
holdingu, ktéry poprzez Emitenta ma by¢ notowany na GPW. Szczegoély tej restrukturyzacji zostaly
opisane w Rozdziale 13.20 oraz w Nocie 20 do Skonsolidowanych Historycznych Informacji
Finansowych za lata zakonczone 31 grudnia 2008, 31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2006 r. (patrz
Rozdziat 25).

(a) Kostrzyn

Kostrzyn (oraz jego poprzednicy prawni) prowadzi dzialalno§¢ produkcyjna w Kostrzynie nad
Odra (Polska) od 1938 r., kiedy to rozpoczeto produkcje celulozy. Pod koniec lat 60. zaktad
kostrzynski uruchomit pierwsze maszyny papiernicze. W latach 90. Kostrzyn zostat
przeksztalcony z przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa
i ostatecznie sprywatyzowany w 1993 r. poprzez sprzedaz wigkszosciowego pakietu akcji
szwedzkiej grupie papierniczej Trebruk AB (obecnie Arctic Paper AB). W latach 90. XX wieku
Kostrzyn zaprzestat produkcji celulozy oraz dokonal znaczacej modernizacji maszyn
papierniczych i unowoczesnit technologie produkcji. We wrzesniu 2008 r. Arctic Paper AB
i Nemus Holding AB sprzedaly Emitentowi wszystkie akcje Kostrzyna. Obecnie Kostrzyn
posiada i eksploatuje dwie maszyny papiernicze o tacznej zdolnosci produkcyjnej siggajacej
265.000 ton papieru rocznie.

(b) Munkedals

Historia papierni w Munkedal (Szwecja) sigga polowy XIX wieku. Na poczatku XX wieku
zaklad zmienil profil dziatalnosci z produkcji celulozy (ktéora byla jego podstawowym
produktem) na produkcje papieru wysokogatunkowego. W latach 40. Haakon Onstad kupit
papierni¢ i utworzyt holding papierniczy, ktory obecnie nosi nazwg Arctic Paper AB.
We wrzeéniu 2008 r. Arctic Paper AB sprzedal Emitentowi akcje Munkedals. Obecnie
Munkedals posiada i eksploatuje dwie maszyny papiernicze o tacznej zdolnosci produkcyjnej
siegajacej ok. 160.000 ton papieru rocznie.

(c) Mochenwangen

Papiernia w Mochenwangen, potozona w Badenii-Wirtembergii w Niemczech, powstata w roku
1868. Poczatkowo papiernia byta firma rodzinng, ale w 1978 r. jej udziaty zostaly sprzedane
Holzstoff AG. W roku 1990 udzialy w Mochenwangen nabyt finski producent papieru
— Myllykoski, ktéry nastgpnie sprzedal udzialy w Mochenwangen na rzecz Golzern Holding
GmbH. W dniu 30 listopada 2008 r. Grupa nabyta wszystkie udzialy w Mochenwangen od
Golzern Holding GmbH. Obecnie Mochenwangen posiada i eksploatuje trzy maszyny
papiernicze o tacznej zdolnos$ci produkcyjnej siggajacej ok. 115.000 ton papieru rocznie.

(d)  Spoéiki Dystrybucyjne

Uzupehienie czgsci produkcyjnej Grupy stanowia wchodzace w jej sktad spotki zajmujace si¢
dystrybucja 1 marketingiem produktow Grupy. Obecnie Grupa posiada 15 Spoélek
Dystrybucyjnych zapewniajacych jej dostep do wszystkich rynkéw europejskich oraz, za
posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., do nowych rynkéw Azji Srodkowe;.

Dwanascie sposrod Spotek Dystrybucyjnych zajmuje si¢ wylacznie sprzedaza naszych
wyrobow. Trzy Spoétki Dystrybucyjne — w Szwecji, Norwegii i Danii — prowadza réwniez
dziatalno$¢ hartownicza, oferujac wyroby nasze, jak rowniez innych producentdw papieru.

12.7 Struktura organizacyjna Grupy

Na ponizszym schemacie przedstawiona zostata szczegolowa struktura organizacyjna naszej Grupy.
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12.8 Krotki opis spotek wehodzacych w sklad Grupy

(@)

(b)

(©)

Kostrzyn

Kostrzyn powstat w grudniu 1990 r. w wyniku przeksztatcenia przedsigbiorstwa panstwowego
Kostrzynskie Zaktady Papiernicze w jednoosobowa spotkg Skarbu Panstwa. W 1993 roku 80%
akcji Kostrzyna nabyta szwedzka grupa papiernicza Trebruk AB (obecnie Arctic Paper AB).
W 1998 r. zmieniono firmg spotki z ,Kostrzynskie Zaklady Papiernicze” S.A. na ,,Kostrzyn
Paper” S.A., a nastgpniec w 2002 r. na ,,Arctic Paper Kostrzyn” S.A. Catkowity kapitat
zaktadowy Kostrzyna wynosi 236.260.819,60 PLN i dzieli si¢ na 90.869.546 akcji imiennych
o warto$ci nominalnej 2,60 PLN kazda, w peini optaconych. Udzial Emitenta w kapitale
zakltadowym Kostrzyna wynosi 100%. Przedmiotem dziatalno$ci Kostrzyna jest prowadzenie
papierni i zwigzanej z tym dziatalno$ci gospodarczej. Z tytulu posiadanych udziatéw, za ostatni
rok obrotowy Emitent uzyskat od Kostrzyna prawo do dywidendy w wysokosci 56,4 min PLN,
z czego do 30 czerwca 2009 r. otrzymat 12,1 min PLN.

Kostrzyn posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym spotki EC Kostrzyn Sp. z o.o.
z siedziba w Kostrzynie nad Odra. EC Kostrzyn Sp. z 0.0. zostata utworzona 7 stycznia 1999 r.,
a jej catkowity kapitat zakladowy wynosi 50.000 PLN i dzieli si¢ na 40 w petni optaconych
udziatow o wartosci 1.250 PLN kazdy. Przedmiotem dziatalno$ci EC Kostrzyn Sp. z o.0. jest
swiadczenie ustug inzynierskich oraz zarzadzenie nieruchomosciami wlasnymi.

Munkedals

Munkedals powstat w kwietniu 1876 r. pod firma Munkedals AB i zostal wpisany do rejestru
spotek prowadzonego przez Szwedzki Urzad Rejestracji Spotek w dniu 12 kwietnia 1897 r.
Kapitat zaktadowy spotki wynosi 70.000.000 SEK i dzieli sig¢ na 140.000 akcji imiennych,
w pelni optaconych. Udzial Emitenta w kapitale zaktadowym Munkedals wynosi 100%.
Przedmiotem dziatalnosci Munkedals jest prowadzenie papierni i zwigzanej z tym dziatalnos$ci
gospodarczej. Z tytutu posiadanych udzialow za ostatni rok obrotowy Emitent otrzymat od
Munkedals dywidend¢ w wysokosci 16 min PLN.

Mochenwangen
(i)  Arctic Paper Investment GmbH

Arctic Paper Investment GmbH (poprzednio Neckarock GmbH) zostala wpisana do
rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Ulm (Niemcy). Kapitat
zaktadowy spotki wynosi 25.000 EUR i dzieli si¢ na dwa udziaty, w pelni oplacone,
owartosci 12.500 EUR kazdy. Emitent jest jedynym wspdlnikiem Arctic Paper
Investment GmbH. Przedmiotem dziatalno$ci Arctic Paper Investment GmbH jest
posiadanie i zarzadzanie udziatami i akcjami innych spotek, w szczegolnosci udziatami
w Arctic Paper Mochenwangen GmbH. Z tytulu posiadanych udziatow za ostatni rok
obrotowy Emitent nie otrzymat dywidendy.

(il)) Mochenwangen

Mochenwangen powstata 26 pazdziernika 2000 r. w drodze wydzielenia si¢ z Gebr. Lang
Papierfabrik GmbH. Spétka jest zarejestrowana w rejestrze handlowym prowadzonym
przez Sad Rejonowy w Ulm (Niemcy). Kapitat zaktadowy spotki wynosi 2.500.000 EUR
i dzieli si¢ na dwa udziaty o warto$ciach nominalnych 2.372.500 EUR i 127.500 EUR,
w petlni optacone. Udzialty w Mochenwangen sa wlasnoscia Arctic Paper Investment
GmbH (94,9%) i1 Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG (5,1%). Arctic
Paper Investment GmbH, ktorego jedynym wspdlnikiem jest Spotka, posiada 94,9%
udziatéw Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG. Przedmiotem
dziatalno$ci Mochenwangen jest prowadzenie papierni i zwiazanej z tym dziatalnosci
gospodarczej.
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(d)

(i)  Arctic Paper Verwaltungs GmbH

Arctic Paper Verwaltungs GmbH (poprzednio Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH) zostala wpisana do rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Ulm (Niemcy). Kapitat zakltadowy spotki wynosi 25.000 EUR i dzieli si¢ na dwa
udziaty o wartosci 12.500 EUR kazdy, w peini oplacone. Przedmiotem dziatalnosci
Arctic Paper Verwaltungs GmbH jest nabywanie i posiadanie udzialow i akcji innych
spotek oraz uczestniczenie w spotkach komandytowych jako komplementariusz
i zarzadzanie nimi, w szczegdlnosci uczestniczenie jako komplementariusz w Arctic
Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG.

(iv)  Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG

Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG zostata utworzona na mocy
umowy spotki pomigdzy Arctic Paper Verwaltungs GmbH, Arctic Paper Investment
GmbH 1 p. Ernstem Almqvistem w sierpniu 2008 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi
10.000 EUR. Arctic Paper Verwaltungs GmbH jest komplementariuszem bez udzialow
w spoélce. Przedmiotem dziatalno$ci Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG
jest posiadanie udziatow w Mochenwangen.

Spotki Dystrybucyjne
W sktad naszej Grupy wchodza nastgpujace podmioty bedace Spotkami Dystrybucyjnymi:

(i)  Arctic Paper Papierhandels GmbH z siedziba w Wiedniu (Austria) zostata utworzona
11 lutego 1991 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 36.336,40 EUR, spotka ma tylko
jeden, w pelni optacony udziat. Udzial Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper
Papierhandels GmbH wynosi 100%;

(il))  Arctic Paper Benelux SA z siedziba w Waterloo (Belgia) zostala utworzona 1 listopada
1993 r. Kapital zakladowy spotki wynosi 61.973,38 EUR 1 dzieli sig na 2.500 akcji,
w pehni oplaconych. Bezposredni udziat Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper
Benelux SA wynosi 98%, za$ posredni 2% za posrednictwem Arctic Paper Munkedals,
ktorej Emitent jest jedynym akcjonariuszem;

(iii) Arctic Paper Danmark A/S z siedziba w Vallensback (Dania) zostala utworzona
31 stycznia 1973 r. Kapital zaktadowy spotki wynosi 500.000 DKK i dzieli si¢ na
100 akcji, w pelni optaconych. Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper
Danmark AS wynosi 100%;

(iv)  Arctic Paper France SAS z siedziba w Paryzu (Francja) zostata utworzona 21 wrzesnia
1987 r. Kapitat zakltadowy spotki wynosi 152.500 EUR i dzieli si¢ na 10.000 akcji,
w pehi optaconych. Udzial Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper France S.A.
wynosi 100%;

(v)  Arctic Paper Deutschland GmbH z siedziba w Hamburgu (Niemcy) zostal utworzony
11 lutego 1991 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 51.150 EUR, spétka ma tylko jeden
w petlni oplacony udzial. Udzial Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper
Deutschland GmbH wynosi 100%, jednakze Emitent zamierza przenie$¢ udzialy w Arctic
Paper Deutschland GmbH do Arctic Paper Investment GmbH;

(vi) Arctic Paper Ireland Ltd z siedziba w Dublinie (Irlandia) zostata utworzona w dniu
22 kwietnia 1991 r. (wtedy pod nazwa Trebruks Marketing Ireland Ltd.). Kapitat
zaktadowy sp6tki wynosi 127 EUR i dzieli sig¢ na 100 akcji, w pelni optaconych. Udziat
Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper Ireland Ltd wynosi 100%;

(vii) Arctic Paper Italia Srl z siedziba w Mediolanie (Wtochy) zostata utworzona 4 marca 2004 r.
Kapitatl zaktadowy spétki wynosi 10.000 EUR, spétka ma tylko jeden w petni optacony
udziat. Udziat Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper Italia Srl wynosi 100%;
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(viii)

Arctic Paper Baltic States SIA z siedziba w Rydze (Lotwa) zostata utworzona 30 stycznia
1997 r. Kapital zakladowy spétki wynosi 30.000 LVL i dzieli si¢ na 100 w pelni
optaconych udziatéw. Udzial Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper SIA wynosi
100%;

Arctic Paper Norge AS z siedziba w Oslo (Norwegia) zostata utworzona 8 listopada 1939 r.
Kapital zaktadowy spotki wynosi 500.000 NOK i dzieli si¢ na 500 akcji w pelni
optaconych. Udzial Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper Norge AS wynosi 100%;

Arctic Paper Polska Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (Polska) zostala utworzona
10 sierpnia 2000 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 434.000 PLN i dzieli si¢ na 1.085
udziatbw w pelni optaconych. Udzial Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper

Arctic Paper Espafia SL z siedziba w Barcelonie (Hiszpania) zostala utworzona
29 kwietnia 1999 r. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 6.010 EUR, spotka ma tylko jeden
w pelni oplacony udzial. Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper Espafia

Arctic Paper Sverige AB z siedziba w Uddevalli (Szwecja) zostata utworzona 20 stycznia
1997 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 4.100.000 SEK i dzieli si¢ na 41.000 akcji
w peli oplaconych. Udzial Emitenta w kapitale zakladowym Arctic Paper Sverige AB

Arctic Paper Schweiz AG z siedzibg w Zurychu (Szwajcaria) zostala utworzona 25 marca
1988 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100.000 CHF i dzieli sig¢ na 100 akcji w pelni
optaconych. Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper Schweiz AG wynosi

Arctic Paper UK LTD z siedziba w Caterham (Wielka Brytania) zostala utworzona
26 wrzesnia 1983 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50.000 GBP i dzieli si¢ na 50.000
udziatéw, w petni optaconych. Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper UK

(ix)
x)

Polska Sp. z 0.0. wynosi 100%;
(xi)

SL wynosi 100%;
(xii)

wynosi 100%;
(xiii)

100%,;
(xiv)

LTD wynosi 100%;
(xv)

Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedziba w Kostrzynie nad Odra (Polska) zostata utworzona
w 30 czerwca 2009 r. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100.000,00 PLN i dzieli si¢ na
100 udziatéw, w pelni optaconych. Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Arctic Paper
East Sp. z 0.0. wynosi 100%. Arctic Paper East Sp. z 0.0. nie posiadata rezerw na Datg
Prospektu.

Przedmiotem dziatalnosci kazdej ze Spotek Dystrybucyjnych jest dystrybucja i marketing produktéw
Grupy. Z tytulu udziatow posiadanych w Spotkach Dystrybucyjnych za ostatni rok obrotowy Emitent

otrzymat taczng kwote dywidendy w wysokosci 1.0 mln PLN.

Poza opisanymi w niniejszym punkcie 12.8 spotkami, na Date Prospektu Emitent nie posiadal udzialu
w zadnym innym przedsigbiorstwie. Kwoty zobowiazan Emitenta w stosunku do spétek z Grupy oraz
spotek z Grupy w stosunku do Emitenta wg stanu na dzien 31 sierpnia 2009 r. zostaly opisane

W ponizszej tabeli.

Poszczegolne spotki zalezne

Zobowiazania danej spolki zaleznej
wobec Emitenta
na 31 sierpnia 2009 r. (w tys. PLN)

Zobowiazania Emitenta wobec
dane spolki zaleznej
na 31 sierpnia 2009 r. (w tys. PLN)

Arctic Paper Kostrzyn 13 017 26 460
Arctic Paper Munkedals - -
Arctic Paper Mochenwangen 1 658 -
Arctic Paper Investment 9 876 -
Arctic Paper Deutschland - 2924
Arctic Paper Danmark - 926

Arctic Paper Polska

Arctic Paper East
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13. OPIS NASZEJ DZIALALNOSCI

13.1 Wprowadzenie

Jestesmy drugim co do wielko$ci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksiazkowego (ang. book bulky paper)’, oferujacym, zdaniem Zarzadu,
najszerszy asortyment produktow w tym segmencie, oraz jednym z wiodacych producentow
graficznego papieru wysokogatunkowego w Europie. Klasyfikujemy produkowany przez nas
niepowlekany papier drzewny jako papier wysokogatunkowy ze wzgledu na jego przeznaczenie jako
papier ksiazkowy, cho¢ zgodnie z praktyka branzowa ten rodzaj papieru jest zasadniczo
klasyfikowany jako papier do druku czasopism.

Produkujemy wiele rodzajow bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz drzewnego papieru
niepowlekanego dla hurtowni papieru, drukarni oraz uzytkownikéw koncowych z branzy wydawcow
ksiazek, czasopism oraz branzy reklamowej. Nasza Grupa posiada trzy papiernie: w Kostrzynie nad
Odra (Polska), Munkedal (Szwecja) oraz Mochenwangen (Niemcy). Laczne zdolnosci produkcyjne
trzech papierni wchodzacych w sktad Grupy wynosza ok. 540.000 ton papieru rocznie, w tym:

« nasza papiernia w Kostrzynie nad Odra (Polska) posiada moce produkcyjne na poziomie
ok. 265.000 ton rocznie i produkuje gléwnie niepowlekany papier bezdrzewny do ogdlnych
zastosowan drukarskich, tj. druku ksiazek, broszur, formularzy oraz do wyrobu kopert i innych
wyrobow papierniczych,

» nasza papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton
rocznie i produkuje gldwnie niepowlekany papier bezdrzewny stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek oraz wysokiej jako$ci broszur,

- nasza papiernia w Mochenwangen (Niemcy) posiada moce produkcyjne na poziomie ok. 115.000
ton rocznie i produkuje glownie niepowlekany papier drzewny, stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek i ulotek.

Calos¢ celulozy bedacej podstawowym surowcem do produkcji papieru nasze papiernie nabywaja od
zewnetrznych producentdw, z wyjatkiem papierni w  Mochenwangen, ktora jest czg$ciowo
zintegrowana 1 posiada wilasna celulozowni¢ o mocach produkcyjnych ok. 50.000 ton celulozy
mechanicznej rocznie. Laczne roczne zapotrzebowanie Mochenwangen na celulozg wynosi ok.
100.000 ton.

W sktad naszej Grupy wchodzi Emitent i jego spotki zalezne. Emitent zostat utworzony w kwietniu
2008 r. jako spotka holdingowa, ktorej akcje maja by¢ notowane na GPW, prowadzaca dziatalnosc
operacyjng poprzez swoje papiernie oraz Spéiki Dystrybucyjne. Obecna struktura wiasnosciowa
Grupy uksztattowata si¢ we wrzesniu i1 pazdzierniku 2008 r., kiedy Emitent nabyl papiernie
w Kostrzynie nad Odra i Munkedal (nabywajac 100% akcji Kostrzyna i Munkedals) oraz Spotki
Dystrybucyjne zajmujace si¢ dystrybucja i sprzedaza papieru produkowanego przez Grupg na
terytorium Europy. Emitent nabyt udzialy i akcje tychze podmiotéw od Arctic Paper AB, obecnie
jedynego akcjonariusza Emitenta oraz Nemus Holding AB, podmiotu dominujacego wobec Arctic
Paper AB. W ramach ekspansji Grupa nabyta w listopadzie 2008 r. papierni¢ Mochenwangen.

Asortyment produktow Grupy obejmuje:
(a) niepowlekany papier graficzny bezdrzewny, a w szczegdlnosci:

(i)  bialy papier offsetowy (ang. offset paper), ktory produkujemy i dystrybuujemy przede
wszystkim pod marka Amber, bedacy jednym z najbardziej wszechstronnych rodzajow
papieru przeznaczony do réznorodnych zastosowan,

3 Zrédto: Poyry —Information on European design and book paper markets z marca 2007 roku. Zdaniem Zarzadu pozycja Grupy jako drugiego co do
wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkcji, europejskiego producenta objgtosciowego papieru ksiazkowego jest aktualna.
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13.2

(i1))  bezdrzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. woodfree bulky book paper), ktory
produkujemy pod marka Munken, stosowany przede wszystkim do druku ksiazek,

iii) wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high quality graphic paper) o szczegolnie

ki k i fi high li hi OIni
gtadkiej powierzchni, uzywany do druku réznorodnych materialow reklamowych
1 marketingowych, ktory produkujemy pod marka Munken,

(b)  niepowlekany papier drzewny, a w szczegolnosci:

(i)  drzewny ksiazkowy papier objgtosciowy (ang. wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod marka Pamo, wykorzystywany gtownie do druku
ksiazek w migkkich oktadkach (ang. paperback),

(ii))  drzewny ksiazkowy papier objetosciowy (ang. wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod marka Munken, stosowany przede wszystkim do
druku ksiazek,

(iii) drzewny papier offsetowy (ang. wood containing offset paper), ktory produkujemy
i dystrybuujemy pod marka L-Print, stosowany przede wszystkim do druku broszur
reklamowych, katalogow i ksiazek telefonicznych.

Ponadto asortyment produktow Grupy obejmuje bezdrzewny papier powlekany wykorzystywany
przede wszystkim do druku ksiazek, czasopism, katalogow, map, spersonalizowanej korespondencji
seryjnej (ang. direct mail), ktory nabywamy od zewngtrznych producentéw i dystrybuujemy pod
marka Arctic.

Uzupehienie czgsci produkcyjnej Grupy stanowia wchodzace w jej sktad Spotki Dystrybucyjne
zajmujace si¢ dystrybucja i marketingiem produktow Grupy. Obecnie Grupa posiada 15 Spoélek
Dystrybucyjnych zapewniajacych jej dostep do wszystkich rynkéw europejskich oraz, za
posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., do nowych rynkéw Azji Srodkowe;.

Dwanascie sposrod Spotek Dystrybucyjnych zajmuje si¢ wyltacznie sprzedaza naszych wyrobow. Trzy
Spotki Dystrybucyjne — w Szwecji, Norwegii i Danii — prowadza rowniez dziatalno$¢ hartownicza,
oferujac wyroby nasze, jak rowniez innych producentéw papieru.

Przewagi konkurencyjne
Zdaniem Zarzadu najwazniejsze przewagi konkurencyjne naszej Grupy to:

(a) Silna marka i wiodaca pozycja rynkowa wsérdd dostawcow papieru dla wydawcow ksiazek
w Europie

Dzigki nabyciu papierni w Mochenwangen w listopadzie 2008 r. nasza Grupa stala si¢ drugim
co do wielkosci, pod wzglgdem wolumenu produkcji, europejskim producentem papieru
ksiazkowego, oferujacym, zdaniem Zarzadu, najbogatszy asortyment produktow w tym
segmencie.

Wszystkie nasze produkty korzystaja z rozpoznawalnosci naszych marek, ktore, zdaniem
Zarzadu, w ciagu naszej wieloletniej dziatalno$ci gospodarczej staly si¢ synonimem
niezmiennie wysokiej jakos$ci, przyjaznych §rodowisku procesow produkcyjnych i bezposrednio
dostgpnego szerokiego asortymentu produktow. Naszym zdaniem, dzigki silnej marce i pozycji
rynkowej, jestesmy dobrze przygotowani do eksploracji nowych rynkow, zwlaszcza w Europie
Srodkowo-Wschodniej, gdzie zuzycie papieru wysokogatunkowego powinno rosnaé szybciej
niz w Europie Zachodnie;j.

(b)  Wydajno$¢ produkcji i optymalna struktura kosztowa

Szereg waznych czynnikow, takich jak lokalizacja papierni, zaawansowana technologia
wykorzystywana w procesach produkcyjnych oraz inwestycje majace na celu zwigkszenie
niezalezno$ci energetycznej naszych zakladow, wywiera pozytywny wplyw na nasza
dziatalno$¢. Przykladowo, nasz zaktad w Kostrzynie nad Odra jest konkurencyjny kosztowo.
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(©)

(d)

(e)

Jego strategiczne umiejscowienie (w poblizu granicy polsko-niemieckiej) umozliwia lepsze
wykorzystanie potencjatu rynku niemieckiego i spodziewanego rozwoju rynku w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Nasze pozostale papiernie rowniez tacza korzysci ptynace z lokalizacji
z przewagami naszych systemow logistycznych, dzigki czemu sa w stanie szybko dostarcza¢
nasze produkty klientom na glownych rynkach, takich jak Niemcy, Polska i Skandynawia. Na
poziomie Grupy nasze zdolnosci produkcyjne stwarzaja korzysci wynikajace ze skali
dzialalnos$ci 1 zapewniaja nam silng pozycje przetargowa w negocjacjach z dostawcami
surowcow takich jak celuloza. Ponadto uwazamy, ze inwestycje w rozwoj mocy wytworczych
naszej elektrocieptowni w Kostrzynie wykorzystujacej lokalne zasoby gazu ziemnego,
zapewnity i nadal beda nam =zapewnia¢ oszczednosci kosztowe. We wrzesniu 2009
roku zakonczymy obecnie realizowana inwestycje energetyczna, dzigki czemu nasza papiernia
w Kostrzynie nad Odra uzyska pela niezalezno$¢ w zakresie zaopatrzenia w energi¢
elektryczna 1 cieplna. Inicjatywy te pozwola na dalsze obnizenie ponoszonych przez nas
kosztéw zuzycia energii dzieki mozliwosci sprzedazy Zottych Certyfikatow.

W lutym 2009 roku zakonczyliSmy inwestycje majaca na celu podniesienie efektywnosci
opalanego weglem kotta w papierni w Mochenwangen. Czg$¢ zapotrzebowania papierni
w Munkedals na energi¢ elektryczna zaspokajana jest z hydroturbiny, co pozwala nam ponadto
na sprzedaz Zielonych Certyfikatow, dzigki czemu jesteSmy w stanie obniza¢ koszty energii.

Bogaty asortyment produktéw i elastyczno$¢ zdolnosci produkcyjnych

Asortyment naszych papieréw wysokogatunkowych jest jednym z najbogatszych na rynku
europejskim 1 dzigki polaczeniu ze specjalistyczna fachowa wiedza z zakresu technologii
papierniczej umozliwia nam zaspokajanie zapotrzebowania naszych klientow na produkty
wysokiej jakosci, zgodne z szeregiem specyfikacji. Ponadto nasze linie produkcyjne moga
wykorzystywaé rézne rodzaje celulozy i cechuja si¢ duza elastyczno$cig. Szeroki asortyment
naszych produktéw i umiejetnos¢ szybkiego reagowania na zmiany popytu umozliwily nam
stworzenie wysoce konkurencyjnego portfela produktowego pozwalajacego nam zaspokajac
zmieniajace si¢ wymagania klientow.

Doswiadczona kadra kierownicza

Nasza kadra kierownicza to osoby dysponujace znaczacym doswiadczeniem i wiedza branzowa,
zarowno w aspekcie technologii produkcji papieru, jak i sprzedazy. Do§wiadczenie naszej kadry
kierowniczej obejmuje rowniez zarzadzanie firma w okresach dekoniunktury. Ponadto, nasza
kadra kierownicza korzysta z wysokiego stopnia rozpoznania rynku w Europie i Europie
Srodkowo-Wschodniej uzyskanego dzieki rozwinictej sieci sprzedazy i prowadzonej od
dlugiego czasu dziatalnosci.

Rozwinigta sie¢ sprzedazy

Grupa prowadzi dystrybucj¢ i sprzedaz swoich produktéw przede wszystkim za posrednictwem
wlasnej rozwinigtej sieci sprzedazy obejmujacej swoim zasiggiem wszystkie kraje europejskie
oraz, za posrednictwem Arctic Paper East Sp. z 0.0., nowe rynki Azji Srodkowej. Sie¢ ta daje
nam wigksza kontrol¢ nad marketingiem i sprzedaza naszych produktow i dzieki temu
umozliwia lepszy rozwoj naszych marek, polegajac w mniejszym stopniu na niezaleznych
dystrybutorach i hurtownikach. Ponadto, szeroki zasigg sieci sprzedazy i bezposredni kontakt
z odbiorcami umozliwia nam lepsze poznawanie ich potrzeb oraz szybsze reagowanie na
zmiany zachodzace na rynkach.
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13.3 Strategia

Do gltownych celow strategii Grupy naleza:

(a)

(b)

Ekspansja na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej przy utrzymaniu pozycji lidera na
kluczowych rynkach

Naszymi strategicznymi priorytetami jest utrzymanie obecnej pozycji lidera w dziedzinie
papieru wysokogatunkowego przeznaczonego dla rynkow Europy Zachodniej przy jednoczesnym
wykorzystaniu spodziewanego wzrostu na rynku papieru w Europie Srodkowo-Wschodniej
w nadchodzacych latach. Rynki Europy Zachodniej pozostana naszym strategicznym celem
z uwagi na swoja wielkos¢, ale uwazamy, ze rynek papieru w Europie Srodkowo-Wschodniej
bedzie rozwijat si¢ w tempie szybszym niz w Europie Zachodniej. Spodziewamy sig, ze
podstawa tego rozwoju bedzie dlugofalowy wzrost porownywalnie niskiego obecnie poziomu
zuzycia papieru na mieszkanca i przewidywane przeniesienie mocy przerobowych drukarni
z Europy Zachodniej do Europy Srodkowo-Wschodniej. Kluczowe elementy tej strategii
obejmuja wykorzystanie naszych przewag konkurencyjnych wynikajacych z lokalizacji
i wydajnej dziatalno$ci naszej papierni w Kostrzynie nad Odra oraz rozbudowanej sieci
sprzedazy w Europie Srodkowo-Wschodnie;.

Wzrost mocy produkcyjnych dzigki modernizacji i przejmowaniu innych producentéw papieru

Obecnie inwestujemy w modernizacj¢ maszyn papierniczych we wszystkich naszych
papierniach i spodziewamy si¢ wzrostu rocznych mocy produkcyjnych z obecnego poziomu
540.000 ton do ok. 600.000 ton w ciagu kolejnych trzech lat.

W Kostrzynie planujemy modernizacj¢ maszyn papierniczych, ktéora umozliwi zwigkszenie
wydajnosci produkcji z obecnych 265 tys. ton rocznie do okoto 310 tys. ton papieru rocznie.
Program modernizacji bedzie polegal gléwnie na wymianie niektérych podzespotow maszyn
papierniczych w celu zwigkszenia ich predkosci ruchowej i begdzie umozliwiat stopniowe,
roOwnomierne zwigkszanie mocy produkcyjnych w latach 2010-2012. Przewidujemy wymiang
czgscl prasowe] maszyny papierniczej nr 1, wymiang napgddéw, ukladow sterowania
1 automatyki, zainstalowanie nowego stotu formujacego, a takze zwigkszenie wydajnosci sekcji
suszacej. Modernizacja maszyny papierniczej] nr 2 polega¢ bedzie glownie na wymianie
napedow i ukladow sterowania, modernizacji nawijaka. Planujemy takze zainstalowanie
dodatkowych ciagow technologicznych do rozwtokniania celulozy oraz systemu wentylacji hali
maszyn papierniczych. W Munkedals planowane inwestycje przyczynia si¢ do zwigkszenia
elastycznosci pracy maszyn papierniczych, co pozwoli na zmniejszenie strat migdzyoperacyjnych,
a przez to na stopniowe, rownomierne zwigkszenie wydajnosci produkcji papieru z obecnych
160 tys. ton rocznie do docelowo 175 tys. ton rocznie w latach 2010-2012. Proces inwestycyjny
bedzie polegat gtownie na zainstalowaniu nowej sekcji prasowej maszyny papierniczej nr 5,
wymianie watow prasowych na waty z powltoka ceramiczng, wymianie napgdow.

Uwazamy ponadto, ze papiernia w Kostrzynie posiada najwigkszy potencjal do zwigkszania
mocy wytworczych (optymalna lokalizacja pod wzgledem logistyki, relatywnie nizsze koszty
stale, nowe centrum logistyczne, doswiadczona kadra, gotowa infrastruktura, korzysci
wynikajace ze Specjalnej Strefy Ekonomicznej). Dlatego tez, oprocz planowanego zwigkszania
wydajnosci do 310 tys. ton papieru rocznie do 2012 r., przygotowali§my, wraz z wiodacymi
producentami maszyn dla przemystu papierniczego (VOITH Paper oraz METSO PAPER),
szczegotowy plan inwestycji pozwalajacy osiagna¢ docelowa zdolno$¢ papierni w Kostrzynie
na poziomie 380 tys. ton papieru rocznie. Zakres projektu obejmowalby gruntowna
modernizacja maszyny papierniczej nr 1 w celu osiagnigcia predkosci wstegi papieru na
poziomie 1250 metroéw/minutg oraz cze$ciowa przebudowe maszyny papierniczej nr 2 wraz
z urzadzeniami towarzyszacymi jak krajarki, ciagi technologiczne przygotowania celulozy,
chemikaliow oraz zwigkszenie wydajnosci wydziatu obrobki papieru. Warto podkresli¢, ze
zrealizowane w ostatnich latach inwestycje byly juz zaplanowane pod katem tej mozliwe;j,
przysztej wydajnosci produkcji. Nowa oczyszczalnia $ciekow jest przystosowana do
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oczyszczania $ciekow pochodzacych z procesu produkcji papieru na poziomie okoto 380 tys.
ton rocznie, jak rowniez nowa elektrocieptownia ma moc wystarczajaca na zasilanie maszyn
w energi¢ elektryczna i cieplna przy zwigkszonej wielkosci produkceji. Rowniez powierzchnia
oddanego do uzytku w 2007 r. centrum logistycznego w Kostrzynie zapewni obstugg produkcji
na tym poziomie. Przewidujemy, ze decyzja o rozpoczegciu tej inwestycji w Kostrzynie zostanie
podjeta pod koniec 2010 r., w oparciu o zaktualizowane prognozy dotyczace perspektyw
wzrostu rynku papieru. Na chwile obecna nie zostaly podjete Zadne decyzje czy tez
zobowiazania w tym zakresie. W momencie podjecia decyzji o realizacji projektu zostana
precyzyjnie okreslone koszty jego realizacji (na chwilg¢ obecna szacujemy, iz moga wynies¢
ok. 80 mln EUR), jak rowniez czas realizacji inwestycji.

Ponadto bedziemy rowniez nadal aktywnie monitorowaé rynek w celu identyfikacji mozliwos$ci
nabywania spotek w celu zwigkszenia naszych mocy produkcyjnych. W szczegdlnosci
uwazamy, ze nabycie papierni produkujacej papier powlekany wzbogaci oferowany przez nas
asortyment.

(c) Maksymalizacja wydajnosci produkcji i dystrybucji

Zwazywszy na rosnace ceny energii elektrycznej oraz zwigkszenie mocy produkcyjnych,
utrzymanie efektywnos$ci kosztowej bedzie mialo znaczenie dla stabilnego wzrostu. Nasze
inicjatywy w zakresie: (i) maksymalizacji efektywno$ci energetycznej, (ii) starannego
zarzadzania zasobami ludzkimi, (iii) wykorzystywania naszej silnej pozycji przetargowej do
negocjowania nizszych cen celulozy i innych surowcéw oraz (iv) maksymalizacji wydajnosci
naszych linii produkcyjnych oraz efektywnos$ci systemow logistycznych, przyczynia si¢ do
osiagnigcia tego celu. W szczegdlnosci ukonczona budowa drugiego bloku parowo-gazowego
w papierni w Kostrzynie nad Odra zasilanego konkurencyjnym kosztowo gazem ze zrodet
lokalnych powinna przynie§¢ Grupie znaczace oszczednos$ci kosztowe.

13.4 Rodzaje produktow i ustug

Grupa jest drugim co do wielkosci, pod wzgledem wolumenu produkeji, europejskim producentem
papieru ksiazkowego oferujacym, zdaniem Zarzadu, najbogatszy asortyment produktow w tym
segmencie oraz jednym z wiodacych producentow papieru wysokogatunkowego w Europie.
Produkujemy szeroki asortyment niepowlekanego papieru bezdrzewnego oraz niepowlekanego
papieru drzewnego dla hurtowni papieru, drukarni i uzytkownikow koncowych w branzy wydawcow
ksiazek, czasopism i reklamowej. Nasz asortyment produktow obejmuje takze papier powlekany,
ktory kupujemy od zewngtrznych producentow.

Papier bezdrzewny zawiera ponad 90% celulozy, jest pozbawiony ligniny wystgpujacej we wtoknach
drzewnych (lignina odpowiedzialna jest za zotknigcie papieru z uptywem czasu) i charakteryzuje sig
wysoka wytrzymatoscia i duza trwatoscia. Papier, w ktorym wiokna celulozowe pozyskiwane metoda
chemiczna stanowia mniej niz 90% masy wtoknistej, nosi nazwe drzewnego i charakteryzuje sig
wysoka nieprzezroczystoscia i bardziej naturalna powierzchnia. Wigcej informacji na temat papieru
bezdrzewnego i drzewnego produkowanego przez Grupeg przedstawiamy ponizej.

(a)  Niepowlekany papier bezdrzewny

Niepowlekany papier bezdrzewny produkowany przez nasza Grupg mozna podzieli¢ na
nastgpujace grupy produktowe:

(i) niepowlekany papier bezdrzewny to wszechstronny papier drukarski, ktory
dystrybuujemy pod markami Amber. Jest to rodzaj papieru drukowego o gramaturze
60-400 g/m®, charakteryzujacy si¢ duza stabilno$cia wymiarowa, odpornoscia na
zrywanie powierzchniowe, przeznaczony do druku offsetowego. Papier ten cechuje
wysoka bialos¢ i doskonate wilasciwosci drukarskie; jest on opracowany z mysla
o tradycyjnych 1inowoczesnych technikach drukarskich. W roku 2008 Grupa
wyprodukowata, przede wszystkim w zaktadzie w Kostrzynie nad Odra, 277.000 ton tego
papieru. W ramach marki Amber mozna rozréznic:
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(b)

(i)

(A) Amber Graphic — bialy papier niepowlekany przeznaczony do druku ksiazek,
podrecznikow, materialow reklamowych, broszur i katalogow, zarowno jedno-, jak
1 wielobarwnych,

(B) Amber Volume — intensywnie bialy, papier niepowlekany o wysokim stopniu
spulchnienia. Dzigki odpowiedniej lekkosci i sztywnos$ci nadaje sig do produkcji
wielu rodzajow publikacji edukacyjnych,

(C) Amber Preprint — nowoczesny, niepowlekany papier o podwyzszonej biatosci,
przeznaczony do spersonalizowanej korespondencji seryjnej (ang. direct mail),
drukéw i materialow reklamowych. Mozna go uzywa¢ w szybkich kopiarkach
1 drukarkach.

niepowlekany luksusowy papier bezdrzewny zasadniczo dzieli si¢ na ksiazkowy papier
objetosciowy, wszechstronny papier drukarski i papier publikacyjny. Papier ten
dystrybuujemy pod markami Munken. Wszystkie nasze produkty wytwarzane pod
markami Munken dost¢pne sa z certyfikatem Forest Stewardship Council (FSC). W roku
2008 Grupa wyprodukowata, wytacznie w zakladzie w Munkedal, 131 tys. ton tego
papieru. Munken dzieli si¢ na:

(A) ksigzkowy papier objetosciowy stosowany przede wszystkim do druku
podrecznikow, o gramaturze 70-300 g/m*. Do ksiazkowego papieru
objetosciowego mozna zaliczy¢ nastgpujace marki naszych produktow:

L Munken Premium White i Munken Premium Cream — luksusowe gatunki
papieru przeznaczonego do druku ksiazek, cechuja si¢ duza odpornoscia na
starzenie. Papier ten jest czgsto stosowany do druku pierwszych wydan
ksiazek,

II.  Munken Print White i Munken Print Cream — jest papierem o relatywnie
wigkszej sztywnosci, odpowiednim dla wigkszosci rodzajow ksiazek,

III.  Munken Pocket — odpowiedni do druku wigkszoséci podrecznikoéw, gdzie
odporno$¢ na starzenie ma mniejsze znaczenie,

(B) wszechstronny papier drukarski/papier publikacyjny (ang. general print
paper/design paper) — papier wysokogatunkowy stosowany gltéwnie przez agencje
reklamowe do druku réznorodnych materiatdéw reklamowych i marketingowych,
o gramaturze od 70 do 400 g/m*. Do tej grupy mozna zaliczy¢ nastepujace marki
naszych produktow: Munken Pure, Munken Lynx i Munken Polar — niepowlekane
papiery bezdrzewne o jedwabiscie gladkiej powierzchni, odpowiednie do druku
broszur, katalogow i innych materiatéw reklamowych.

Powlekany papier bezdrzewny

Nasze powlekane papiery bezdrzewne nie sa produkowane w naszych papierniach. Kupujemy je
od zewngtrznych producentdow do odsprzedazy. Do tej grupy mozna zaliczy¢ nastgpujace marki
produktow:

(@)

(i)

(iii)

Arctic Matt — papier o gramaturze od 70 do 250 g/m’ przeznaczony do druku ksiazek,
magazynow, broszur, katalogéw, oktadek, spersonalizowanych drukéw reklamowych
(ang. direct mail), folderow i map,

Arctic Silk — papier o gramaturze od 90 do 250 g/m’, przeznaczony do druku oktadek
ksiazek, luksusowych magazynéw, broszur, plakatow i kart, oraz

Arctic Volume — papier o gramaturze od 90 do 250 g/m? Zapewnia wysoka jakos$¢
reprodukcji zdje¢, zachowujac ekskluzywna naturalna fakture.
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(©)

Niepowlekany papier drzewny

Niepowlekany papier drzewny produkowany przez Mochenwangen dzieli si¢ na dwie grupy
produktowe: (i) papier ksiazkowy i (ii) papier offsetowy:

(1)

(i)

13.5 Inwestycje
(a)

papier ksiazkowy mozna podzieli¢ na papier o kremowym odcieniu (PamoClassic,
Pamo-Super i Pamo-Art) i papier o niebieskawobialawym odcieniu (Pamo-Bulky,
Pamo-Super White, PamoSky i PamoStar) o gramaturze od 50 do 100 g/m*. Uzywany
jest gtownie do druku ksiazek w migkkich oktadkach,

papier offsetowy sprzedawany pod marka L-Print uzywany do druku broszur
reklamowych, katalogoéw i ksiazek telefonicznych, o gramaturze od 45 do 80 g/m’;
zawiera ok. 50% wtokien pochodzacych z recyklingu.

Historyczne naktady inwestycyjne

W ponizszej tabeli przedstawione sa naklady inwestycyjne poniesione przez Arctic Paper S.A.
(papiernie w Kostrzynie i Munkedals) w latach 2006-2008 oraz w pierwszym potroczu 2009 r.
(papiernie w Kostrzynie, Munkedals oraz Mochenwangen).

Nakiady inwestycyjne Emitenta

30 czerwca 2009 | 31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2007 | 31 grudnia 2006

(w tys. zb)
Srodki trwate 71 815 60218 72752 109 965
Wartos$ci niematerialne i prawne 9219 2 864 1 689 5789
Razem naklady 81 034 63 082 74 441 115 754

30 czerwca 2009 | 31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2007 | 31 grudnia 2006

(w tys. zb)
Srodki wlasne 72 801 52 644 60 937 64 994
Kredyty i pozyczki 0 0 0 35186
Leasing 0 0 1245 0
Dotacje 8233 10 438 12 259 15 574
Razem naklady 81 034 63 082 74 441 115 754

Ponizej przedstawione zostaly szczegdtowe informacje na temat najwazniejszych (tj. majacych
istotny wpltyw na dzialalno$¢ operacyjna poszczegolnych zaktadow, a tym samym na osiagane
przez Grup¢ wyniki finansowe), historycznych naktadéw inwestycyjnych Arctic Paper S.A.:

(1)

Kostrzyn

Kostrzyn w roku 2005 rozpoczatl budowe nowej elektrocieptowni gazowej, w miejsce
dotychczas uzytkowanej elektrocieptowni opalanej wegglem. Podstawowym celem
budowy nowej elektrocieptowni bylo dostosowanie do nowych wymogéw
srodowiskowych oraz ograniczenie kosztow, poniewaz Kostrzyn posiada dostep do
konkurencyjnych kosztowo lokalnych zasobow gazu ziemnego. Laczna moc
zainstalowana wynosi obecnie 128 MW (energia cieplna) i 28 MW (energia elektryczna).
Calkowity koszt tej inwestycji wyniost 92,8 min PLN, z czego 9,4 miln PLN zostato
wydatkowane w 2005 roku, 75 min PLN w roku 2006, a 8,4 mln PLN w roku 2007.
Inwestycja byla wspotfinansowana ze S$rodkow publicznych. Inwestycja zostala
sfinansowana w 39% z dotacji Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz dotacji EkoFunduszu, a w pozostalej czg$ci ze $rodkow wilasnych
1 z udzielonych spotce kredytow. Prosze zapoznac si¢ z Rozdzialem 13.16(b)(ii) (Umowy
o dofinansowanie projektoéw s$rodowiskowych z Narodowym Funduszem Ochrony
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(i)

(iii)

Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSiGW)) i 13.16(b)(iii) (Umowy o udzieleniu
dotacji zawarte z Fundacja EkoFundusz).

Ponadto w 2007 roku Kostrzyn rozpoczat inwestycje polegajaca na rozbudowie wtasnej
oczyszczalni $ciekéw przemystowych celem zwigkszenia mozliwosci utylizacji Sciekow
przemystowych powstajacych w procesie produkcyjnym w kostrzynskim zakladzie.
Inwestycja zostala zakonczona w maju 2008 r., za$ jej koszt wyniost ok. 12,5 min zt
(z czego 3,9 min PLN zostato wydatkowane w roku 2007, a 8,6 min PLN w roku 2008).
Koszty inwestycji zostaty sfinansowane w ok. 17% z dotacji Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz dotacji unijnych.

W latach 2006-2007 zbudowaliSmy w Kostrzynie nad Odra centrum logistyczne
o powierzchni 16.500 m’® za taczna kwote ok. 23,9 mln zt. Budowa zostata sfinansowana
w calosci ze srodkow wlasnych, a nastgpnie refinansowana kredytem bankowym. W roku
2006 wydatkowano na opisywana inwestycj¢ 0,3 mln PLN, a w roku 2007 23,6 min PLN.

W pierwszym potroczu 2009 r. inwestycje w Kostrzynie obejmowaty m.in. inwestycje
w drugi blok parowo-gazowy w kwocie 42,6 min PLN oraz modernizacj¢ maszyn
papierniczych nr 1 oraz 2 na laczna kwotg 9,0 min PLN finansowanych ze $rodkéw
wiasnych.

Od dnia 1 lipca 2009 do Daty Prospektu nie rozpoczgliSmy zadnych znaczacych
inwestycji w papierni w Kostrzynie.

Munkedals

W latach 2006-2008 Munkedals zainwestowat w modernizacje zaktadu produkcyjnego
w Munkedal kwotg 32,1 min SEK, z czego w 2006 wydatkowano na ten cel 8,3 min SEK,
w 2007 8,4 min SEK, a w 2008 15,4 mIn SEK. Inwestycja ta miala glownie na celu
redukcjg¢ emisji szkodliwych substancji do $rodowiska i dalsze zmniejszenie zuzycia
wody wykorzystywanej w procesie produkcyjnym. Inwestycja zostatla sfinansowana
w 100% ze $rodkoéw wiasnych.

W pierwszym potroczu 2009 r. inwestycje w Munkedals obejmowaty m.in. zakup
urzadzen z papierni w Héfrestrom za kwote 1,0 mln PLN finansowanych ze $rodkoéw
wiasnych.

Od dnia 1 lipca 2009 do Daty Prospektu nie rozpoczgliSmy zadnych znaczacych
inwestycji w papierni Munkedals.

Mochenwangen

Mochenwangen zainwestowal w modernizacj¢ maszyn papierniczych (nr 2 i 3) oraz
modernizacje systemOow kontroli jakosci, poprawe systemu oczyszczania wody
odpadowej i systemu przetwarzania skrobi do zaklejania powierzchniowego 1,35 min
EUR w 2005 r., 3,2 min EUR w 2006 r. i 2,47 min EUR w 2007 r. W roku 2008
Mochenwangen zainwestowal 1,5 min EUR, gléwnie w przygotowanie masy
celulozowej, maszyng papiernicza nr 3 i zaopatrzenie w energi¢ elektryczna. Inwestycje
te byty finansowane w 100% ze $§rodkéw wlasnych.

Oczekujemy, ze wzrost mocy produkcyjnych wynikajacy z modernizacji maszyny
papierniczej nr 3 oraz, w mniejszym stopniu, maszyny papierniczej nr 2 umozliwi nam
wycofanie z eksploatacji maszyny papierniczej nr 1, ktérej wydajnos¢ jest nizsza, bez
obnizenia ogdlnych mocy produkcyjnych.

W pierwszym poétroczu 2009 r. inwestycje w Mochenwangen obejmowaty modernizacj¢
maszyny papierniczej nr 3 (warto$¢ inwestycji 7,5 mln PLN) oraz modernizacje kotta
parowego opalanego weglem (warto§¢ inwestycji 2,0 mln PLN) — w celu ograniczenia
emisji, a takze zakup urzadzen z papierni w Héfrestrom w kwocie 0,5 min PLN
sfinansowanych ze §rodkow wtasnych.
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(b)

(©)

(d)

Od dnia 1 lipca 2009 do Daty Prospektu nie rozpoczgli§my zadnych znaczacych
inwestycji w papierni Mochenwangen.

Inwestycje zakonczone w 2009 roku
(i)  Modernizacja maszyny papierniczej nr 3 przez Mochenwangen

Na poczatku roku 2009 Mochenwangen zmodernizowat maszyn¢ papiernicza nr 3 przez
zainstalowanie czg$ci prasowej o wartosci 7,5 mln PLN oraz zainwestowat 2,0 mln PLN
w modernizacj¢ kotta parowego opalanego weglem — w celu ograniczenia emisji.
Inwestycja ta bylta finansowana ze srodkow wiasnych.

(i1))  Drugi blok parowo-gazowy

W 2008 roku Kostrzyn przystapit do rozbudowy elektrocieptowni o drugi blok gazowy
0 mocy zainstalowanej wynoszacej 10,9 MW. Budowa zostata zakonczona we wrzesniu
2009 r. Zdaniem Zarzadu, w potaczeniu z istniejacym blokiem opalanym gazem, drugi
blok gazowy bedzie zaspokajat w calosci zapotrzebowanie linii produkcyjnych
w papierni w Kostrzynie na energig elektryczna i cieplng oraz zapewnial moc rezerwowa
na potrzeby przysziej rozbudowy papierni. Nowa turbina, podobnie jak istniejaca,
zasilana jest gazem ziemnym dostarczanym przez Polskie Gornictwo Naftowe
1 Gazownictwo S.A., wydobywanym ze zt6z w okolicach Kostrzyna nad Odra. Na Date
Prospektu koszt inwestycji w nowy blok parowo-gazowy wynidst 67,4 min zt, w tym
16,6 min zt zostato sfinansowane ze srodkoéw pochodzacych z Fundacji EkoFundusz,
natomiast 50,8 mln zt ze srodkow wtasnych.

Naktady inwestycyjne bedace w toku

Na Dateg Prospektu nasza Grupa prowadzi niezakonczona inwestycje w papierni w Munkedals,
ktéra dotyczy zakupu oraz instalacji zbiornika wody technologicznej w kwocie 9 min SEK.
Planujemy, iz ta inwestycja bgdzie zakonczona w kwietniu 2010 roku. Na Dat¢ Prospektu nasza
Grupa wydata 48 tys. SEK na t¢ inwestycj¢. Projekt jest finansowany ze srodkow wiasnych.

Planowane inwestycje

W Kostrzynie planujemy modernizacj¢ maszyn papierniczych, ktéora umozliwi zwigkszenie
wydajnosci produkcji z obecnych 265 tys. ton rocznie do okoto 310 tys. ton papieru rocznie.
Program modernizacji bedzie polegal gldéwnie na wymianie niektérych podzespotdow maszyn
papierniczych w celu zwigkszenia ich predkosci ruchowej i begdzie umozliwiat stopniowe,
rownomierne zwigkszanie mocy produkcyjnych w latach 2010-2012. Przewidujemy wymiang
czegscl prasowe] maszyny papierniczej nr 1, wymiang napgddéw, ukladow sterowania
1 automatyki, zainstalowanie nowego stotu formujacego, a takze zwigkszenie wydajnosci sekcji
suszacej. Modernizacja maszyny papierniczej nr 2 polega¢ bedzie glownie na wymianie
napedow i ukladow sterowania, modernizacji nawijaka. Planujemy takze zainstalowanie
dodatkowych ciagéw technologicznych do rozwtokniania celulozy oraz systemu wentylacji hali
maszyn papierniczych.

Uwazamy ponadto, ze papiernia w Kostrzynie posiada najwigkszy potencjal do zwigkszania
mocy wytwoérczych (optymalna lokalizacja pod wzgledem logistyki, relatywnie nizsze koszty
stale, nowe centrum logistyczne, do$wiadczona kadra, gotowa infrastruktura, korzysci
wynikajace ze Specjalnej Strefy Ekonomicznej). Dlatego tez, oprocz planowanego zwigkszania
wydajnosci do 310 tys. ton papieru rocznie do 2012 r., przygotowaliSmy, wraz z wiodacymi
producentami maszyn dla przemystu papierniczego (VOITH Paper oraz METSO PAPER),
szczegotowy plan inwestycji pozwalajacy osiagna¢ docelowa zdolno$¢ papierni w Kostrzynie
na poziomie 380 tys. ton papieru rocznie. Zakres projektu obejmowalby gruntowna
modernizacj¢ maszyny papierniczej nr 1 w celu osiagnigcia predkosci wstegi papieru na
poziomie 1250 metréw/minutg oraz cze$ciowa przebudowe maszyny papierniczej nr 2 wraz
z urzadzeniami towarzyszacymi jak krajarki, ciagi technologiczne przygotowania celulozy,
chemikaliow oraz zwigkszenie wydajnosci wydzialu obrobki papieru. Warto podkresli¢, ze
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(e)

zrealizowane w ostatnich latach inwestycje byly juz zaplanowane pod katem tej mozliwej,
przysztej wydajnosci produkcji. Nowa oczyszczalnia $ciekow jest przystosowana do
oczyszczalnia $ciekéw pochodzacych z procesu produkcji papieru na poziomie okoto 380 tys. ton
rocznie, jak rowniez nowa elektrocieptownia ma moc wystarczajaca na zasilanie maszyn
w energi¢ elektryczna i cieplna przy zwigkszonej wielkosci produkcji. Rowniez powierzchnia
oddanego do uzytku w 2007 r. centrum logistycznego w Kostrzynie zapewni obstugg produkcji
na tym poziomie. Przewidujemy, ze decyzja o rozpoczeciu tej inwestycji w Kostrzynie zostanie
podjeta pod koniec 2010 r., w oparciu o zaktualizowane prognozy dotyczace perspektyw
wzrostu rynku papieru. Na chwile obecna nie zostaly podjete zadne decyzje czy tez
zobowiazania w tym zakresie. W momencie podjgcia decyzji o realizacji projektu zostana
precyzyjnie okreslone koszty jego realizacji (na chwilg obecna szacujemy, iz moga wynies$¢
ok. 80 mln EUR), jak rowniez czas realizacji inwestycji.

W Munkedals planowane inwestycje przyczynia si¢ do zwigkszenia elastyczno$ci pracy maszyn
papierniczych, co pozwoli na zmniejszenie strat migdzyoperacyjnych, a przez to na stopniowe,
rownomierne zwigkszenie wydajnosci produkcji papieru z obecnych 160 tys. ton rocznie do
docelowo 175 tys. ton rocznie w latach 2010-2012. Proces inwestycyjny bedzie polegat glownie
na zainstalowaniu nowej sekcji prasowej maszyny papierniczej nr 5, wymianie walow
prasowych na waly z powloka ceramiczna, wymianie napedow.

W Mochenwangen planujemy zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych w zakresie produkcji
wiokna celulozowego z okoto 50 tys. ton rocznie w chwili obecnej do okoto 70 tys. ton rocznie
docelowo. Inwestycja polegaé bedzie na zainstalowaniu dodatkowego ciagu technologicznego
przeznaczonego do wytwarzania celulozy mechanicznej. Inwestycja ta pozwoli na zmniejszenie
kosztow operacyjnych Mochenwangen poprzez zmniejszenie wydatkéw na zakup celulozy
i makulatury. Zarzad przewiduje, ze inwestycja ta finansowana bedzie ze $rodkow wiasnych.
Inwestycja realizowana bedzie w latach 2010-2011 przy proporcjonalnym wzrosécie zdolnosci
produkcyjnych w kolejnych latach.

Do gléwnych planowanych inwestycji kapitatowych zaliczamy takze potencjalne przejecia
podmiotéw dziatajacych w branzy papierniczej. W szczegdlnosci jednym z podmiotoéw, ktorego
przejecie rozwazamy jest papiernia produkujaca papier powlekany z siedziba w Grycksbo
(Szwecja). Jest to papiernia niezintegrowana o mocach produkcyjnych na poziomie 265.000 ton
rocznie. Oprocz papierni w Grycksbo Zarzad rozwaza rowniez inne mozliwosci potencjalnych
przeje¢ jednak do Daty Prospektu nie zostaly zawarte zadne wigzace umowy ani inne
porozumienia w zakresie potencjalnego przejecia innych podmiotéw w branzy. Szczegdlowe
informacje na temat potencjalnych akwizycji znajduja si¢ w Rozdziale 3 (Cele Oferty i sposob
wykorzystania wptywow z emisji), w punkcie 3.2 (Wplywy z emisji Akcji Nowej Emisji).

Za wyjatkiem powyzszych modernizacji maszyn w naszych papierniach, jak roéwniez
rozwazanych akwizycji, na Date Prospektu nie planujemy zadnych znaczacych inwestycji
w rzeczowe aktywa trwale w przysztosci.

Na Date Prospektu Emitent i jego spdlki zalezne nie poczynily wiazacych zobowiazan
dotyczacych planowanych inwestycji.

Z wyjatkiem powyzszych nie sa nam znane Zadne inne inwestycje przyszte, co do ktérych
Zarzad podjat wiazace zobowigzania.

Inwestycje kapitalowe

W III kwartale 2008 roku dokonaliSmy inwestycji kapitalowych polegajacych na nabyciu od
Arctic Paper AB Spotek Dystrybucyjnych, papierni w Munkedal oraz w Kostrzynie nad Odra
— transakcje te byly czg$cia restrukturyzacji (przeprowadzonej w ramach tej samej grupy
kapitatowej) i miaty na celu przygotowanie Spotki do wprowadzenia na GPW. W IV kwartale
2008 roku nabyliSmy papierni¢ Mochenwangen poprzez nabyte wczesniej spotki zalezne.
Szczegblowy opis naszych inwestycji kapitalowych znajduje si¢ w 13.15(a) oraz 13.20(a).
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13.6

13.7

13.8

W lipcu 2009 roku zatozylismy spotke¢ z ograniczona odpowiedzialno$cia Arctic Paper East
z kapitatem zatozycielskim 100 tys. PLN.

Technologia

Technologia produkcji papieru we wszystkich naszych papierniach jest podobna i dzieli si¢ zasadniczo
na trzy etapy: przygotowanie masy papierniczej, wytwarzanie papieru w maszynie papierniczej oraz
obrobka koncowa. W ramach pierwszego etapu celuloza podlega procesowi rozwloknienia
z dodatkiem wody obiegowej. Nastegpnie widkna zawarte w masie celulozowej sa mielone w celu
nadania papierowi pozadanych wilasciwosci. Do powstalej w ten sposdb masy celulozowej dodawane
sa zazwyczaj klej papierniczy, dodatki chemiczne oraz woda by utworzy¢ masg¢ papiernicza.
W ramach drugiego etapu produkcji masa papiernicza doprowadzana jest przez wlew maszyny
papierniczej do czegsci sitowej, w ktorej nastgpuje wstgpne uformowanie wstegi papieru i oddzielenie
czesci wody. Na dalszym etapie papier przechodzi przez czgs¢ prasowa, gdzie nastgpuje usuwanie
kolejnej czgsci wody przy pomocy prasy. Wtedy papier przechodzi do czgSci suszacej, gdzie dochodzi
do odparowania pozostalej wilgoci przy uzyciu podgrzewanych cylindrow, po czym ma miegjsce jego
zaklejanie powierzchniowe, polegajace na naniesieniu na powierzchni¢ papieru cienkiej warstwy
skrobi w celu poprawy wytrzymatosci i drukowo$ci papieru. Zanim papier bedzie gotowy, jest on
kalandrowany w celu nadania mu gtadkiej, eleganckiej powierzchni. Na koncowym etapie procesu
produkcyjnego papier jest konfekcjonowany w formie zwoi lub arkuszy. W celu ochrony papieru
przed zanieczyszczeniem i uszkodzeniem papier jest owijany w opakowania ochronne.

Kostrzyn posiada dwie maszyny papiernicze, obie o szerokosci 5,25 metra, ktorych roczna wydajnosé
wynosi okoto ok. 265.000 ton papieru, z czego 140.000 ton moze by¢ pocigte na arkusze, a reszta
sprzedawana jest w formie zwojow.

Munkedals posiada dwie maszyny papiernicze o szerokosci odpowiednio 3,97 metra i 3,22 metra.
Roczna wydajno$¢ papierni w Munkedals wynosi ok. 160.000 ton, za$ produkcja jest podzielona
réwno migdzy arkusze i zwoje.

Mochenwangen posiada trzy maszyny papiernicze o szerokosci odpowiednio 2,40 metra, 3,00 metréw
oraz 2,85 metra, ktorych taczna roczna wydajno$¢ ksztaltuje si¢ na poziomie 115.000 ton papieru.
Maszyna papiernicza nr 1, o najnizszej wydajnosci (20.000 ton rocznie), zostanie wylaczona w roku
2010, co zostanie skompensowane zwigkszeniem wydajnosci maszyny papierniczej nr 3 (z 35.000 ton
do 55.000 ton rocznie). Mochenwangen produkuje Scier drzewny z drewna iglastego pozyskiwanego
z pobliskich lasow.

Sezonowos$¢

Zapotrzebowanie na nasze produkty podlega nieznacznym wahaniom w trakcie roku. Zmniejszenie
zapotrzebowania na papier wystgpuje corocznie w okresie letnich wakacji oraz w okresie $wiat
Bozego Narodzenia, kiedy to czg$¢ drukarni, w szczegdélno$ci na terenie Europy Zachodniej, jest
zamykana. Zmiany zapotrzebowania na papier nie sa znaczace w porownaniu z popytem na papier
w pozostatych okresach roku.

Marketing

Ze wzgledu na specyfike naszych produktéw dziatania marketingowe skierowane sa do waskiej grupy
odbiorcow. Catoksztalt dziatan promocyjnych ma na celu promowanie Grupy jako wiarygodnego
partnera oferujacego papier o najwyzszej jakosci, ktory produkowany jest z wykorzystaniem
najnowszych rozwiazan technologicznych.

Dziatalnoscia handlowa i1 marketingowa prowadzona przez nasza Grupg kieruje Dyrektor ds.
Sprzedazy i Marketingu Spoélki. Centralny dzial marketingu $wiadczy ushugi zarzadzania sprzedaza
1 marketingiem zar6wno na rzecz Munkedals, Kostrzyna, jak i Mochenwangen. Lokalne dziatania
sprzedazowe 1 marketingowe realizowane sa za posrednictwem Spoétek Dystrybucyjnych i koordynowane
przez centralny dziat marketingu.
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13.9 Odbiorcy i dostawcy

(@)

(b)

Odbiorcy

Wedhug Grupy baza jej odbiorcoOw obejmuje zarowno odbiorcoOw bezposrednich, jak i posrednich.
Odbiorcy bezposredni dokonuja bezposrednich zakupoéw produktéw Grupy. Odbiorcy posredni
nie nabywaja samodzielnie produktow Grupy, ale niemniej jednak sa wazna grupa docelowa
dziatan marketingowych Grupy, poniewaz to wilasnie odbiorcy posredni zalecaja lub zadaja
stosowania produktow Grupy przez odbiorcéw bezposrednich. Grupy bezposrednich i posrednich
odbiorcoéw produktow naszej Grupy stanowia:

(i)  drukarnie — sa odbiorcami bezposrednimi, nabywajacymi papier produkowany przez
Grupe bezposrednio od papierni,

(ii)) hurtownicy — sa odbiorcami bezposrednimi nabywajacymi papier produkowany przez
Grupe w celu dalszej odsprzedazy,

(iii)) wydawecy - sa odbiorcami bezposrednimi i posrednimi nabywajacymi papier
produkowany przez Grupg bezposrednio od Grupy do wykorzystania w prowadzonej
dziatalno$ci wydawniczej oraz zlecaja lub rekomenduja uzywanie naszego papieru
drukarniom, ktorym sami zlecaja druk ksiazek,

(iv) agencje reklamowe — glownie sa odbiorcami posrednimi, ktoérzy nie nabywaja
bezposrednio naszych produktow, jednak pelnia wazna role w zlecaniu oraz
rekomendowaniu drukarniom naszych produktow, zwlaszcza wysokiej jakosci papieru na
druk raportow rocznych spotek, broszur, ulotek i opakowan,

(v)  ostateczni odbiorcy — sa odbiorcami bezposrednimi i posrednimi nabywajacymi nasze
produkty bezposrednio, jak réwniez pelnia wazna role w rekomendowaniu korzystania
z naszych produktéw drukarniom, ktorym powierzyli druk materiatow, takich jak raporty
roczne, katalogi i reklamy. Do tej grupy odbiorcow mozemy zaliczy¢ takich
przedsigbiorcow jak Bally, The Body Shop, Deutsche Bank, IKEA, Karl Lagerfeld,
Kenzo, L’Oreal, Louis Vuitton, Nike, SAAB i Sony Ericsson.

Dostawcy

Nie posiadamy wieloletnich uméw na dostawe surowcow lub innych sktadnikow uzywanych
w procesie produkcyjnym poza umowa na dostawy gazu ziemnego do papierni w Kostrzynie
nad Odra. Pozostale surowce do produkcji papieru nabywamy na podstawie zaméwien
sktadanych stosownie do potrzeb produkcyjnych. Wigkszos¢ celulozy dostarczana jest na
podstawie odnawialnych kontraktéw jednorocznych w ramach umoéw ramowych. Zdaniem
Zarzadu Spoitki utrzymanie elastycznosci w zakresie zakupow celulozy jest istotnym elementem
optymalizacji kosztow surowcow. Do glownych grup dostawcow naleza: (i) celulozownie
dostarczajace celulozg; (i) firmy chemiczne dostarczajace barwniki, wybielacze, srodki
przeciwpienne, biocydy, skrobig i klej, (iii) firmy energetyczne dostarczajace energi¢ (energia
elektryczna, gaz), (iv) firmy transportowe $wiadczace ustugi przewozowe, (v) producenci
opakowan — palety, kartony, folie; oraz (vi) dostawcy drewna (tylko w odniesieniu do
Mochenwangen).

13.10 Informacje o uzaleznieniu Spotki

(a)

Odbiorcy i dostawcy

Naszym zdaniem nie jesteSmy w znaczacym stopniu uzaleznieni od zadnego konkretnego
odbiorcy. W oparciu o skonsolidowane przychody Grupy za rok 2008 udziat najwickszego
odbiorcy Grupy wynosit 5,5% wartosci przychodow. Jednakze utrata tego lub jakiegokolwiek
innego znaczacego odbiorcy moze doprowadzi¢ do niewykorzystania naszych mocy
produkcyjnych. Niewykorzystane moce produkcyjne moga wywrze¢ negatywny wplyw na
nasza rentownos¢ i sytuacje finansowa.
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(b)

Podmioty Grupy nie sa uzaleznione od swoich dostawcoéw, z wylaczeniem Arctic Paper
Kostrzyn, ktorego jedynym dostawca gazu ziemnego wykorzystywanego do produkcji energii
elektrycznej oraz cieplnej jest Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. Szczegdlowy
opis umowy z Polskim Gornictwem Naftowym i Gazownictwem S.A. na dostawe gazu
ziemnego zawarty jest w Rozdziale 13.16(b)(i) (Umowa w sprawie sprzedazy gazu ziemnego
przez PGNiG) ponize;j.

Informacja o innym uzaleznieniu

Poza uzaleznieniem, o ktorym mowa w punkcie (a) powyzej, naszym zdaniem nie jesteSmy
W znaczacym stopniu uzaleznieni od jakichkolwiek patentow, licencji, uméw przemystowych,
handlowych lub finansowych ani jakichkolwiek nowych procesow produkcyjnych.

13.11 Decyzje administracyjne zwiazane z dzialalnoscia Spolki i spolek wchodzacych w sklad Grupy

Glowny przedmiot dziatalno$ci naszej Grupy, tj. produkcja papieru, nie stanowi w Polsce, Szwecji
i Niemczech dziatalno$ci regulowanej i zadna z naszych papierni nie musiata uzyskac¢ koncesji, zgdd
i pozwolen na produkcj¢ papieru. Jednak kazda z tych spolek zobowiazana byta uzyskac okreslone
zezwolenia na korzystanie ze Srodowiska lub koncesje przewidziane w prawie energetycznym.
W Dacie Prospektu nasza Grupa posiadala wszystkie wymagane koncesje, zgody i pozwolenia
konieczne dla prowadzenia dziatalnosci.

Istotne decyzje dotyczace spotek z naszej Grupy zostaly opisane ponize;.

(@)

(b)

Kostrzyn

Kostrzyn uzyskal nastgpujace istotne pozwolenia zwiazane z prowadzong dziatalnoscia:

(@)

(i)

(iii)

@iv)

™)

(vi)

zintegrowane pozwolenie na prowadzenie instalacji do produkcji papieru wraz z instalacja
spalania paliw wydane dnia 8 grudnia 2005 r. wygasajace dnia 31 grudnia 2015 r.
(szczegotowy opis w Rozdziale 11.2(a) (Regulacje prawa z zakresu ochrony §rodowiska)),

koncesj¢ na wytwarzanie ciepla przyznana na podstawie decyzji z dnia 12 listopada 1998 r.
wygasajaca dnia 30 listopada 2018 r.,

koncesje na obrét, przesyt i dystrybucje energii elektrycznej przyznane dnia 8 grudnia
1998 r. wygasajace dnia 15 grudnia 2018 r.,

koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej z dnia 3 kwietnia 2006 r. i 8 czerwca 2007 r.
w elektrocieplowni przemystowej o tacznej zainstalowanej mocy elektrycznej 16,8 MWe
127,2 MWe wygasajace 31 grudnia 2015 .,

decyzje burmistrza miasta Kostrzyn nad Odra z dnia 18 stycznia 2007 r. o zwolnieniu od
podatku z nieruchomosci od budynkow i budowli stanowigcych nowa inwestycje (hala
magazynowa) na okres od dnia 1 listopada 2006 r. do dnia 31 pazdziernika 2011 r., oraz

zezwolenie z dnia 25 sierpnia 2006 r. na prowadzenie dziatalnosci w Kostrzynsko-
-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej S.A. wazne do dnia 15 listopada 2017 r.
(szczegotowe informacje w Rozdziale 11.2(d) (Regulacje dotyczace prowadzenia
dziatalnosci w specjalnej strefie ekonomicznej)).

Munkedals

Munkedals uzyskat nastepujace istotne pozwolenia zwiazane z prowadzona dziatalnoscia:

(i)

(ii)
(iii)
(iv)

pozwolenie na produkcje 200.00 ton papieru na rok (udzielone dnia 19 grudnia 1994 r.),
pozwolenie na pobdor wod rzecznych (udzielone dnia 19 wrzesnia 1971 r.),
pozwolenie na emisjg fosforu i azotu (udzielone dnia 3 lipca 2006 r.),

warunki zrzutu do wod (wydane dnia 5 wrzesnia 1997 r.),
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(v)  warunki utylizacji odpadéw (wydane dnia 9 wrzesnia 1997 r.),

(vi) pozwolenie na instalacj¢ kotla opalanego biomasa (wydane 18 grudnia 2008 r.).
Mochenwangen

Mochenwangen uzyskat nastgpujace istotne pozwolenia zwiazane z prowadzona dzialalno$cia:

(i)  pozwolenie na produkcje 475 ton papieru dziennie udzielone w dniu 15 sierpnia 2008 r.
na czas nieokreslony,

(il)) pozwolenie na eksploatacj¢ spalarni i kottowni (kociot parowy nr 3), udzielone 16 grudnia
1981 r. na czas nieokreslony,

(iii) pozwolenie na budowe i eksploatacj¢ kotta parowego (kociol parowy nr 4), w tym
budynku kottowni, udzielone w dniu 19 grudnia 1996 r. na czas nieokreslony,

(iv) pozwolenie na rozbudowg oczyszczalni $ciekoéw o instalacje do dwustopniowego
oczyszczania biologicznego, udzielone w dniu 19 lipca 1989 r. i zmienione w dniu
15 sierpnia 2008 r. na czas nieokreslony,

(v)  pozwolenia na zrzut wod opadowych oraz zmiang kierunku przeptywu wod gruntowych,
udzielone w dniu 18 wrzesnia 2003 r., wazne do 31 grudnia 2023 r. i, odpowiednio,
31 grudnia 2033 r.,

(vi) pozwolenie na pobér wody zrédlanej z lasu Durlesbach (20 1/s), udzielone w dniu
27 marca 1884 r. na czas nieokreslony,

(vii) pozwolenie na pobér wod rzecznych z ,,Oberkanal T2” (100 I/s), udzielone w dniu
17 grudnia 1907 r. na czas nieokreslony, oraz

(viii) pozwolenie na pobdr wod rzecznych z ,,Oberkanal T1” (60 1/s), udzielone w dniu
17 grudnia 1907 r. na czas nieokreslony.

13.12 Zatrudnienie

(a)

(b)

Informacje o zatrudnieniu w Grupie w okresie objetym historycznymi sprawozdaniami
finansowymi.

Liczba pracownikéw Grupy Emitenta

. Grupa Grupa Spolki .
e Kostrgyn LULLEE Mochenv?angen Dystrgbucyjne e
Na Date Prospektu'” 14 425 344 184 131 1.098
2008? 0 420 391 189 139 1.139
2007% - 413 393 - 134 940
2006% - 445 456 - 132 1.033

(1) pracownicy zatrudnieni na petnym etacie;

(2) Srednia liczba pracownikow w przeliczeniu na petne etaty na koniec analizowanego okresu

Wzrost stanu zatrudnienia w Grupie pod koniec 2008 r. w poréwnaniu z koncem 2007 r. byt
wynikiem nabycia przez Spotke papierni w Mochenwangen.

Laczna liczba pracownikow Grupy na Datg Prospektu wynosi 1.098.
Zwiazki zawodowe

Znaczaca liczba naszych pracownikow nalezy do zwiazkow zawodowych, tj. migdzy 51%
w papierni w Kostrzynie nad Odra a 94-96% w papierni w Munkedal w Szwecji. Nasze
kierownictwo uwaza, ze stosunki z pracownikami 1 reprezentujacymi ich zwigzkami
zawodowymi sa dobre. W okresie ostatnich trzech lat nie mialy miejsca zadne akcje strajkowe
ani istotne spory zbiorowe migdzy kierownictwem i pracownikami ktorejkolwiek ze spotek

111



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

(©)

wchodzacych w sktad Grupy. Ze wzgledu na wymogi prawa niemieckiego nie ma mozliwos$ci
ujawniania informacji o liczbie pracownikdéw Mochenwangen nalezacych do zwiazkow
zawodowych.

Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikéw w kapitale Emitenta

Na Date¢ Prospektu nie istnieja zadne ustalenia dotyczace uczestnictwa pracownikow w naszym
kapitale, z wyjatkiem Planu Motywacyjnego opisanego w par. 16.1(d).
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13.13 Znaczace nieruchomosci i §rodki trwale

Nieruchomosci i $rodki trwate istotne dla Grupy z punktu widzenia procesu produkcyjnego zostaty
opisane ponizej.

(a) Kostrzyn

Do znaczacych aktywoéw Kostrzyn naleza nieruchomosci zlokalizowane w Kostrzynie nad
Odra, nieruchomosci posiadane przez EC Kostrzyn Sp. z o.0., spoltke zalezna od Kostrzyna,
potozone w Warszawie oraz opisane ponizej srodki trwate wykorzystywane przez Arctic Paper
Kostrzyn w toku prowadzenia dziatalnosci produkcyjne;.

Lp. Oznaczenie Tytul Przeznaczenie Ustanowione
nieruchomosci prawny nieruchomosci obcigzenia
1. Nieruchomos¢ sktadajaca sig z dziatek Kostrzyn Budynek Hipoteki kaucyjne ustanowione
gruntu numer 101, 86/4, 63/17, 63/25, jako uzytkownik wielofunkcyjny, na rzecz Banku Polska Kasa
63/26, 63/27, 63/41, 136/1, 136/2, wieczysty sposob korzystania Opieki S.A. w celu
136/3, 63/49 o tacznej powierzchni nieruchomosci z dziatek gruntu zabezpieczenia splaty kredytow
101, 3328 ha, potozona w Kostrzynie gruntowej nieoznaczony Al, A2, A3 1B wraz
nad Odra przy ul. 22 Lipca, oraz wiasciciel w ksigdze z odsetkami i innymi kwotami
ul. Fabrycznej i ul. Tysiaclecia, posadowionych wieczystej naleznymi w zwiazku
dla ktorej Sad Rejonowy w Stubicach, na niej z kredytami udzielonymi
Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi budynkow na mocy umowy kredytowej
ksigge wieczysta KW nr iurzadzen z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
GW1S/00005360/1
2. Nieruchomo$¢ sktadajaca sig z dziatki Kostrzyn Nieruchomos$é Hipoteki kaucyjne ustanowione
gruntu numer 136/4 o tacznej jako uzytkownik oznaczona na rzecz Banku Polska Kasa
powierzchni 2,7828 ha, potozona wieczysty w ksigdze Opieki S.A. w celu
w Kostrzynie nad Odra nieruchomosci wieczystej jako zabezpieczenia splaty kredytow
przy ul. Fabrycznej, dla ktorej Sad gruntowej tereny zabudowane. Al, A2, A3 1B wraz
Rejonowy w Stubicach, Wydziat Ksiag oraz wlasciciel Przeznaczenie z odsetkami i innymi kwotami
Wieczystych prowadzi ksiggg wieczysta | posadowionych budynku naleznymi w zwiazku
KW nr GW1S/00025698/5 na niej nieoznaczone z kredytami udzielonymi na
budynkow w ksigdze mocy umowy kredytowej
i urzadzen wieczystej z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
3. Nieruchomo$¢ sktadajaca sig z dziatki Kostrzyn Nieruchomos$é Hipoteki kaucyjne ustanowione
gruntu numer 63/50 o tacznej jako uzytkownik oznaczona w na rzecz Banku Polska Kasa
powierzchni 2,3632 ha, potozona wieczysty ksigdze wieczystej Opieki S.A. w celu
w Kostrzynie nad Odra nieruchomosci jako tereny zabezpieczenia splaty kredytow
przy ul. Fabrycznej, dla ktorej Sad gruntowej niezabudowane Al, A2, A3 1B wraz
Rejonowy w Stubicach, Wydziat Ksiag z odsetkami 1 innymi kwotami
Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta naleznymi w zwiazku
KW nr GW1S/00026787/3 z kredytami udzielonymi
na mocy umowy kredytowe;j
z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
4. Nieruchomo$¢ sktadajaca sig z dziatki Kostrzyn Nieruchomos$é Prawo uzytkowania na rzecz
gruntu numer 134/1 o tacznej jako wiasciciel oznaczona ENEA S.A. polegajace na
powierzchni 2,4144 ha, potozona w ksigdze korzystaniu z pasa dziatki
w Kostrzynie nad Odra wieczystej nr 134/1.
przy ul. Fabrycznej, dla ktorej Sad jako tereny Hipoteki kaucyjne ustanowione
Rejonowy w Stubicach Wydziat Ksiag zabudowane na rzecz Banku Polska Kasa
Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta Opieki S.A. w celu
KW nr GW1S/00025123/4 zabezpieczenia splaty kredytow
Al, A2, A3iB wraz
z odsetkami i innymi kwotami
naleznymi w zwiazku
z kredytami udzielonymi
na mocy umowy kredytowe;j
z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
S. Nieruchomos¢ sktadajaca sig¢ z dziatek EC Kostrzyn Nieruchomos$¢ Roszczenia TOP2000 Sp. z o.0.
gruntu oznaczonych nr 3/1 oraz 22, (spotka zalezna oznaczona wynikajace z przedwstgpne;j
o tacznej powierzchni 2,5198 ha, od Kostrzyn) w ksigdze umowy sprzedazy (akt
potozona w Warszawie jako wtasciciel wieczystej notarialny rep. A 1727/2004).
przy ul. Hotubcowej i ul. Poloneza, jako tereny Zgodnie z o§wiadczeniem
dla ktorej Sad Rejonowy dla Warszawy- niezabudowane Zarzadu roszczenie TOP2000
-Mokotowa prowadzi ksigge wieczysta Sp. z 0.0. wynikajace
nr WA2M/00389689/4. Z powyzszej umowy wygasto
po dniu 31 grudnia 2006 r.
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Ponizej przedstawiono zestawienie istotnych srodkéw trwatych Arctic Paper Kostrzyn, ktore sa
wykorzystywane przez Arctic Paper Kostrzyn w toku prowadzenia dziatalnosci.

Opis Wartos¢ netto w PLN wg stanu na dzien 31 grudnia 2008 r.
Kociot HRSG 9.912.964,53
Kociot HP 65 t/h 12.360.100,90
Kociot LP 8.152.069,48

Turbozespo6t gazowy TBM-100

15.667.441,12

Maszyna papiernicza nr 1

46.673.990,28

Maszyna papiernicza nr 2

65.210.172,38

W zwiazku z zakonczeniem procesu inwestycyjnego zwiazanego z budowa drugiego bloku
parowo-gazowego w Kostrzynie (patrz opis inwestycji w Rozdziale 13.5 niniejszego Prospektu)
w IV kwartale 2009 r. do ewidencji $rodkow trwalych zostana przyjete Srodki trwale
przedstawione w ponizszej tabeli. Na Date Prospektu srodki te sa w trakcie rozruchu probnego.

Opis

Szacunkowa warto$¢ netto w PLN wg stanu na Date¢ Prospektu

Turbozesp6t gazowy TBM-100-2

ok. 16.000.000,00

Kociot HRSG-2

ok. 14.000.000,00

Turbina parowa TP-5

ok. 10.000.000,00

Munkedals
Munkedals jest

wilascicielem kilkunastu nieruchomosci.

Najwazniejsza z nich jest

nieruchomos¢, na ktorej umiejscowiona jest papiernia. Munkedals jest réwniez wlascicielem
elektrowni wodnej i nieruchomosci, na ktdrej jest ona umiejscowiona, oraz kilku nieruchomosci
w jej okolicach. W ponizszej tabeli przedstawiony jest szczegdlowy opis posiadanych przez
Munkedals nieruchomosci oraz ustanowionych na nich obcigzen.

Lp. Oznaczenie Tytul Przeznaczenie Ustanowione
nieruchomosci prawny nieruchomosci obciazenia
1. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ 1 $wiadectwo hipoteczne
oznaczona jako Munkedal 1:1 o powierzchni wiascicielem przeznaczona na cele na taczna kwotg
385.866 m?, zabudowana papiernia nieruchomosci przemystowe, rolne, 50.000.000 SEK,
i elektrownia wodna gruntowej na cele zwiazane 1 stuzebnos¢ drogi
tacznie z produkcja energii wodnej i 1 stuzebnosé
z potozonymi na elektrycznej, zwigzana z linig
niej zaktadem na wynajem, energetyczna wysokiego
produkecyjnym nieruchomo$¢ napigcia
i elektrownia stanowiaca dziedzictwo
wodna kulturowe
2. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$é n/d
oznaczona jako Munkedal 1:54 wiascicielem przemystowa
o powierzchni 2.105 m? nieruchomosci
3. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ Shuzebnos$¢ dostgpu
oznaczona jako Munkedal 5:1 o powierzchni wiascicielem przeznaczona na cele do linii energetycznej,
64.140 m?, potozona na obszarze objgtym nieruchomosci specjalne 2 prawa uzytkowania
Programem Natura 2000 linii telefonicznej,
2 shuzebnosci dostgpu
do linii energetycznej
i | stuzebno$¢ zwiazana
z linig energetyczna
wysokiego napigcia
4. Nieruchomos$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos¢ 2 $wiadectwa hipoteczne
oznaczona jako Munkedal 6:1 o powierzchni wtascicielem przemystowa, na taczna kwotg
1.270 m? nieruchomosci ulica i park 20.000 SEK
S. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Czgs¢ terendw n/d
oznaczona jako Munkedal 6:2 o powierzchni wiascicielem przemystowych
2.400 m? nieruchomosci przeznaczonych pod
zaktady w Munkedals
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Lp. Oznaczenie Tytul Przeznaczenie Ustanowione
nieruchomosci prawny nieruchomosci obcigzenia
6. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$é 2 $wiadectwa hipoteczne
oznaczona jako Munkedal 6:3 o powierzchni wlascicielem przeznaczona na cele na kwotg 22.800 SEK;
1.434 m?, zabudowana domem nieruchomosci mieszkaniowe 1 prawo uzytkowania
dla 1-2 rodzin linii telefoniczne;j
7. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Moe 1:21 o powierzchni wiascicielem przemystowa
2.100 m? nieruchomosci
8. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Munkedal Mée 1:22 wiascicielem przemystowa
o powierzchni 3.130 m? nieruchomosci
9. Nieruchomos¢ potozona w Bengtsfors Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Odskolts Stom 1:7 wiascicielem przeznaczona na cele
o powierzchni 2.275 m? nieruchomosci rekreacyjne
10. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Foss-Elserdd 1:4 wtascicielem przemystowa
o powierzchni 5.677 m? nieruchomosci
11. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:106 wiascicielem sasiadujaca z terenem
o powierzchni 488 m? nieruchomosci o charakterze
rekreacyjnym
12. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:17 wiascicielem przeznaczona na cele
o powierzchnil 1.930 m?, na nieruchomosci nieruchomosci rekreacyjne
znajduje si¢ obiekt sportowo-rekreacyjny
13. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:55 wtascicielem pod zabudowg
o powierzchni 1.545 m? nieruchomosci mieszkaniowa
14. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$é n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:58 wiascicielem pod zabudowg
o powierzchni 1.686 m? nieruchomosci mieszkaniowa
15. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ 1 stuzebnos¢ dostgpu
oznaczona jako Foss-Hede 1:59 wiascicielem przemystowa do drogi wodnej,
o powierzchni 80.422 m?; potozona nieruchomosci 1 stuzebnos¢ przechodu
na obszarze objgtym programem i przejazdu dla pieszych
Natura 2000 i rowerzystow oraz
2 shuzebnosci drogi
koniecznej
16. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:7 wiascicielem przeznaczona na cele
o powierzchni 1.849 m? nieruchomosci rekreacyjne
17. Nieruchomos$¢ potozona w Munkedal, Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Foss-Hede 1:97 wiascicielem pod zabudowg
o powierzchni 1.951 m? nieruchomosci mieszkaniowa
18. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$¢ 1 stuzebnosé¢ dostgpu
oznaczona jako Moe 1:3 o powierzchni wiascicielem pod zabudowg do drogi wodnej
43.860 m?; potozona na obszarze objgtym nieruchomosci mieszkaniowa i 1 stuzebno$¢ dostepu
programem Natura 2000 do linii energetycznej
19. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Moe 1:91 o powierzchni wiascicielem pod zabudowg
1.736 m? nieruchomosci mieszkaniowa
20. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$é n/d
oznaczona jako Mde 1:94 o powierzchni wiascicielem pod zabudowg
3.049 m? nieruchomosci mieszkaniowa
21. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Mée 2:1 o powierzchni wiascicielem przemystowa
8.130 m? nieruchomosci
22. Nieruchomos$¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Skallerod 1:20 wiascicielem przemystowa
o powierzchni 1.317 m? nieruchomosci
23. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Skillerdd 2:1 wlascicielem przemystowa
0 powierzchni nieznanej nieruchomosci
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Lp. Oznaczenie Tytul Przeznaczenie Ustanowione
nieruchomosci prawny nieruchomosci obcigzenia
24, Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$é n/d
oznaczona jako Stale 3:2 o powierzchni wiascicielem przemystowa
5.900 m? nieruchomosci
25. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$¢ n/d
oznaczona jako Valbo-Ryrs Klavene 1:4 wiascicielem rolna
o powierzchni 2.477 m? nieruchomosci
26. Nieruchomos$¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Ovre Lycke 1:6 wiascicielem przemystowa
o powierzchni nieznanej nieruchomosci
27. Nieruchomos¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos¢ n/d
oznaczona jako Ovre Lycke 1:7 wtascicielem przemystowa
o powierzchni 3,951 m? nieruchomosci
28 Nieruchomos¢ polozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomos$é n/d
oznaczona jako Ovre Lycke 6:1 wiascicielem przemystowa
o powierzchni 7.000 m? nieruchomosci
29. Nieruchomo$¢ potozona w Munkedal Munkedals jest Nieruchomo$é 2 $wiadectwa hipoteczne
oznaczona jako Ovre Torp 1:37 wiascicielem sasiadujaca terenem na taczna kwotg
o powierzchni 1.407 m? nieruchomosci o charakterze 9.000 SEK; 1 stuzebnosé¢
rekreacyjnym dostgpu do linii
energetycznej

Ponizej przedstawiono zestawienie

istotnych $rodkow trwatych Munkedals,

ktore sa

wykorzystywane przez Munkedals w toku prowadzenia dziatalnosci.

Opis Warto$¢é netto w SEK wg stanu na dzien 31 grudnia 2008 r.
Maszyna papiernicza PM5 16.824.000
Maszyna papiernicza PM8 27.975.000
Elektrownia wodna 787.000
Przekrawacz 2 1.039.000
Maszyna laminujaca 28.841.000

Mochenwangen

Mochenwangen jest wilascicielem nieruchomo$ci polozonej w mieScie Wolpertswende-
-Mochenwangen w potudniowo-zachodnich Niemczech, na pdéinoc od Jeziora Bodenskiego.
Powierzchnia nieruchomosci, na ktérej posadowiona jest papiernia, wynosi 20,9216 ha. Dziatka
zostala wpisana do rejestru gruntow w Wolpertswende, karta nr 1314.

ztozona z dziatek

gruntu o nr. 1494,

1492/1, 1477/1,

108, 1509, 1481/3,

1496/2, 1496/1,
1481, 81/6,
1492/4, 1495/4,
1495, 1495/3,
1444, 1477/2
i 1475 o facznej
powierzchni
209.216 m?

Lp. Oznaczenie Tytul Przeznaczenie Ustanowione
nieruchomosci prawny nieruchomosci obcigzenia
1. Nieruchomos$é Mochenwangen | Budynekiteren | Dziatki gruntu nr 1494, 1477/1, 1509, 1481, 1475, 1492/4
potozona w jest otwarty, grunty | 11495/4 sa czgSciowo obciazone kilkunastoma standardowymi
Wolpertswende, wlascicielem rolne i obszar obcigzeniami i ograniczeniami w uzytkowaniu na rzecz osob
obrgb SO 6239, nieruchomosci | drogi publicznej | trzecich i/lub przylegajacych nieruchomosci, takimi jak:

(i) prawo poboru wody z podziemnych zrddet oraz
stuzebnos$¢ przesylu konieczna do korzystania z urzadzen
wodociagowych, (ii) shuzebnos¢ drogi koniecznej oraz
zobowiazanie do utrzymywania w nalezytym stanie drogi
wodnej, tam i dwu mostéw; (iii) ograniczona stuzebnosé¢
osobista (beschrinkte personliche Dienstbarkeiten) w formie
prawa do budowy i utrzymania podziemnych kanatéw
kablowych (Erdkabelleitungen), (iv) ograniczona stuzebnosé
osobista (beschrdnkte persionliche Dienstbarkeit) w formie
prawa do budowy i utrzymania podstacji energetycznej,
linii energetycznych z prawem dostgpu, (v) stuzebno$é¢
(Grunddienstbarkeit) dotyczaca prawa utrzymania podziemnego
kabla elektroenergetycznego wysokich napig¢ ze stacja trafo
oraz (vi) shuzebnosci (Grunddienstbarkeiten) dotyczace
prawa uzywania, prawa dost¢gpu oraz prawa przechodu
iprzejazdu (Nutzungs-, Belassungs-, Zugangs-, Geh- und
Fahrrecht).
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Dziatki nr 1494, 1492/1, 1477/1, 108, 1509, 1496/2, 1496/1,
81/6, 1492/4, 1495/4, 1495, 1495/3, 1444 oraz 1477/2 sa
obciazone dwoma dlugami gruntowymi bez listu
(Grundschulden ohne Brief) na kwotg 7.650.000 EUR
1 850.000 EUR, ze stopa odsetek 15% w stosunku rocznym,
kazdy na rzecz Landesbank Baden-Wiirttemberg z siedzibami
w Stuttgarcie, Karlsruhe i Mannheim.

Dzialki nr 1494, 1492/1, 1477/1, 108, 1509, 1481/3. 1496/2,
1469/1, 1481, 81/6, 358, 1492/4, 1495/4, 1495, 1495/3,
1444, 1477/2 i 1475 sa obcigzone jednym dlugiem
gruntowymi bez listu (Grundschulden ohne Brief) na kwotg
9.000.000 EUR, ze stopa odsetek 18% w stosunku rocznym
i jednorazowa optata dodatkowa w wysokosci 10% (einmalige
Nebenleistung) na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A.,
Warszawa, Polska.

Dziatka gruntu nr 1494 obciazona jest stuzebno$cia
publiczng (Baulast) na rzecz miasta Wolpertswende,

zgodnie z ktora Mochenwangen ma obowiazek zapewni¢
nieograniczony dostgp z drogi ,Fabrikstrale”, dziatka
gruntu nr 1517, do nieruchomosci ,,zbiornik retencyjny”
(Wasserschlof3 [WaK]), budynku nr 73 i czgsci nieruchomosci
(Trennstiick) nr 1494 (Oberkanal).

Na rzecz czgéci dziatkki nr 1494 zostalo tez wpisanych kilkanascie praw rzeczowych
obciazajacych przylegajace dziatki. Prawa te obejmuja prawo do potozenia i utrzymania rur
wodociagowych (Wasserzuleitungskandle), prawo do korzystania i poboru wody ze zrédet oraz
prawo przechodu i przejazdu. Ponadto, na podstawie odpowiedniej umowy, Mochenwangen
jako wiasciciel nieruchomosci jest uprawniony do budowy i utrzymania podziemnego kanatu
kablowego (Erdkabelleitung) w celu dostarczania energii elektryczne;j.

Ponizej przedstawiono zestawienie istotnych s$rodkow trwalych Mochenwangen, ktore sa
wykorzystywane przez Mochenwangen w toku prowadzenia dziatalnosci.

Opis Wartos¢ netto w EUR wg stanu na dzien 31 grudnia 2008 r.
Maszyna papiernicza 1 22.942
Maszyna papiernicza 2 992.597
Maszyna papiernicza 3 2.075.469
Linia do produkcji $cieru drzewnego 573.865

13.14 Postepowania administracyjne, sagdowe i arbitrazowe Spélki i spélek z Grupy

(a)

Postepowanie podatkowe Kostrzyna

W roku 2008 ksiggi rachunkowe Kostrzyna zostaty poddane kontroli podatkowej. Inspektorzy
Urzgdu Kontroli Skarbowej podwazyli metod¢ podziatu przychodéw na podlegajace
opodatkowaniu oraz zwolnione od opodatkowania. Kostrzyn nie zgadza si¢ z tym podejsciem
i wniost odwotanie do Izby Skarbowej. W dniu 30 lipca 2009 roku Dyrektor Izby Skarbowej
w Zielonej Gorze wydatl decyzje, w ktorej przychylajac si¢ do wigkszoSci argumentow
przedstawionych przez Kostrzyn w odwotaniu, uchylit decyzje Urzedu Kontroli Skarbowej
podwazajaca metode podziatu przychodow i przekazatl sprawe do ponownego rozpatrzenia
przez ten organ z uwagi na konieczno$¢ uprzedniego przeprowadzenia postgpowania
dowodowego w znacznej czgsci. W zwiazku z szacunkiem dokonanym przez Spotke zgodnie
z podejsciem UKS dodatkowe zobowiazanie podatkowe wyniostoby: 1.238 tysiecy zlotych za
2006 rok (209 tysigcy VAT, 769 tysiecy zt podatek dochodowy od 0s6b prawnych, 260 tysiecy
zt odsetki), 7.771 tysiecy zlotych za 2007 rok (6.814 tysiecy zt podatek dochodowy od o0s6b
prawnych, 957 tysigcy zt odsetki) i 2.421 tysigcy ztotych za 2008 rok. Odsetki zostaty
skalkulowane na dzien 31 marca 2009 roku. Zarzad Spoéiki nie utworzyt rezerw zwiazanych
z decyzjami kontroli podatkowej. Na Date Prospektu postgpowanie nie zostalo prawomocnie
rozstrzygnigte.

117



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

(b)

Postgpowanie podatkowe Arctic Paper Danmark A/S

W kwietniu 2009 roku Arctic Paper Danmark A/S otrzymat pismo zawiadamiajace z urzedu
podatkowego (SKAT) z propozycja zwigkszenia dochodu podatkowego Arctic Paper Danmark
A/S 0 23.567 tysigcy koron dunskich (okoto 13.000 tysigcy ztotych) tacznie za lata 2003-2006.
Argumentem do zmiany byla zmiana cen transferowych. Pdzniejsza propozycja zwigkszenia
moze by¢ oczekiwana za lata 2007 oraz 2008. W zwiazku z szacunkami spotki dodatkowe
zobowiazanie podatkowe wyniostoby okoto 5.000 tysigcy ztotych, nie uwzgledniajac odsetek.
Zarzad Spotki nie utworzylt rezerw zwiazanych z decyzjami kontroli podatkowe;.

Poza opisanymi wyzej postepowaniami, w okresie ostatnich dwunastu miesiecy przed Data
Prospektu nie toczyly si¢ zadne postgpowania przed organami administracji publicznej
(rzadowej i samorzadowej), postepowania sadowe, postgpowania arbitrazowe, ktore miaty lub
moglyby mie¢ istotny wplyw na sytuacje finansowa lub rentowno$¢ naszej Spoiki, spotek
z naszej Grupy lub Grupy.

13.15 Istotne umowy poza normalnym tokiem dzialalnosci

(a)

(b)

Nabycia podmiotow zewngtrznych

W dniu 29 sierpnia 2008 r. Arctic Paper Investment GmbH i Arctic Paper Immobilien GmbH &
Co. KG (tacznie Kupujacy) oraz Golzern Holding GmbH z siedziba w Lipsku zawarly umowe
sprzedazy wszystkich udziatow w kapitale zaktadowym Mochenwangen. Golzern Holding
GmbH, jedyny wspolnik Mochenwangen, przeniost jeden udzial o wartoSci nominalnej
2.372.500 EUR na Arctic Paper Investment GmbH i drugi udziat o warto$ci nominalnej 127.500
EUR na Arctic Paper Immobilien GmbH & Co. KG. Przeniesienie udzialéw nastapito
w listopadzie 2008 .

Na cen¢ kupna sktadaja si¢ elementy stale i zmienne. Czg§¢ stata ceny kupna to kwota
15.536.000 EUR. Z ceny kupna na Arctic Paper Investment GmbH przypada 14.743.664 EUR,
a na Arctic Paper Immobilien GmbH & Co. KG 792.336 EUR. Dalsze ptatno$ci uwarunkowane
sqa poziomem EBITDA Mochenwangen w latach 2009 i 2010. Jezeli EBITDA przekroczy
okreslone progi, Kupujacy bedzie zobowiazany dokona¢ dodatkowych ptatnosci w maksymalne;j
facznej kwocie 8.000.000 EUR. Kupujacy os$wiadczyl, ze zrezygnuje z dziatan takich jak
restrukturyzacja lub zmiana formy spotki, ktore moglyby wywrze¢ negatywny wplyw na
EBITDA. Jezeli EBITDA spadnie ponizej okreslonego progu, sprzedajacy jest zobowigzany
zwréci¢ Kupujacemu cze$¢ ceny kupna.

Restrukturyzacja Grupy

Celem restrukturyzacji Grupy bylo stworzenie holdingu, ktoéry za posrednictwem Emitenta
bedzie notowany na Gieldzie Papieroéw Warto$§ciowych w Warszawie. Emitent zostal zatozony
w kwietniu 2008 r. przez Kostrzyn. W sierpniu 2008 r. Kostrzyn sprzedat wszystkie akcje
Emitenta swojej spotce dominujacej Arctic Paper AB. Nastgpnie, we wrzesniu 2008 r. Emitent
nabyl wszystkie akcje spotek Munkedals i Kostrzyn oraz wszystkie udziaty i akcje Spotek
Dystrybucyjnych (z wytaczeniem spotki Arctic Paper East Sp. z 0.0. utworzonej w 2009 r.).
Szczegdtowe informacje dotyczace transakceji podane zostalty w Rozdziale 13.20(a)(i).
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13.16 Istotne umowy w normalnym toku dzialalnoS$ci

Ponizej przedstawione zostaly istotne umowy zawierane przez Spotke Iub spotki z Grupy, ktore nie
zostalty zawarte w normalnym toku dziatalno$ci, oraz takie umowy, ktorych zamieszczenie
w Prospekcie jest w ocenie Spotki uzasadnione ze wzgledu na znaczenie tych uméw dla prowadzone;j
dziatalno$ci.

(a)

Emitent wraz z spotkami zaleznymi

Umowa kredytowa z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. w sprawie restrukturyzacji zobowiazan
finansowych Grupy

Umowa kredytowa zostata zawarta w dniu 23 pazdziernika 2008 r. pomi¢dzy Emitentem,
spotkami Kostrzyn, Munkedals, Arctic Paper Investment GmbH jako kredytobiorcami
i Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. jako kredytodawca. W zwiazku z nabyciem udziatow
Mochenwangen przez Arctic Paper Investment GmbH i Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH & Co. KG od Golzern Holding GmbH, w dniu 25 listopada 2008 r. Mochenwangen
przystapit do umowy jako kredytobiorca. Bank Polska Kasa Opieki S.A. moze przenies¢
kredyty na innych kredytodawcoéw. Umowa zostata zmieniona na mocy umoéw zmieniajacych
z dnia 20 maja 2009 r.,18 czerwca 2009 r. oraz 7 wrze$nia 2009 r.

Zgodnie z umowa, Bank Polska Kasa Opieki S.A. udostgpnil kredytobiorcom nastgpujace
kredyty:

(A)  kredyt terminowy w kwocie 300.000.000 SEK (Kredyt A1) udostepniony Emitentowi na
splate zobowiazan wekslowych Emitenta o tacznej wartosci nominalnej 300.000.000 SEK
wobec Arctic Paper AB. Kredyt Al zostanie sptacony w ratach, przy czym ostatnia rata
zostanie sptacona w roku 2012;

(B) wielowalutowy kredyt terminowy w kwocie 85.800.000 PLN (Kredyt A2) udostgpniony
Emitentowi, Kostrzyn i Munkedals na sptatg¢ czgsci zadtuzenia zaciagnigtego przed data
podpisania niniejszej umowy. Na mocy zlozonego zawiadomienia o wyborze waluty,
cze$¢ tego kredytu zostata przewalutowana z PLN na EUR. Kredyt A2 zostanie sptacony
w ratach, przy czym ostatnia rata zostanie sptacona w roku 2014;

(C)  kredyt terminowy w kwocie 10.000.000 EUR (Kredyt A3) udostgpniony Emitentowi
i Arctic Paper Investment GmbH na czgsciowe pokrycie ceny zakupu Mochenwangen.

Kredyt A3 zostanie sptacony w ratach, przy czym ostatnia rata zostanie sptacona w roku
2013; oraz

(D) wielowalutowy kredyt odnawialny w kwocie 110.600.000 PLN (Kredyt B) udostgpniony
Emitentowi, Kostrzyn, Munkedals oraz Mochenwangen na splate zadluzenia
zaciagnigtego przed data podpisania niniejszej umowy, finansowanie wydatkéw ogolnych
oraz pokrycie ich zapotrzebowania na kapital obrotowy. Na mocy zlozonego
zawiadomienia o wyborze waluty czg$¢ tego kredytu zostala przewalutowana z PLN na
EUR. Kredyt B zostanie sptacony w roku 2011.

Zgodnie z umowa, w pewnych okolicznos$ciach, kredytodawcy moga anulowa¢ swoje
zobowiazania kredytowe i kredytobiorcy moga by¢ wtedy zobowiazani do wczesniejszej splaty
kredytow przed ich terminami sptaty. W szczeg6lnosci, jesli Arctic Paper AB przestanie
sprawowa¢ kontrolg nad ktérymkolwiek kredytobiorca, kredytodawca nie bedzie zobowiazany
do finansowania swojego udzialu w kredycie (z wylaczeniem Kredytu B), a kredytodawcy
wigkszo$ciowi moga postawi¢ wszystkie niesptacone kredyty w stan natychmiastowej
wymagalno$ci. Zgodnie z umowa, sprawowanie kontroli oznacza posiadanie nie mniej niz 51%
glos6w na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Umowa zawiera pewne ograniczenia dziatalno$ci kredytobiorcow, w szczegdlnosci: (1) Emitent
nie wyptaci dywidendy ani nie dokona zadnych innych wyptat z tytulu akcji, jesli wystapit i
trwa przypadek naruszenia lub dokonanie platno$ci spowodowaloby wystapienie przypadku
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naruszenia umowy kredytowej; (2) bez ograniczania opisanego w punkcie (1) powyzej, Emitent
nie wyptaci dywidendy ponad zysk netto osiagnigty przez Emitenta w roku obrotowym, ktorego
dotyczy taka dywidenda, z wylaczeniem wyptaty dywidendy w roku 2010:

(@)

(i)

w kwocie w PLN bedacej suma (a) dodatniej r6znicy migdzy réwnowarto$cia w PLN
kwoty 182.000.000 SEK i kwota w PLN uzyskana przez Arctic Paper AB ze sprzedazy
akcji Emitenta (w tym wprowadzenia akcji Emitenta do obrotu na WSE) i (b) kwoty
przeznaczonej przez Arctic Paper AB na sptat¢ pozyczki w kwocie 50.000.000 SEK
udzielonej przez Emitenta Arctic Paper AB (patrz Rozdziat 13.20(a)(ii)) w okresie od
15 czerwca 2009 r. do daty ogloszenia dywidendy — jes$li akcje Emitenta zostana
wprowadzone do obrotu gieldowego przed 31 marca 2009 r.; lub

w kwocie stanowiacej rownowarto$¢ 182.000.000 SEK, jesli akcje Emitenta nie zostana
wprowadzone do obrotu gietdowego przed 31 marca 2009 r. lub jezeli Kredyt Al
zostanie prolongowany z zwiazku z prolongatg terminu sptaty kredytu udzielonego Arctic
Paper AB przez Swedbank AB (publ);

(A) zaden z kredytobiorcow nie bedzie strona potaczenia, podzialu, fuzji lub
restrukturyzacji,

(B) bez zgody kredytodawcy zaden z kredytobiorcow nie nabedzie zadnych udziatow
ani akcji jakiegokolwiek podmiotu ani nie nabedzie zadnych papierow
warto§ciowych wyemitowanych przez jakikolwiek podmiot, nie wniesie zadnego
wkladu na kapital zakladowy jakiegokolwiek podmiotu, nie utworzy zadnego
podmiotu, nie zainwestuje ani nie nabedzie zadnego przedsigbiorstwa ani jego
zorganizowanej cze$ci, ani tez aktywow lub przedsigbiorstwa jakiegokolwiek
podmiotu, z wytaczeniem transakcji dozwolonych w umowie kredytowej; ani

(C) bez zgody kredytodawcy zaden z kredytobiorcoOw nie zawrze transakcji sprzedazy,
wynajmu, zbycia lub innego rozporzadzenia jakimikolwiek aktywami, z wylaczeniem
transakcji dozwolonych w umowie kredytowe;j.

Z uwzglednieniem pewnych zastrzezen, kredytobiorcy zawarli umowy ustanawiajace
nastgpujace zabezpieczenia splaty powyzszych kredytow:

(i)  Emitent — zastawy na akcjach Kostrzyn, zastawy na akcjach Munkedals, zastawy
na udziatach Arctic Paper Investment GmbH, zastawy na wierzytelno$ciach
z tytulu rachunkéw bankowych;

(i) Kostrzyn — zastawy na zbiorze rzeczy i praw (przedsigbiorstwie), zastawy na
wierzytelnosciach z tytulu rachunkéw bankowych, przelew praw z umoéw
o prowadzenie rachunkéw bankowych, przelew praw z umoéw ubezpieczenia,
hipoteki na nieruchomosciach;

(iii) Munkedals — zastawy na wierzytelno$ciach z tytulu rachunkéw bankowych,
zastawy na prawach z polis ubezpieczeniowych, przelew praw z umow rachunkow
bankowych, hipoteki na przedsigbiorstwie i nieruchomosciach, przelew praw
z umow ubezpieczenia;

(iv) Arctic Paper Investment GmbH — zastawy na udzialach w Mochenwangen,
zastawy na wierzytelno$ciach z tytulu rachunkéw bankowych; oraz

(v) Mochenwangen — w zwiazku z przystapieniem do umowy w charakterze
kredytobiorcy sptata kredytow zostanie zabezpieczona dodatkowymi zabezpieczeniami
ustanowionymi przez Mochenwangen w postaci zastawoéw na wierzytelnos$ciach
z tytulu rachunkéw bankowych, przelewu praw z umoéw ubezpieczenia,
przewltaszczenia na zabezpieczenie maszyn papierniczych oraz hipotek na
nieruchomosciach. Na Dat¢ Prospektu zadne z powyzszych zabezpieczen nie
zostato ustanowionych.
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Ponadto sptata kredytéw zabezpieczona jest gwarancjami udzielonymi przez Nemus
Holding AB, Arctic Paper Deutschland GmbH, Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH & Co. KG oraz Arctic Paper Verwaltungs GmbH.

Na mocy umowy zmieniajacej zawartej 7 wrzesnia 2009 roku strony postanowity, ze do
30 czerwca 2010 r. kredytobiorcy zawra transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem stopy
procentowej tak aby:

(1)  co najmniej 75% odsetek ptatnych z tytulu wykorzystan Kredytu A2 i wykorzystan
Kredytu A3 bylo zabezpieczonych na warunkach rynkowych przez okres co
najmniej 3 lat oraz,

(i) co najmniej 75% odsetek ptatnych z tytulu wykorzystan Kredytu Al bylo
zabezpieczonych, na warunkach zadowalajacych Bank Polska Kasa Opieki S.A.
dzialajacego jako agenta, przez okres konczacy si¢ w dacie rozwiazania dla
Kredytu A1 lub w trzecia rocznicg daty zawarcia tych transakcji zabezpieczajacych.

Kazdy z kredytobiorcow odpowiada solidarnie za zobowiazania z tytulu kredytow
udzielonych na podstawie niniejszej umowy.

(b) Kostrzyn

(@)

Umowa w sprawie sprzedazy gazu ziemnego przez PGNiG

Umowa zostata zawarta w dniu 16 pazdziernika 2003 r. przez PGNiG z Polish Energy
Partners S.A. W dniu 12 lipca 2005 r. PGNiG, Polish Energy Partners S.A. oraz Kostrzyn
zawarly umowe dotyczaca cesji praw i przejecia wierzytelnosci Polish Energy Partners
S.A. przez Kostrzyn wynikajacych z tej umowy. Umowa byta zmieniana w dniu 15 marca
2004 r., 25 pazdziernika 2004 r., 13 lipca 2005 r., 30 marca 2007 r. i 24 pazdziernika
2008 r.

Przedmiotem umowy jest sprzedaz gazu ziemnego zaazotowanego o okreslonych
parametrach na potrzeby produkcji energii elektrycznej i ciepta zasilajacego Kostrzyn
ilokalny rynek energii oraz ustalenie warunkéw technicznych dostawy/odbioru gazu.
Kupujacy jest zobowiazany do zaptaty nalezno$ci za gaz naliczanej na podstawie
jednosktadnikowej ceny umownej indeksowanej corocznie zgodnie ze zmianami
wskaznikéw branzowych publikowanych przez GUS z zastrzezeniem renegocjacji
formuly indeksacyjnej w przypadku przekroczenia poziomu zmian okreslonego
W umowie.

Kostrzyn zobowiazany jest do odbioru minimalnych ilosci gazu ziemnego okreslonych
wumowie, a w przypadku ich niecodebrania do zaplaty za rdéznice pomigdzy iloScia
minimalng a faktycznie odebrana (tzw. klauzula take or pay). Kostrzyn upowazniony jest
do odbioru optaconych a nieodebranych ilosci gazu w okresie 3 lat pod warunkiem
wczesniejszego odbioru iloSci minimalnych i uiszczenia roznicy w cenie. Odbior
wigkszej iloSci gazu ziemnego niz zakontraktowana i niz dopuszczalna tolerancja
przewidziana w umowie powoduje obowiazek uiszczenia optaty dodatkowej w wysokosci
i na zasadach okreslonych w umowie.

W przypadku nieterminowego regulowania naleznosci fakturowych za dostarczona ilo$¢
i zamowiona moc Kostrzyn bedzie zobowiazany do zaptaty odsetek za kazdy dzien
zwloki, wedlug stawki stanowiacej okreslony procent odsetek kredytu lombardowego
NBP.

Na podstawie umowy PGNiG zobowiazany jest do zaptaty kary umownej za
niedostarczenie gazu lub dostarczenie gazu o parametrach iloSciowych i jakoSciowych
niezgodnych z okreslonymi w umowie.

PGNiG gwarantuje parametry ilosciowe gazu w okresie 10 lat od dnia rozpoczecia
dostaw. Po tym okresie strony dopuszczaja mozliwo$¢ zmiany parametréow ilosciowych
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(i)

(iii)

iceny gazu. Umowa zostala zawarta na czas okreslony 20 lat, ktory biegnie od dnia
31 marca 2006 r. Emitent szacuje, ze warto$¢ umowy w ujeciu rocznym wynosi okoto
45 min PLN.

Umowy o dofinansowanie projektow $rodowiskowych z Narodowym Funduszem
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSiGW)

Kostrzyn jest strona dwoch uméw zawartych w dniach 25 pazdziernika 2005 r.
i 28 grudnia 2006 r. z NFOSiGW.

Przedmiotem umowy z dnia 25 pazdziernika 2005 r. jest udzielenie wsparcia finansowego
z przeznaczeniem na realizacje projektu zmiany technologii wytwarzania ciepta w nowej
elektrocieptowni w ramach wsparcia dla przedsigwzig¢ w zakresie ochrony §rodowiska.
Umowa obejmuje udzielenie dotacji w tacznej kwocie 20.351.500 PLN.

Przedmiotem umowy z dnia 28 grudnia 2006 r. jest udzielenie wsparcia finansowego
z przeznaczeniem na realizacj¢ projektu rozbudowy oczyszczalni $ciekow Kostrzyn
w ramach wsparcia dla przedsigwzigé w zakresie ochrony srodowiska. Umowa obejmuje
udzielenie dotacji w kwocie 2.100.000 PLN. Na podstawie umowy Kostrzyn zobowiazat
si¢ do poddawania kontroli zgodno$ci realizacji projektu z wymogami prawa przez okres
5 lat od przekazania projektu do uzytkowania, jak rowniez do przekazywania NFOSiGW
sprawozdan z realizacji projektu.

Ponadto, na podstawie kazdej z tych umow Kostrzyn zobowiazal si¢ dostarczy¢ do
NFOSiGW poswiadczony notarialnie weksel in blanco, optacony do kwoty przyznanego
dofinansowania wraz z deklaracja wekslowa. Ponadto NFOSiGW uprawniony jest do
rozwiazania kazdej umowy bez zachowania okresu wypowiedzenia m.in. w przypadku
odmowy poddania si¢ przez Kostrzyn kontroli, dopuszczenia sig¢ nieprawidtowosci
finansowych oraz nieusunigcia ich przyczyn i skutkoéw, przedstawienia falszywych lub
niepetnych oswiadczen lub dokumentow w celu uzyskania dofinansowania, zaprzestania
prowadzenia dziatalnos$ci, zlozenia wniosku o upadlos¢ lub wszczecia postgpowania
likwidacyjnego lub dokonania zmian organizacyjno-prawnych zagrazajacych realizacji
umowy. W przypadku rozwiazania umowy Kostrzyn zobowiazany jest do zwrotu
przekazanego jej dofinansowania wraz z odsetkami. Jezeli rozwiazanie nastapito w trybie
wypowiedzenia, NFOSiGW moze odstapi¢ od zadania zwrotu juz wyplaconych
Kostrzynowi §rodkow.

Na Date Prospektu Kostrzyn wywiazatl si¢ z obowiazkéw nalozonych w wyzej
wymienionych umowach, a przedsigwzi¢cia zostaly zrealizowane.

Umowy o udzieleniu dotacji zawarte z Fundacja EkoFundusz

Kostrzyn jest strona dwoch uméw zawartych w dniach 6 lipca 2006 r. i 2 pazdziernika
2008 r. z Fundacja EkoFundusz.

W dniu 6 lipca 2006 r. Kostrzyn podpisat umowe z Fundacja EkoFundusz w sprawie
udzielenia wsparcia finansowego na dofinansowanie budowy elektrocieptowni gazowej
w Kostrzynie. Dotacje udzielane sa ze $rodkow ekokonwersji polskiego dlugu, to jest
srodkow, ktore zostaly przeznaczone na przedsigwzigcia w dziedzinie ochrony
srodowiska. W ramach umowy przyznano Kostrzynowi kwote 7.481.535 zt, jednak nie
wigcej niz 11,5% rzeczywistych kosztow projektu, na budowe elektrocieptowni gazowe;j,
ktora to kwota zostala przekazana w trzech etapach. Zgodnie z umowa Kostrzyn
zobowiazal si¢ do spelienia okre§lonych warunkow, ktorych realizacja moze by¢
przedmiotem kontroli organéw witadzy publicznej przez okres 3 lat od daty rozwiazania
umowy lub zrealizowania przedsigwzigcia i jego rozliczenia. W powyzszym okresie
3-letnim, w razie stwierdzenia, ze z powodu dzialan lub zaniedban Kostrzyna
przedsigwzigcie nie przynosi spodziewanych efektow, lub w razie ujawnienia faktow, ze
Kostrzyn wykorzystal dotacje lub jej cze$¢ niezgodnie z umowa, Fundacja moze zazadaé
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zwrotu udzielonej dotacji oraz zadaé¢ zaplaty kary umownej] w wysokosci 25%
niewlasciwie wykorzystanej dotacji.

Na Date Prospektu Kostrzyn wywiazatl si¢ z obowiazkow nalozonych w wyzej
wymienionej umowie, a przedsigwzigcie zostato zrealizowane.

W dniu 2 pazdziernika 2008 r. Kostrzyn podpisat umowe z Fundacja EkoFundusz
w sprawie udzielenia wsparcia finansowego na dofinansowanie budowy drugiego bloku
elektrocieptowni gazowej w Kostrzynie. W ramach umowy przyznano Kostrzynowi
kwotg 17.643.300 zt, jednak nie wigcej niz 29,98% rzeczywistych kosztow projektu.
Podobnie jak w przypadku umowy z 6 lipca 2006 r., Fundacja EkoFundusz uprawniona
jest do kontrolowania sposobu wykorzystania udzielonej dotacji oraz do oceny przebiegu
1 sposobu realizacji przedsigwzigcia. Jezeli w okresie 3-letnim od daty rozwiazania
umowy lub zrealizowania przedsigwzigcia i1 jego rozliczenia zostanie stwierdzone, ze
z powodu dziatan lub zaniedban Kostrzyna przedsigwzigcie nie przynosi spodziewanych
efektow lub ze Kostrzyn wykorzystat dotacj¢ lub jej czg$¢ niezgodnie z umowa, Fundacja
moze zazada¢ zwrotu udzielonej dotacji oraz zadaé zaptaty kary umownej w wysokosci
25% niewlasciwie wykorzystanej dotacji. We wrzesniu 2009 r. budowa drugiego bloku
elektrocieptowni w Kostrzynie zostata zakonczona.

(c) Munkedals

Umowa w sprawie zarzadzania portfelem energetycznym Munkedals i na dostawg energii
elektryczne;j

W dniu 8 sierpnia 2008 r. Arctic Paper AB zawarl umoweg z Scandem AB (zarzadzajacy
kupnem energii elektrycznej), zgodnie z ktéra Scandem AB bedzie zarzadzal portfelem
energetycznym i dostawami energii elektrycznej (w tym obrotem uprawnieniami do
emisji i $wiadectwami pochodzenia energii elektrycznej w imieniu Munkedals).
W ramach umowy energia elektryczna kupowana jest z Nord Pool ASA, skandynawskiej
towarowej gietdy energii dzialajacej w Norwegii. Jako posrednik migdzy kupujacym
i sprzedajacym dziala Scandem AB, ktory zapewnia, ze kupujacy zawsze nabywa energie
elektryczna po najlepszej dostgpnej cenie. Umowa zostata zawarta na czas nieokre$lony
z mozliwos$cia rozwiazania za 2-miesigcznym wypowiedzeniem

(d)  Mochenwangen
Umowa faktoringu z Heller Bank AG

W dniu 17 marca i 6 kwietnia 2005 r. Mochenwangen i Heller Bank AG, z siedziba
w Moguncji, w Niemczech (Heller Bank) zawarty umowe faktoringu. Zgodnie z jej
postanowieniami Mochenwangen sprzedaje swoje wierzytelnosci Heller Bank AG, ktory
przyjmuje ryzyko niewyplacalnosci odpowiedniego dtuznika. Cena sprzedazy odpowiada
wartosci nominalnej wierzytelnosci, po odjeciu (i) premii i rabatow gotowkowych za
niezwloczna zaptata, (ii) oplaty faktoringowej (obliczonej w oparciu o kwotg brutto)
i (iii) rabatu. Na rabat sktadaja si¢ odsetki od ceny sprzedazy zaptaconej Mochenwangen
naliczone za okres pomigdzy zaptata ceny sprzedazy i rozliczeniem zobowiazania przez
dluznika lub brakiem zaplaty ze strony dluznika. Oprocentowanie réwne jest
trzymiesigcznej stopie EURIBOR powigkszonej o 2,3%. Optata faktoringowa wynosi
0,15%.

123



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

13.17 Wlasnos¢ intelektualna

(a)  Znaki towarowe

Jedynymi zarejestrowanymi prawami wihasnosci intelektualnej w Grupie sa znaki towarowe.
Z wylaczeniem Mochenwangen, podmioty z Grupy posiadaja prawa z rejestracji krajowych
znakow towarowych oraz wspdlnotowych znakow towarowych dotyczacych wszystkich swoich
produktéw. Znaki towarowe dotyczace produktow Mochenwangen sa obecnie w trakcie
rejestracji.

Do krajowych znakoéw towarowych zalicza sig:
(i) w Szwecji:

(A) Munken Sweden, Munken Lynx, Munken ELK, Munken Edition — nalezace do
Munkedals;

(B) Amber Corporate Paper, Arctic Corporate Paper, Munken Corporate Paper, Polar,
Polar, 4DI, Arctic Paper H, Iceblade oraz Rozal — nalezace do Munkedals;

(C)  Arctic Paper — nalezacy do Spoiki;
(i) w Norwegi: Munken Lynx — nalezacy do Munkedals;

(iii)) w Polsce: ,,Biaty Kruk”, ,,Amber”, ,,Kormo”, ,,Suncopy” oraz znak towarowy stowno-
-graficzny ,,Kostrzyn Paper” — nalezace do Kostrzyna;

Do wspdlnotowych znakow towarowych naleza Munken Tour, Munken Fjord, Munken ELK,
Munken Gold, Munken, Munkedals Sweden — nalezace do Munkedals.

(b) Licencje

Z wylaczeniem licencji na oprogramowanie wykorzystywanych w toku normalnej dziatalnosci
spotki wechodzace w sktad Grupy nie posiadaja ani nie korzystaja z innych licencji.

(c) Patenty

Emitent ani pozostate spotki wchodzace w sktad Grupy nie posiadaja patentow.

13.18 Ubezpieczenia

Dotychczasowa polityka Grupy bylto, Zze warunki polis ubezpieczeniowych dla wszystkich spotek
z Grupy z wylaczeniem Mochenwangen byly negocjowane przez gtdwnego akcjonariusza Emitenta
— Arctic Paper AB, a nastgpnie kazda ze spotek z Grupy zawierata indywidualna umowe
ubezpieczenia z lokalnym zaktadem ubezpieczen. Zamiarem Zarzadu jest, aby od roku 2010 warunki
polis ubezpieczeniowych dla wszystkich spotek z Grupy w tym Mochenwangen, byly negocjowane
przez Emitenta.

Spotki z naszej Grupy (z wylaczeniem Mochenwangen) objete sa ochrong ubezpieczeniowa w roku
kalendarzowym 2009 na podstawie polis wykupionych przez gléwnego akcjonariusza Emitenta
— Arctic Paper AB lub spotke Nemus Holding AB bedaca spotka dominujaca Arctic Paper AB. Polisy
te zostaly wykupione w zakladzie ubezpieczen ,,If” i gwarantuja ochrong ubezpieczeniowa od szkod
na nieruchomos$ciach oraz od utraty zysku na skutek przerw w dziatalnos$ci spowodowanych przez
zdarzenia losowe, od odpowiedzialno$ci cywilnej cztonkéw organow spotek z Grupy, od
odpowiedzialnosci cywilnej i za szkody wyrzadzone przez produkt wadliwy oraz od odpowiedzialnosci
komunikacyjne;j. Co sig tyczy ubezpieczenia od szkoéd na nieruchomosciach, od utraty zysku na skutek
przerw w dziatalno$ci spowodowanych przez zdarzenia losowe, od odpowiedzialnosci cywilnej i za
szkody wyrzadzone przez produkt wadliwy, kazda papiernia z osobna jest ubezpieczona z tytutu
polisy. Poczawszy od roku 2010, Emitent zastapi Arctic Paper AB i Nemus Holding AB jako strong
odpowiednich umow ubezpieczenia.
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Ponadto Kostrzyn, Munkedals oraz trzy z naszych Spoétek Dystrybucyjnych (Arctic Paper Danmark
A/S, Arctic Paper Sverige AB oraz Arctic Paper Norge AS) objete sa ochrona ubezpieczeniowa
w zaktadzie ubezpieczen ,,Euler Hermes Kreditforsdkring Norden AB”, od ryzyka kredytowego
wynikajacego z op6znien w splacie zobowiazan wybranych kontrahentow.

Ponizej opisane zostalty umowy ubezpieczeniowe istotne z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci
przez spoiki produkcyjne: Kostrzyn, Munkedals i Mochenwangen.

Spotka nie moze jednak zagwarantowac, ze nie poniesie strat przewyzszajacych sumy istniejacego
ubezpieczenia lub wynikajacych ze zdarzen poza istniejacym ubezpieczeniem.

a) Kostrzyn

Kostrzyn posiada zawarta z Towarzystwem Ubezpieczen Allianz Polska S.A. polisg
ubezpieczeniowa obejmujaca w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wszystkie ryzyka uszkodzenia lub utraty majatku (budynkow, maszyn i urzadzen, turbiny
gazowej 1 zapasOw) oraz przerwania dzialalnosci. Laczna suma ubezpieczenia wynikajaca
z powyzszej polisy wynosi 1.756.336.000 PLN.

b)  Munkedals

Munkedals posiada polisg ubezpieczenia od wszystkich ryzyk na okres od 1 stycznia 2009 r. do
31 grudnia 2009 r. Polisa obejmuje ochrong ubezpieczeniowa szkody materialne w mieniu,
budynkach i maszynach oraz artykulach sktadowanych w centralnym magazynie w Uddevalli
oraz w innych miejscach w Europie. Laczna suma ubezpieczenia wynikajaca z powyzszej polisy
wynosi ok. 2,5 mld SEK. Ponadto Munkedals posiada polis¢ ubezpieczenia od utraty zysku na
skutek przerw w dziatalnosci spowodowanych przez zdarzenia losowe. Laczna suma
ubezpieczenia wynikajaca z powyzszej polisy wynosi 900 mln SEK.

W lutym 2009 r. Munkedals zawart umowe ubezpieczenia naleznosci z tytutu dostaw i ushug
(w ramach udzielonych kredytow kupieckich). Ubezpieczenie pokrywa 90% ewentualnych strat
poniesionych w zwiazku z brakiem zaptaty naleznosci przez klientow Munkedals objgtych
polisa. Maksymalne taczne odszkodowanie dla Munkedals z tytutu tej polisy to 40,000,000
SEK. Polisa zostata zawarta na okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

c) Mochenwangen

Mochenwangen zawart umowg ubezpieczenia z AXA Vers. AG z siedziba w Monachium,
obejmujaca szkody w srodkach trwatych spowodowane przez ogien. laczna kwota
ubezpieczenia z tytutu tej umowy wynosi 220.000.000 EUR. Mochenwangen zawarl réwniez
druga umowe obejmujaca utrate zysku na skutek przerw w dziatalnosci spowodowanych przez
zdarzenia losowe. Laczna kwota ubezpieczenia wynosi 42.000.000 EUR w okresie 2 lat.
Ubezpieczenia te zostaly zawarte na 3 lata. Ponadto Mochenwangen ubezpieczyl niektore
maszyny od uszkodzenia (faczna kwota ubezpieczenia wynosi ok. 7.700.000 EUR) i od
dodatkowych kosztow spowodowanych przerwaniem dziatalnosci (faczna kwota ubezpieczenia
wynosi ok. 20.500.000 EUR) w Basler Securitas z siedziba w Bad Homburg. Ubezpieczenia te
zostaly zawarte na okres jednego roku i sag odnawiane co roku.

13.19 Prace badawczo-rozwojowe

W naszej Grupie prowadzone sa przede wszystkim prace rozwojowe majace na celu usprawnienie
i unowoczesnienie procesow produkcyjnych oraz polepszenie jakosci oferowanych produktow
i zwigkszenie ich asortymentu. Prace te prowadzone sa przez Kostrzyn, Munkedals oraz
Mochenwangen.

(a) Kostrzyn

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi spotka Kostrzyn prowadzita
szereg prac rozwojowych, ktorych efektem miata by¢ poprawa i usprawnienie procesow
produkcyjnych przy jednoczesnym podniesieniu jakos$ci papieru.
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(b)

(©)

W roku 2006 Kostrzyn prowadzit gtownie prace majace na celu obnizenie kosztow wsadu
surowcowego uzywanego w procesie produkcyjnym i poprawienie przerabialno$ci papieru.
W wyniku podjetych dziatan poprawione zostaly takie parametry produkowanego papieru jak
ptaskos$¢ lezenia, odporno$¢ na skrecanie i wskaznik TSO (orientacja sztywnosci rozciagania).
W 2007 r. Kostrzyn podjat prace dotyczace powierzchniowego wypetniania papieru przy uzyciu
weglanu wapniowego, ktore miato na celu poprawienie jego wiasciwosci drukowych. Ponadto,
prowadzono pracg nad optymalizacja procesu wybiclania optycznego papieru przy
zastosowaniu specjalnego wybielacza optycznego do masy papierniczej w celu obnizenia
kosztow produkcji. W latach 2007-2008 Kostrzyn wprowadzit réwniez do swojego asortymentu
nowa ulepszong lini¢ papieréw typu Pre-print o wysokiej biatosci spelniajacych jednoczesnie
wysokie standardy ekologiczne.

Munkedals

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi spétka Munkedals prowadzita
prace rozwojowe, ktorych celem bylo usprawnienie procesu produkcyjnego, w szczegodlnosci
skrécenie okresu przestojow maszyn papierniczych oraz prace przy jednoczesnym podniesieniu
jakosci papieru i zwigkszeniu jego asortymentu.

W 2006 r. w Munkedals opracowano technologi¢ cigcia papieréw o duzej objgtosci wlasciwej
oraz prowadzono prac¢ nad optymalizacja skladu nowej gamy papieréw do druku ksiazek,
w szczegdlnosci pod wzgledem jakosci celulozy i wypeliaczy. Rok pozniej dokonano
przebudowy linii do paletowania papieru oraz prasy bedacej czeScia maszyny papierniczej
PM 5. W 2008 r. w ramach rodziny ekskluzywnych papieréw graficznych Munken Design
opracowany zostat nowy papier o podwyzszonej pulchnosci.

Mochenwangen

Mochenwangen nie posiada odrgbnego dziatu badan i rozwoju. Jednakze w okresie objgtym
historycznymi informacjami finansowymi Mochenwangen prowadzit prace badawczo-rozwojowe
na poziomie zarzadzania produkcja, a zatrudnieni w Mochenwangen inzynierowie prowadzili
prace majace na celu podniesienie jakosci papieru, ulepszenie systemu produkcji, wprowadzenie
do produkc;ji specjalistycznego papieru mechanicznego i dostosowanie procesow produkcyjnych
do wymagan ochrony $rodowiska.

Laczne naktady na badania i rozwdj w naszej Grupie wyniosly 6.142 tys. PLN w 2008 roku,
5.875 tys. PLN w 2007 roku oraz 6.316 tys. PLN w 2006 roku.

13.20 Transakcje z podmiotami powigzanymi

4

ramach prowadzonej przez nas dzialalnosci zawieramy szereg transakcji z naszymi podmiotami

powiazanymi w rozumieniu MSR 24, ktérymi sa:

Arctic Paper AB: Podmiot bezposrednio sprawujacy kontrol¢ nad Emitentem;
Nemus Holding AB: Podmiot sprawujacy kontrolg nad Emitentem poprzez Arctic Paper AB;

Arctic Paper Hafrestroms: Podmiot podlegajacy kontroli przez ten sam podmiot co Emitent (Arctic
Paper AB);

spotki z Grupy Kostrzyn, Munkedals, spotki z Grupy Mochenwangen, Spotki Dystrybucyjne:
podmioty bezposrednio lub posrednio kontrolowane przez nas;

Czlonkowie Zarzadu oraz cztonkowie Rady Nadzorczej: kluczowy personel kierowniczy Emitenta.

Wszystkie transakcje z naszymi podmiotami powigzanymi byly i sa zawierane na warunkach
nieodbiegajacych od warunkoéw rynkowych, a ich charakter i tre§¢ wynikaty z biezacej dziatalnosci
spotek z Grupy oraz plandw i strategii rozwoju.

Opis transakcji zawartych przez nas z podmiotami powiazanymi od dnia utworzenia Emitenta
przedstawiony jest ponize;j.
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(@)

Transakcje pomigdzy Spotka a Arctic Paper AB i jednostkami powiazanymi Arctic Paper AB

Arctic Paper AB jest podmiotem bezposrednio sprawujacym kontrolg nad Spoétka oraz Arctic
Paper Hafrestroms. Nemus Holding AB jest za§ podmiotem sprawujacym (poprzez Arctic Paper
AB) kontrolg nad Emitentem W zwiazku z powyzszym, transakcje pomigdzy Spotka a Arctic
Paper AB oraz jednostkami powiazanymi Arctic Paper AB podlegaja ujawnieniu zgodnie
z zasadami okreslonymi w MSR 24

(i)  Restrukturyzacja Grupy

(A)

(B)

©

(D)

Nabycie akcji Emitenta

W ramach procesu restrukturyzacji Grupy, w dniu 28 sierpnia 2008 roku Kostrzyn
sprzedal na rzecz Arctic Paper AB 500.000 Akcji Serii A Emitenta
reprezentujacych 100% kapitatu zaktadowego Emitenta. Cena sprzedazy akcji
uzgodniona przez strony wyniosta 510.000 PLN.

Nabycie Munkedals

W dniu 1 wrzesnia 2008 r. Arctic Paper AB sprzedal Emitentowi wszystkie akcje
Munkedals tj. 140.000 akcji o tacznej warto$ci nominalnej 70.000.000 SEK. Strony
uzgodnity taczna ceng kupna akcji na 250.000.000 SEK.

W zwiazku z powyzsza umowa, Emitent wystawit na rzecz Arctic Paper AB
weksel opiewajacy na kwotg 250.000.000 SEK. Na podstawie powyzszego weksla
Emitent zobowiazal si¢ do zaptaty na rzecz Arctic Paper AB wskazanej kwoty
(wraz z odsetkami wynoszacymi 6 procent w skali roku) na zadanie Arctic Paper
AB. Weksel zostal wystawiony zgodnie z prawem szwedzkim. Na Dat¢ Prospektu
s$wiadczenie z tytulu weksla zostalo spetnione.

Nabycie Kostrzyna
Umowa sprzedazy akcji pomiedzy Nemus Holding AB i Emitentem

W dniu 10 wrzes$nia 2008 r. Nemus Holding sprzedat Emitentowi 2 akcje imienne
Serii A Arctic Paper Kostrzyn o wartosci nominalnej 2,6 PLN kazda. Cena jednej
akcji wyniosta 4,87 PLN, za$ taczna cena 9,74 PLN. Umowa zostata zawarta za
posrednictwem Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A., domu maklerskiego
dzialajacego zgodnie z polskim prawem.

Umowa sprzedazy akcji pomiedzy Arctic Paper AB i Emitentem

W dniu 10 wrze$nia 2008 r. Arctic Paper AB sprzedal Emitentowi 90.869.544
akcje imienne Arctic Paper Kostrzyn o warto$ci nominalnej 2,6 PLN kazda. Cena
jednej akcji wyniosta 4,87 PLN, za$ taczna cena 442.534.679,28 PLN. Umowa
zostata zawarta za posrednictwem Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A., domu
maklerskiego dziatajacego zgodnie z polskim prawem.

Nabycie Spotek Dystrybucyjnych

W dniu 3 pazdziernika 2008 r. Arctic Paper AB jako sprzedajacy i Emitent jako
kupujacy zawarli ramowa umowe sprzedazy udziatow i akcji, ktorej przedmiotem
bytly wszystkie udzialy i akcje Spotek Dystrybucyjnych (z wyltaczenim zalozonej
w 2009 r. spotki Arctic Paper East Sp. z 0.0.). Na mocy umowy Arctic Paper AB
zobowiazat si¢ sprzeda¢ wyzej wymienione udzialy Emitentowi za taczna ceng
50.000.000 SEK. Umowa ta zastapita umowg sprzedazy udziatow i akcji, ktore;
przedmiotem byty wszystkie udzialy i akcje Spotek Dystrybucyjnych, zawarta
przez strony w dniu 1 wrzesnia 2008 r., z wylaczeniem cze$ci dotyczacej sprzedazy
akcji Arctic Paper Danmark A/S. Przeniesienie wtasnosci udziatow i akcji Spotek
Dystrybucyjnych nastapilo w drodze zawarcia odrgbnych uméw sprzedazy
pomigdzy stronami lub speknienia innych zobowiazan koniecznych dla dokonania
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(i)

(iii)

(iv)

™)

(vi)

tego przeniesienia. Na Date Prospektu wszystkie udzialy i akcje Spotek
Dystrybucyjnych (z wytaczeniem 50 akcji Arctic Paper Benelux SA bedacych
wlasnoscia Arctic Paper Munkedals reprezentujacych 2% kapitalu zaktadowego
spotki) zostaty skutecznie przeniesione na Emitenta.

W zwiazku z powyzsza umowa, Emitent wystawit na rzecz Arctic Paper AB
weksel opiewajacy na kwote 50.000.000 SEK. Na podstawie powyzszego weksla
Emitent zobowiazal si¢ do zaptaty na rzecz Arctic Paper AB wskazanej kwoty
(wraz z odsetkami wynoszacymi 6 procent w skali roku) na zadanie Arctic Paper
AB. Weksel zostal wystawiony zgodnie z prawem szwedzkim. Na Dat¢ Prospektu
$wiadczenie z tytulu weksla zostalo spetnione.

Pozyczki

W dniu 1 lipca 2009 r. Emitent, dzialajac za posrednictwem oddzialu w Szwecji, udzielit
Arctic Paper AB pozyczki w kwocie 50.000.000 SEK z oprocentowaniem w wysokosci
STIBOR30 + 2,5% w stosunku rocznym. Pozyczka wraz z odsetkami zostanie sptacona w
momencie zatwierdzenia przez Arctic Paper S.A. dywidendy do wyptaty za rok 2009,
jednak nie pozniej niz do dnia 31 sierpnia 2010 roku. Wedlug stanu na 31 sierpnia 2009 r.
warto$¢ wierzytelnosci z tytutu umowy pozyczki wynosita 50.244.454 SEK (plus odsetki
244.454 SEK).

Porozumienia w sprawie zatrudnienia pana Kenta Bjarne Bjorka oraz pana Hansa Olofa
Karlandera w Arctic Paper SA

W dniu 27 kwietnia 2009 r. Spoétka, dziatajac poprzez swodj oddzial w Szwecji zawarta
porozumienie z Arctic Paper AB na podstawie ktérego strony ustality warunki
przeniesienia zatrudnienia pana Kenta Bjarne Bjorka z Arctic Paper AB do Spotki.
Zgodnie z zawartym porozumieniem warunki wynagrodzenia pana Kenta Bjarne Bjorka
w Spoétce maja pozostaé takie same jak w Arctic Paper AB.

W dniu 28 kwietnia 2009 r. Spotka Spoétka, dziatajac poprzez swdj oddziat w Szwecji
zawarta analogiczne porozumienie z Arctic Paper AB w odniesieniu do pana Hansa Olofa
Karlandera.

Umowa na zakup znaku towarowego od Arctic Paper AB

W dniu 28 lipca 2009 r. Emitent nabyl prawa ochronne do stowno-graficznych
firmowych znakow towarowych ,,Arctic Paper”. Zgodnie z umowa strony ustality, iz
z tytulu przeniesienia praw do powyzszych znakéw towarowych, Emitent zaplacit na
rzecz Arctic Paper AB wynagrodzenie w wysokosci 3.300.000 SEK.

Umowa o $wiadczenie ustug w ramach Grupy

W dniu 14 stycznia 2009 r. Arctic Paper AB i Emitent zawarli umowg o $wiadczenie
ustug w ramach Grupy, na mocy ktorej Arctic Paper AB zobowiazat si¢ swiadczy¢ na
rzecz Emitenta ushugi polegajace na: (i) biezacym zarzadzaniu Grupa, nadzorze
i koordynowaniu dziatalno$ci operacyjnej wraz z powiazanymi uslugami wsparcia,
(i1) kontroli finansowej i wsparciu rachunkowym wraz z uslugami powiazanymi,
(iii) zarzadzaniem sprzedaza wraz z powiazanymi ustugami wsparcia oraz (iv) uslugach
administracyjnych. Umowa zostala zawarta na czas okreSlony i wygasta 30 czerwca
2009 r. Z tytutu ustug $wiadczonych na mocy umowy Emitent zaptacil Arctic Paper AB
kwotg 4.005.000 PLN.

Umowa w sprawie $§wiadczenia ustug informatycznych na rzecz podmiotéw z Grupy

Arctic Paper Munkedals $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz innych podmiotow
z Grupy (W tym na rzecz Spotki), takie jak funkcje w systemach biznesowych wspolnych
dla podmiotéw z Grupy. W tym celu Arctic Paper Munkedals przekazuje si¢ obowiazki
izasoby stuzace zarzadzaniu i rozwojowi systemow informatycznych zwigzanych
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(vii)

z prowadzona dziatalnoscia. Wérdéd powiazanych systemoéw informatycznych znajduje si¢
CSM, stosowany powszechnie do przyjmowania zamowien od klientow. Ustugi
informatyczne $wiadczone na rzecz Emitenta ograniczaja si¢ do ushug e-mail,
administracji sieci LAN oraz WAN. Warto$¢ uslug $wiadczonych na rzecz Spotki
wynosi 4.000 PLN miesigcznie.

Zestawienie kwot transakcji pozostatych.

W ponizszej tabeli zostaly przedstawione pozostate transakacje pomigdzy Spotka a Arctic
Paper AB i jednostkami powiazanymi Arctic Paper AB oraz wartosci tych transakcji
(w tys. PLN).

Rodzaj transakcji/podmiot powigzany 31.12.2008 31.08.2009

Zobowiazania wobec spolek
powiazanych

Arctic Paper AB

(refaktura kosztow audytu prawnego
(due diligence)) 2121

Arctic Paper Hafrestrom 0

Rodzaj transakcji / podmiot powiazany | 30.04.2008 - 31.12.2008 | 01.01.2009 - 31.08.2009
Zakupy od podmiotéw powiazanych

Arctic Paper AB

(refaktura kosztéw audytu prawnego

(due diligence)) 2121
Arctic Paper Héfrestrom 0

(b) Transakcje pomigdzy Spotka a podmiotami bezposrednio lub posrednio kontrolowanymi przez
Spotke

(@)

(i)

(iii)

@iv)

W grudniu 2008 r. Emitent sprzedat wszystkie udzialy spotki dystrybucyjnej Arctic Paper
Deutschland GmbH na rzecz Arctic Paper Investment GmbH za kwotg 170.000 EUR.

W dniu 1 czerwca 2008 r. Spotka zawarta umowe (zmieniona aneksem w dniu 1 czerwca
2009) na podstawie ktorej wydzierzawita od Kostrzyna na czas nieokreslony
powierzchnig uzytkowa 19 m2 w budynku polozonym przy ul. Fabrycznej w Kostrzynie
nad Odra. Strony ustality, iz z tytulu dzierzawy Spotka bedzie placi¢ czynsz wysokosci
1.560 PLN miesigcznie (plus VAT).

W dniu 9 grudnia 2008 Spoétka zawarta umoweg z Kostrzynem na podstawie ktorej
Kostrzyn zobowiazat swiadczy¢ na rzecz Spoltki ustugi polegajace na obstudze kadrowo-
-placowej. Strony ustality, ze miesigczne wynagrodzenie z tytulu tych uslug bedzie
wynosi¢ 200 PLN (plus VAT).

W ponizszej tabeli zostaly przedstawione wartosci pozostatych transakcji (w tys. PLN)
zawartych pomiedzy Spotka a podmiotami bezposrednio lub posrednio kontrolowanymi
przez Spotke.

Rodzaj transakcji/Podmiot powigzany 30.04.2008 - 31.12.2008 | 01.01.2009 - 31.08.2009

Zobowiazania wobec spolek zaleznych

Arctic Paper Kostrzyn 10 351 26 460
(pozyczki, refaktura kosztow (pozyczki oraz refaktura

przygotowania oferty |  kosztow przygotowania oferty

publicznej oraz refaktura publicznej)

kosztow obstugi kredytu)
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Rodzaj transakcji/Podmiot powiazany

30.04.2008 - 31.12.2008

01.01.2009 - 31.08.2009

Arctic Paper Deutschland 2939 2 924
(pozyczka wraz z odsetkami) (pozyczka wraz z odsetkami)
Arctic Paper Sverige 3248 0
(zobowiqzanie do
podwyzszenia kapitatu)
Arctic Paper Danmark 2520 926

(zobowiqzanie
do podwyzszenia kapitatu)

(ustugi zarzqdcze)

Arctic Paper Italia 626 0

(zobowiqzanie

do podwyzszenia kapitatu)

NaleznoSci od spélek zaleznych

Arctic Paper Kostrzyn 0 13017
(ustugi zarzqdcze oraz
niewyptacona dywidenda)
Arctic Paper Investment 1 149 9 876

(refaktura kosztow zwiqzanych
z zakupem udziatow

(pozyczki wraz z odsetkami,
refaktura kosztow zwiqzanych

w Mochenwangen) z zakupem udziatow
w Mochenwangen oraz
sprzedaz udzialow Arctic
Paper Deutschland)
Arctic Paper Mochenwangen 0 1 658
(pozyczki wraz z odsetkami)
Pozyczki udzielone - saldo na koniec
okresu
Arctic Paper Investment 7 964
Arctic Paper Mochenwangen 1 658
Pozyczki otrzymane - saldo na koniec
okresu
Arctic Paper Kostrzyn 4 474 19 743
Arctic Paper Deutschland 2921 2 870
Sprzedaz ustug (zarzadcze)
Arctic Paper Kostrzyn 4785
Arctic Paper Munkedals 4107
Arctic Paper Mochenwangen 2 694
Zakup ushug (zarzadcze)
Arctic Paper Danmark 0 926
Przychody z tyt. odsetek od pozyczek
Arctic Paper Investment 65
Arctic Paper Mochenwangen 8
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(©)

Rodzaj transakcji/Podmiot powiazany 30.04.2008 - 31.12.2008 | 01.01.2009 - 31.08.2009
Koszty z tyt. odsetek od pozyczek

Arctic Paper Kostrzyn 82 422
Arctic Paper Deutschland 18 54
Pozostale koszty

Arctic Paper Sverige 24
Arctic Paper Polska 1
Arctic Paper Kostrzyn 10
Dywidendy otrzymane przez AP S.A.

Arctic Paper Kostrzyn 56 433
Arctic Paper Munkedals 16 054
Arctic Paper Polska 850
Arctic Paper Espana 167 0

Transakcje pomigedzy Emitentem a cztonkami kluczowej kadry kierowniczej Emitenta

Transakcje pomigdzy Emitentem a czlonkami kluczowej kadry kierowniczej Emitenta mozna
podzieli¢ na dwie kategorie: (i) umowy zwiazane z zatrudnieniem w Spoélce (ii) wynagrodzenia
z tytutu petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorcze;j.

W okresie od stycznia do kwietnia 2009 r. panowie Kent Bjarne Bjork oraz Hans Olof
Karlander otrzymywali wynagrodzenia w zwiazku z pelnieniem przez nich funkcji cztonkow
Zarzadu Emitenta. Wynagrodzenia te wyptacone zostaty przez Arctic Paper AB, za$ koszt tych
wyplat zostal pokryty przez Spotke. W okresie tym ww. cztonkowie Zarzadu nie wykonywali
swoich funkcji w ramach stosunku zatrudnienia w Spoétce. W maju 2009 r. panowie Kent Bjarne
Bjork oraz Hans Olof Karlander zawarli umowy o pracg ze Spotka. Od tego tez miesiaca
otrzymuja wynagrodzenia bezposrednio od Spotki.

Wynagrodzenie pana Michata Jana Bartkowiaka bylo wyplacane z tytulu umowy o prace
zawartej z Emitentem w kwietniu 2009 r.

Kwoty wynagrodzenia wyplacone panu Kentowi Bjarne Bjorkowi panu Hansowi Olafowi
Karlanderowi oraz panu Michatowi Janowi Bartkowiakowi w okresie od dnia utworzenia
Emitenta do Daty Prospektu przedstawiono ponize;.

Czlonek kluczowej kadry Kwota wynagrodzenia w odniesieniu do poszczegélnych okresow
kierowniczej 01.01.2009 — Data Prospektu 2008
Kent Bjarne Bjork 502.480 SEK -
Hans Olof Karlander 638.872 SEK -
Michat Jan Bartkowiak 208.440 PLN -

W okresie od maja 2009 r. do Daty Prospektu Spotka pokryla koszty ubezpieczenia
emerytalnego pana Kent Bjarne Bjork na kwotg 16.229 SEK.

W okresie od maja 2009 r. do Daty Prospektu Spoéitka pokryla koszty ubezpieczenia
emerytalnego pana Hans Olof Karlander na kwotg 137.122 SEK.
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Pan Hans Olof Karlander korzystat rowniez z samochodu stuzbowego — koszt tego swiadczenia
w okresie od maja 2009 do Daty Prospektu zostal pokryty przez Spotke (szacunkowa wartos$¢
22.468 SEK). W sierpniu 2009 r. Spotka pokryla koszty ubezpieczenia zdrowotnego pana
Karlandera na kwote 5.580 SEK.

W ponizszej tabeli przedstawiono taczne kwoty wynagrodzenia z tytutlu pelnienia funkcji
cztonka Rady Nadzorczej do Daty Prospektu. Wynagrodzenie to zostato ustalone na podstawie
uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 listopada 2008 r. (patrz Rozdziat 14.7).

Kwota wynagrodzenia w odniesieniu do poszczegélnych okreséw
01.01.2009 — Data Prospektu 2008
264.000 PLN 33.000 PLN

W zakresie transakcji z podmiotami powiazanymi za 2009 r. zaprezentowano wartosci
transakcji za okres do 31 sierpnia 2009 r. Pomigdzy ta data a Data Prospektu nie miaty miejsca
zadne istotne transakcje, ktore w istotny sposob wptynetyby na przedstawiony w niniejszym
rozdziale opis transakcji z podmiotami powigzanymi w 2009 r.
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14.

14.1

ORGANY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE ORAZ OSOBY ZARZADZAJACE
WYZSZEGO SZCZEBLA

Informacje o czlonkach organdéw zarzadzajacych

Organem zarzadzajacym naszej Spotki jest Zarzad. Zgodnie z art. 9 Statutu Zarzad sktada si¢ z 1 do
5 0sob, powotywanych na trzyletnig kadencje.

Obecnie w sktad naszego Zarzadu wchodza cztery osoby, zgodnie z ponizszym opisem:

Imi¢ i nazwisko Stanowisko Wiek
Michat Piotr Jarczynski Prezes Zarzadu i Dyrektor Zarzadzajacy 41
Kent Bjarne Bjork Cztonek Zarzadu i Dyrektor ds. Produkcji 61
Hans Olof Karlander Czlonek Zarzadu i Dyrektor ds. Marketingu i Sprzedazy 43
Michat Jan Bartkowiak Cztonek Zarzadu i Dyrektor Finansowy Spotki 34

Kadencja wyzej wskazanych cztonkéw Zarzadu uptywa w 2011 roku.

Zgodnie ze ztozonymi na nasze r¢ce oswiadczeniami, z uwzglednieniem ponizszych zastrzezen, zaden
z cztonkoéw Zarzadu:

(a)  w ciagu ostatnich pigciu lat nie byt skazany za przestgpstwo oszustwa;

(b)  w ciagu ostatnich pigciu lat nie byta cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych lub osoba zarzadzajaca wyzszego szczebla w podmiotach, ktore w okresie jej
kadencji, przed lub po znalazly si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji, lub byly kierowane przez
zarzad komisaryczny, z wylaczeniem pana Kenta Bjarne Bjorka (patrz ponizej);

(c) w ciagu ostatnich pigciu lat nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako cztonek organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu
uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta;

(d) w ciagu ostatnich pigciu lat nie zostal formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji nalozonej
przez organy panstwowe, jak rowniez organizacje (w tym organizacje zawodowe).

Ponadto w naszej Spélce nie wystepuja powiazania rodzinne miedzy czlonkami Zarzadu i Rady
Nadzorczej. Miejscem pracy cztonkéw Zarzadu jest Kostrzyn nad Odra.

Michat Piotr Jarczynski — Prezes Zarzadu i Dyrektor Zarzadzajacy

Pan Michat Piotr Jarczynski ma wyksztatcenie wyzsze. W 1992 r. uzyskat tytut magistra inzyniera na
Politechnice Poznanskiej. Ukonczyt réwniez podyplomowe studia na Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu (2000) oraz r6zne specjalistyczne kursy i szkolenia w dziedzinie zarzadzania.

Doswiadczenie zawodowe:

0d 2008 1. Arctic Paper S.A. — prezes Zarzadu (ang. CEO)

Od 1998 Arctic Paper Kostrzyn S.A. (do 2002 pod nazwa Kostrzyn Paper S.A.) — zastgpca dyrektora
finansowego, nastgpnie dyrektor finansowy, wiceprezes zarzadu, obecnie prezes zarzadu

w latach 1997-1998 Centrum Wspierania Biznesu — wiceprezes zarzadu

w latach 1995-1996 Przedsigbiorstwo Kamienia Budowlanego Sp. z o.0. — cztonek zarzadu — dyrektor ekonomiczny

w latach 1994-1995 PriceWaterhouse International Privatisation Group — starszy wyktadowca

w latach 1993-1994 Centrum Wspierania Biznesu — wiceprezes

w latach 1990-1993 Agencja Konsultingowa ,,VEGA” — dyrektor
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Pan Michat Piotr Jarczynski petni funkcje dyrektora zarzadzajacego (Geschidftsfiihrer) spotek Arctic
Paper Investment GmbH, Arctic Paper Verwaltungs GmbH, Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH & Co.KG oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH. W okresie od czerwca 2004 r. do czerwca
2008 r. byt wiceprezesem zarzadu Stowarzyszenia Papiernikow Polskich, a od czerwca 2008 r. petni
funkcje¢ prezesa zarzadu tego stowarzyszenia. Od 2007 r. zasiada w radzie dyrektoréw Konfederacji
Europejskiego Przemystu Papierniczego (Confederation of European Paper Industries — CEPI). Pan
Michat Piotr Jarczynski wykonuje obowiazki Prezesa Zarzadu Emitenta od 30 kwietnia 2008 r. Od
stycznia 2009 roku pan Michat Piotr Jarczynski zasiada w zarzadzie Munkedals. Poza pelieniem
wyzej wskazanych funkcji pan Michal Piotr Jarczynski nie petnit w okresie poprzednich pigciu lat ani
nie petni obecnie funkcji cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spotkach. W ciagu
ostatnich 5 lat pan Michal Piotr Jarczynski posiadal lub posiada jedynie niewielkie pakiety akcji
(ponizej 0,1% ogoblnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) kilku spétek publicznych, ktorych
akcje sa przedmiotem obrotu na GPW. Pan Michal Piotr Jarczynski zamierza naby¢ Akcje Emitenta
oferowane w ramach Oferty Publicznej

Kent Bjarne Bjork — Dyrektor ds. Produkcji

Pan Kent Bjarne Bjork ma wyksztalcenie wyzsze. W 1972 r. uzyskat tytut magistra inzyniera na
Wydziale Inzynierii Chemicznej Politechniki Chalmers w Goteborgu. W 1991 r. ukonczyl kurs
zarzadzania.

Doswiadczenie zawodowe:

0d 2008 . Arctic Paper S.A — Dyrektor ds. Produkcji (ang. COO)

od 2004 Arctic Paper AB — Starszy Doradca ds. Inwestycji, nastgpnie Dyrektor ds. Produkcji w Arctic
Paper AB

w latach 2002-2003 Klippan AB — Dyrektor ds. Produkcji

w latach 1998-2002 Stora Enso Mélndal AB — Dyrektor Zarzadzajacy

w latach 1991-1998 Stora Fine Paper Division — Koordynator ds. produkcji i inwestycji

w latach 1972-1991 AB Papyrus — (Papyrus Paper i Board Mill Molndal AB) Inzynier ds. Rozwoju, Kierownik ds.

Rozwoju i Srodowiska, nastgpnie Kierownik ds. Technicznych i Zastgpca Dyrektora Fabryki

Pan Kent Bjarne Bjork w latach 2002-2003 pehit funkcje dyrektora ds. produkcji w spotce Klippan
AB. Spoéika ta w roku 2006, tj. w trzy lata po zaprzestaniu przez pana Bjork pelnienia ww. funkcji
oglosita upadtos¢. Pan Kent Bjarne Bjork nie zna przyczyn upadtosci spotki Klippan AB, przebiegu
upadtosci ani okolicznos$ci zakonczenia postgpowania upadtosciowego. Od roku 2008 pan Kent Bjarne
Bjork pelni funkcje cztonka Rad Nadzorczych w Munkedals oraz Héfrestroms (podmiotu zaleznego
od Arctic Paper AB). Pan Kent Bjarne Bjork peni funkcjg dyrektora zarzadzajacego (Geschdfisfiihrer)
Arctic Paper Mochenwangen GmbH. Pan Kent Bjarne Bjork wykonuje obowiazki cztonka Zarzadu
Emitenta od 4 grudnia 2008 r. W ciagu ostatnich 5 lat pan Kent Bjarne Bjork posiadat lub posiada
jedynie niewielkie pakiety akcji (ponizej 0,1% ogolnej liczby glosoéw na walnym zgromadzeniu) kilku
spotek publicznych, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na gietdach papierow warto§ciowych. Poza
petieniem wyzej wskazanych funkcji pan Kent Bjarne Bjork nie petit w okresie poprzednich pigciu
lat ani nie petni obecnie funkcji cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spotkach, jak
roéwniez nie byt w tym okresie, ani nie jest obecnie, wspdlnikiem Zzadnych spoétek. Pan Kent Bjarne
Bjork zamierza naby¢ Akcje Emitenta oferowane w ramach Oferty Publiczne;.
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Hans Olof Karlander — Dyrektor ds. Sprzedazy i Marketingu

Pan Hans Olof Karlander ma wyksztatcenie wyzsze. W 1992 r. uzyskat tytul magistra inzyniera na
Wydziale Inzynierii Mechanicznej Politechniki Chalmers w Go6teborgu. Pan Hans Olof Karlander
ukonczyt liczne kursy zarzadzania.

Dos$wiadczenie zawodowe:

od 2008 Arctic Paper S.A. — Dyrektor ds. Sprzedazy i Marketingu

od 2005 Arctic Paper AB — Dyrektor ds. Sprzedazy i Marketingu

w latach 2004-2005 Saab Global Aftersales — Dyrektor ds. Obstugi Posprzedazowej

w latach 2002-2004 Saab Global Sales Management — Dyrektor ds. Sprzedazy Globalne;j

w latach 1999-2002 Saab Automobile Italia — Dyrektor ds. Sprzedazy i Marketingu

w latach 1994-1999 Saab Global Brand Management — Dyrektor ds. Marketingu i Promocji, nastgpnie P.O.
Dyrektora ds. Marek

w roku 1993 Saab Marketing Communication Launch of New Saab 900 — Kierownik Projektu

w latach 1992-1993 Saab Automobile Sales i Marketing — praktykant

w latach 1991-1992 Orjan Ljungberg HB — wsparcie projektow, projekty rozwoju krajow trzecich

Pan Hans Olof Karlander od roku 2005 pelni funkcj¢ cztonka rady nadzorczej we wszystkich
Spoétkach Dystrybucyjnych nalezacych do Emitenta. Ponadto, w latach 2006-2007 pehnit funkcje
cztonka zarzadu w spdice Cool Solution AB, bgdacej podmiotem zaleznym od Arctic Paper AB. Pan
Hans Olof Karlander wykonuje obowiazki cztonka Zarzadu Emitenta od 4 grudnia 2008 r. W ciagu
ostatnich 5 lat pan Hans Olof Karlander posiadat lub posiada jedynie niewielkie pakiety akcji (ponizej
0,1% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) spolek publicznych, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na gietdach papierow wartosciowych. Poza pelnieniem wyzej wskazanych funkcji
pan Hans Olof Karlander nie pelnit w okresie poprzednich pigciu lat ani nie petni obecnie funkcji
cztonka zarzadu lub czlonka rady nadzorczej w innych spotkach, jak rdwniez nie byt w tym okresie,
ani nie jest obecnie, wspdlnikiem zadnych spotek. Pan Hans Olof Karlander zamierza naby¢ Akcje
Emitenta oferowane w ramach Oferty Publiczne;.

Michal Jan Bartkowiak — Dyrektor Finansowy Spolki

Pan Michat Jan Bartkowiak w 1998 r. uzyskat tytut licencjata w Wyzszej Szkole Bankowej, za§ w
2000 r. tytul magistra na Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, w specjalno$ci rachunkowos$¢ i finanse
przedsigbiorstw. Odbyl réwniez szkolenie w zakresie ,,Strategic Finance” w International Institute for
Management Development (IMD) w Lozannie (Szwajcaria) oraz the CEO Executive Training - Nova
Forum in the Executive Training Institute of the School of Economics of Univesidade Nova de Lisboa.

Dos$wiadczenie zawodowe:

od kwietnia 2009 Arctic Paper S.A., Dyrektor finansowy
2007-2009 Eurocash S.A., Dyrektor finansowy
2005-2007 Eurocash S.A., Z-ca dyrektora finansowego
2008-2009 KDWT S.A., Prokurent Spotki
Kutnowskie Zaktady Farmaceutyczne ,,Polfa” S.A. (obecnie Teva Kutno S.A.), Prokurent
2004-2005 S
Spotki
Kutnowskie Zaktady Farmaceutyczne ,,Polfa” S.A. (obecnie Teva Kutno S.A.), Kontroler
2003-2005
finansowy
2002-2003 Eurocash Sp. z 0.0., Glowny ksiggowy/Kontroler finansowy

Jeronimo Martins Dystrybucja Sp. z 0.0., zajmowane stanowiska: Specjalista ds. kontroli
irozliczen, Specjalista ds. ksiggowo$ci, Asystent kontrolera, Specjalista ds. kontrolingu,
Starszy specjalista ds. kontrolingu, w okresie od 08.2000 do 09.2002 stanowisko Kontroler
finansowy

1998-2002
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14.2

Pan Michat Jan Bartkowiak od kwietnia 2009 r. petni funkcje dyrektora finansowego w Spoétce. Pan
Michat Jan Bartkowiak wykonuje obowiazki cztonka Zarzadu Emitenta od 17 wrze$nia 2009 r. Od
pazdziernika 2007 roku pozostaje wspdlnikiem posiadajacym 74% udzialow o warto$ci nominalnej
37 tys. zt w kapitale zaktadowym spotki Galileus Sp. z o0.0. Z wyjatkiem powyzszego, w ciagu
ostatnich 5 lat pan Michat Jan Bartkowiak posiadal lub posiada jedynie niewielkie pakiety akcji
(ponizej 0.1% ogodlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) kilku spotek publicznych ktorych
akcje sa przedmiotem obrotu na GPW. W ciagu ostatnich 5 lat pan Michat Jan Bartkowiak pehit
funkcje cztonka zarzadu w nastgpujacych spotkach:

grudzien 2008 — marzec 2009 Sie¢ Detalistow Nasze Sklepy Sp. z 0.0., Czlonek Zarzadu
pazdziernik 2007 — maj 2009 Galileus Sp. z 0.0., Prezes Zarzadu
wrzesien 2006 — listopad 2008 Eurocash Detal Sp. z o0.0., Cztonek Zarzadu

wrzesien 2006 — marzec 2009 Eurocash Franszyza Sp. z 0.0., Czlonek Zarzadu

Poza petnieniem wyzej wskazanych funkcji pan Michat Jan Bartkowiak nie petlnil w okresie
poprzednich pieciu lat ani nie pelni obecnie funkcji czlonka zarzadu lub czlonka rady nadzorczej
w innych spotkach. Pan Michal Jan Bartkowiak zamierza naby¢ Akcje Emitenta oferowane w ramach
Oferty Publiczne;.

Informacje o cztonkach Rady Nadzorczej

Organem nadzorczym naszej Spotki jest Rada Nadzorcza liczaca od 5 do 7 cztonkéw powolywanych
na wspolna 3-letnig kadencje.

Obecnie w sktad Rady Nadzorczej naszej Spotki wehodza nastepujace osoby:

Imi¢ i nazwisko Stanowisko Wiek
Rolf Olof Grundberg Przewodniczacy Rady Nadzorczej 64
Rune Roger Ingvarsson cztonek Rady Nadzorczej 66
Thomas Onstad cztonek Rady Nadzorczej 55
Fredrik Lars Plyhr cztonek Rady Nadzorczej 42
Wiktorian Zbigniew Tarnawski cztonek Rady Nadzorczej 72

Kadencja wyzej wskazanych cztonkow Rady Nadzorczej uptywa w 2011 roku.

Zgodnie ze ztozonymi na nasze r¢ce oswiadczeniami, z uwzglednieniem ponizszych zastrzezen, zaden
z cztonkéw Rady Nadzorcze;j:

(a)  w ciagu ostatnich pigciu lat nie byt skazany za przestgpstwo oszustwa;

(b)  w ciagu ostatnich pigciu lat nie byt cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych lub osoba zarzadzajaca wyzszego szczebla w podmiotach, ktore w okresie jego
kadencji, przed lub po znalazly si¢ w stanie upadtosci lub likwidacji, lub byly kierowane przez
zarzad komisaryczny, z wylaczeniem Rolfa Olofa Grundberga (patrz ponizej);

(c) w ciagu ostatnich pigciu lat nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako czionek organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, lub zakazu
uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta;

(d) w ciagu ostatnich pigciu lat nie zostat formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji natozonej
przez organy panstwowe, jak rowniez organizacje (w tym organizacje zawodowe).

Ponadto w naszej Spélce nie wystepuja powiazania rodzinne migdzy czlonkami Zarzadu i Rady
Nadzorczej. Miejscem pracy cztonkéw Rady Nadzorczej jest Kostrzyn nad Odra.
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Rolf Olof Grundberg — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Rolf Olof Grundberg uzyskat tytul magistra zarzadzania na Uniwersytecie w Umed w roku 1971.
Ukonczyt réwniez wiele kursow, w tym z zakresu prawa i ekonomii.

Dos$wiadczenie zawodowe:

od 2005 Przewodniczacy Rady Nadzorczej Arctic Paper AB, a od lipca 2007 r. réwniez jej Dyrektor
Wykonawczy

2002-2004 Wiceprezes spotki gietdowej Klippan AB, producenta papieru wysokogatunkowego

2000-2002 Whasna firma konsultingowa

1996-2000 Dyrektor Zarzadzajacy Riaupaper, spotki zaleznej APRIL

1990-1996 Prezes Trebruk AB

1992-1996 Przewodniczacy Rady Nadzorczej Rottneros AB

1989-1990 Wiceprezes ds. sprzedazy i marketingu w ASSI Kraftliner

1971-1989 Rézne stanowiska w grupie MoDo

1985-1989 Dyrektor Zarzadzajacy MoDoPaper UK Ltd.

1982-1985 Dyrektor papierni w Silverdalen

1980-1982 Dyrektor ds. sprzedazy papierni w Silverdalen

1977-1980 Dyrektor Administracyjny (w tym ds. finansowych) papierni w Silverdalen

1973-1977 Asystent Dyrektora Finansowego MoDoPaper

1971-1973 Asystent Dyrektora Finansowego MoDoConsumerproducts

Pan Rolf Olof Grundberg w latach 2002-2004 zajmowat stanowisko wiceprezesa spotki Klippan AB.
Spotka ta w roku 2006, tj. w dwa lata po zaprzestaniu przez pana Grundberga pelnienia ww.
stanowiska ogtlosita upadtos¢. Pan Rolf Olof Grundberg nie zna przyczyn upadtosci spotki Klippan
AB, przebiegu upadtosci ani okolicznosci zakonczenia postgpowania upadtosciowego. Obecnie pan
Rolf Olof Grundberg jest przewodniczacym rady nadzorczej Svenska Pappersbruket AB
i akcjonariuszem tej spotki posiadajacym jedna trzecia jej kapitatu zakladowego. Pan Rolf Olof
Grundberg wykonuje obowiazki przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki od 30 kwietnia 2008 r.
W ciagu ostatnich pigciu lat pan Rolf Olof Grundberg posiadat lub posiada jedynie niewielkie pakiety
akcji (ponizej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) spotek publicznych, ktorych akcje
sa przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych. Poza pelieniem wyzej wskazanych
funkcji pan Rolf Olof Grundberg nie pelit w okresie poprzednich pigciu lat ani nie pelni obecnie
funkcji cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spotkach, jak rowniez nie byt w tym
okresie, ani nie jest obecnie, wspolnikiem zadnych spotek. Pan Rolf Olof Grundberg zamierza naby¢
Akcje Emitenta oferowane w ramach Oferty Publiczne;.

Rune Roger Ingvarsson — Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Rune Roger Ingvarsson uzyskat tytul magistra inzyniera na Wydziale Chemii Politechniki
w Helsingborg w Szwecji w roku 1967. Program studiow obejmowat zajecia z matematyki, ekonomii
i chemii.

Dos$wiadczenie zawodowe:

od 2008 Rottneros AB, Szwecja — Prezes Zarzadu

od 2007 Rottneros AB, Szwecja — Czlonek Zarzadu

1999-2002 Norske Skog AS, Norwegia — Prezes Oddziatu Potudniowoamerykanskiego
1994-1999 April, Singapur — Dyrektor ds. Produkcji

1989-1994 Norske Skog AS, Norwegia — Dyrektor Wydziatu Mas Wtdknistych
1987-1989 Tofte Industrier AS, Norwegia — Dyrektor ds. Produkcji

1980-1986 Billerud AB, Szwecja — Dyrektor ds. Produkcji

1976-1980 Aracruz Celulose, Brazylia — Dyrektor ds. Produkcji
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W dniu 22 pazdziernika 2008 r. zostal powotany na cztonka Rady Nadzorczej Spotki. W ciagu
ostatnich pigciu lat pan Rune Roger Ingvarsson posiadat lub posiada jedynie niewielkie pakiety akcji
(ponizej 5% ogodlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) spotek publicznych, ktorych akcje sa
przedmiotem obrotu na gietdach papierow warto§ciowych. Poza pelnieniem wyzej wskazanych funkcji
pan Rune Roger Ingvarsson nie petnil w okresie poprzednich pigciu lat ani nie petni obecnie funkcji
cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spotkach, jak rowniez nie byt w tym okresie,
ani nie jest obecnie, wspdlnikiem zadnych spotek. Pan Rune Roger Ingvarsson nie zamierza nabywac
akcji oferowanych w ramach Oferty Publiczne;.

Thomas Onstad — Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Thomas Onstad ukonczyt Szkote Handlu Zagranicznego w Londynie (London School of Foreign
Trade) w 1974 1.

Dos$wiadczenie zawodowe:

1981-1995 Alpaca Shipping Corp. w Monako (administrator)
1975-1981 Zwierzchnik makleré6w okretowych w Londynie
1974-1975 Hambros Bank w Londynie, Dziat Obligacji

Od roku 2005 pan Thomas Onstad peini funkcje czlonka zarzadu Arctic Paper AB. W dniu
22 pazdziernika 2008 r. zostal powolany na czlonka Rady Nadzorczej Spotki. Pan Thomas Onstad
posiada 100% akcji w kapitale zakladowym spotek Casandrax Financial S.A. oraz Intercarta
Development S.A., ktore tacznie posiadaja 100% akcji Nemus Holding AB. Za posrednictwem Nemus
Holding AB p. Thomas Onstad jest wtascicielem 100% kapitatu zakladowego Arctic Paper AB
(podmiotu dominujacego Spoltki) oraz 27% akcji Rotternos AB (publ), spotki notowanej na NASDAQ
Sztokholmskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (OMX Nordic Exchange Stockholm). Poza
powyzszymi akcjami w ciagu ostatnich pigciu lat pan Thomas Onstad posiadat lub posiada jedynie
niewielkie pakiety akcji (ponizej 5% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu) spotek
publicznych ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych. Poza
petieniem wyzej wskazanych funkcji pan Thomas Onstad nie pelnit w okresie poprzednich pigciu lat
ani nie peini obecnie funkcji czlonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spétkach, jak
rowniez nie byl w tym okresie, ani nie jest obecnie, wspolnikiem zadnych spoétek. Pan Thomas Onstad
nie zamierza nabywac akcji oferowanych w ramach Oferty Publiczne;.

Fredrik Lars Plyhr — Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Fredrik Lars Plyhr uzyskal tytul magistra ekonomii i zarzadzania na Stockholm School of
Economics w roku 1993.

Doswiadczenie zawodowe:

0Od 2005 Heptagon Capital LLP — niezalezna firma inwestycyjna w Londynie — partner zatozyciel
1993-2005 Morgan Stanley — Dyrektor Zarzadzajacy

1987-1989 Nordic Intermerchant Company AB, Sztokholm — Dyrektor Finansowy

1986-1987 sity zbrojne Krolestwa Szwecji — podporucznik

Od roku 2005 Pan Fredrik Lars Plyhr jest partnerem-zatozycielem Heptagon Capital LLP oraz
cztonkiem zarzadu Heptagon Capital Management Limited. Od roku 2006 jest wspolnikiem Heptagon
Capital Limited i posiada 20% udziatow. W dniu 22 pazdziernika 2008 r. zostal powotany na czlonka
Rady Nadzorczej Spotki. W ciagu ostatnich pigciu lat pan Fredrik Lars Plyhr posiadal lub posiada
jedynie niewielkie pakiety akcji (ponizej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu) spotek
publicznych, ktoérych akcje sa przedmiotem obrotu na gietdach papieréw wartosciowych. Poza
petnieniem wyzej wskazanych funkcji pan Fredrik Lars Plyhr nie pelnit w okresie poprzednich pigciu
lat ani nie petni obecnie funkcji cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej w innych spotkach, jak
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14.3

14.4

réwniez nie byt w tym okresie, ani nie jest obecnie, wspdlnikiem zadnych spotek. Pan Fredrik Lars
Plyhr nie zamierza nabywac akcji oferowanych w ramach Oferty Publicznej. Pan Fredrik Lars Plyhr
wykonuje obowiazki niezaleznego czlonka Rady Nadzorcze;.

Wiktorian Zbigniew Tarnawski — Czlonek Rady Nadzorczej

Pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski ma wyksztalcenie wyzsze. Uzyskal tytut profesora, doktora
habilitowanego i inzyniera na Politechnice Lodzkiej. W latach 1974-1976 odbyl staz naukowy
w Departamencie Nauki o Papierze na UMIST (obecnie Uniwersytet w Manchesterze). W 1994 r.
odbyt kurs menedzerski w Centrum Prywatyzacji w Warszawie.

Doswiadczenie zawodowe:

1992-2000 Prezes Stowarzyszenia Papiernikow Polskich — inicjator utworzenia Sekcji Biznesowej

1983-1985 Ekspert w Centralnym Biurze Przemystu Papierniczego w Hawanie, Kuba

od 1962 Instytut Papiernictwa i Poligrafii Politechniki £.6dzkiej

1960-1962 Zaktady Celulozowo-Papiernicze w Krapkowicach — Szef utrzymania ruchu, Z-ca Gléwnego
Mechanika

w latach 1958-1960 Biuro Studiéw i Projektow Przemystu Celulozowo-Papierniczego — asystent projektanta

Pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski wykonuje obowiazki niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej od
22 pazdziernika 2008 r. na podstawie powotania przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki.
W ciagu ostatnich pigciu lat pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski posiadat lub posiada jedynie
niewielkie pakiety akcji (ponizej 0,1% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu) spotek
publicznych, ktérych akcje sa przedmiotem obrotu na gieldach papieréw warto$ciowych. Poza
pelieniem wyzej wskazanych funkcji pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski nie pelnil w okresie
poprzednich pieciu lat ani nie pelni obecnie funkcji czlonka zarzadu lub czlonka rady nadzorczej
w innych spolkach, jak rowniez nie byt w tym okresie, ani nie jest obecnie, wspolnikiem zadnych
spotek. Pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski nie zamierza nabywac¢ akcji oferowanych w ramach
Oferty Publiczne;.

Informacje o osobach zarzadzajacych wyzszego szczebla

Poza osobami wskazanymi w Rozdzialach 14.1 (Informacje o czlonkach organdéw zarzadzajacych)
i 14.2 (Informacje o czlonkach Rady Nadzorczej) w ramach struktury Emitenta nie ma osob
zarzadzajacych wyzszego szczebla.

Informacje na temat konfliktu interesow w organach administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych oraz wsrdd oséb zarzadzajacych wyzszego szczebla

Stosownie do przekazanych o$wiadczen cztonkéw Zarzadu, nie ma istniejacych ani potencjalnych
konfliktoéw intereséw pomig¢dzy cztonkami Zarzadu a Emitentem w zakresie obowiazkéw tych osob
wobec Emitenta, a ich prywatnymi interesami lub innymi obowiazkami.

Zgodnie z przekazanymi oswiadczeniami cztonkow Rady Nadzorczej nie ma istniejacych ani
potencjalnych konfliktow interesow migdzy ich obowiazkami wobec Spotki, a ich prywatnymi
interesami lub innymi obowigzkami.

Nie istnieja umowy ani porozumienia z Arctic Paper AB (bedacym na Dat¢ Prospektu jedynym
znaczacym akcjonariuszem Emitenta), klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy ktérych
cztonkowie Zarzadu lub czlonowie Rady Nadzorczej zostali wybrani na czlonkéw organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta.
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Umowy zawarte odno$nie do powolania czlonkéw organéw zarzadzajacych i nadzorczych

Nie istnieja zadne umowy ani porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami
lub innymi osobami, na podstawie ktorych cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej zostali powotani na
swoje stanowiska.

Uzgodnione ograniczenia w zbywaniu akcji Emitenta

Brak jest uzgodnionych ograniczen w zbywaniu akcji Emitenta. Ograniczenia w zbywaniu akcji
Emitenta zostana ustanowione na podstawie umowy subemisyjnej, o ktoérej mowa w Rozdziale 20.3
(Umowa subemisyjna).

Wynagrodzenie i inne §wiadczenia za ostatni pelny rok obrotowy w odniesieniu do czlonkéw
organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych oraz oséb zarzadzajacych wyzszego
szczebla

Wysokos¢ wyptaconego wynagrodzenia (w tym $§wiadczen warunkowych lub odroczonych) oraz
przyznanych przez Spoétke i jej podmioty zalezne §wiadczen w naturze za ustugi $wiadczone na rzecz
Spotki lub jej podmiotow zaleznych w roku 2008 zawarte sa w ponizszej tabeli.

Kwota wynagrodzenia Inne §wiadczenia

Czlonkowie Zarzadu (lacznie)

Samochdd stuzbowy,
Michat Piotr Jarczynski 1.186.141 PLN dodatkowe ubezpieczenie

na zycie i emerytalne
Kent Bjarne Bjork Brak Brak
Hans Olof Karlander Brak Brak
Michat Bartkowiak* Brak Brak
Czlonkowie Rady Nadzorczej (lacznie)
Rolf Olof Grundberg 9.000 PLN Brak
Rune Roger Ingvarsson 6.000 PLN Brak
Thomas Onstad 6.000 PLN Brak
Fredrik Lars Plyhr 6.000 PLN Brak
Wiktorian Zbigniew Tarnawski 6.000 PLN Brak
Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla
Brak

* P. Michat Bartkowiak zostal zatrudniony w Spotce w kwietniu 2009 r. i z tego powodu w roku 2008 nie otrzymat Zadnego
wynagrodzenia

Kwoty wyptaconego wynagrodzenia (w tym wynagrodzenia warunkowego i odroczonego) oraz
$wiadczen niepieni¢znych przyznanych cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki w roku 2008
przez akcjonariusza Spotki — Arctic Paper AB wymienione sa ponizej:

Kwota wynagrodzenia Inne Swiadczenia

Czlonkowie Zarzadu (lacznie)
Michat Piotr Jarczynski Brak Brak

Ubezpieczenie na zycie,
od wypadkow w miejscu pracy
Kent Bjarne Bjork 1.178.320 SEK oraz $wiadczenia emerytalne
w ramach alternatywnego

programu emerytalnego

Samochéd stuzbowy,

Hans Olof Karlander 1.412.335 SEK ubezpieczenie zdrowotne;
$wiadczenia emerytalne
Michat Bartkowiak Brak Brak
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Kwota wynagrodzenia Inne Swiadczenia

Czlonkowie Rady Nadzorczej (lacznie)

Rolf Olof Grundberg 1.330.716 SEK Brak
Rune Roger Ingvarsson Brak Brak
Thomas Onstad 96.000 SEK Brak
Fredrik Lars Plyhr 96.000 SEK Brak
Wiktorian Zbigniew Tarnawski Brak Brak
Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla

Brak

Zaden z czlonkéw Zarzadu ani Rady Nadzorczej nie otrzymal opisanego wyzej wynagrodzenia na
podstawie planu premii lub podziatu zyskéw ani w formie w formie opcji na akcje.

Zgodnie z uchwala z dnia 26 listopada 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowilo
przyzna¢ cztonkom Rady Nadzorczej miesigczne wynagrodzenie w nastgpujacych kwotach,
poczawszy od 1 grudnia 2008 roku:

(a)  9.000 zt brutto dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej,
(b)  6.000 zt brutto dla kazdego z pozostatych cztonkow Rady Nadzorcze;.

Wynagrodzenie platne bgdzie z dotu do 10 dnia miesiaca nastgpujacego po miesiacu, ktdrego
wynagrodzenie dotyczy. Wynagrodzenie obliczane jest proporcjonalnie do ilosci dni petnienia funkcji
w przypadku, gdy powotanie lub odwolanie nastapilo w czasie trwania miesiaca kalendarzowego.
Wynagrodzenia cztonkow Rady Nadzorczej obciazaja koszty dziatalnosci Spotki. Spotka ponosi
rowniez inne koszty zwiazane z wykonywaniem obowiazkow przez cztonkéw Rady Nadzorczej,
a w szczegdlnosci koszty przejazdow i zakwaterowania.

Informacje o wumowach okre§lajacych $wiadczenia wyplacane czlonkom organow
zarzadzajacych i nadzorczych w chwili rozwigzania stosunku zatrudnienia lub zaprzestania
pelnienia funkcji w tych organach

Panu Michatlowi Piotrowi Jarczynskiemu przystuguje jednorazowa odprawa w wysokosci
12-miesigcznego wynagrodzenia w przypadku wypowiedzenia mu przez Arctic Paper Kostrzyn
umowy o pracg. Panu Hans Karlanderowi przyshuguje 12 miesigczna odprawa (platna w 12 ratach)
w przypadku wypowiedzenia mu przez Spotke umowy o prace.

Zasady ladu korporacyjnego

Spotka zamierza przestrzega¢ wszystkich zasad fadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (Dobre Praktyki), przyjetym przez Radg Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w uchwale nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku.

14.10 Informacje o komisji ds. audytu i komisji do spraw wynagrodzen

Zamierzamy powola¢ komisj¢ ds. audytu oraz komisje¢ ds. wynagrodzen do daty wprowadzenia Akcji
Spoiki do obrotu gietdowego.

14.11 Informacje o akcjach i opcjach na akcje Spolki posiadanych przez czlonkéw Zarzadu i czlonkow

Rady Nadzorczej

Na Dat¢ Prospektu p. Thomas Onstad, czlonek Rady Nadzorczej Emitenta, jest posrednim
wlascicielem 100% akcji w kapitale zakladowym Arctic Paper AB, ktdra obecnie jest wlascicielem
100% akcji w kapitale zaktadowym Arctic Paper S.A.

Spotka wdrozyta Plan Motywacyjny dla cztonkow Zarzadu. Plan ten zostat opisany w Rozdziale
16.1(d).
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15. ZNACZNI AKCJONARIUSZE
Zgodnie z ponizsza tabela na Date¢ Prospektu jedynym akcjonariuszem Spotki jest Arctic Paper AB.

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow Udzial w kapitale U(.lzml. W 0g0’l nej
zakladowym liczbie glosow
Arctic Paper AB 44.303.500 44.303.500 100% 100%

Na Date¢ Prospektu jedynym akcjonariuszem sprawujacym kontrolg nad Emitentem jest Arctic Paper
AB, spotka prawa szwedzkiego z siedziba w Goteborgu posiadajaca 44.303.500 akcji Emitenta oraz
tyle samo glosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 100% akcji Emitenta oraz 100% ogoélne;j
liczby gltosow na Walnym Zgromadzeniu.

Arctic Paper AB to spdtka holdingowa z siedziba w Goteborgu, Szwecja (pod adresem: skrzynka
pocztowa 383, Stampgatan 14, S-411 01, Szwecja). Poprzez Emitenta Arctic Paper AB posiada jedna
papierni¢ w Kostrzynie nad Odra w Polsce, jedna papierni¢ w Munkedal w Szwecji oraz jedna
papierni¢ w Mochenwangen w Niemczech. W marcu 2009 r. Arctic Paper AB zamknat papierni¢
w Hafrestrom, Szwecja.

Na Date Prospektu, Arctic Paper AB jako znaczacy akcjonariusz ma decydujacy wpltyw na kierunek
dziatalno$ci naszej Spotki. Kontrola nad Spotka wykonywana jest przez Arctic Paper AB dwutorowo
— poprzez posiadanie wigkszosci glosow na Walnym Zgromadzeniu oraz poprzez mozliwosé
powolywania wigkszos$ci cztonkéw Rady Nadzorczej, ktora sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia
Spotki we wszystkich dziedzinach oraz powoluje i odwotuje cztonkow Zarzadu (przy czym uchwaty
Rady Nadzorczej zapadaja zwykta wigkszoscia gtosow).

Przewiduje si¢, ze po zakonczeniu Oferty Publicznej, przy zatozeniu przydziatu wszystkich Akcji
Oferowanych, Arctic Paper AB pozostanie akcjonariuszem wigkszo$ciowym posiadajacym 79,3%
glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Po zakonczeniu Oferty Publicznej struktura akcjonariatu wigkszo$ciowego Spotki przedstawiac si¢
bedzie nastgpujaco:

. . . .. % udzial w strukturze % udzial w liczbie
Akcjonariusz Liczba akcji akcjonariatu slosbw
Arctic Paper AB 41.553.500 79,3% 79,3%
Nowi akcjonariusze 10.850.000 20,7% 20,7%
Lacznie 52.403.500 100,0% 100%

Mechanizmem zapobiegajacym naduzywaniu przez Arctic Paper AB kontroli nad nasza Spotka jest
uprawnienie mniejszo$ciowych akcjonariuszy do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia Spotki
w trybie przewidzianym w art. 422-427 KSH. Taki mechanizm jest rowniez przewidziany w ustawie
o Ofercie Publicznej, dotyczacej funkcjonowania spolek publicznych, w tym: uprawnienie
akcjonariuszy spotki publicznej posiadajacych co najmniej 5% kapitatu zakladowego do
wnioskowania o powotanie rewidenta ds. szczegdlnych, obowiazki zwiazane z ujawnianiem stanu
posiadania akcji spotki publicznej oraz obowiazki zwiazane z przekroczeniem przez dany podmiot
okreslonego udzialu w ogoélnej liczbie gloséw w spotce publicznej, ktére moze mie¢ miejsce
zasadniczo jedynie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji
spotki publicznej. Zgodnie z regulacjami Ustawy o Ofercie Publicznej akcjonariusze mniejszosciowi
sa rowniez uprawnieni do Zzadania wykupu posiadanych przez nich akcji spotki publicznej przez
innego akcjonariusza tej spotki publicznej, jezeli jego udzial w ogolnej liczbie gltoséw osiagnat lub
przekroczyt 90%. Nie posiadamy aktualnych informacji na temat jakichkolwiek porozumien lub
ustalen majacych na celu sprawowanie kontroli nad nasza Spotka.

Na Date Prospektu nie sa nam znane ustalenia, ktorych realizacja moze w pozniejszej dacie
spowodowa¢ zmiany w sposobie kontroli naszej Spotki.
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16. AKCJE, KAPITAL ZAKEADOWY, STATUT ORAZ ORGANY EMITENTA

16.1 Kapital zakladowy

(a)

(b)

(c)

(d)

Wielko$¢ wyemitowanego kapitatu dla kazdej klasy kapitatu akcyjnego

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 443.035.000 PLN (slownie: czterysta czterdziesci trzy
miliony trzydziesci pig¢ tysigcy zlotych) i dzieli si¢ na 44.303.500 akcji o warto$ci nominalnej
10 PLN kazda, w tym 50.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A o warto$ci nominalne;j
10 PLN kazda oraz 44.253.500 akcji serii B o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda. Akcje serii A
1 akcje serii B zostaty w calosci optacone wkladami pieni¢znymi.

Akcje niereprezentujace kapitatu

Emitent nie wyemitowal zadnych akcji niereprezentujacych kapitalu zaktadowego Emitenta,
w szczegolnosci nie dokonal emisji zadnych §wiadectw zatozycielskich czy tez uzytkowych.

Akcje Emitenta w posiadaniu Emitenta, przez inne osoby w jego imieniu lub przez podmioty
zalezne Emitenta

Emitent, podmioty zalezne Emitenta ani jakiekolwiek inne osoby dziatajace w imieniu Emitenta
badz jego podmiotéw zaleznych nie znajduja si¢ w posiadaniu jakichkolwiek akcji Emitenta.

Liczba zamiennych papieréw wartosciowych, wymienialnych papierow wartosciowych Iub
papierow wartosciowych z warrantami ze wskazaniem zasad i procedur, ktérym podlega ich
zamiana, wymiana lub subskrypcja

Wedhlug stanu na Dat¢ Prospektu Emitent nie wyemitowat zadnych zamiennych papierow
wartosciowych ani wymiennych papieréw wartosciowych. W dniu 30 lipca 2009 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto Uchwale nr 4 w sprawie zalozen programu
motywacyjnego dla kluczowych menedzerow, emisji warrantow subskrypcyjnych oraz
warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji nowych akcji
z wylaczeniem prawa poboru. Tre§¢ powyzszej uchwaly zawarta jest ponize;:

sUchwala nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spolki pod firma: Arctic Paper Spolka Akcyjna
z siedziba w Kostrzynie nad Odra
z dnia 30 lipca 2009 r.

w sprawie przyjecia zalozen programu motywacyjnego dla kluczowych menedzeréw,
emisji warrantéw subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego
w drodze emisji nowych akcji, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru warrantéw subskrypcyjnych i akcji oraz zmiany Statutu

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki pod firma: Arctic Paper Spotka Akcyjna z siedziba
w Kostrzynie nad Odra dziatajac na podstawie art. 393 pkt 5 oraz art. 448-453 Kodeksu spotek
handlowych postanawia niniejszym, co nastgpuje:

I. Program Motywacyjny w Arctic Paper S.A.

§1

[Cele oraz umotywowanie uchwaty]

Zwazywszy, iz praca kluczowej kadry kierowniczej Arctic Paper S.A. (,,Spétka”), w tym
Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki, oraz jej spodtek zaleznych bedzie miala istotny
wplyw na warto$¢ Spotki i jej akcji posiadanych przez akcjonariuszy Spotki, dziatajac
w interesie Spodlki, w celu wynagrodzenia, dalszej motywacji oraz glebszego zwiazania
powyzszych 0sob ze Spotka, Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ w Spotce program
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motywacyjny polegajacy na mozliwosci nabywania niecodptatnie warrantow subskrypcyjnych
uprawniajacych do objecia akcji serii D Spotki z wylaczeniem prawa poboru (,,Program
Motywacyjny”).

§2

Osoby uczestniczace w Programie Motywacyjnym beda mogty naby¢ warranty subskrypcyjne
na warunkach okre$lonych w niniejszej uchwale, ktore uprawnia¢ bgda do objgcia akcji serii D
po cenie emisyjnej rownej 10 zt (dziesig¢ zlotych).

I1. Warranty subskrypcyjne

§3
[Emisja warrantow subskrypcyjnych]

Po wpisaniu do rejestru przedsigbiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego
dokonywanego na podstawie punktu III niniejszej Uchwatly, Spotka wyemituje warranty
subskrypcyjne serii A, zwane dalej ,,Warrantami” w liczbie do 1.200.000 (jeden milion
dwiescie tysiecy), uprawniajace do objecia akcji na okaziciela serii D o warto$ci nominalne;j
10 zt (dziesig¢ ztotych) kazda.
§4
[Uprawnieni do objgcia Warrantow |

1. Uprawnionymi do objecia Warrantow beda wskazane przez Rade Nadzorcza Spotki
osoby nalezace do kluczowej kadry kierowniczej Spétki, w tym Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Spotki, 1 jej spélek zaleznych, niezaleznie od formy ipodstawy prawnej
wykonywania obowiazkéw na powyzszych stanowiskach (,,Uczestnicy Programu
Motywacyjnego”), z zastrzezeniem, ze uprawnionymi do nabycia Warrantow bedzie nie
wigcej niz 25 o0sob.

2. Z zastrzezeniem postanowien §10 niniejszej Uchwaty, Spotka zaoferuje poszczegdlnym
Uczestnikom Programu Motywacyjnego objecie Warrantdow po uprzednim zawarciu
znimi przez Spotke umoéw dotyczacych uczestnictwa w Programie Motywacyjnym
(,Umowy Uczestnictwa w Programie”) oraz po spetnieniu warunkow okreslonych
w tych umowach. Umowy Uczestnictwa w Programie bgda zawierane przez Spotke
nieodptatnie.

3. Rada Nadzorcza Spotki okresli w formie uchwaly liczbe Warrantow, ktore,
z zastrzezeniem postanowien §10 niniejszej Uchwaly, zostana zaoferowane
poszczegdlnym Uczestnikom Programu Motywacyjnego.

4. Upowaznia si¢ Rade Nadzorcza do ustalenia Regulaminu Programu Motywacyjnego
okreslajacego, z uwzglednieniem postanowien niniejszej Uchwaly, szczegdlowe zasady
realizacji Programu Motywacyjnego w kolejnych latach, w tym zasady zawierania Umow
Uczestnictwa w Programie.

§5
[Objecie Warrantow |
Warranty obejmowane beda nieodptatnie.
§6

[Liczba akcji przypadajaca na jeden Warrant]

Jeden Warrant uprawnia do objgcia jednej akcji serii D.

§7

[Rodzaj Warrantow oraz sposob ich przechowywania]
1. Warranty beda mialy posta¢ dokumentow i beda papierami warto§ciowymi imiennymi.

2. Warranty moga by¢ emitowane w odcinkach zbiorowych.
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3. Warranty sa niezbywalne, z wyjatkiem nastgpujacych sytuacji:
(i) nabycia Warrantow przez Spotke;

(i1)) nabycia spadku i dziatu spadku po Uczestniku Programu Motywacyjnego, ktory
nabyl Warranty;

(iii) przeniesienia przez spadkobierce, zapisobiorce, wykonawceg testamentu lub kuratora
spadku Warrantow w wyniku wykonania ostatniej woli zmartego Uczestnika
Programu Motywacyjnego, ktory nabyl Warranty.

§8

[Termin i warunki emisji Warrantéw]

1. Warranty zaoferowane zostana Uczestnikom Programu Motywacyjnego zgodnie
z zasadami wskazanymi w niniejszej Uchwale.

2. Termin wykonania prawa do objgcia akcji serii D przez posiadaczy Warrantow uplywa
z dniem 31 grudnia 2013 roku.

§9

[Pozbawienie prawa poboru]

Na podstawie art. 433 §2 i 6 Kodeksu spotek handlowych, po zapoznaniu si¢ z pisemna opinia
Zarzadu Spotki, uzasadniajaca powody pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru Warrantow
oraz nieodplatnego emitowania Warrantow, Walne Zgromadzenie Spotki, dziatajac w interesie
Spotki, pozbawia akcjonariuszy Spotki prawa poboru Warrantéw w calosci.

I11. Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego Spoltki

§10
[Wartos¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki]

Podwyzsza sig¢ warunkowo kapitat zakltadowy Spotki i okresla si¢ warto$¢ nominalng
warunkowego podwyzszenia na kwotg 12.000.000 zt (stownie: dwanascie milionéw ztotych).

§11
[Oznaczenie akcji nowych emisji]

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze emisji nowych akcji na
okaziciela serii D o warto$ci nominalnej 10 zt (dziesi¢¢ ztotych) kazda, w liczbie nie wigkszej
niz 1.200.000 (jeden milion dwiescie tysigcy) akcji.
§12
[Cel warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego]

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego dokonywane jest w celu realizacji praw do
objecia akcji serii D posiadaczom Warrantow.

§13
[Termin wykonania prawa do objgcia akcji serii D, okreslenie grona 0os6b uprawnionych
do objecia akcji serii D]

1. Termin wykonania prawa do objecia akcji serii D przez posiadaczy Warrantow uptywa
31 grudnia 2013 roku.
2. Osobami uprawnionymi do objecia akcji serii D beda posiadacze Warrantow.
§14
[Cena emisyjna akcji D]
1. Wszystkie akcje serii D zostana objete wyltacznie w zamian za wktady pieni¢zne.
2. Cena emisyjna jednej akcji serii D bedzie rowna 10 zt (dziesig¢ ztotych).
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§15
[Data, od ktorej nowe akcje uczestnicza w dywidendzie]

Akcje serii D beda uczestniczy¢ w dywidendzie na zasadach nastgpujacych:

(i)  akcje wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych
najpozniej w przypadajacym w danym roku obrotowym dniu dywidendy ustalonym
w uchwale Walnego Zgromadzenia w sprawie podziatu zysku uczestnicza w zysku,
poczawszy od zysku za poprzedni rok obrotowy, tzn. od dnia 1 stycznia roku obrotowego
poprzedzajacego bezposrednio rok obrotowy, w ktorym akcje te zostaly zapisane po raz
pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych,

(ii)) akcje wydane lub zapisane po raz pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych
po przypadajacym w danym roku obrotowym dniu dywidendy ustalonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia w sprawie podziatu zysku, uczestnicza w zysku, poczawszy od
zysku za rok obrotowy, w ktorym akcje te zostaty zapisane po raz pierwszy na rachunku
papieréow warto$ciowych, tzn. od dnia 1 stycznia tego roku obrotowego.

§16
[Pozbawienie prawa poboru]

Na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, po zapoznaniu si¢ z pisemna opinia
Zarzadu Spotki uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang ceng
emisyjng akcji serii D, Walne Zgromadzenie Spoiki, dziatajac w interesie Spotki, pozbawia
akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji serii D.

§17
[Upowaznienie Zarzadu do okreslenia szczegétowych warunkoéw emisji akcji serii D]

W zakresie nieokreslonym niniejsza uchwala lub przekazanym do kompetencji Radzie
Nadzorczej na podstawie niniejszej uchwaty lub z mocy prawa, Zarzad Spoétki uprawniony jest
do okreslenia szczegotowych warunkoéw emisji akcji serii D, w tym w szczegdlnosci:

(i)  ustalenia terminéw i warunkow sktadania zapisow na akcje serii D w wykonaniu
Warrantow,

(il)) podjecia wszelkich niezbgdnych dziatan majacych na celu realizacje niniejszej uchwaty,
w tym do ztozenia odpowiednich wnioskow do Komisji Nadzoru Finansowego.

IV. Dopuszczenie akcji serii D do obrotu na Gieldzie oraz dematerializacja akcji serii D
§18

1. Walne Zgromadzenie Spotki niniejszym postanawia o ubieganiu si¢ o dopuszczenie
i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. wszystkich akc;ji serii D.

2. Postanawia si¢ o dematerializacji akcji serii D.

3. Upowaznia i zobowiazuje si¢ Zarzad Spotki do podjgcia wszelkich czynnosci
niezbednych do dopuszczenia akcji serii D do obrotu na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., w szczegdlnosci do dokonania wszelkich
czynnosci niezbednych do dematerializacji akcji serii D, w tym mig¢dzy innymi zawarcia
umowy z Krajowym Depozytem Papierow Warto§ciowych S.A., ktorej przedmiotem jest
rejestracja w depozycie akcji serii D.

V. Zmiana Statutu Spotki
§19

Zmienia si¢ Statut Spotki w ten sposob, ze po artykule 5 ust. 6 Statutu Spotki dodaje si¢ ust. 7
W nastgpujacym brzmieniu:
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(e)

»d.7  Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki

5.7.1 Warto$¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
wynosi 12.000.000,00 zt (dwanascie miliondéw zlotych) i dzieli si¢ na akcje zwykle
na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 10,00 zt (dziesig¢ ztotych) kazda.

5.7.2 Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jest przyznanie praw do
objecia akcji serii D posiadaczom warrantow subskrypcyjnych serii A,
wyemitowanych przez Spotke na podstawie uchwaly nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 30 lipca 2009 roku.

5.7.3 Prawo objecia akcji serii D moze by¢ wykonane do dnia 31 grudnia 2013 roku”.

VI. Wejscie w zycie uchwaly
§20

Uchwata niniejsza wchodzi w zycie z chwila zarejestrowania zmiany Statutu Spotki, o ktore;
mowa w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 30 lipca 2009
roku w sprawie zmiany Statutu Spotki w zakresie zmiany warto$ci nominalnej akcji.”

W sierpniu 2009 r. Sad Rejestrowy zarejestrowal wprowadzona powyzsza uchwata zmiang
Statutu polegajaca na dodaniu art. 5 ust. 7. Tym samym na Date Prospektu warto$¢ nominalna
warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki wynosi 12.000.000,00 zt.

Do Daty Prospektu Spoétka nie wyemitowata warrantoéw subskrypcyjnych, o ktéorych mowa
w przytoczonej powyzej uchwale NWZA.

Informacja o wszystkich prawach nabycia lub zobowigzaniach w odniesieniu do kapitatu
autoryzowanego (docelowego), ale niewyemitowanego, lub podwyzszeniach kapitatu, a takze
o ich warunkach.

Zgodnie z art. 5 ust. 6 Statutu Spotki Zarzad Spoéiki jest upowazniony do dokonania jednego lub
kilku podwyzszen kapitatu zakladowego Spotki o kwote nie wigksza niz 120.000.000 PLN
ztotych poprzez emisje nie wigcej niz 12.000.000 akcji zwyklych na okaziciela (,,Kapitat
Docelowy”), na nast¢pujacych zasadach:

(i)  Zarzad moze wykona¢ przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilku
kolejnych podwyzszen kapitalu zaktadowego w granicach Kapitatu Docelowego;

(i) upowaznienie okre§lone w niniejszym ustgpie zostato udzielone na okres nie dluzszy niz
3 lata, liczac od dnia wpisu do rejestru zmiany Statutu poprzez zmiang artykulu 5.6
Statutu;

(iii)) akcje wydane w ramach Kapitatu Docelowego moga by¢ obejmowane w zamian za
wktady pieni¢zne lub niepienigzne;

(iv) ceng emisyjna akcji wydawanych w ramach Kapitatu Docelowego ustali Zarzad
w uchwale o podwyzszeniu kapitalu zakladowego w ramach niniejszego upowaznienia;
W powyzsze]j sprawie zgoda Rady Nadzorczej nie jest wymagana, z zastrzezeniem pkt (vii);

(v)  uchwata Zarzadu podjgta w ramach statutowego upowaznienia udzielonego w niniejszym
artykule zastgpuje uchwate Walnego Zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitalu
zaktadowego;

(vi) Zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwiazanych z podwyzszeniem kapitatu
w ramach Kapitatu Docelowego, z zastrzezeniem postanowien artykutu 5.6 Statutu;

(vii) Zarzad jest upowazniony, za zgoda Rady Nadzorczej, do wydania akcji w zamian za
wktad niepieni¢zny; ustalenie przez Zarzad ceny emisyjnej akcji wydawanych za wktad
niepieni¢zny wymaga zgody Rady Nadzorczej;

(viii) Zarzad jest upowazniony, za zgoda Rady Nadzorczej, do pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru w catosci lub w czesci.
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16.2

16.3

16.4

16.5

16.6

Zmiany kapitalu zakladowego

W akcie notarialnym z dnia 30 kwietnia 2008 r. o zawiazaniu spotki Arctic Paper Spotka Akcyjna
kapitat zaktadowy zostal ustalony na poziomie 500.000 zt i dzielit si¢ na 500.000 (pigcset tysigcy)
akcji zwyktych na okaziciela serii A, kazda o wartosci nominalnej 1 zt. Akcje serii A zostaly objete
przez Arctic Paper Kostrzyn i w dniu 28 sierpnia 2008 roku sprzedane Arctic Paper AB (patrz
Rozdziat 13.15(a)).

W dniu 12 wrzesnia 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spoéiki podjeto uchwate
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji 442.534.679 akcji zwyktych na okaziciela serii
B o wartosci nominalnej 1 PLN kazda. Akcje te zostaly zaoferowane w ramach oferty prywatnej
Arctic Paper AB, ktora objeta te akcje zgodnie z umowa objecia akcji zawarta z Emitentem w dniu
12 wrze$nia 2008 r. Akcje serii B zostaly objete w zamian za wklad pienigzny w kwocie
442.534.679 PLN.

W dniu 20 kwietnia 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki podjeto uchwate
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego do 443.035.000 PLN w drodze emisji 321 akcji zwyktych na
okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1 PLN kazda. W tym samym dniu Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwate o zmianie wartosci nominalnej kazdej akcji Spotki z 1 PLN na
10 PLN oraz o podziale kapitatu zaktadowego na 50.000 Akcji Serii A i44.235.500 Akcji Serii B.

W dniu 30 lipca 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego z 443.035.000 PLN do 524.035.000 PLN w drodze emisji nie wigcej niz
8.100.000 akcji zwyklych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda. Akcje Serii C
zostang zaoferowane w drodze oferty publiczne;j.

Kapitaly rezerwowe i zapasowy

Spotka tworzy kapitaty zapasowe i rezerwowe zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci oraz
przepisami Kodeksu Spolek Handlowych. Zgodnie z Kodeksem Spotek Handlowych Spotka
zobowiazana jest przekazywac na kapital zapasowy nadwyzki osiagnigte przy emisji akcji powyzej ich
warto$ci nominalnej, a pozostate po pokryciu kosztow emisji, a takze 8% rocznego zysku, dopoki
kapitat ten nie osiagnie co najmniej 1/3 kapitatu zakladowego. Na Date Prospektu kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 443.035.000 PLN. Zgodnie z artykutem 20.1 Statutu Spétka moze tworzy¢ réwniez
inne kapitaty na pokrycie szczegdlnych strat i wydatkow, w tym na wyptate przysztej dywidendy
(kapitaty rezerwowe). Na Dat¢ Prospektu Spotka nie posiada kapitatow rezerwowych i zapasowych.

Kapital dowolnego czlonka Grupy, ktory jest przedmiotem opcji lub wobec ktorego zostalo
uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, Ze stanie si¢ przedmiotem opcji

Akcje zadnego z cztonkdéw naszej Grupy nie sg przedmiotem opcji ani tez wobec akcji zadnego z nich
nie dokonano uzgodnien, iz stana si¢ one przedmiotem opcji.

Dematerializacja akcji na potrzeby procesu dopuszczenia ich do obrotu na GPW

Na potrzeby procesu dopuszczenia Akcji Serii A, Akcji Serii B, Praw do Akcji Serii C 1 Akcji Serii C
do obrotu na GPW ulegna one dematerializacji, ktéra nastapi w momencie ich zarejestrowania na
podstawie umowy zawartej przez Spotke z KDPW (dematerializacja). Szczegdtowe regulacje
zwigzane z dematerializacja zostatly opisane w Rozdziale 17.1(b) (Dematerializacja papierow
warto§ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu) niniejszego Prospektu.

Statut

(a) Zmiana kapitatu zaktadowego

Nasz Statut ani regulaminy nie zawieraja postanowien, zgodnie z ktorymi warunki
podwyzszenia lub umorzenia kapitalu zaktadowego podlegalyby zasadom bardziej
rygorystycznym niz zasady wynikajace z przepisow KSH.
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(b)

(©)

(d)

(e)

Zbywanie akcji

Statut 1 regulaminy naszej Spotki nie zawieraja ograniczen w zbywaniu akcji Emitenta. Ponadto
Statut ani regulaminy nie zawieraja postanowien, ktore moglyby powodowaé opodznienie,
odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad nasza Spotka. Statut ani regulaminy nie
zawieraja postanowien, zgodnie z ktérymi po nabyciu lub objgciu okreslonej liczby akcji
Emitenta akcjonariusz bgdzie zobowiazany do podania stanu posiadania akcji Emitenta.
Obowiazki w tym zakresie regulowane sa przepisami Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Postanowienia w sprawie zamiany

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spoéltki akcje imienne Spotki moga by¢ zamieniane na akcje
na okaziciela. Niedopuszczalna jest zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne.

Postanowienia w sprawie umorzenia akcji

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki akcje Spotki moga by¢ umorzone na warunkach
okreslonych uchwala Walnego Zgromadzenia podjgta wigkszoscia 2/3 glosow, za zgoda
akcjonariusza, ktorego akcje maja by¢ umorzone, w drodze ich nabycia przez Spoétke
(umorzenie dobrowolne). Akcje umarza si¢ poprzez obnizenie kapitatu zaktadowego.

Prawa, przywileje 1 ograniczenia zwigzane z naszymi akcjami

Prawa akcjonariuszy sa uregulowane bezwzglednie obowiazujacymi przepisami prawa oraz
postanowieniami naszego Statutu. Zmiana praw przystugujacych akcjonariuszom moze nastapic
w wyniku zmiany przepiséw prawa lub postanowien Statutu.

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych Spotka moze wydaé akcje o szczegdlnych
uprawnieniach, a takze przyzna¢ indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste
uprawnienia, ktore wygasaja najpézniej z dniem, w ktérym uprawniony przestaje byc
akcjonariuszem Emitenta. Akcje uprzywilejowane powinny by¢ imienne.

Uprzywilejowanie moze dotyczyé w szczegolnosci prawa glosu, prawa do dywidendy lub
podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki. Z uwagi na to, ze Emitent jest spoika
publiczna, uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu go nie dotyczy.

Osobiste uprawnienia, jak wskazano wyzej, moga by¢ przyznane jedynie indywidualnie
oznaczonemu akcjonariuszowi i dotyczy¢ moga m.in. prawa powolywania lub odwolywania
cztonkow zarzadu, rady nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od
spoiki.

W przypadku naszej Spotki zaden akcjonariusz nie posiada akcji o szczegélnych uprawnieniach
ani tez zadnemu akcjonariuszowi nie zostato przyznane zadne uprawnienia osobiste.

Opisane wyzej zmiany praw posiadaczy akcji, tj. wydanie akcji o szczegdlnych uprawnieniach
oraz przyznanie indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnien, dla swej
waznosci wymagatyby zmiany Statutu Emitenta. Uchwata w przedmiocie zmiany Statutu
Emitenta winna zawiera¢ w takim przypadku wskazanie akcji uprzywilejowanych lub
odpowiednio oznaczenie podmiotu, ktéoremu przyznawane sa osobiste uprawnienia, rodzaj
uprzywilejowania akcji lub odpowiednio rodzaj osobistego uprawnienia oraz ewentualnie
dodatkowe warunki, od ktorych speknienia uzaleznione jest przyznanie uprzywilejowania akcji
lub odpowiednio osobistego uprawnienia.

Uchwata dotyczaca zmiany Statutu, zwigkszajaca $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajaca
prawa przyznane osobiscie poszczegolnym akcjonariuszom zgodnie z art. 354 KSH, wymaga
zgody wszystkich akcjonariuszy, ktorych dotyczy — art. 415 KSH.

W pozostatym zakresie opis praw, przywilejow i ograniczen zwiazanych z naszymi Akcjami
zostal zamieszczony w Rozdziale 19.6.
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16.7

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza dziata na podstawie przepisow Kodeksu Spotek Handlowych, Statutu oraz
Regulaminu Rady Nadzorczej.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy ogdlny nadzoér nad dziatalnoscia Spotki. W szczegolnosci
Rada Nadzorcza dokonuje przegladu rachunkéw i ksiag handlowych, a takze przeprowadza oceng
sytuacji finansowej Spotki.

Rada Nadzorcza sktada si¢ od 5 do 7 cztonkéw, powotywanych i odwolywanych przez Walne
Zgromadzenie na wspolna trzyletnig kadencjg¢. Od chwili podjgcia przez Walne Zgromadzenie uchwat
stanowiacych podstawe do przeprowadzenia pierwszej publicznej emisji akcji i wprowadzenia akcji
Spotki do obrotu gietdowego, dwoch czlonkéw Rady Nadzorczej powinni stanowi¢ czlonkowie
niezalezni. W zakresie kryteriow niezalezno$ci cztonkéw Rady Nadzorczej powinien by¢ stosowany
Zatacznik 11 do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami Rady Nadzorczej spotek gieldowych i komisji Rady
(Nadzorczej), przy czym cztonek niezalezny nie moze by¢ pracownikiem Spotki, ani spotki zaleznej
lub stowarzyszonej, ani posiada¢ rzeczywistych i istotnych powiazan z akcjonariuszem Spotki
majacym prawo do wykonywania 5% lub wigcej ogdlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Po
przeprowadzeniu Oferty Publicznej Zarzad Spotki zamierza rekomendowa¢ Walnemu Zgromadzeniu
wybor drugiego niezaleznego czlonka Rady Nadzorczej Spotki sposrod osob wskazanych przez
inwestorow instytucjonalnych.

Jezeli osoby spelniajace kryterium niezaleznosci zostalty wybrane do Rady Nadzorczej w liczbie
mniejszej anizeli 2 czlonkdéw i pozostaja nicobsadzone miejsca w Radzie Nadzorczej, dopuszczalne
jest powotanie w to miejsce osoby, ktora nie spetnia kryterium niezaleznosci.

W przypadku, gdy do Rady Nadzorczej powotany zostal co najmniej jeden cztonek speiniajacy
kryterium niezaleznos$ci, bez zgody tego cztonka nie moga zosta¢ podjete uchwaty w sprawach:

(a) $wiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez Spolke i jakiekolwiek podmioty powiazane ze
Spotka na rzecz cztonkdow Zarzadu;

(b) wyrazenia zgody na zawarcie przez Spotke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy
z podmiotem powiazanym ze Spotka, cztonkiem Rady Nadzorczej albo Zarzadu oraz
z podmiotami z nimi powiazanymi, innej niz umowy zawierane w toku normalnej dziatalnos$ci
Spotki na zwyczajnych warunkach stosowanych przez Spotke;

(c)  wyboru bieglego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Spoftki.

Zgodnie ze Statutem utrata przymiotu niezaleznos$ci przez cztonka Rady Nadzorczej, a takze brak
powolania niezaleznego czlonka Rady Nadzorczej nie powoduje niewaznosci decyzji podjetych przez
Radg¢ Nadzorcza. Utrata przez czlonka niezaleznego przymiotu niezaleznosci w trakcie petnienia
przezen funkcji cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu na wazno$¢ lub wygasnigcie jego mandatu.

Do kompetencji Rady Nadzorczej, poza sprawami przewidzianymi przepisami Kodeksu Spotek
Handlowych lub Statutem, naleza nastgpujace sprawy:

(i)  ocena sprawozdan finansowych Spotki;

(i1) ocena sprawozdania Zarzadu z dzialalno$ci Spotki oraz wnioskow Zarzadu dotyczacych
podziatu zyskow oraz pokrycia strat;

(iii) przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
powyzszych ocen;

(iv) powotywanie i odwotywanie cztonkow Zarzadu, w tym Prezesa, oraz ustalanie wynagrodzenia
czlonkéw Zarzadu;

(v)  wyznaczenie biegtego rewidenta dla Spoéiki; oraz
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16.8

16.9

(vi) upowaznianie Zarzadu do wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku
obrotowego.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja zwyklta wigkszoscia glosow oddanych, chyba ze przepisy prawa
przewiduja surowsze warunki podejmowania uchwat. Jezeli glosowanie pozostaje nierozstrzygnigte,
decydujacy glos ma Przewodniczacy Rady Nadzorcze;.

Uchwata Rady Nadzorczej moze zosta¢ podjgta w glosowaniu pisemnym, gdy wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o treSci projektu uchwaty. Ponadto, Rada Nadzorcza moze
podejmowac¢ uchwaty przy wykorzystaniu s$rodkow umozliwiajacych wszystkim uczestnikom
posiedzenia bezposrednie porozumiewanie si¢ na odlegltos¢, gdy wszyscy czlonkowie Rady
Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty. Wskazany powyzej tryb podejmowania
uchwal nie dotyczy wyborow przewodniczacego i1 wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej,
powotlania cztonka Zarzadu oraz odwotania i zawieszania w czynno$ciach tych osob.

Czlonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udzial w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac
swoj glos na piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na piSmie nie
moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;.

Szczegdlowe zasady funkcjonowania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej
uchwalany przez Walne Zgromadzenie.

W Spoétce nie wystepuje sytuacja taczenia stanowisk, o ktdrej mowa w art. 387 KSH.

Zarzad
Nasz Zarzad dziata na podstawie przepisow Kodeksu Spotek Handlowych i postanowien Statutu.

Zarzad jest organem wykonawczym, prowadzacym sprawy Spotki i reprezentujacym ja na zewnatrz.
Do kompetencji Zarzadu zastrzezone sa wszystkie decyzje nie lezace w kompetencjach innych
organow Spoiki.

Zarzad sktada si¢ z jednego do pigciu czlonkoéw, w tym Prezesa Zarzadu. Zarzad jest powotywany
i odwotywany przez Rad¢ Nadzorcza na wspolna kadencjg. Kadencja Cztonkéw Zarzadu trwa 3 lata.

Prezes Zarzadu zwoluje posiedzenia Zarzadu oraz przewodniczy obradom. Uchwaty Zarzadu zapadaja
wickszos$cia glosow oddanych i sa wazne, jezeli co najmniej potowa czlonkdéw Zarzadu jest obecna na
posiedzeniu. W razie rownowagi glosow Prezes Zarzadu ma gtos decydujacy.

Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, do sktadania o§wiadczen woli w imieniu Spo6tki uprawniony jest
Prezes Zarzadu samodzielnie badz dwoch cztonkow Zarzadu dziatajacych tacznie albo jeden cztonek
Zarzadu tacznie z prokurentem.

Szczegdtowe zasady funkcjonowania Zarzadu moze okresla¢ Regulamin Zarzadu uchwalany przez
Rade¢ Nadzorcza. Na Datg Prospektu w Spotce nie zostat uchwalony Regulamin Zarzadu.

Walne Zgromadzenia

Zgodnie ze Statutem Spotki Walne Zgromadzenia odbywaja sig¢ w siedzibie Spotki (Kostrzyn nad
Odra) lub w Warszawie. Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad w terminie 6 miesigcy po uplywie roku
obrotowego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje si¢ w przypadkach okreslonych
w przepisach prawa oraz Statucie Spoiki, jak réwniez w sytuacjach, gdy organy lub osoby uprawnione
do zwotywania walnych zgromadzen uznaja to za stosowne.

Zgodnie z KSH, Zwyczajne Walne Zgromadzenie moze by¢ zwotane przez:
(1)  Zarzad z wlasnej inicjatywy; albo przez

(i1)) Rade Nadzorcza, gdy Zarzad nie zwola go w terminie szeéciu miesi¢cy od zakonczenia roku
obrotowego.
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Natomiast Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze by¢ zwolane przez:
(i) Zarzad z wlasnej inicjatywy, gdy uzna to za wskazane;
(iv) Rade Nadzorcza, jezeli uzna to za wskazane; albo

(v)  akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej polowe kapitalu zakladowego Ilub co najmniej
polowg ogotu gloséw w Spotce.

Ponadto, zgodnie z KSH z wiazacym zadaniem zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
przez Zarzad i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad tego zgromadzenia wystapi¢ moga
akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta kapitalu zakladowego. W razie
niezwotania przez Zarzad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwoéch tygodni od
dnia przedstawienia zadania akcjonariuszy, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwolania tego
zgromadzenia bezposrednio akcjonariuszy ktorzy wystapili z wnioskiem. Przewodniczacego tak
zwolanego zgromadzenia wyznacza sad. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podejmuje réwniez
uchwale rozstrzygajaca, czy koszty zwolania i odbycia zgromadzenia ma ponies¢ Spodtka.
W zawiadomieniach o zwotaniu w powyzszym trybie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
nalezy powota¢ si¢ na postanowienie sadu rejestrowego.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego
moga zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.
Zadanie takie powinno by¢ zgloszone Zarzadowi na pismie lub w formie elektronicznej, nie poZniej
niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia, i powinno zawiera¢ uzasadnienie lub
projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Zarzad jest obowiazany oglosi¢
zmiany w porzadku obrad niezwlocznie, nie po6zniej jednak niz na 18 dni przed wyznaczonym
terminem Walnego Zgromadzenia. Co wigcej, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co
najmniej jedna dwudziesta kapitalu zakltadowego moga zglasza¢ Spotce na pi§mie lub w formie
elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych juz do porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia, oraz tych, ktore dopiero maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.

Walne Zgromadzenie zwotuje si¢ przez: (i) ogloszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki lub
(i1)) za posrednictwem podmiotu begdacego agencja informacyjna (zgodnie z przepisami Ustawy
o Ofercie Publicznej).

Ogloszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia
oraz powinno zawiera¢ co najmniej: (i) datg, godzing i miejsce walnego zgromadzenia oraz
szczegotowy porzadek obrad; (ii) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu 1 wykonywania prawa glosu; (iii) dzien rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406(1) KSH; (iv) informacj¢, ze prawo uczestniczenia
w walnym zgromadzeniu maja tylko osoby bedace akcjonariuszami spotki w dniu rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu; (v) wskazanie, gdzie i w jaki sposob osoba uprawniona do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu moze uzyska¢ pely tekst dokumentacji, ktéra ma by¢
przedstawiona walnemu zgromadzeniu, oraz projekty uchwal lub, jezeli nie przewiduje sig
podejmowania uchwat, uwagi zarzadu lub rady nadzorczej spotki, dotyczace spraw wprowadzonych
do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére maja zostaé wprowadzone do porzadku
obrad przed terminem walnego zgromadzenia; (vi) wskazanie adresu strony internetowej, na ktore;j
beda udostepnione informacje dotyczace walnego zgromadzenia.

Oprocz ogloszen o zwolaniu Walnego Zgromadzenia, na stronie internetowej Spolka zamieszcza:
(1) informacjg o ogdlnej liczbie akcji w spotce i liczbie glosow z tych akcji w dniu ogloszenia, a jezeli
akcje sa rdoznych rodzajow — takze o podziale akcji na poszczegdlne rodzaje i liczbie glosow z akcji
poszczegdlnych rodzajow; (ii) dokumentacje, ktdéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu;
(iii) projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje si¢ podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady
Nadzorczej Spoiki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub
spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia;
(iv) formularze pozwalajace na wykonywanie prawa glosu przez pelnomocnika lub droga
korespondencyjna, jezeli nie sa one wysytane bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy.
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Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu maja tylko osoby bedace akcjonariuszami Spétki
w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, tj. na 16 dni przed data Walnego
Zgromadzenia.

Posiadacze akcji na okaziciela majacych posta¢ dokumentu sa uprawnieni do udzialu w Walnym
Zgromadzeniu, jezeli najpozniej w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu zloza
dokumenty akcji (lub zaswiadczenia wydane na dowdd zlozenia akcji u notariusza, w banku lub
w firmie inwestycyjnej) w Spotce i nie odbiorg ich przed zakonczeniem tego dnia. W przypadku
posiadaczy zdematerializowanych akcji na okaziciela, na zadanie akcjonariusza, podmiot prowadzacy
rachunek papierow wartoSciowych wystawi zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu.

W okresie pomigdzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu a dniem zakonczenia
Walnego Zgromadzenia akcjonariusz moze zbywaé akcje, co nie ma zadnego wpltywu na jego
uprawnienie do udziatlu w Walnym Zgromadzeniu.

Lista akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu powinna by¢ wyltozona
przez Zarzad w lokalu Zarzadu przez trzy dni powszednie przed odbyciem si¢ Walnego
Zgromadzenia. Akcjonariusz moze przegladac liste na miejscu oraz zada¢ odpisu za zwrotem kosztow,
jak rowniez moze zazadac przestania mu jej nieodptatnie poczta elektroniczna.

Kazdy z akcjonariuszy moze uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac¢ prawo glosu
osobi$cie lub przez pelmomocnika. Pelnomocnictwo wymaga formy pisemnej pod rygorem
niewazno$ci lub musi by¢ udzielone w postaci elektronicznej, bez koniecznosci opatrzenia
pelnomocnictwa bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy waznego
kwalifikowanego certyfikatu. Jezeli przepisy Kodeksu Spotek Handlowych lub Statutu nie stanowia
inaczej, Walne Zgromadzenie jest wazne i moze podejmowaé uchwaty bez wzgledu na liczbg
reprezentowanych na nim akcji. Uchwaty Walnego Zgromadzenia sa podejmowane bezwzgledna
wigkszos$cia glosow, chyba Ze inne postanowienia Statutu lub Kodeksu Spotek Handlowych stanowia
inaczej.

Akcjonariusz moze glosowa¢ odmiennie z kazdej akcji.
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17. REGULACJE DOTYCZACE RYNKU KAPITALOWEGO

17.1 Wprowadzenie

(a)

Ustawy regulujace dziatanie rynku kapitatowego

Od dnia 24 pazdziernika 2005 roku dziatanie rynku kapitalowego reguluja przede wszystkim
nastgpujace trzy ustawy:

(b)

(i)  Ustawa o Ofercie Publicznej,
(il))  Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, oraz
(iii) Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitatowym.

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje: (i) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej
papieréw warto$ciowych oraz ubiegania si¢ o dopuszczanie papierow wartosciowych lub innych
instrumentow finansowych do obrotu na rynku regulowanym, (ii) obowiazki emitentow
papierow wartosciowych i1 innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papierami
warto$ciowymi (instrumentami finansowymi) oraz (iii) skutki uzyskania statusu spotki
publicznej oraz szczeg6lne prawa i obowiazki zwiazane z posiadaniem i obrotem akcjami takich
spotek.

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania
i prowadzenia dziatalno$ci w zakresie obrotu papierami wartosciowymi i innymi instrumentami
finansowymi, prawa i obowiazki podmiotow uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie
nadzoru w tym zakresie.

Wreszcie Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitalowym okresla organizacje¢, zakres oraz cel
wykonywania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, oraz wyznacza KNF jako centralny organ
nadzorczy.

Ponadto, wskazane wyzej ustawy zawieraja szereg delegacji dla Ministra Finansow do wydania
odpowiednich rozporzadzen wykonawczych. Sa to m.in.: Rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 14 pazdziernika 2005 roku w sprawie szczegdlowych warunkow, jakie musi spetniaé
rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych
do obrotu na tym rynku (Dz.U. nr 206, poz. 1712, z 2005 roku); Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzorow wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich oglaszania oraz
warunkow nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. nr 207, poz. 1729, z 2005 roku).

Dematerializacja papierow warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu

Zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi papiery
wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w Polsce, takim jak rynek glowny GPW, nie maja formy dokumentu od chwili
ich zarejestrowania na podstawie stosownej umowy depozytowej (dematerializacja).
W szczegolnosci, przed rozpoczeciem oferty publicznej badz przed wprowadzeniem do obrotu
na rynku regulowanym, emitent papieréw wartoSciowych jest zobowiazany do zawarcia
z KDPW umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja w depozycie papieréw wartosciowych,
papierow warto$ciowych objetych oferta publiczna lub dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym. W zwiazku z powyzszym akcje Spotki nie bgda wydawane ich posiadaczom
w Polsce w formie fizycznej. Na zadanie posiadacza rachunku papierow wartosciowych moga
natomiast zosta¢ wydane swiadectwa depozytowe akcji.

Zgodnie z art. 9 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, $wiadectwo depozytowe
potwierdza legitymacj¢ do realizacji wszelkich uprawnien wynikajacych z papierow
wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktore nie sa lub nie moga by¢ realizowane wylacznie
na podstawie zapisoOw na rachunku papierow wartosciowych. Rownoczesnie, inwestorzy
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powinni wzia¢ pod uwage, ze prawa wynikajace z akcji Spotki nie sa realizowane na podstawie
swiadectw depozytowych.

Zgodnie polskim prawem, prawa ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych powstaja
z chwila zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papierow warto$ciowych i przystuguja
osobie begdacej posiadaczem tego rachunku. Umowa zobowiazujaca do przeniesienia
zdematerializowanych papieréw warto$ciowych przenosi te papiery z chwila dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku papierow wartosciowych. W przypadku, gdy ustalenie
prawa do pozytkow ze zdematerializowanych papierow wartosciowych nastapito w dniu,
w ktorym w depozycie papierow wartosciowych powinno zostaé przeprowadzone rozliczenie
transakcji, lub pozniej, a papiery te sa nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadaja
nabywcy w chwili dokonania zapisu na jego rachunku papierow warto§ciowych. W przypadku
gdy nabycie zdematerializowanych papieréw wartoSciowych nastapito na podstawie zdarzenia
prawnego powodujacego z mocy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi przeniesienie
tych papierow, zapis na rachunku papierow wartosciowych nabywcy jest dokonywany na jego
zadanie. Dokonanie zapisu na rachunku papierow warto$ciowych nastgpuje po zarejestrowaniu
przeniesienia papierow wartosciowych pomiedzy odpowiednimi kontami depozytowymi.

17.2 Ograniczenia w swobodzie przenoszenia akcji spotki publicznej
(a) Obowiazki zwiazane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych pakietow akcji
(i)  Obowiazki notyfikacyjne

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej, podmiot, ktory (a) osiagnat lub przekroczyt 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 %, 50%, 75% albo 90% ogodlnej liczby gtosow w spotce
publicznej albo (b) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 4%, 50%,
75% albo 90% ogdlnej liczby glosow w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu
osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 4%, 50%, 75% albo 90% lub
mniej ogodlnej liczby gltosow, jest obowiazany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz
spotke, nie podzniej niz w terminie czterech dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat
si¢ o takiej zmianie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogl si¢ o nigj
dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia akcji spotki publicznej
w transakcji zawartej na rynku regulowanym — nie pozniej niz w terminie 6 dni sesyjnych
od dnia zawarcia transakc;ji.

Obowiazek dokonania zawiadomienia powstaje rowniez w stosunku do podmiotu, ktory
(a) posiadal ponad 10% ogodlnej liczby gltoséw 1 ten udzial ulegnie zmianie o (i) 2%
ogolnej liczby gloséw (w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na
rynku oficjalnych notowan gietdowych), (ii) 5% ogolnej liczby glosow (w spotce
publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innym niz
rynek oficjalnych notowan gietdowych), (b) posiadal ponad 33% ogolnej liczby glosow
i ten udziat ulegt zmianie o co najmniej 1% ogolnej liczby glosow.

Obowiazek zawiadomienia spoczywa roéwniez na podmiocie, ktory osiagnat Iub
przekroczyt okreslony prog ogdlnej liczby glosow w zwiazku z (i) zajsciem innego niz
czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, (ii) nabywaniem lub zbywaniem instrumentow
finansowych, z ktéorych wynika bezwarunkowe prawo lub obowiazek nabycia juz
wyemitowanych akcji spotki publicznej oraz (iii) posrednim nabyciem akcji spotki
publicznej. Ponadto obowiazek ten powstanie takze, gdy prawa glosu sa zwiazane
z papierami warto$ciowymi stanowiacymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to
sytuacji, gdy podmiot, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo
wykonywa¢ prawo glosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa — w takim
przypadku prawa glosu uwaza si¢ za nalezace do podmiotu, na rzecz ktorego
ustanowiono zabezpieczenie.
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Obowiazek dokonania omawianego zawiadomienia nie powstaje natomiast w przypadku,
gdy po rozliczeniu w depozycie papierow wartosciowych kilku transakcji zawartych na
rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udzialu w ogolnej liczbie gloséw
w spolce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiagnigcia lub
przekroczenia progu ogoélnej liczby gltoséw, z ktorym wiaze si¢ powstanie omawianych
obowiazkow. Ustawa o Ofercie Publicznej okresla szczegétowo zakres informacji, ktore
powinno zawiera¢ zawiadomienie sktadane KNF oraz spotce publicznej, ktdrej zmiany te
dotycza.

Obowiazek ogloszenia wezwania

(A) Wezwanie na podstawie art. 72 Ustawy o Ofercie Publiczne;j:

Ustawa o Ofercie Publicznej przewiduje, iz nabycie akcji spolki publicznej
w liczbie powodujacej zwigkszenie udzialu w ogdlnej liczbie glosow o wigeej niz
(1) 10% ogolnej liczby gltosow w okresie krotszym niz 60 dni, przez podmiot,
ktorego udziat w ogdlnej liczbie gloséw w tej spotce wynosit mniej niz 33%,
(i1) 5% ogodlnej liczby glosow w okresie krotszym niz dwanascie miesigcy, przez
podmiot, ktérego udziat w ogolnej liczbie gtoséw w tej spolce wynosit co najmnie;j
33%, moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang tych akcji.

(B) Wezwanie na podstawie art. 73 Ustawy o Ofercie Publiczne;j:

Zgodnie z art. 73 Ustawy o Ofercie Publicznej, iz co do zasady przekroczenie 33%
ogolnej liczby glosow w spotce publicznej moze nastapi¢ wylacznie w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki
w liczbie zapewniajacej osiagnigcie 66% ogolnej liczby gloséw, z wyjatkiem
przypadku, gdy przekroczenie 33% ogolnej liczby gtosow ma nastapi¢ w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich
pozostatych akcji spotki przekraczajacych 66% ogolnej liczby glosow.

W przypadku, gdy akcjonariusz przekroczy prog 33% ogoélnej liczby glosow
w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji
w wyniku oferty publicznej lub w ramach wniesienia udziatu niepieni¢znego do
spotki jako wktadu niepienig¢znego, potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku
zmiany statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia innego niz
czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio
nabyt akcje jest obowiazany, w terminie trzech miesigcy od przekroczenia 33%
ogolnej liczby gltoséw, do (i) ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiang akcji tej spotki w liczbie powodujacej osiagnigcie 66% ogolnej liczby
glosow albo (ii) zbycia akcji w liczbie powodujacej posiadanie akcji
uprawniajacych do nie wigcej niz 33% ogolnej liczby glosoéw, chyba ze w tym
terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogolne;j
liczbie gtos6w ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 33% ogdlnej liczby glosow,
odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitalu zaktadowego, zmiany statutu spotki
lub wygasnigcia uprzywilejowania akcji.

Jezeli przekroczenie 33% ogolnej liczby glosow nastapito w wyniku dziedziczenia,
opisany powyzej obowiazek ogloszenia wezwania albo zbycia akcji ma
zastosowanie jedynie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogdlnej
liczbie gloséw ulegt dalszemu zwigkszeniu. Termin wykonania tego obowiazku
liczy sig¢ od dnia, w ktorym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie udziatu
w ogolnej liczbie glosow.
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(C) Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie Publiczne;j:

(D)

Zgodnie z regulacja zawarta w Ustawie o Ofercie Publicznej, co do zasady
przekroczenie 66% ogolnej liczby glosow w spotce publicznej moze nastapicé
wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spoftki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 66% ogolnej liczby glosow w spotce
publicznej nastapito w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej
emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wniesienia do
spotki wkladu niepieni¢znego, polaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany
statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajs$cia innego niz czynno$¢
prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktory posrednio nabyt
akcje, jest obowiazany, w terminie trzech miesigcy od przekroczenia 66% ogdlnej
liczby glosow, do (1) ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki, chyba ze w tym terminie udziat
akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogdlnej liczbie glosoéw
ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 66% ogodlnej liczby glosow, odpowiednio
w wyniku podwyzszenia kapitalu zakladowego, zmiany statutu spotki lub
wygasnigcia uprzywilejowania jego akcji.

Akcjonariusz, ktory w okresie szesciu miesigcy po przeprowadzeniu wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreSlona w tym wezwaniu, kolejne
akcje tej spotki publicznej, w inny sposob niz w ramach wezwan lub w wyniku
wykonania obowiazku zwiazanego z przymusowym odkupem akcji, o ktérym
mowa w art. 83, jest obowiazany, w terminie miesiaca od tego nabycia, do
zaptacenia roznicy ceny wszystkim osobom, ktore zbyty akcje w tym wezwaniu do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej, z wylaczeniem oznaczonych oséb zglaszajacych si¢ na wezwanie, od
ktorych akcje stanowiace co najmniej 5% wszystkich akcji spotki publicznej
zostaly nabyte po cenie obnizonej w wyniku postanowienia podmiotu
oglaszajacego wezwanie i tej osoby o takim obnizeniu ceny akcji. Regulacje tg
stosuje si¢ odpowiednio do podmiotu, ktory posrednio nabyl akcje spotki
publiczne;j.

Jezeli przekroczenie 66% ogolnej liczby glosow nastapito w wyniku dziedziczenia,
opisany powyzej obowiazek ogloszenia wezwania albo zbycia akcji ma
zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogolnej liczbie
glosow ulegl dalszemu zwigkszeniu. Termin wykonania tego obowiazku liczy si¢
od dnia, w ktorym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie udziatu w ogdlnej
liczbie glosow.

Dodatkowe regulacje dotyczace wezwan realizowanych na podstawie art. 72-74
Ustawy o Ofercie Publicznej

Ogloszenie wezwania nastgpuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie
mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktore maja by¢ przedmiotem wezwania.
Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane zaswiadczeniem
banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub
posredniczacej w jego udzieleniu. Wezwanie jest oglaszane i przeprowadzane za
posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Cena zawarta w wezwaniu musi zosta¢ okre§lona
zgodnie z zasadami okreSlonymi szczegotowo w art. 79 Ustawy o Ofercie
Publiczne;.
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Po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania KNF moze,
najpo6zniej na trzy dni robocze przed dniem rozpoczgcia przyjmowania zapisow,
zglosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetlnien w tresci
wezwania lub przekazania wyjasnien dotyczacych jego tresci, w okreslonym
terminie nie krotszym niz dwa dni. Rozpoczgcie przyjmowania zapisow
w wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynno$ci wskazanych
w zadaniu, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym przez podmiot obowiazany
do ogloszenia wezwania.

Odstapienie od ogloszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego
ogloszeniu inny podmiot oglosit wezwanie dotyczace tych samych akcji.
Odstapienie od wezwania ogloszonego na wszystkie pozostate akcje tej spotki jest
dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot oglosit wezwanie na wszystkie
pozostale akcje tej spotki po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu.

W okresie migdzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania
a zakonczeniem wezwania: (a) podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania;
(b) podmioty od niego zalezne; (c) podmiot wobec niego dominujacy; lub
(d) podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na
walnym zgromadzeniu tej spotki dotyczacego istotnych dla niej spraw:

(1) moga nabywac¢ akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach
tego wezwania i w sposob w nim okreslony;

(2) nie moga zbywac¢ akcji spoiki, ktorej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow,
z ktorych moglby wynika¢ obowiazek zbycia przez nie tych akcji, w czasie
trwania wezwania,

(3) nie moga nabywaé¢ posrednio akcji spoiki publicznej, ktorej dotyczy
wezwanie.

Po ogloszeniu wezwania podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania oraz zarzad
spotki, ktorej akcji wezwanie dotyczy, przekazuja informacj¢ o tym wezwaniu,
wraz z jego trescia, odpowiednio przedstawicielom zaktadowych organizacji
zrzeszajacych pracownikow spotki, a w przypadku braku takiej organizacji
— bezposrednio pracownikom.

W przypadku, gdy akcje bedace przedmiotem wezwania sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz w innym
panstwie cztonkowskim, podmiot oglaszajacy wezwanie jest obowiazany zapewnic
na terytorium tego panstwa szybki i latwy dostgp do wszelkich informacji
i dokumentoéw, ktore sa przekazywane do publicznej wiadomosci w zwiazku
z wezwaniem, w sposob okre§lony przepisami panstwa czlonkowskiego.

Po zakonczeniu wezwania podmiot, ktory oglosit wezwanie, jest obowigzany
zawiadomié, w trybie opisanym w Rozdziale 17.2(a)(i) powyzej, o liczbie akcji
nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogoélnej liczbie glosow
osiagnigtym w wyniku wezwania.

Ponadto art. 75 Ustawy o Ofercie Publicznej okresla pewne wylaczenia
z obowiazkdéw wynikajacych z art. 72-74 tejze ustawy.

Przymusowy wykup

Zgodnie z artykulem 82 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariuszowi, ktory osiagnat
lub przekroczyl co najmniej 90% glosow w spotce, przysluguje prawo zadania od
akcjonariuszy mniejszosciowych sprzedazy jemu wszystkich posiadanych przez nich
akcji (tzw. squeeze-out) w terminie trzech miesigcy od osiagnigcia lub przekroczenia tego
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progu. Przy obliczaniu liczby posiadanych gtosow w spotce bierze si¢ rowniez pod uwage
akcje posiadane przez podmioty zalezne lub dominujace wobec akcjonariusza
zglaszajacego zadanie oraz przez podmioty begdace stronami zawartego porozumienia
dotyczacego nabywania akcji spotki lub zgodnego gltosowania na walnym zgromadzeniu
dotyczacego istotnych spraw spotki.

Ustawa przewiduje gwarancj¢ minimalnej ceny, ktora musi zaptaci¢ akcjonariusz
dokonujacy przymusowego wykupu. Cena ta nie moze by¢ nizsza, co do zasady, niz:
(1) sredni kurs akcji z ostatnich 6 miesigcy notowan na gietdzie (albo z krotszego okresu,
jesli obrét akcjami trwat mniej niz 6 miesigcy); (i) wartos¢ godziwa akcji (jesli ceny
akcji nie da si¢ okresli¢ w sposob wskazany w punkcie (i); (iii) najwyzsza cena, jaka
akcjonariusz dokonujacy przymusowego wykupu oraz podmioty od niego zalezne lub
w stosunku do niego dominujace oraz przez podmioty bedace stronami zawartego
porozumienia dotyczacego nabywania akcji spotki lub zgodnego glosowania na walnym
zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spoltki zaptacity za akcje bedace przedmiotem
wezwania w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wezwanie lub (iv) w przypadku
wezwania, wskutek ktorego akcjonariusz dokonujacy przymusowego wykupu przekroczy
66% ogolnej liczby glosow w spotce, sredni kurs akcji z ostatnich 3 miesigcy notowan na
gieldzie. Jezeli osiagnigcie lub przekroczenie progu 90% gloséw w wyniku ogloszonego
wezwania na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostalych akcji, cena przymusowego
wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu. Szczegotowe
zasady przymusowego wykupu uregulowane zostaly w rozporzadzeniu Ministra
Finansow z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej
w drodze przymusowego wykupu (Dz.U. 2005 nr 229, poz. 1948).

Przymusowy odkup

Zgodnie z art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusze mniejszo$ciowi maja
mozliwos$¢ zadania, aby akcjonariusz, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogodlnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu, wykupit ich akcje (tzw. sell-out right). Zadanie sktada
si¢ na piSmie w terminie trzech miesigcy od dnia, w ktérym nastgpito osiagnigcie lub
przekroczenie przez akcjonariusza wskazanego progu ogoélnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu, chyba Ze informacja o tym nie zostata podana do publicznej wiadomosci
w trybie art. 71 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. W takim przypadku termin na
ztozenie zadania biegnie od dnia, w ktérym akcjonariusz, ktory moze zada¢ wykupienia
posiadanych przez niego akcji, dowiedzial si¢ lub przy zachowaniu nalezytej starannos$ci
mogt si¢ dowiedzie¢ o osiagnigciu lub przekroczeniu tego progu przez innego
akcjonariusza.

Zadaniu odkupu obowiazani sa zado$éuczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktory osiagnat lub
przekroczyt wskazany powyzej prog ogolnej liczby glosow, jak rowniez podmioty wobec
niego zalezne i dominujace, w terminie 30 dni od dnia jego zgloszenia. Ponadto
obowiazek nabycia akcji od akcjonariusza zgtaszajacego zadanie spoczywa rowniez
solidarnie na kazdym podmiocie bedacym strong porozumienia, pisemnego lub ustnego,
dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej, zgodnego glosowania
na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwalej polityki wobec takiej spotki, o ile
cztonkowie tego porozumienia posiadaja wspolnie, wraz z podmiotami dominujacymi
i zaleznymi, co najmniej 90% ogodlnej liczby glosow. Jezeli osiagnigcie lub przekroczenie
wskazanego wyzej progu nastapito w wyniku ogloszonego wezwania na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji spoiki, akcjonariusz zadajacy wykupienia akcji jest
uprawniony do otrzymania ceny nie nizszej niz proponowana w tym wezwaniu.

(b)  Zadanie powotania rewidenta do spraw szczeg6lnych

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spotki publicznej, posiadajacych co najmniej 5%
ogo6lnej liczby glosow, Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwate w sprawie zbadania przez
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(c)

bieglego, na koszt spotki, okreslonego zagadnienia zwiazanego z utworzeniem spotki lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Akcjonariusze ci moga w tym celu
zada¢ zwolania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i zada¢ umieszczenia sprawy podjecia
tej uchwaty w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia. Art. 400 i 401 KSH stosuje
si¢ odpowiednio. Rewidentem do spraw szczegolnych moze by¢ wytacznie podmiot posiadajacy
wiedz¢ fachowa i kwalifikacje niezbgdne do zbadania sprawy okreslonej w uchwale Walnego
Zgromadzenia, ktdre zapewnia sporzadzenie rzetelnego 1 obiektywnego sprawozdania
z badania. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢ podmiot §wiadczacy w okresie
objetym badaniem, o ktorym powyzej, ustugi na rzecz spotki publicznej, jej podmiotu
dominujacego lub zaleznego, jak rowniez jej jednostki dominujacej lub znaczacego inwestora
w rozumieniu Ustawy o Rachunkowos$ci. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢
rowniez podmiot, ktory nalezy do tej samej grupy kapitatlowej co podmiot, ktory $wiadczyt
ustugi, o ktérych mowa powyzej.

Uchwala walnego zgromadzenia w sprawie powotania rewidenta ds. szczegdlnych powinna
okresla¢ w szczegolnosci: (i) oznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, na ktérego
wnioskodawca wyrazit zgode na pismie; (ii) przedmiot i zakres badania, zgodny z trescia
wniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazil na piSmie zgodg na ich zmiang; (iii) rodzaje
dokumentow, ktore spotka powinna udostgpni¢ bieglemu; (iv) termin rozpoczecia badania (nie
dtuzszy niz 3 miesiace od dnia podjecia uchwaty).

Przed podjeciem uchwaty zarzad spotki publicznej przedstawia walnemu zgromadzeniu
pisemna opini¢ dotyczaca zgloszonego wniosku. Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie
powotania rewidenta ds. szczegélnych powinna zosta¢ podjeta na walnym zgromadzeniu,
ktorego porzadek obrad obejmuje rozpatrzenie wniosku w sprawie tej uchwaly.

Odpowiedzialno$¢ administracyjna

Ustawa o Ofercie Publicznej wymienia katalog tzw. deliktéw administracyjnych, ktére sa
rozpatrywane przez KNF i w przypadku zaistnienia ktorych KNF jest uprawniona do natozenia
kar pieni¢znych oraz innych sankcji na podmioty dopuszczajace si¢ naruszenia. Od decyzji
KNF niezadowolona osoba lub emitent, wobec ktorych toczy sig¢ postgpowanie, moze si¢
odwota¢. Podtrzymanie przez KNF swej decyzji umozliwia odwotanie do sadu
administracyjnego, a w ostateczno$ci do Naczelnego Sadu Administracyjnego. W drodze
decyzji administracyjnej KNF moze natozy¢ karg pienigzna do wysokosci 1 miliona ztotych na
kazdego, kto m.in.: nie dokonuje w terminie zawiadomienia o przekroczeniu okreslonych
progow glosow lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkow okre§lonych
w przepisach; lub

(i)  nie oglasza lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie zbywa w terminie akcji
w przypadkach przewidzianych w Ustawie o Ofercie Publicznej;

(il) w wezwaniu proponuje ceng nizsza niz okre§lona na podstawie wtasciwych przepisow;

(iii) nabywa akcje wlasne z naruszeniem trybu, terminéw i warunkéw okre§lonych
W przepisach;

(iv) dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami okreSlonymi w Ustawie
o Ofercie Publicznej lub nie czyni zados¢ zadaniu przymusowego odkupu akcji;

(v)  wbrew obowiazkom okreslonym w ustawie nie udostgpnia dokumentéw rewidentowi do
spraw szczegolnych lub nie udziela mu wyjasnien.

Kara pieni¢zna moze zosta¢ natozona odrgbnie za kazdy z czynow.
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17.3 Ograniczenia w swobodzie przenoszenia akcji spélki publicznej zawarte w przepisach
dotyczacych koncentracji przedsigbiorstw

(@)

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Zgodnie z podstawowa regulacja przewidziang w art. 13 Ustawy o Ochronie Konkurencji
i Konsumentow zamiar koncentracji przedsigbiorcow podlega zgloszeniu Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéow (UOKIiK), jezeli taczny obrot przedsigbiorcow
uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekroczyt
na $wiecie roéwnowarto$¢ 1.000.000.000 euro lub w Polsce 50.000.000 euro. Powyzszy obrot
obejmuje obrot zaré6wno przedsigbiorcéw bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak
i pozostalych przedsigbiorcow nalezacych do grup kapitalowych, do ktorych naleza
przedsigbiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji.

Prezes UOKiK wydaje zgode na koncentracje, w wyniku ktoérej konkurencja na rynku nie
zostanie istotnie ograniczona, w szczegolnosci przez powstanie lub umocnienie pozycji
dominujacej na rynku.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw znajduja zastosowanie nie tylko do
przedsigbiorcow w rozumieniu przepisow ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, lecz
réwniez, zgodnie z art. 4 pkt 1 lit. ¢) Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw, do osob
fizycznych posiadajacych kontrol¢ w rozumieniu przepisow Ustawy o Ochronie Konkurencji
i Konsumentéw nad co najmniej jednym przedsigbiorca oraz podejmujacych dalsze dziatania
podlegajace kontroli koncentracji zgodnie z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji
1 Konsumentéw, cho¢by takie osoby fizyczne nie prowadzily dziatalno$ci gospodarczej
W rozumieniu przepisow o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej. Zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2
Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw obowiazek zgloszenia zamiaru koncentracji
znajdzie zastosowanie m.in. w przypadku zamiaru przejgcia, przez nabycie lub objecie akcji
badz innych papierow wartosciowych lub w jakikolwiek inny sposdb, bezposredniej Iub
posredniej kontroli nad jednym lub wigcej przedsigbiorcami przez jednego lub wigcej
przedsigbiorcow. W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przez
przejecie kontroli rozumie si¢ wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania
uprawnien, ktore osobno albo tacznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych
lub faktycznych, umozliwiaja wywieranie decydujacego wptywu na okreslonego przedsigbiorce
lub przedsigbiorcow.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentow nie wymaga zgloszenia zamiaru koncentracji,
jezeli obrét przedsigbiorcy, nad ktorym ma nastapi¢ przejecie kontroli, oraz jego
przedsigbiorcow zaleznych nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym
z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie réwnowartosci 10.000.000 euro.

Ponadto zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie podlega
zgloszeniu zamiar koncentracji: (a) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez
instytucje finansowa akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosSci
gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na wilasny lub cudzy rachunek inwestowanie
w akcje albo udzialy innych przedsigbiorcow, pod warunkiem ze odsprzedaz ta nastapi przed
uplywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz ze (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych
akcji albo udzialow, z wyjatkiem prawa do dywidendy, lub (ii) wykonuje te prawa wylacznie
w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czgsci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych
akcji albo udziatow, (b) polegajacej na czasowym nabyciu lub objgciu przez przedsigbiorcg
akcji lub udziatow w celu zabezpieczenia wierzytelnosci, pod warunkiem ze nie bgdzie on
wykonywal praw z tych akcji lub udziatow, z wylaczeniem prawa do ich sprzedazy,
(c) przedsiebiorcow nalezacych do tej samej grupy, (d) nastgpujacej w toku postgpowania
upadiosciowego, z wylaczeniem przypadkow, gdy =zamierzajacy przeja¢ kontrolg jest
konkurentem albo nalezy do grupy, do ktorej naleza konkurenci przedsigbiorcy przejmowanego.
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(b)

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przewiduje w art. 15, iz dokonanie
koncentracji przez przedsigbiorceg zaleznego uwaza si¢ za jej dokonanie przez przedsigbiorce
dominujacego.

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przedsigbiorcy uczestniczacy
w koncentracji, ktora podlega zgloszeniu, sa obowiazani do wstrzymania si¢ od jej dokonania
do czasu wydania przez Prezesa UOKIiK decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji
lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana. Czynno$¢ prawna, na
podstawie ktorej ma nastapi¢ koncentracja, moze by¢ dokonana pod warunkiem wydania przez
Prezesa UOKIK pozytywnej decyzji na dokonanie koncentracji lub uptywu przewidzianego
przez Ustawg o Ochronie Konkurencji i Konsumentdéw terminu, w jakim taka decyzja powinna
zosta¢ wydana. Realizacja publicznej oferty kupna lub zamiany akcji zgloszona Prezesowi
UOKiK nie stanowi naruszenia ustawowego obowiazku wstrzymania si¢ od dokonania
koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKiK decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie
koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana, jezeli nabywca
nie korzysta z prawa glosu wynikajacego z nabytych akcji lub czyni to wylacznie w celu
utrzymania petnej wartosci swej inwestycji kapitatlowej lub dla zapobiezenia powaznej
szkodzie, jaka moze powsta¢ u przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracji.

Rozporzadzenie Rady (WE) Nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw

Koncentracja przedsigbiorcow dziatajacych w Polsce moze podlegaé rowniez bezposrednio
przepisom prawa Unii Europejskiej dotyczacym kontroli koncentracji. Rozporzadzenie Rady
(WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. (zwane dalej ,,Rozporzadzeniem w Sprawie
Koncentracji”) znajduje zastosowanie do tzw. koncentracji o wymiarze wspdélnotowym
w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji. Zgodnie z art. 1
Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji dana koncentracja ma wymiar wspolnotowy, jezeli:
(a) taczny $wiatowy obrét wszystkich zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz
S5mld euro, oraz (b) taczny obrot przypadajacy na Wspolnote Europejska, kazdego z co
najmniej dwoch zainteresowanych przedsigbiorstw, wynosi wigcej niz 250 mln euro, chyba ze
kazde z zainteresowanych przedsigbiorstw uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich lacznych
obrotow przypadajacych na Wspolnote Europejska w jednym i tym samym panstwie
cztonkowskim. Koncentracja niespeliajaca powyzszych wymogdéw moze by¢ jednak
traktowana jako koncentracja posiadajaca wymiar wspolnotowy w przypadku, gdy: (a) taczny
swiatowy obrot wszystkich zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz 2,5 mld euro,
(b) w kazdym z co najmniej trzech panstw czlonkowskich taczny obrot wszystkich
zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz 100 mln euro, (c) w kazdym z co najmniej
trzech panstw cztonkowskich Wspolnot Europejskich ujetych dla celéw wskazanych w punkcie
(b) powyzej taczny obrot kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych przedsigbiorstw
wynosi wigcej niz 25 mln euro, oraz (d) taczny obrot przypadajacy na Wspdlnote Europejska
kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi wigcej niz 100 mln
euro, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsigbiorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie
swoich lacznych obrotow przypadajacych na Wspdlnote Europejska w jednym i tym samym
panstwie cztonkowskim.

Art. 3 Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji wprowadza regulg, iz koncentracja podlega
przepisom tego rozporzadzenia wowczas, gdy dochodzi do trwalej zmiany kontroli, ktora
wynika z (a) taczenia si¢ dwoch lub wigcej wczesniej samodzielnych przedsigbiorstw lub czgsci
przedsigbiorstw, lub (b) przejecia, przez jedna lub wigcej 0sob juz kontrolujacych co najmniej
jedno przedsigbiorstwo albo przez jedno lub wigcej przedsigbiorstw, bezposredniej lub
posredniej kontroli nad calym lub czgscia jednego lub wigcej innych przedsigbiorstw czy to
w drodze zakupu papierow wartoSciowych lub aktywow, czy to w drodze umowy Ilub
w jakikolwiek inny sposob.

Zgodnie z art. 4 Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji koncentracje o wymiarze
wspolnotowym podlegajace przepisom tego rozporzadzenia zgtasza si¢ Komisji Europejskiej
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17.4

17.5

przed ich wykonaniem i po zawarciu umowy, ogloszeniu publicznej oferty przejecia lub
nabyciu kontrolnego pakietu akcji. Jezeli Komisja Europejska dojdzie do wniosku, ze zgtoszona
koncentracja nie przeszkodzi znaczaco skutecznej konkurencji na wspdlnym rynku lub znacznej
jego czesci, w szczegdlnosci w wyniku stworzenia lub umocnienia pozycji dominujacej, uznaje
taka koncentracj¢ za zgodna ze wspolnym rynkiem.

Koncentracja kwalifikujaca si¢ do rozpatrzenia na podstawie Rozporzadzenia w Sprawie
Koncentracji nie moze by¢ oceniana wedlug krajowych przepisow prawa o ochronie
konkurencji. Jednakze samo Rozporzadzenie w Sprawie Koncentracji zawiera system delegacji
uprawnien pomi¢dzy Komisja Europejska a krajowymi organami ochrony konkurencji.

Obradt papierami wartosciowymi na GPW i jego rozliczanie

Kursy akcji notowanych na GPW sa podawane w ztotych za akcj¢. Rozliczenie transakcji zawartych
na GPW ma miejsce poza GPW poprzez KDPW.

Obowiazki informacyjne

Przepisy dotyczace obowiazkow informacyjnych spotek publicznych notowanych na GPW zawarte sa
w Ustawie o Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie oraz w przepisach wykonawczych do tych ustaw,
w tym w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 r. sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r., nr 33, poz. 259) (Rozporzadzenie).

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej, Spotka bedzie miata obowiazek przekazywaé KNF, GPW,
atakze do wiadomosci publicznej (np. za posrednictwem Polskiej Agencji Prasowej) pewne
informacje mogace mie¢ wplyw na ceng papierow warto$ciowych Spolki okreslone w Ustawie
o Ofercie Publicznej, a takze informacje biezace i okresowe okreslone w Rozporzadzeniu.

Raporty biezace (Raporty Biezace) dotycza pewnych zdarzen z biezacej dziatalnosci spotki
publicznej. W raportach okresowych spotki publiczne zawieraja swoje sprawozdania finansowe
przygotowane zgodnie z odno$nymi przepisami prawa. W szczegélnosci, zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia, emitenci papieréw wartosciowych maja obowiazek podawania do publicznej
wiadomos$ci w formie raportow biezacych informacji o nastepujacych zdarzeniach dotyczacych ich lub
ich podmiotow zaleznych: (i) nabyciu lub zbyciu aktywdw o znacznej wartosci i istotnym obciazaniu
tych aktywow; (ii) utracie aktywow o znacznej wartosci w wyniku zdarzen losowych; (iii) zawarciu,
wypowiedzeniu lub rozwiazaniu istotnej umowy; (iv) spelnieniu si¢ warunku przewidzianego
w istotnej umowie; (v) nabyciu lub zbyciu papieréw wartosciowych emitenta przez emitenta lub jego
podmioty zalezne; (vi) udzieleniu istotnego porgczenia, kredytu lub gwarancji; (vii) wszczeciu
istotnego postgpowania sadowego lub administracyjnego; (viii) rejestracji przez sad zmiany kapitatu
zakladowego; (ix) zmianie praw z papieréw wartoSciowych emitenta; (x) emisji obligacji przez
emitenta; (xi) umorzeniu akcji emitenta; (xii) potaczeniu, podziale lub przeksztalceniu emitenta;
(xiii) wyznaczeniu i odwotaniu podmiotu badajacego sprawozdania finansowe emitenta;
(xiv) powotaniu, odwotaniu lub rezygnacji cztonka organu zarzadzajacego lub nadzorczego emitenta;
(xv) ogloszeniu upadtosci, ztozeniu wniosku o ogloszenie upadtosci 1 innych czynnosci dotyczacych
upadtosci lub uktadu; (xvi) umorzeniu prowadzonej przeciwko emitentowi egzekucji ze wzgledu na
brak majatku; (xvii) sporzadzeniu prognozy wynikow finansowych przekazywanej do wiadomos$ci
publicznej; (xviii) przyznaniu lub zmianie ratingu dokonanego na zlecenie emitenta.

Ponadto Rozporzadzenie wprowadza obowiazek udostepniania w formie raportéw biezacych wielu
informacji zwiazanych z procesem dopuszczania papieréw wartosciowych emitenta do obrotu na
rynku regulowanym i zwiazanymi z tym czynnos$ciami emitenta i decyzjami organoéw regulacyjnych
oraz informacji m.in. o terminach, porzadkach obrad i projektach uchwal walnych zgromadzen
emitenta bedacego spotka akcyjna oraz powddztwach o uchylenie tych uchwat. Rozporzadzenie
szczegotowo okresla tres¢ raportu biezacego; okresla takze tres¢ raportow okresowych (kwartalnych,

163



Prospekt Emisyjny Arctic Paper S.A.

potrocznych i rocznych) zawierajacych przede wszystkim informacje finansowe i sprawozdania
organow zarzadzajacych emitenta.

Zgodnie z Rozporzadzeniem raporty biezace powinny by¢, co do zasady, przekazywane przez
emitenta niezwlocznie, nie pozniej jednak niz w ciagu 24 godzin od zajscia danego zdarzenia, raporty
kwartalne — nie pdozniej niz w terminie 45 dni od konca danego kwartatlu, raporty potroczne — nie
pézniej niz w terminie 2 miesigcy od konca danego poélrocza, raporty roczne — nie podzniej niz
w terminie 4 miesi¢cy od konca danego roku obrotowego.

Ponadto spotki, ktorych papiery warto$§ciowe sa notowane w Polsce, maja obowiazek ujawniania
pewnych ,Informacji Poufnych”. W rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi
informacja poufna jest informacja dotyczaca spotki lub jej akcji, ktéra mogtaby wplyna¢ na ceng
papieréw warto$ciowych spotki i ktora nie zostala przekazana do publicznej wiadomosci, jezeli jest to:
(1) informacja okre$lona w sposob precyzyjny; oraz (ii) informacja, ktéra moze zosta¢ wykorzystana
przez racjonalnie dziatajacego inwestora przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Taka informacja
musi zosta¢ przekazana réwnoczes$nie, co do zasady, KNF, GPW oraz do wiadomosci publiczne;j.
Informacje poufne musza by¢ ujawniane przez spédtki niezwlocznie po wystapieniu zdarzen lub
okolicznosci, ktore wymagaja ujawnienia lub niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wystgpieniu
takich zdarzen lub okolicznosci, w kazdym razie nie p6zniej niz w ciagu 24 godzin.

Spotka zamierza przekazywaé swoje raporty biezace i okresowe, korzystajac z systemu ESPI
(Elektroniczny System Przekazywania Informacji przeznaczony do obstugi emitentow, ktorych
papiery warto$ciowe sa notowane w Polsce).
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18.

18.1

ZASADY OPODATKOWANIA DOCHODOW ZWIAZANYCH Z POSIADANIEM
I OBROTEM AKCJAMI

Ponizsze informacje maja charakter ogdlny i sa oparte wytacznie na przepisach prawa podatkowego
obowiazujacych w czasie przygotowywania Prospektu. Potencjalnym inwestorom zaleca si¢ uzyskanie
w tym wzgledzie fachowej porady doradcow podatkowych i prawnych odnosnie do skutkow
podatkowych posiadania i obrotu akcjami oraz obowiazku podatkowego zwiazanego z nabyciem akcji.

Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym

(@)

(b)

(©)

Dochody ze sprzedazy papierow wartoSciowych uzyskiwane przez osoby fizyczne podlegajace
w Polsce nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu

Dochodu ze zbycia papieréw wartosciowych nie taczy si¢ z dochodami z innych zrédet, lecz
zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych, podlega on
opodatkowaniu wedlug 19-procentowe]j stawki liniowej. Dochod oblicza si¢ jako nadwyzke
uzyskanych przychodow (ceny) nad kosztami ich uzyskania (gléwnie wydatkami na nabycie lub
objecie zbywanych udzialdw) osiagni¢ta w danym roku podatkowym. Jezeli cena wyrazona w
umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od warto$ci rynkowej, przychod z
odplatnego zbycia okresla organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowej tych papierow
warto§ciowych.

W tym zakresie nie wystgpuje obowiazek pobrania podatku przez platnika. Co do zasady,
podatnik powinien dokona¢ rozliczenia w rocznym zeznaniu podatkowym, sktadanym nie
pozniej niz do 30 kwietnia kolejnego roku, z jednoczesna zaptata podatku. W zwiazku
z watpliwosciami interpretacyjnymi dotyczacymi art. 40 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osob Fizycznych, wladze podatkowe moga zaja¢ stanowisko, ze niektore osoby fizyczne
(gtownie — lecz nie wylacznie — osoby pozostajace w stosunku pracy oraz pobierajace zasitki
pienigzne z ubezpieczenia spotecznego) powinny odprowadza¢ zaliczki na podatek z tytutu
dochodow uzyskanych ze zbycia papieréw wartoSciowych. Szczegoélnie w zakresie tego
obowiazku inwestorom rekomendowana jest konsultacja z podmiotem zajmujacym sig
profesjonalnie doradztwem podatkowym.

Powyzszych przepisow nie stosuje sig, jezeli odplatne zbycie papierow wartosciowych
nast¢puje w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej, gdyz w takim przypadku przychody z ich
sprzedazy kwalifikowane powinny by¢ jako pochodzace z wykonywania takiej dziatalnos$ci
1 rozliczone na zasadach ogdlnych.

Dochody ze sprzedazy papierdw wartosciowych uzyskiwane przez podatnikéw podatku
dochodowego od osob prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowiazkowi
podatkowemu

Dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych podlegaja opodatkowaniu na zasadach
ogo6lnych. Uzyskane przychody (cena) oraz poniesione koszty taczy si¢ z pozostalymi
przychodami i kosztami danego okresu podatkowego. Koszty rozpoznaje si¢ w dacie uzyskania
przychodu. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od
warto$ci rynkowej, przychod z odplatnego zbycia okresla organ podatkowy w wysokosci
wartoséci rynkowej tych papieréw wartoSciowych. Stawka podatku dochodowego wynosi 19%,
a podatnik jest zobowiazany do samodzielnego rozliczenia podatku. W tym zakresie nie
wystepuje obowiazek pobrania podatku przez ptatnika.

Opodatkowanie dochodow z dywidendy uzyskiwanych przez osoby fizyczne oraz podatnikow
podatku dochodowego od o0s6b prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu — podatek u zrodta pobierany przez platnika

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych oraz
art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, dochody zaréwno osob
fizycznych posiadajacych miejsce zamieszkania na terytorium Polski, jak i podatnikow podatku
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(d)

dochodowego od oséb prawnych, ktorzy na terytorium Polski posiadaja siedzibe lub zarzad,
z dywidend oraz innych przychodoéw z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych
siedzib¢ na terytorium Polski, opodatkowane sa zryczattowanym podatkiem dochodowym
w wysokos$ci 19% uzyskanego przychodu.

Jednakze na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych od
podatku dochodowego zwolnione sa dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody
z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych, jezeli uzyskujacym dochody (przychody)
z dywidend oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach osob prawnych jest spotka
podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci
swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagania, ktora posiada bezposrednio nie mniej
niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyplacajacej dywidendg, nieprzerwanie przez okres
dwach lat. Powyzsze zwolnienie ma rowniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat
nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji), w wysokosci okre§lonej powyzej, przez spotke
uzyskujaca dochody z tytutu udzialu w zysku osoby prawnej, uptywa po dniu uzyskania tych
dochodéw, lecz w przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatow (akcji)
w wysoko$ci okreslonej powyzej nieprzerwanie przez okres dwoch lat, spotka uzyskujaca
dochody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest obowiazana do zaptaty podatku, wraz
z odsetkami za zwloke¢ w terminie do 20 dnia miesiaca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym
utracita prawo do zwolnienia.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych oraz art. 26 ust. 1
i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych do poboru zryczattowanego podatku
dochodowego od dywidend lub innych przychodéw z udzialu w zysku os6b prawnych
zobowiazane sa co do zasady podmioty dokonujace wyptat §wiadczen lub stawiajace do
dyspozycji podatnika pieniadze lub wartosci pienigzne ze wspomnianych tytutéw. Tym samym
osoba wyptacajaca dywidendg, jako ptatnik, jest odpowiedzialna za pobranie podatku w tym
zakresie oraz wplacenie go na rachunek wlasciwego organu podatkowego, o ile podatek jest
nalezny. W przypadku dywidend uzyskiwanych przez osoby fizyczne zgodnie ze stanowiskiem
Ministra Finansow sformutowanym w pismie z 5 lutego 2002 r. skierowanym do Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. sa to podmioty uprawnione do prowadzenia
rachunkéw osoby fizycznej, ktorej wyplacana jest dywidenda. Platnicy sa obowigzani przesta¢
podatnikowi informacj¢ o wysokosci pobranego podatku, sporzadzona wedlug ustalonego
Wwzoru.

Zakres odpowiedzialno$ci ptatnika zostat okre§lony w par. 18.4.

Opodatkowanie dochodéw ze zbycia papierow warto§ciowych przez osoby fizyczne
i podatnikoéw podatku dochodowego od 0s6b prawych, podlegajacych w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu, a takze podatek u zrodta od dywidend uzyskiwanych przez te
podmioty.

Co do zasady, opisane wyzej reguly dotyczace opodatkowania dochodéw z odptlatnego zbycia
papieréw warto$ciowych oraz z dywidendy odnosza si¢ rowniez do opodatkowania uzyskanych
z terytorium Polski dochodow uzyskiwanych przez osoby fizyczne oraz podatnikow podatku
dochodowego od o0sob prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowiazkowi
podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania nie stanowia inaczej.

W przypadku gdy podatek jest pobierany przez platnika (podatek u zrodla), zastosowanie
odpowiedniej umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania jest uzaleznione od
przedstawienia certyfikatu rezydencji wydanego przez wlasciwy organ administracji
podatkowej kraju, w ktorym podatnik jest rezydentem podatkowym. Rowniez jezeli podatnik
sam bylby zobowiazany do rozliczenia podatku, moze on by¢ zobowiazany do przedstawienia
certyfikatu rezydencji odpowiednim organom podatkowym.

Ponadto, na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Prawnych od
podatku dochodowego zwolnione sa dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody
z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych, jezeli uzyskujacym dochody (przychody)
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z dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach osob prawnych jest spotka
podlegajaca w panstwie cztonkowskim UE, lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catoséci swoich dochoddw,
bez wzgledu na miejsce ich osiagania, ktdra posiada bezposrednio i nieprzerwanie przez okres
dwoch lat nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyptacajacej dywidendg.
Powyzsze zwolnienie ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat
nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji), w wysokosci okreslonej powyzej, przez spotke
uzyskujaca dochody z tytutu udzialu w zysku osoby prawnej, uptywa po dniu uzyskania tych
dochodow, jednakze w przypadku niedotrzymania warunku posiadania udzialow (akcji)
w wysokosci okreslonej powyzej nieprzerwanie przez okres dwoch lat, spotka uzyskujaca
dochody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest obowiazana do zaptaty podatku, wraz
z odsetkami za zwlokg w terminie do 20 dnia miesigca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym
utracila prawo do zwolnienia. Zwolnienie powyzsze ma rowniez odpowiednie zastosowanie do
spotdzielni zawigzanych na podstawie rozporzadzenia nr 1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r.
w sprawie statutu Spotdzielni Europejskiej (SCE) (Dz.Urz. WE L 207 z 18.08.2003), dochodéw
(przychodéw) z dywidend oraz innych przychodow z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych
wyplacanych spotkom podlegajacym w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od cato$ci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagania, przy czym
okreslony powyzej bezposredni udziat procentowy w kapitale spotki wyptacajacej dywidende
oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych wynosi nie mniej niz 25%; oraz
do podmiotéw wymienionych w zataczniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b
Prawnych, przy czym w przypadku Konfederacji Szwajcarskiej zwolnienie ma zastosowanie w
odniesieniu do podmiotéw podlegajacych w tym kraju opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od calosci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, przy czym okre$lony
powyzej bezposredni udzial procentowy w kapitale spotki wyplacajacej dywidendg oraz inne
przychody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych wynosi nie mniej niz 25%. Stosownie do
art. 26 ust. 1¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych zastosowanie zwolnienia od
podatku dochodowego na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob
Prawnych jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby spotki uzyskujacej
dochody z tytulu udzialu w zyskach osob prawnych do celow podatkowych uzyskanym
certyfikatem rezydencji, wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej, a w
przypadku, gdy odbiorca dochodéw (przychoddéw) z dywidend oraz innych przychodow z tytutu
udziatu w zyskach os6b prawnych jest zagraniczny zaklad tej spotki, pod warunkiem
udokumentowania istnienia zagranicznego zaktadu uzyskanym od tej spotki zaswiadczeniem
wydanym przez wlasciwy organ administracji podatkowej panstwa, w ktorym znajduje si¢ jej
siedziba lub zarzad, albo przez wtasciwy organ podatkowy panstwa, w ktérym ten zagraniczny
zaktad jest potozony.

18.2 Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Co do zasady, sprzedaz akcji w spotkach majacych siedzibg na terytorium Polski jest traktowana jak
sprzedaz praw majatkowych wykonywanych w Polsce i podlega 1-procentowemu podatkowi od
czynnosci cywilnoprawnych, ktory obciaza kupujacego i powinien zosta¢ rozliczony w terminie 14 dni
od dokonania czynnosci cywilnoprawnej (zasadniczo zawarcia umowy sprzedazy). W przypadku
zawarcia umowy w formie aktu notarialnego ptatnikiem podatku jest notariusz.

Jednak sprzedaz maklerskich instrumentow finansowych firmom inwestycyjnym badz za ich
posrednictwem oraz sprzedaz tych instrumentéw dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,
zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych jest od tego podatku
zwolniona.
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18.3

18.4

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z Ustawa o Podatku od Spadkow i Darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku
lub darowizny praw majatkowych, w tym réwniez praw z papieréw wartoSciowych, podlega
opodatkowaniu podatkiem od spadkow i darowizn, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia
umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt obywatelem polskim lub miat miejsce statego
pobytu na terytorium Polski lub prawa majatkowe sa wykonywane na terytorium Polski.

Wysokos¢ stawki podatku od spadkéw 1 darowizn jest zréznicowana i zalezy od stopnia
pokrewienstwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomigdzy spadkobierca
1 spadkodawca albo pomig¢dzy darczynca i obdarowanym.

Na mocy art. 4a Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn zwalnia si¢ od podatku nabycie wlasnosci
rzeczy lub praw majatkowych (w tym papieréw wartosciowych) przez matzonka, zstgpnych,
wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli zglosza nabycie wlasnosci rzeczy lub
praw majatkowych wiasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie 6 miesi¢ecy od dnia
powstania obowiazku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie
6 miesigcy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia sadu stwierdzajacego nabycie spadku.
W przypadku niespetnienia powyzszego warunku nabycie wtasnosci rzeczy lub praw majatkowych
przez te osoby podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow zaliczonych do
I grupy podatkowe;.

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, ptatnik podatku, ktory nie wykonat obowiazkow pobrania lub
wplaty podatku, odpowiada calym swoim majatkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany
a niewptacony. Odpowiedzialnos¢ ta jest niezalezna od woli platnika. Przepisow o odpowiedzialno$ci
ptatnika nie stosuje sig, jezeli odrebne przepisy stanowia inaczej albo jezeli podatek nie zostat pobrany
z winy podatnika.
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19.

19.1

19.2

19.3

19.4

INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH ORAZ DANE O EMISJI

Podstawowe dane dotyczace Akeji Oferowanych lub dopuszczanych do obrotu
Niniejszy Prospekt zostal sporzadzony w zwiazku z:

(a) oferta publiczna 10.850.000 Akcji, w tym: 8.100.000 Akcji Serii C oraz 2.750.000 Akcji Serii B;
oraz

(b) zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. 50.000 Akcji Serii A, 44.253.500 Akcji Serii B, nie wigcej
niz 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C o warto$ci nominalnej 10 zt kazda oraz nie
wigcej niz 8.100.000 Praw do Akcji Serii C.

Zgodnie z art. 5 ust. 1, 2 1 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi przed rozpoczgciem
Oferty Publicznej nasza Spotka jest zobowiazana podpisa¢ z KDPW umowe, ktorej przedmiotem
bedzie rejestracja Akcji Spotki. Rejestracja Akcji Spotki bedzie jednoznaczna z nadaniem im kodu
ISIN. Umowa z KDPW bedzie tez obejmowata Prawa do Akcji Serii C.

Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaly utworzone Akcje

Akcje Serii B w liczbie 442.534.679 zostaly wyemitowane na podstawie Uchwaly Nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 12 wrze$nia 2008 roku podj¢tej zgodnie z przepisami
art. 430-441 Kodeksu Spotek Handlowych. Akcje te zostaty objete w catosci przez Arctic Paper AB.

W dniu 20 kwietnia 2009 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjgto uchwale
o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego do 443.035.000 PLN w drodze emisji 321 akcji serii B
o warto$ci nominalnej 1 PLN kazda. W tym samym dniu Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
podjelo uchwate o zmianie warto$ci nominalnej kazdej akcji Spotki z 1 PLN na 10 PLN oraz
o podziale kapitatu zaktadowego na 50.000 Akcji Serii A i44.235.500 Akcji Serii B. W ramach Oferty
Publicznej Arctic Paper AB zaoferuje do sprzedazy czg$¢ posiadanych przez siebie Akcji Serii B,
tj. 2.750.000 Akcji Serii B.

Zgodnie z przepisami art. 430-441 Kodeksu Spotek Handlowych, w dniu 30 lipca 2009 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto Uchwale Nr 1 o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego
Spoétki do kwoty nie wigkszej niz 524.035.000 PLN w drodze emisji Akcji Serii C w liczbie nie
wigkszej niz 8.100.000 oraz pozbawienia prawa poboru dotychczasowego akcjonariusza. Emitent
zamierza zaoferowac te Akcje w ramach Oferty Publicznej. Uchwata ta zostata zmieniona uchwata
nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 28 sierpnia 2009 roku oraz uchwala
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 24 wrze$nia 2009 r. Powyzsza uchwala oraz opinia
Zarzadu w sprawie pozbawienia dotychczasowego akcjonariusza Spoétki prawa poboru Akceji Serii C
stanowia zalacznik zamieszczony w punkcie 26.3 niniejszego Prospektu.

Podstawa prawna zamiaru ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji Serii
A, Akcji Serii B, Akcji Serii C oraz Praw do Akcji Serii C jest uchwata nr 3 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 28 sierpnia 2009 roku. Uchwata ta stanowi zatacznik zamieszczony
w punkcie 26.3 niniejszego Prospektu.

Informacje na temat rodzaju i formy akcji oferowanych lub dopuszczanych

Akcje Spotki sa akcjami na okaziciela majacymi form¢ dokumentu. W dniu zawarcia przez Spotke
umowy z KDPW dotyczacej rejestracji tych akcji w KDPW akcje te ulegna dematerializacji.

Czynnosci w zakresie rejestracji Akcji prowadzone beda przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie przy ul. Ksiazecej 4.
Waluta emitowanych papieré6w wartosciowych

Wszystkie akcje Spotki sa emitowane w ztotych.
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19.5

19.6

Publiczne oferty przejecia dokonane przez osoby trzecie w ciagu ostatniego roku obrotowego
i biezacego roku obrotowego

Od momentu powstania Emitenta osoby trzecie nie dokonaly publicznych ofert przejecia w stosunku
do kapitatu Emitenta.

Opis praw, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzanych z papierami wartoSciowymi
oraz procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki zwiazane z Akcjami, PDA i prawami poboru okreslone sa w KSH, Statucie
Emitenta i innych przepisach prawa. W celu uzyskania bardziej szczegotowych informacji nalezy
zaznajomié¢ si¢ szczegdtowo z obowiazujacymi przepisami badz skorzysta¢ z porad podmiotow
$wiadczacych ushugi doradztwa prawnego. Akcjonariuszom przystuguja w szczegélnosci nastgpujace
prawa o charakterze majatkowym i korporacyjnym:

(a) Prawo do dywidendy
(i)  Doktadna data, w ktorej powstaje prawo

Prawo do dywidendy za dany rok obrotowy powstaje w dniu ustalenia prawa do
dywidendy (zwanym takze dniem dywidendy), okreslonym w uchwale Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia o podziale zysku. Zgodnie z art. 348 § 3 KSH dzien dywidendy
nie moze by¢ ustalony na date pozniejsza niz 3 miesiace od dnia podjgcia uchwaly
o podziale zysku. Uchwata okresla takze dzien wyptaty dywidendy. Regulacje
Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW w zakresie okre$lenia dnia wyptaty dywidendy
zostaty opisane w Rozdziale 5.1.

(i1)  Termin, po ktorym wygasa prawo do dywidendy, oraz osoby, na rzecz ktorych dziata
takie wygasnigcie prawa

Roszczenie o wyptate dywidendy staje si¢ wymagalne od dnia wyptaty dywidendy
okreslonego w uchwale walnego zgromadzenia i przedawnia si¢ na zasadach ogélnych
okreslonych w Kodeksie Cywilnym.

(iii) Ograniczenia i procedury zwiazane z dywidendami w przypadku posiadaczy akcji,
niebedacych rezydentami

Dochody uzyskiwane przez osoby fizyczne i prawne niemajace miejsca zamieszkania
albo siedziby lub zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie art. 30a
ust. 1 pkt 4) Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych oraz art. 22 ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, podlegaja 19-procentowemu
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu od dywidend i innych przychodéw z tytulu
udziatu w zyskach 0s6b prawnych, z uwzglednieniem uméw o unikaniu podwodjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Nalezy wzia¢ pod uwagg, iz w
stosunku do o0sob fizycznych, jak i 0s6b prawnych zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania lub niepobranie
(niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celow podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym
od niego certyfikatem rezydencji.

(iv) Stopa dywidendy Iub sposéb jej wyliczenia, czgstotliwo$¢ oraz akumulowany lub
nieakumulowany charakter wyptat

Stopa dywidendy lub sposob jej wyliczenia powinna zosta¢ okre§lona w stosownej
uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy w sprawie wyplaty dywidendy
akcjonariuszom Spofki.

Walne Zgromadzenie moze raz do roku, po zakonczeniu roku obrotowego podjaé
uchwale o wyptacie zysku akcjonariuszom Spotki, wykazanego w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta.
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(b)

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych, zysk rozdziela si¢ w stosunku do
liczby akcji. Jezeli akcje nie sa calkowicie pokryte, zysk rozdziela si¢ w stosunku do
dokonanych wptat na akcje. Statut Emitenta nie wprowadza innego sposobu podziatu
zysku. Informacje dotyczace kwoty przeznaczonej do podziatu miedzy akcjonariuszy
z tytutu dywidendy i zaliczek na poczet dywidendy zostaty opisane w Rozdziale 5.1.

Prawo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spoétek Handlowych kazdy akcjonariusz moze uczestniczyé
w walnym zgromadzeniu oraz wykonywaé¢ prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika.
Petnomocnictwo dotyczace uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu
w spolce publicznej powinno by¢ udzielone na pismie lub w postaci elektronicznej (w tym
przypadku nawet bez uzycia bezpiecznego podpisu elektronicznego).

Czlonek zarzadu i pracownik spotki nie moga by¢ pelnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu.
Jednakze w przypadku spotki publicznej cztonek zarzadu, cztonek rady nadzorczej, likwidator,
pracownik spotki publicznej Iub cztonek organow lub pracownik spotki lub spotdzielni zaleznej
od tej spotki moga by¢ pelnomocnikami pod warunkiem, ze pelnomocnictwo wystawione jest
tylko na jedno walne zgromadzenie akcjonariuszy. Dodatkowo, osoby te maja obowiazek
glosowac zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza. Pelnomocnik ma obowiazek
ujawni¢ akcjonariuszowi okoliczno$ci wskazujace na istnienie badz mozliwo$¢ wystapienia
w przysztosci konfliktu intereséw. Udzielenie dalszego pelnomocnictwa jest wylaczone.

Posiadacze akcji na okaziciela sa uprawnieni do udzialu w walnym zgromadzeniu spotki
niepublicznej jezeli ztoza dokumenty akcji (lub zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akcji
u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej) w spolce co najmniej na tydzien przed
terminem tego zgromadzenia i nie odbiora ich przed jego ukonczeniem.

Prawo uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spotki publicznej maja tylko osoby bedace
akcjonariuszami Spo6tki w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, tj. na 16 dni
przed data Walnego Zgromadzenia.

Posiadacze akcji na okaziciela majacych posta¢ dokumentu sa uprawnieni do udzialu
w Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej, jezeli najpézniej w dniu rejestracji uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu zloza dokumenty akcji (lub zaswiadczenia wydane na dowodd
ztozenia akcji u notariusza, w banku lub w firmie inwestycyjnej) w Spoélce i nie odbiora ich
przed zakonczeniem tego dnia.

W przypadku posiadaczy zdematerializowanych akcji na okaziciela spotki publicznej, na
zadanie akcjonariusza, zgloszone nie wczesSniej niz po ogloszeniu o zwolaniu walnego
zgromadzenia i nie pozniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu, podmiot prowadzacy rachunek papierow wartoSciowych wystawi
zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Listg uprawnionych z akcji na okaziciela do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu spotki
publicznej spotka ustala na podstawie akcji zlozonych w spolce przez posiadaczy akcji na
okaziciela majacych posta¢ dokumentu oraz wykazu sporzadzonego przez podmiot prowadzacy
depozyt papierow wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi
(wykaz ten dotyczy posiadaczy zdematerializowanych akcji na okaziciela).

W okresie pomigdzy dniem rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu a dniem
zakonczenia walnego zgromadzenia akcjonariusz moze zbywaé akcje, co nie ma zadnego
wplywu na jego uprawnienie do udzialu w walnym zgromadzeniu.

Lista akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu powinna by¢
wylozona przez Zarzad w lokalu Zarzadu przez trzy dni powszednie przed odbyciem walnego
zgromadzenia. Akcjonariusz moze przeglada¢ liste na miejscu oraz zada¢ odpisu za zwrotem
kosztow, jak rowniez moze zazadac przestania mu jej nieodplatnie poczta elektroniczna.
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Akcjonariusz moze glosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akcji.

Zgodnie z art. 413 KSH akcjonariusz nie moze ani osobiscie, ani przez pelnomocnika gtosowac
przy powzigciu uchwat dotyczacych jego odpowiedzialnosci wobec spdtki z jakiegokolwiek
tytulu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia z zobowiazania wobec spotki oraz sporu
pomigdzy nim a spotka. Akcjonariusz moze natomiast glosowa¢ nad przedmiotowymi
uchwalami jako pelmomocnik, przy zachowaniu jednak opisanych powyzej warunkow
dotyczacych wystepowania w charakterze petnomocnika przez cztonka zarzadu, cztonka rady
nadzorczej, likwidatora Iub pracownika spotki.

W okresie gdy akcje spolki publicznej, na ktorych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sa
zapisane na rachunku papierow wartosciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony
zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi, prawo glosu z tych akcji
przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 KSH).

Ponadto, w zwiazku z prawem do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze
uprawnieni sa m.in. do:

(i)  zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu (na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna piata
kapitatu zaktadowego);

(i1) uzyskania informacji o Spotce w trybie art. 428 KSH. Podczas obrad Walnego
Zgromadzenia Zarzad jest obowigzany do udzielenia akcjonariuszom na ich Zadanie
informacji dotyczacych Spoéiki, jezeli jest to uzasadnione konieczno$cia oceny sprawy
objetej porzadkiem obrad. Zarzad moze odmowi¢ udzielenia informacji w przypadku,
gdy: (i) mogloby to wyrzadzi¢ szkodg spotce albo spotce z nig powiazanej, albo spotce
lub spotdzielni zaleznej, w szczegdlnoSci przez ujawnienie tajemnic technicznych,
handlowych lub organizacyjnych przedsigbiorstwa, (ii) mogloby narazi¢ cztonka Zarzadu
na poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjnej. W
uzasadnionych przypadkach Zarzad moze udzieli¢ informacji na piSmie nie p6zniej niz w
terminie dwoéch tygodni od dnia zakonczenia Walnego Zgromadzenia. Zarzad moze
udzieli¢ akcjonariuszowi informacji dotyczacych Spoétki poza Walnym Zgromadzeniem
przy uwzglednieniu ograniczen opisanych powyzej;

(iil) zadania wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieglego
rewidenta najpozniej na 15 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia;

(iv) przegladania ksiggi protokotdow oraz zadania wydania poswiadczonych przez Zarzad
odpis6w uchwat;

(v) przegladania ksiggi akcyjnej oraz zadania wydania odpisu za zwrotem kosztow jego
sporzadzenia;

(vi) zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia;

(vii) zadania zwolania przez zarzad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia
w porzadku obrad poszczegélnych spraw (w przypadku gdy akcjonariusz lub
akcjonariusze posiadaja co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zakladowego);

(viii) zglaszania projektow uchwal (na piSmie lub elektronicznie) przed terminem Walnego
Zgromadzenia dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego
zgromadzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad (do
zglaszania tych projektow uprawniony jest akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej jedna dwudziesta kapitalu zaktadowego);

(ix) zglaszania projektow uchwal w trakcie Walnego Zgromadzenia dotyczacych spraw
wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia (to uprawnienie posiada
kazdy z akcjonariuszy);
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(©)

(d)

(e)

®

(x) zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia w przypadku gdy akcjonariusze
posiadaja co najmniej potowg kapitatu zakltadowego lub co najmniej potowe ogotu
glosow w spotce. Akcjonariusze wyznaczaja przewodniczacego tego zgromadzenia;

(xi) wytoczenia powodztwa o naprawienie szkody wyrzadzonej Spolce, jezeli Spotka nie
wytoczy powodztwa sama;

(xii) zlozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez
wybrang w tym celu komisje (w przypadku gdy akcjonariusz lub akcjonariusze posiadaja
co najmniej jedna dziesiata kapitatu zakladowego reprezentowanego na tym Walnym
Zgromadzeniu). Wnioskodawcy shuzy prawo wyboru jednego cztonka komisji;

(xiii) zadania odpisow wnioskow w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie do
tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem,;

(xiv) przegladania listy akcjonariuszy uprawnionych do wuczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu (w lokalu Zarzadu) oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztow jego
sporzadzenia;

(xv) zadania przestania listy akcjonariuszy poczta elektroniczna (nieodptatnie);

(xvvi) zadania wydania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej z badania powyzszych
sprawozdan oraz opinii biegltego rewidenta najp6zniej na 15 dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia.

Prawo poboru w ofertach subskrypcji papierow wartosciowych tej samej klasy

Akcjonariusze maja prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby
posiadanych akcji (prawo poboru). W interesie Spotki Walne Zgromadzenie moze pozbawié
akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub w czgéci. Uchwata Walnego Zgromadzenia
wtej kwestii wymaga wigkszosci co najmniej czterech piatych gloséw. Pozbawienie
akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostalo to zapowiedziane
w porzadku obrad walnego zgromadzenia. Zarzad przedstawia Walnemu Zgromadzeniu
pisemna opini¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowana cene¢
emisyjna akcji badz sposob jej ustalenia.

Prawo do udziatu w zyskach Emitenta

Akcje uprawniaja do udzialu w zyskach w formie dywidendy, w przypadku gdy Walne
Zgromadzenie podsumowujace rok obrotowy podejmie uchwalg o podziale zysku za dany rok
obrotowy (patrz pkt (a) powyzej).

Prawo do udziatu w nadwyzkach w przypadku likwidacji

Zgodnie z art. 474 KSH akcje Spotki daja prawo do udzialu w majatku Spotki pozostatym po
zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku jej likwidacji. Statut nie przewiduje
uprzywilejowania w tym zakresie.

Postanowienia w sprawie umorzenia

Zgodnie z Statutem, akcje Spotki moga by¢ umarzane na warunkach okreslonych uchwata
Walnego Zgromadzenia podjeta wigkszoscia 2/3 glosow, za zgoda akcjonariusza, w drodze ich
nabycia przez Spotke (umorzenie dobrowolne). Okreslone w Statucie Emitenta umorzenie
dobrowolne polega — zgodnie z art. 359 KSH — na umorzeniu akcji za zgoda akcjonariusza
w drodze jej nabycia przez Spotke. Umorzenie dobrowolne nie moze by¢ dokonane czgéciej niz
raz w roku obrotowym i wymaga uchwaly walnego zgromadzenia. Uchwata powinna okresla¢
w szczegblnosci podstawg prawna umorzenia, wysoko$¢ wynagrodzenia przyshugujacego
akcjonariuszowi akcji umorzonych badz uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz
sposob obnizenia kapitatu zakladowego. Uchwata o umorzeniu akcji podlega ogloszeniu.
Uchwala o zmianie statutu w sprawie umorzenia akcji powinna by¢ umotywowana. Umorzenie
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19.7

19.8

akcji nastgpuje poprzez obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki. Uchwata o obnizeniu kapitatu
zaktadowego powinna by¢ powzigta na walnym zgromadzeniu, na ktérym powzigto uchwate
0 umorzeniu akcji.

(g) Postanowienia w sprawie zamiany

Zgodnie z art. 334 § 2 KSH zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie
moze by¢ dokonana na zadanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inacze;j.
Zgodnie z trescia Statutu Spoétki niedopuszczalna jest zamiana akcji na okaziciela na akcje
imienne.

Akcje Spotki dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym beda akcjami na okaziciela
i podlega¢ bgda dematerializacji na podstawie przepisow Ustawy o obrocie.

Uchwaly, zezwolenia lub zgody, na podstawie ktorych zostaly lub zostana utworzone lub
wyemitowane nowe papiery warto$ciowe

W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto Uchwale Nr 1
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spoétki do kwoty nie wigkszej niz 524.035.000 PLN w drodze
emisji Akcji Serii C w liczbie nie wigkszej niz 8.100.000. Uchwala ta zostata zmieniona uchwata nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 28 sierpnia 2009 roku oraz uchwata nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 24 wrze$nia 2009 r. Powyzsza uchwata stanowi
zatacznik zamieszczony w punkcie 26.3 niniejszego Prospektu.

Przewidywana data emisji akcji

Szczegdlowy harmonogram Oferty zostat przedstawiony w Rozdziale 20.5 Prospektu.

Emitent zamierza ztozy¢ wniosek o rejestracje Akcji Serii C w Krajowym Rejestrze Sadowym
niezwlocznie po dokonaniu przydziatu Akcji Serii C.
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20.1

20.2

WARUNKI OFERTY I ZASADY DYSTRYBUCJI

Oferta Publiczna
Na podstawie niniejszego Prospektu oferowanych jest 10.850.000 Akcji Oferowanych, w tym:

(a)  8.100.000 nowo emitowanych zwyktych Akcji Serii C na okaziciela, oraz
(b)  2.750.000 istniejacych zwyktych Akcji Serii B na okaziciela oferowanych przez Wprowadzajacego.

Akcje Serii B 1 Akcje Serii C sa oferowane bez ich rozrdznienia na akcje istniejace i nowo emitowane
na etapie sktadania zapisow. W konsekwencji inwestorom moga zosta¢ przydzielone istniejace Akcje
Serii B lub nowo emitowane Akcje Serii C. W przypadku, gdy inwestorom przydzielone zostang nowo
emitowane Akcje Serii C, jak i istniejace Akcje Serii B, przydziat dla kazdego inwestora (zar6wno
Inwestora Indywidualnego jak i Inwestora Instytucjonalnego) w rozbiciu na akcje nowo emitowane
1 akcje istniejace bedzie przydzialem proporcjonalnym, przy uwzglednieniu ewentualnych zaokraglen.

Niniejszy Prospekt sporzadzony zostat rowniez w zwiazku z zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie
oraz wprowadzenie do obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 50.000 Akcji
Serii A, 44.253.500 Akcji Serii B, do 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C oraz do 8.100.000 praw
do Akcji Serii C. Intencja Emitenta jest rownoczesne dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Serii A,
Akcji Serii B, oraz Praw do Akcji Serii C do obrotu na GPW w jak najszybszym mozliwie terminie.
Emitent zamierza wprowadzi¢ Akcje Serii C do obrotu po rejestracji podwyzszenia kapitalu
zaktadowego Emitenta, nie po6zniej niz w terminie dwoch miesi¢cy od dnia Zakonczenia Oferty oraz
umozliwi¢ obrot Prawami do Akcji Serii C na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
do tego czasu.

Oferta kierowana jest do: (i) Inwestoréw Instytucjonalnych na terenie Rzeczpospolitej Polskiej oraz do
wybranych Inwestorow Instytucjonalnych majacych siedzib¢ w krajach Unii Europejskiej poza
Rzeczpospolita Polska, Norwegii oraz w Szwajcarii, do ktérych zostanie skierowane zaproszenie do
ztozenia zapisu na Akcje Oferowane oraz (ii) Inwestorow Indywidualnych, przy czym przewiduje sig,
iz liczba Akcji Oferowanych, ktéra zostanie ostatecznie zaoferowana Inwestorom Indywidualnym,
stanowi¢ bedzie 15% wszystkich Akcji Oferowanych.

Inwestorami Instytucjonalnymi w rozumieniu niniejszego Prospektu sa inwestorzy objeci zakresem
definicji ,,inwestora kwalifikowanego” zawartej w Dyrektywie Prospektowej, lub inwestorzy
reprezentowani przez zarzadzajacych rachunkami papieréw wartoSciowych, ktorzy otrzymali
zaproszenie do sktadania zapisow na Akcje Oferowane.

Ostateczna liczba Akeji Oferowanych

Do dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestoréw Instytucjonalnych, Emitent (na podstawie
art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. zmienionej
uchwala nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzeénia 2009 r.
— patrz zalacznik 26.3) i Wprowadzajacy, w porozumieniu z Oferujacym, moga podja¢ decyzje o
zmniejszeniu odpowiednio liczby oferowanych w ramach Oferty Publicznej Akcji Serii C lub Akcji
Serii B, przy uwzglednieniu nastgpujacych czynnikow: (i) wielkoSci oraz wrazliwosci popytu ze
strony inwestorow, w szczegolnosci ze strony krajowych 1 zagranicznych Inwestorow
Instytucjonalnych uczestniczacych w procesie budowania ksiggi popytu; (ii) przewidywanego popytu
i podazy ze strony réznych grup inwestoroéw w okresie pierwszych 30 dni po rozpoczgciu notowan
PDA Iub Akcji na GPW; (iii) biezacej i prognozowanej sytuacji na rynku kapitatowym w Polsce i na
migdzynarodowych rynkach kapitatowych.

W tym samym terminie Emitent oraz Wprowadzajacy dziatajac w porozumieniu z Oferujacym
podejma roéwniez decyzje o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana zaoferowane
odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym, przy czym Inwestorom
Indywidualnym moze zosta¢ ostatecznie zaoferowane mniej lub wigcej niz 15% wszystkich Akcji
Oferowanych.
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W przypadku podjecia decyzji o zmianie ostatecznej liczby Akcji Oferowanych (w tym przez Zarzad
Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale nr 1 NWZ z dnia
30 lipca 2009 r. zmienionej uchwata nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwata nr 1 NWZ
z dnia 24 wrzesnia 2009 r.) jak rowniez po podjeciu decyzji o okresleniu ostatecznej liczby Akcji
Oferowanych jakie zostana zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom
Instytucjonalnym, informacja na ten temat zostanie opublikowana wraz z informacja o ustalonej Cenie
Akcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cenie Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych najpozniej
w dniu nastgpujacym po dniu zakonczenia procesu budowy ksiggi popytu wsréd Inwestorow
Instytucjonalnych tj. do dnia 13 pazdziernika 2009 roku. Informacja ta zostanie podana do publiczne;j
wiadomosci na zasadach, o ktérych mowa w art. 54 ust. 3 Ustawy.

Inwestorom, ktorzy ztoza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oraz liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana
zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym,
przystugiwaé bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, w terminie
dwoch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do
art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez zlozenie oswiadczenia na piSmie w jednym z POK.

W sytuacji gdy Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale
nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. (zmienionej uchwatg nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz
uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrze$nia 2009 r.) okresli ostateczna sumg o jaka kapitat zaktadowy ma
by¢ podwyzszony, ustalajac tym samym ostateczna liczbg Akcji Oferowanych, a nie zostana objete
i nalezycie optacone wszystkie Akcje Nowej Emisji, to podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz
Oferte uwaza si¢ za niedoszte do skutku.

O ile zajdzie taka koniecznos$¢, stosownie do art. 54 ust. 2 Ustawy o Ofercie, Spotka i Wprowadzajacy
dokonaja odpowiedniej zmiany daty przydziatu Akcji Oferowanych w celu umozliwienia inwestorom
uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonych przez nich zapisow.

Umowa subemisyjna

Zamiarem Emitenta i Wprowadzajacego jest zawarcie, najpézniej w dniu ustalenia Ceny Akcji dla
Inwestorow Indywidualnych oraz Ceny Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych, tj. w dniu
12 pazdziernika 2009 roku umowy o subemisj¢ inwestycyjna z UniCredit CAIB Poland S.A. (adres:
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa) oraz z UniCredit Bank Austria AG (adres: Schottengasse 6-8,
1010 Wieden), przy czym przewiduje sig, ze UniCredit CAIB Poland S.A. bedzie dziala¢ wytacznie
w charakterze Oferujacego (Oferujacy podjat si¢ ponadto wobec Emitenta i Wprowadzajacego
plasowania oferty bez wiazacego zobowiazania), a UniCredit Bank Austria AG, jako subemitent
inwestycyjny (,,Subemitent”). Zgodnie z postanowieniami umowy, Subemitent zobowiaze si¢ do
dokonania zapisu na Akcje Oferowane, na ktére nie dokonaja zapisu Inwestorzy Instytucjonalni,
ktorzy zostang zarekomendowani Spotce przez Oferujacego oraz Subemitenta oraz jednocze$nie
z dokonaniem zapisu do zaptaty za nie (lub spowodowania dokonania zapisu na Akcje Oferowane
i zaptaty za nie przez inne osoby) w kwocie rownej iloczynowi ustalonej Ceny Akcji Oferowanych
1 liczby Akcji Oferowanych, na ktore nie dokonali zapisu rekomendowani inwestorzy.

Wykonanie zobowiazania subemisyjnego bedzie uzaleznione od speinienia sig, migdzy innymi,
nastgpujacych warunkow: (i) ustalenia Ceny; (ii) niewystapienia jakichkolwiek zmian lub zdarzen
pociagajacych za soba, w merytorycznie uzasadnionej ocenie Oferujacego, jakakolwiek istotna
niekorzystng zmiang w sytuacji prawnej, finansowej lub innej, zyskach, sprawach handlowych lub
prognozach finansowych Spotki lub Grupy w stosunku do stanu opisanego w Prospekcie;
(ii1) wykonania przez Spotke wskazanych w umowie zobowiazan; (iv) dostarczenia przez Emitenta
opinii prawnych o tresci uzgodnionej i zaakceptowanej przez Oferujacego i Subemitenta. Subemitent
oraz Oferujacy beda takze uprawnieni do rozwiazania umowy, w szczegolnosci w przypadku, gdy
ktorekolwiek z zapewnien lub o$wiadczen Emitenta okaze si¢ niezgodne z rzeczywistym stanem
faktycznym lub prawnym.
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Z tytulu zobowiazania subemisyjnego oraz oferowania akcji, Oferujacy oraz Subemitent beda
uprawnieni do 3% prowizji od wartosci wszystkich Akcji Oferowanych, ktdre zostana nabyte w ramach
Oferty, przy czym prowizja z tytutu sprzedazy istniejacych Akcji Sprzedawanych obciazy Wprowadzajacego.

W zakresie, w jakim bedzie to wymagane przepisami prawa, informacja o zawarciu umowy
subemisyjnej zostanie udostgpniona do publicznej wiadomosci w trybie Raportu Biezacego.
W przypadku, gdy w ocenie Spotki zmiana warunkéw umowy subemisyjnej lub terminu jej zawarcia
moglaby w sposob znaczacy wptyna¢ na oceng Oferty Publicznej, informacja ta zostanie udostgpniona
do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy
o Ofercie, o ile wymagacé tego beda przepisy prawa.

Spotka zobowiaze sig, ze bez zgody Subemitenta oraz Oferujacego przez okres szesciu miesigcy od
dnia zakonczenia Oferty nie wyemituje akcji ani tez nie poda do publicznej wiadomos$ci zamiaru
wyemitowania akcji (lub jakichkolwiek papierow wartosciowych zamiennych lub wymienialnych na
Akcje lub z ktérymi zwiazane sa prawa do objecia lub zakupu Akcji), nie zawrze transakcji (wlaczajac
w to transakcje na instrumentach pochodnych) majacej podobny do sprzedazy wptyw na rynek Akcji,
ani tez nie poda do publicznej wiadomosci jakiegokolwiek zamiaru dokonania powyzszych czynnoSci.

Ponadto, wraz z podpisaniem umowy subemisyjnej Wprowadzajacy zobowiaze si¢ wobec
Subemitenta oraz Oferujacego, ze bez ich zgody, przez okres dwunastu miesigcy od dnia zakonczenia
Oferty nie zaoferuje, nie sprzeda, nie zobowiaze si¢ do sprzedazy, nie udzieli jakiejkolwiek opcji
zakupu ani tez nie podejmie zadnych innych dziatan prowadzacych do zbycia posiadanych Akcji (lub
jakichkolwiek papieréw wartoSciowych zamiennych lub wymienialnych na Akcje lub z ktoérymi
zwiazane sa prawa do objecia lub zakupu Akcji), nie zawrze transakcji (wlaczajac w to transakcje na
instrumentach pochodnych) majacej podobny do sprzedazy wptyw na rynek Akcji ani tez nie poda do
publicznej wiadomosci jakiegokolwiek zamiaru dokonania powyzszych czynnosci.

Emitent nie przewiduje korzystania z ustug agentéw ds. platnosci. Akcje Serii A, Akcje Serii B, Akcje
Serii C oraz Prawa do Akcji Serii C zostana zarejestrowane w systemie depozytowym prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych z siedziba w Warszawie.

Stabilizacja

W zwiazku z Oferta Publiczna Podmiot Stabilizujacy (UniCredit Bank Austria AG) lub jego podmioty
powiazane moga nabywa¢ na GPW Prawa do 1.000.000 Akcji Serii C w celu stabilizacji ich kursu
gietldowego na poziomie wyzszym niz poziom, ktory ustalitby si¢ w innych okolicznosciach.
Nabywanie PDA w ramach transakcji stabilizacyjnych bedzie dokonywane na zasadach okreslonych
w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji. Powyzsze transakcje nabycia PDA bgda mogly by¢
dokonywane przez okres nie dluzszy niz 30 dni od daty rozpoczecia notowan PDA Spoétki na GPW po
cenie nie wyzszej niz Cena Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych. W wyniku transakcji
stabilizujacych cena rynkowa moze by¢ wyzsza, niz miatoby to miejsce w innym przypadku. Podmiot
Stabilizujacy nie jest jednak zobowigzany do powyzszych dziatan stabilizacyjnych. Jezeli dziatania
takie zostana podjgte, moga zosta¢ przerwane w kazdym czasie, jednak nie pdzniej niz po uptywie
Okresu Stabilizacji. Nie ma pewnosci, ze dzialania te, jezeli zostana podjete, osiagna zamierzone rezultaty.

W zwiazku z planowanymi transakcjami stabilizacyjnymi Emitent wudzieli Podmiotowi
Stabilizujacemu lub jego podmiotom powiazanym Opcji Stabilizacyjnych, na mocy ktérych Podmiot
Stabilizujacy bedzie uprawniony do przeniesienia na Emitenta tacznie do 1.000.000 PDA Spotki za
faczna ceng¢ rowna catkowitym wydatkom, jakie Podmiot Stabilizacyjny ponidst w zwiazku
z wykonywaniem dzialan stabilizacyjnych. Opcje Stabilizacyjne beda mogly zosta¢ wykonane przez
Podmiot Stabilizujacy w Okresie Stabilizacji. Informacje na temat stabilizacji beda przekazywane na
zasadach przewidzianych w Rozporzadzeniu w Sprawie Stabilizacji. W szczegdlnosci w terminie
siedmiu dni od uptywu Okresu Stabilizacji Podmiot Stabilizujacy przekaze Spotce informacje na temat
faktu podjecia stabilizacji, dat dokonania pierwszej i ostatniej transakcji stabilizacyjnej, przedziatu
cenowego, w ramach ktorego dokonywane byly transakcje stabilizacyjne, dla kazdej z dat
dokonywania transakcji stabilizacyjnych. Informacje te zostana nast¢pnie podane przez Spdtke do
publicznej wiadomosci w formie Raportu Biezacego.
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Terminy Oferty
5-12 pazdziernika 2009 r. Przyjmowanie zapisow Inwestoréw Indywidualnych
12 pazdziernika 2009 r. Ustalenie Ceny Akgcji dla Inwestorow Indywidualnych
oraz Ceny Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych
13-14 pazdziernika 2009 r. Przyjmowanie zapisow Inwestoréw Instytucjonalnych
15 pazdziernika 2009 r. Ewentualne zapisy sktadane w wykonaniu umowy
o subemisj¢ inwestycyjna
16 pazdziernika 2009 r. Zakonczenie Oferty Publicznej

Emitent zastrzega sobie prawo do zmiany terminéw Oferty, w tym termindw przyjmowania zapisow.
Informacja o zmianie terminéw Oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu
w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Cena Maksymalna

Dla potrzeb przyjmowania zapisow Inwestoréw Indywidualnych Emitent i Wprowadzajacy dziatajac
w porozumieniu z Oferujacym ustalili Ceng¢ Maksymalna za jedna Akcje Oferowana na poziomie
19 zt. Cena Akcji dla Inwestorow Indywidualnych nie bedzie wyzsza niz Cena Maksymalna.

W odniesieniu do Akcji Oferowanych, ktore maja zostac¢ objete przez Inwestorow Instytucjonalnych,
Cena Maksymalna nie zostanie ustalona. Oznacza to, ze Cena Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych
moze by¢ wyzsza od Ceny Akcji dla Inwestorow Indywidualnych. Dla potrzeb budowania ksiggi
popytu Spoétka oraz Wprowadzajacy w porozumieniu z Oferujacym okresla orientacyjny przedziat
cenowy dla Inwestoréw Instytucjonalnych, ktéry moze ulega¢ zmianom w trakcie procesu budowania
ksiegi popytu oraz o ktéorym informacja nie zostanie przekazana do publicznej wiadomos$ci. Gorna
granica tego przedzialu cenowego moze by¢ rézna od Ceny Maksymalnej ustalonej dla potrzeb
przyjmowania zapisow Inwestorow Indywidualnych.

Ustalenie ceny

Cena Akgcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cena Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych zostana
ustalone wspdlnie przez Emitenta i Wprowadzajacego, w porozumieniu z Oferujacym, po zakonczeniu
procesu budowania ksiggi popytu wsrdd Inwestorow Instytucjonalnych i przyjmowania zapisow
Inwestorow Indywidualnych. Cena nowo emitowanych Akcji Serii C oraz istniejacych Akcji Serii B
nie beda sig rozni¢. Informacja na temat Ceny Akcji dla Inwestoréw Indywidualnych i Ceny Akcji dla
Inwestoréw Instytucjonalnych zostanie przekazana przez Spotke do publicznej wiadomosci najpozniej
w dniu 13 pazdziernika 2009 r. w trybie okreslonym w art. 54 ust. 3 Ustawy.

Inwestorom, ktorzy zloza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej Cenie Akcji dla Inwestoréw Indywidualnych i Cenie Akcji dla Inwestorow
Instytucjonalnych przystugiwaé bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego
zapisu, w terminie dwoch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej
informacji, stosownie do art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez ztozenie o§wiadczenia na pismie.

Cena Akgcji dla Inwestorow Indywidualnych i Cena Akcji dla Inwestorow Instytucjonalnych zostang
ustalone przy uwzglednieniu nastgpujacych czynnikow: (i) wielkosci i oceny wrazliwosci cenowej
popytu okre$lonego w procesic budowania ksiggi popytu na potrzeby Oferty Instytucjonalnej;
(i1) wielkosci zapisow Inwestorow Indywidualnych, (iii) zapotrzebowania Emitenta i Wprowadzajacego
na kapitat w zwiazku z realizacja celow Oferty Publicznej, (iv) biezacej i prognozowanej sytuacji na
rynku kapitatlowym w Polsce i na zagranicznych rynkach kapitatowych; oraz (v) oceny perspektyw
rozwoju 1 czynnikow ryzyka oraz innych informacji dotyczacych dziatalnosci Spotki zawartych
w Prospekcie.
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W dniach od 2 do 12 pazdziernika 2009 r., zostanie przeprowadzony proces budowania ksiggi popytu
na Akcje Oferowane. Podczas budowania ksiggi popytu Oferujacy bedzie badal poziom
zainteresowania inwestorow instytucjonalnych Oferta oraz wrazliwo$¢ cenowa popytu. W procesie
budowania ksiggi popytu moga uczestniczy¢ wylacznie Inwestorzy Instytucjonalni, ktorzy zostana
zaproszeni przez Oferujacego.

Zwraca si¢ uwageg, ze o ile powyzsze czynniki to uzasadnia, Cena Akcji dla Inwestorow
Instytucjonalnych moze zosta¢ ustalona na poziomie wyzszym od Ceny Maksymalnej. Tylko w takim
przypadku Cena Akcji dla Inwestoréw Instytucjonalnych bedzie rozna od Ceny Akcji dla Inwestoréw
Indywidualnych.

Cena Akgcji dla Inwestorow Indywidualnych nie moze zosta¢ ustalona na poziomie wyzszym od Ceny
Maksymalne;j.

W momencie skladania zapisow inwestor nie ponosi dodatkowych kosztow ani podatkow. Informacje
na temat zasad opodatkowania dochoddéw zwiazanych z posiadaniem i obrotem akcjami znajdujq si¢
w rozdziale 18 Prospektu.

Poza mozliwym objeciem przez Uczestnikow Programu Motywacyjnego, w ciagu najblizszych 3 lat,
tacznie do 1.200.000 akcji serii D po cenie emisyjnej rownej 10 zl, nie miaty miejsca w ciagu
ostatniego roku ani tez nie sa planowane inne przypadki transakcji nabycia akcji Emitenta, gdzie
wystapita lub moze wystapi¢ istotna rozbiezno§¢ pomiedzy cena tych akcji w Ofercie Publicznej
a faktycznymi kosztami gotowkowymi poniesionymi na nabycie akcji emitenta przez czlonkow jego
organ6w administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo osoby zarzadzajace wyzszego
szczebla albo osoby powiazane.

Zasady skladania zapisow i dyspozycji deponowania

Zapisy na Akcje Oferowane beda przyjmowane w terminach okreslonych w Rozdziale 20.5 (Terminy
Oferty). Zapisy Inwestoréow Indywidualnych przyjmowane beda w Punktach Obstugi Klientow
Centralnego Domu Maklerskiego Pekao S.A. oraz Domu Maklerskiego Pekao, ktorych lista wraz
z adresami zostala umieszczona w Rozdziale 26.5 (Lista punktow obstugi klienta przyjmujacych
zapisy na Akcje Oferowane) niniejszego Prospektu. Inwestorami Indywidualnymi w rozumieniu
niniejszego Prospektu sa osoby fizyczne posiadajace pelna zdolnos¢ do czynnos$ci prawnych, osoby
prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej, zaro6wno rezydenci, jak
inierezydenci w rozumieniu Prawa Dewizowego. Zapisy Inwestoréw Instytucjonalnych begda
przyjmowane w siedzibie UniCredit CAIB Poland S.A. w Warszawie, ul. Emilii Plater 53.
Inwestorami Instytucjonalnymi w rozumieniu niniejszego Prospektu sa inwestorzy objeci zakresem
definicji ,,inwestora kwalifikowanego” zawartej w Dyrektywie Prospektowej, ktérzy otrzymali
zaproszenie do skladania zapisow na Akcje Oferowane, w tym inwestorzy reprezentowani przez
zarzadzajacych rachunkami papieréw wartosciowych.

Po zakonczeniu procesu budowania ksiggi popytu Emitent i Wprowadzajacy, dziatajac w porozumieniu
z Oferujacym, dokonaja uznaniowego wyboru Inwestoréw Instytucjonalnych, ktorzy beda uprawnieni
do ztozenia zapiséw na Akcje Oferowane, i skieruja do takich inwestoréw zaproszenia do zlozenia
zapisow na Akcje Oferowane. Inwestorzy Instytucjonalni, beda uprawnieni do ztozenia zapiséw na
Akcje Oferowane w liczbie, okreslonej w skierowanym do nich zaproszeniu.

Inwestorzy Indywidualni moga sklada¢ wielokrotne zapisy na Akcje Oferowane w liczbie nie
mniejszej niz jedna Akcja Oferowana i nie wigkszej niz 1.627.500 Akcji Oferowanych. Zapis lub
zapisy jednego Inwestora Indywidualnego opiewajace tacznie na wigksza liczbg Akcji Oferowanych,
beda traktowane jak zapis lub zapisy na 1.627.500 Akcji Oferowanych. Inwestor sktadajacy zapis na
Akcje Oferowane moze jednoczesnie ztozy¢ nieodwolalna dyspozycje¢ deponowania.

Inwestorom, ktoérzy ztoza zapisy na Akcje Oferowane przed przekazaniem do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oraz liczbie Akcji Oferowanych jakie zostana
zaoferowane odpowiednio Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym,
przyshugiwaé bedzie uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu, w terminie
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dwoch dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci takiej informacji, stosownie do
art. 54 ust. 1 pkt 3) Ustawy, poprzez ztozenie os§wiadczenia na piSmie w jednym z POK.

Standardowe formularze zapisu, zawierajace dyspozycje deponowania, beda dostepne w miejscach
przyjmowania zapisOw na Akcje Oferowane. Zlozenie zapisu nastgpuje poprzez wypelnienie oraz
podpisanie formularza zapisu. Kazdy inwestor zobowiazany jest ztozy¢ zapis na Akcje Oferowane
w czterech egzemplarzach. Wszelkie konsekwencje, z niewaznoscia zapisu wilacznie, wynikajace
z niepelnego lub niewlasciwego wypelnienia formularza zapisu lub dyspozycji deponowania,
z przyczyn lezacych po stronie inwestora zapisujacego si¢ na Akcje Oferowane, ponosi ten inwestor.

Dopuszczalne jest sktadanie zapisow na Akcje Oferowane przez przedstawicieli ustawowych lub
petnomocnikéw lub innych, o ile taka mozliwos¢ przewiduje biuro maklerskie, w ktorym sktadany jest
zapis, na warunkach okreslonych w regulacjach tego biura maklerskiego. W celu uzyskania informacji
na temat szczegotowych zasad skladania zapisow i dyspozycji deponowania, w szczegdlnosci na
temat: (i) wymaganych dokumentéw przy skladaniu zapisu przez przedstawiciela ustawowego,
petnomocnika lub inna osobg dziatajaca w imieniu inwestordéw, oraz (ii) sposobu sktadania zapisoéw,
inwestorzy powinni skontaktowac¢ si¢ z biurem maklerskim, w ktorym zamierzaja ztozy¢ zapis.

Inwestorzy sa uprawnieni do wycofania si¢ ze ztozonego zapisu w przypadku publikacji aneksu do
niniejszego Prospektu, w trybie i na zasadach okreslonych w art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Termin zwigzania zapisem na akcje oferowane

Inwestorzy sa zwiazani zapisami na Akcje Oferowane od daty zlozenia zapisow do dnia dokonania
przydziatu Akcji Oferowanych, jednakze nie dluzej niz przez okres trzech miesiecy od dnia
rozpoczecia Oferty. Inwestor przestaje by¢ zwiazany zapisem w przypadku odstapienia od
przeprowadzenia Oferty.

20.10 Zasady platnosci za Akcje Oferowane

Wptlaty na Akcje Oferowane musza by¢ uiszczone przez Inwestoréw Indywidualnych tak, aby
wplyneta w pelnej wysokosci, tj. w wysokosci iloczynu Ceny Maksymalnej i liczby Akcji
Oferowanych objetych zapisem, na wskazany rachunek biura maklerskiego, w ktorym sktadany jest
zapis, najpdzniej w momencie sktadania zapisu. Niedokonanie wptaty na Akcje Oferowane zgodnie
z zasadami okre§lonymi w Prospekcie powoduje niewaznos¢ zapisu na Akcje Oferowane zlozonego
przez Inwestora Indywidualnego.

Inwestorzy Instytucjonalni winni optaci¢ sktadane zapisy najpozniej w dniu zakonczenia sktadania
przez nich zapisow. W przypadku dokonania wptaty niepelnej zapis jest wazny w stosunku do takiej
liczby Akcji Oferowanych, jaka zostata objeta wplata.

Informacja o numerze rachunku, na jaki powinna zostaé dokonana wplata, bedzie dostepna
w miejscach przyjmowania zapisoéw na Akcje Oferowane. Wptata na Akcje Oferowane musi zostac
dokonana w ztotych polskich, gotowka lub przelewem na ww. rachunek.

20.11 Przydzial Akcji Oferowanych

Przydziat Akcji Oferowanych zostanie dokonany niezwlocznie po zakonczeniu przyjmowania zapisow
Inwestorow Instytucjonalnych, nie p6zniej niz w dniu zakonczenia Oferty, zgodnie ze ztozonymi
waznymi zapisami. Dla wazno$ci zapisu na Akcje Oferowane wymagane jest jego prawidlowe
ztozenie i oplacenie na zasadach i w terminie okre§lonych w niniejszym Rozdziale.

Akcje Oferowane nie objete zapisami przez Inwestoréw Instytucjonalnych zostana przydzielone
Inwestorom Indywidualnym, w przypadku gdy Inwestorzy Indywidualni subskrybuja wigcej Akcji
Oferowanych niz ostatecznie zaoferowana im ich liczba. Analogicznie w przypadku nie objecia
zapisami wszystkich Akcji Oferowanych, zaoferowanych ostatecznie Inwestorom Indywidualnym,
Akcje Oferowane nie objete zapisami przez Inwestoréw Indywidualnych zostana przydzielone
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Inwestorom Instytucjonalnym, w przypadku gdy Inwestorzy Instytucjonalni subskrybuja wigcej Akcji
Oferowanych niz ostatecznie zaoferowana im ich liczba.

W przypadku, gdy liczba Akcji Oferowanych, na jakie ztoza zapisy Inwestorzy Indywidualni, bedzie
wyzsza od liczby Akcji Oferowanych przeznaczonych do objecia przez Inwestorow Indywidualnych,
Akcje Oferowane przydzielone zostang na zasadach proporcjonalnej redukcji zapisow.

Zgodnie z przedstawiona powyzej zasada utamkowe czgsci Akcji Oferowanych zostang zaokraglone
w dot do najblizszej liczby calkowitej, a pozostajace Akcje Oferowane zostana przydzielone
Inwestorom Indywidualnym, ktorzy ztozyli zapisy na najwigksza liczbg Akcji Oferowanych.

Inwestorom Indywidualnym nie gwarantuje si¢ zadnej minimalnej wielkosci pojedynczego przydziatu.

Przydziat Akcji Oferowanych poszczegdlnym Inwestorom Instytucjonalnym nastapi na podstawie
ztozonych przez nich zapisow, pod warunkiem pelnego optacenia zlozonego zapisu zgodnie
z zasadami opisanymi w Prospekcie, w liczbie, o ktorej poszczegdlni Inwestorzy Instytucjonalni
zostang poinformowani przez Oferujacego w zaproszeniu do skladania zapiséw, o ktérym mowa
powyzej w punkcie rozdziale 20.8. W przypadku dokonania niepelnej wptaty na Akcje Oferowane
badZ zlozenia przez Inwestora Instytucjonalnego zapisu na liczbe Akcji Oferowanych nizsza niz
okreslona w zaproszeniu Inwestorom Instytucjonalnym moze zosta¢ przydzielona mniejsza liczba
Akcji Oferowanych.

W pierwszej kolejnosci przydzielone beda nowo emitowane Akcje Nowej Emisji. Dopiero po
dokonaniu przydziatu wszystkich Akcji Serii C nastgpowac bedzie przydziat istniejacych oferowanych
do sprzedazy przez Wprowadzajacego Akcji Serii B.

Akcje Serii B 1 Akcje Serii C sa oferowane bez ich rozrdznienia na akcje istniejace i nowo emitowane
na etapie sktadania zapisow. W konsekwencji inwestorom moga zosta¢ przydzielone istniejace Akcje
Serii B lub nowo emitowane Akcje Serii C. W przypadku, gdy inwestorom przydzielone zostang nowo
emitowane Akcje Serii C, jak i istniejace Akcje Serii B, przydziat dla kazdego inwestora (zar6wno
Inwestora Indywidualnego, jak i Inwestora Instytucjonalnego) w rozbiciu na akcje nowo emitowane
i akcje istniejace bedzie przydziatem proporcjonalnym, przy uwzglednieniu ewentualnych zaokraglen.
Na rachunkach papierow wartosciowych inwestorow, ktorym przydzielone zostana Akcje Serii C,
zostana zapisane Prawa do Akcji Serii C.

Na podstawie § 1 pkt 3 uchwaty nr 1 NWZA Spoétki z dnia 30 lipca 2009 r., zmienionej Uchwalg nr 1
NWZ Spotki z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz uchwala nr 1 NWZ z dnia 24 wrzeénia 2009 r. Zarzad
Spotki zostal upowazniony do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapital zakladowy ma by¢
podwyzszony, przy czym tak okre§lona suma nie moze by¢ nizsza niz okreslona przez Walne
Zgromadzenie suma minimalna ani wyzsza niz okre$lona przez Walne Zgromadzenie suma
maksymalna tego podwyzszenia. Zgodnie z tym upowaznieniem Emitent zastrzega sobie prawo do
przydzielenia mniejszej liczby akcji niz 8.100.000. Liczba, ktéra Emitent zdecyduje si¢ przydzielic,
bedzie zapewniata wptyw $rodkoéw z emisji, ktory wraz z dostgpnymi innymi zrédtami finansowania
zapewni Emitentowi realizacj¢ celow inwestycyjnych.

Z zastrzezeniem zapiséw niniejszego Rozdziatu, przydziat nie jest uzalezniony od tego, jaka osoba
sktada zapis ani za posrednictwem jakiego podmiotu zapis jest sktadany. Ponadto, z zastrzezeniem
zapis6w niniejszego Rozdziatlu nie przewiduje si¢ preferencyjnego traktowania zadnych inwestorow.

Informacja na temat dokonania przydzialu zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie
Raportu Biezacego, a poszczego6lni inwestorzy beda mogli uzyskaé szczegdtowe informacje na temat
przydzielonych im Akcji Oferowanych w POK, w ktorym ztozyli swoj zapis. Informacja o przydziale
akcji zostanie udostepniona przed rozpoczgciem notowan Akcji oraz Praw do Akcji na GPW.
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20.12 Niedojscie Oferty oraz emisji Akcji Serii C do skutku

Oferta Publiczna nie dochodzi do skutku w przypadku, gdy zapisami nie zostanie obj¢ta oraz nalezycie
oplacona co najmniej jedna Akcja Serii C.

Emisja Akcji Nowej Emisji nie dochodzi do skutku w nastgpujacych przypadkach:

(a) gdy w wyniku dokonanych zapisow na Akcje Oferowane nie zostanie objgta oraz
nalezycie optacona, co najmniej jedna Akcja Serii C, lub

(b) Zarzad Spolki nie zglosi do Sadu Rejestrowego uchwaly w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w terminie sze$ciu miesi¢cy od dnia zatwierdzenia Prospektu, lub

(c) gdy uprawomocni si¢ postanowienie Sadu Rejestrowego o odmowie rejestracji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W sytuacji gdy Zarzad Emitenta na podstawie art. 432 §4 KSH i upowaznienia zawartego w uchwale
nr 1 NWZ z dnia 30 lipca 2009 r. (zmienionej uchwatg nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r. oraz
uchwata nr 1 NWZ z dnia 24 wrzesnia 2009 r.) okresli sum¢ o jaka kapital zaktadowy ma by¢
podwyzszony poprzez emisje Akcji Serii C a nie zostana obj¢te i nalezycie oplacone wszystkie Akcje
Nowej Emisji, to podwyzszenie kapitalu zaktadowego oraz Ofert¢ uwaza si¢ za niedoszle do skutku.

W przypadku wystapienia zdarzenia powodujacego niedojscie Oferty Publicznej lub emisji Akcji Serii
C do skutku informacja na ten temat zostanie podana do publicznej wiadomosci w trybie Raportu
Biezacego.

Informacja o dojsciu emisji Akcji Serii C do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci
w trybie Raportu Biezacego niezwlocznie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki.

20.13 Zwrot Srodkow pieni¢znych

Zwrot odpowiednich kwot wptaconych tytutem zapiséw na Akcje Oferowane lub pozostatej nadwyzki
w zaleznosci od sytuacji bedzie nastgpowatl w nastgpujacych przypadkach: (i) niedoj$cia Oferty
Publicznej do skutku; (ii) odstapienia od przeprowadzenia Oferty Publicznej; (iii) przydzielenia
inwestorowi mniejszej liczby Akcji Oferowanych niz liczba, na ktora zlozony zostal zapis, lub
nieprzydzielenia Akcji Oferowanych w ogoéle; lub (iv) ustalenia Ceny na poziomie nizszym niz Cena
Maksymalna. Zwrot dokonanych wptat dokonywany bedzie na rachunek bankowy lub inwestycyjny
wskazany przez inwestora w formularzu zapisu. Zwrot wptaconych kwot bedzie dokonany bez
jakichkolwiek odsetek i odszkodowan w ciagu pigciu dni roboczych, odpowiednio, od daty ogloszenia
o niedojsciu Oferty Publicznej do skutku, daty ogloszenia o odstapieniu od Oferty Publicznej lub od
daty przydziatu Akcji Oferowanych.

W przypadku niedojécia do skutku emisji Akcji Serii C po dopuszczeniu Praw do Akcji Serii C do
obrotu gieldowego, niezwlocznie po wystapieniu zdarzenia powodujacego niedojscie emisji Akcji
Serii C do skutku Emitent wystapi o zakonczenie notowan Praw do Akcji Serii C na GPW. Woweczas
zwrot wplat dokonany zostanie na rzecz inwestorow, na kontach ktorych beda zapisane Prawa do
Akcji Serii C w dniu rozliczenia transakcji dokonanych w ostatnim dniu notowan Praw do Akcji Serii
C. Kwota zwracanych wptat stanowi¢ bedzie iloczyn liczby Praw do Akcji Serii C znajdujacych sig¢ na
koncie inwestora oraz Ceny Emisyjnej Akcji Serii C.

20.14 Odstapienie od przeprowadzenia Oferty Publicznej

Emitent oraz Wprowadzajacy moga w kazdym czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na
Akcje Oferowane, odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty Publicznej, jak rowniez zawiesi¢ Oferte bez
podawania powodow podjecia takiej decyzji.

Po rozpoczegciu przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane odstapienie od przeprowadzenia Oferty
Publicznej lub zawieszenie Oferty moze nastapi¢ jedynie w przypadku, gdy w ocenie Emitenta
i Wprowadzajacego wystapia wazne powody uzasadniajace taka decyzje. Do waznych powodow
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naleza: (i) nagle i nieprzewidywalne wczeéniej zmiany w sytuacji gospodarczej lub politycznej, ktore
moga mie¢ negatywny wpltyw na rynki finansowe lub gospodarke Polski lub na dalsza dziatalnos¢
Spoéiki, w tym na informacje przedstawione w Prospekcie; (ii) naglte i nieprzewidywalne zmiany
majace bezposredni wptyw na dzialalno$¢ operacyjna Spoiki, (iii) odstapienie od procesu budowy
ksiegi popytu lub w przypadku jego uniewaznienia; lub (iv) zgloszenie niesatysfakcjonujacego popytu
na Akcje Oferowane przez Inwestoréw Instytucjonalnych w procesie budowania ksiggi popytu.

Decyzja o odstapieniu od Oferty Publicznej lub jej zawieszeniu bedzie w kazdym przypadku
podejmowana tacznie przez Emitenta i Wprowadzajacego w porozumieniu z Oferujacym.

W kazdym przypadku decyzja o odstapieniu od albo o zawieszeniu Oferty Publicznej zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu na zasadach, o ktérych mowa
w art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Podjgcie decyzji o zawieszeniu Oferty moze zosta¢ dokonane
bez jednoczesnego wskazania nowych terminow Oferty. Terminy te Emitent oraz Wprowadzajacy po
uzyskaniu opinii Oferujacego moze ustali¢ pdzniej.

W przypadku zawieszenia Oferty Publicznej po rozpoczeciu przyjmowania zapisow, wszystkie
ztozone zapisy pozostana skuteczne, przy czym osoby, ktore ztozyly zapisy, beda mogly uchyli¢ si¢
od skutkéw swojego o$wiadczenia woli w terminie dwoch Dni Roboczych od dnia udostgpnienia
aneksu do niniejszego Prospektu w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej. Wptaty na Akcje
Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu, a dokonujacy wptaty w przypadku odstapienia przez
Spotke od Oferty Publicznej lub w przypadku zawieszenia Oferty Publicznej nie jest uprawniony do
jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkow, w tym kosztow poniesionych w zwiazku
z subskrybowaniem Akcji Oferowanych.

20.15 Notowanie Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji Serii C oraz Praw do Akcji Serii C

Emitent zamierza ubiegaC si¢ o dopuszczenie oraz wprowadzenie Akcji Serii A, Akcji Serii B, Akcji
Serii C i Praw do Akcji Serii C do obrotu na rynku regulowanym, tj. na rynku podstawowym GPW.

Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Praw do Akcji Serii C do
obrotu na GPW, niezwlocznie po dokonaniu przydziatu Akcji Oferowanych. Wprowadzenie Akcji
Serii C do obrotu na GPW powinno nastapi¢ niezwlocznie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki, ktére powinno mie¢ miejsce nie pdzniej niz w terminie dwoch miesiecy od dnia
Zakonczenia Oferty.

Przed rozpoczeciem Oferty Publicznej Spotka podejmie dziatania majace na celu zarejestrowanie
w KDPW wszystkich Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Praw do Akcji Serii C. Niezwlocznie po
podjeciu przez KDPW uchwaly o zarejestrowaniu Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Praw do Akcji
Serii C, Spotka ztozy wniosek o dopuszczenie Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Praw do Akcji Serii C
do obrotu na rynku podstawowym GPW. Po dokonaniu przydziatu Akcji Oferowanych Spoétka
wystapi do GPW o wyznaczenie daty rozpoczecia notowan Akcji Serii A, Akcji Serii B oraz Praw do
Akcji Serii C.

Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii C Spotka
podejmie dzialania majace na celu wprowadzenie Akcji Serii C do obrotu na GPW. Po
zarejestrowaniu Akcji Serii C przez Sad Rejestrowy w KDPW zostana one zapisane na rachunkach
inwestorow, ktorym w tym dniu przystugiwac beda Prawa do Akcji Serii C. W zamian za kazde Prawo
do Akcji Serii C na rachunkach inwestorow lub w rejestrze sponsora emisji zapisana zostanie jedna
Akcja Serii C, w wyniku czego Prawa do Akcji Serii C wygasna. Dzien wygasnigcia Praw do Akcji
Serii C bedzie ostatnim dniem ich obrotu na GPW, natomiast poczawszy od nastepnego dnia,
w ktorym odbywac si¢ bedzie obrot na GPW, notowane bgda Akcje Serii C.

Na Date Prospektu zadne papiery wartosciowe tej samej klasy Emitenta nie sa dopuszczone do obrotu
na innym rynku regulowanym lub réwnolegtym.
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20.16 Koszty Oferty Publicznej

Koszty Oferty Publicznej zostang poniesione przez Emitenta. Prowizje z tytutu sprzedazy Akcji Serii
B poniesie Wprowadzajacy. Szacujemy, ze taczne koszty Oferty poniesione przez Spoétke, na ktore
ztoza sig¢ m.in. prowizje i oplaty z tytulu subemisji oraz wydatki zwigzane z Oferta i wprowadzeniem
do notowan na GPW wyniosg okoto 10,2 mln zl, tj. ok. 1,26 zt na jedna Akcje Nowej Emisji.

Szczegbdlowe rozbicie kosztow Oferty Publicznej zostato przedstawione w tabeli ponize;.

Koszty (w PLN)
Subemisja i oferowanie 5.017.000
Sporzadzenie prospektu, doradztwo prawne i finansowe 4.480.000
Promocja oferty 240.000
Druk i dystrybucja prospektu 45.000
Optaty administarcyjne i pozostate (w tym KDPW, GPW, notariusz) 445.000
Razem 10.227.000

20.17 Powigzania w ramach innych transakcji

Oferujacy oraz jego podmioty powiazane moga wspolpracowaé w przysztosci ze spotkami Grupy oraz
ich podmiotami powigzanymi w zwyklym toku prowadzonej przez siebie dziatalnosci zwiazanej
z bankowos$cia inwestycyjna oraz innego rodzaju dziatalno$cia komercyjna. Oferujacy oraz jego
podmioty powiazane otrzymali i moga w przyszlosci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje
zwyczajowo stosowane w przypadku takich transakcji i ustug.

20.18 Oznaczenie Wprowadzajacego

Arctic Paper AB z siedziba w Goteborgu (Szwecja) pelni funkcje Wprowadzajacego. Informacje
dotyczace powiazan Wprowadzajacego ze Spolka zostaly przedstawione w Rozdziale 15 (Znaczni
akcjonariusze).
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21.

21.1

21.2

INFORMACJE DLA POTENCJALNYCH INWESTOROW W POLSCE,
EUROPEJSKIM OBSZARZE GOSPODARCZYM, WIELKIEJ BRYTANII,
KANADZIE, JAPONII ORAZ STANACH ZJEDNOCZONYCH

Informacje dla potencjalnych inwestoréw w Polsce

Stosownie do art. 7 Ustawy o Ofercie Publicznej oferta publiczna lub dopuszczenie papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego,
zatwierdzenia go przez KNF oraz udostgpnienia go do publicznej wiadomosci. Zgodnie z art. 3
Ustawy o Ofercie Publicznej, ,,oferta publiczna” jest udostgpnianie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposob, informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych
dostateczna podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw wartosciowych.

Informacje dla potencjalnych inwestoréw w Europejskim Obszarze Gospodarczym

W odniesieniu do kazdego panstwa cztonkowskiego Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(,EOG”), ktore przyjelo Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4 listopada
2003 r. (Dyrektywa Prospektowa) (kazde zwane dalej Odpowiednim Panstwem Cztonkowskim),
poczawszy od dnia implementacji Dyrektywy o Prospekcie w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim
(Odpowiednia Data Przyjecia Dyrektywy Prospektowej) w danym Odpowiednim Panstwie
Czlonkowskim nie zostata ani nie zostanie przeprowadzona publiczna oferta Akcji Oferowanych
w trybie Oferty przed opublikowaniem prospektu dotyczacego Akcji Oferowanych zatwierdzonego
przez wilasciwy organ w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim lub, w zaleznosci od wypadku,
zatwierdzonego w innym Odpowiednim Panstwie Czlonkowskim i zgloszonego na podstawie
dokumentu notyfikujacego wlasciwemu organowi w pierwszym Odpowiednim Panstwie
Czlonkowskim, zgodnie z postanowieniami Dyrektywy Prospektowej, z zastrzezeniem, ze poczawszy
od Daty Przyjecia Dyrektywy Prospektowej wilacznie, publiczna oferta Akcji Oferowanych bedzie
mogta by¢ przeprowadzona w Odpowiednim Panstwie Czlonkowskim w dowolnym czasie na mocy
ponizszych wyjatkow przewidzianych w Dyrektywie Prospektowej, jezeli wyjatki takie zostaly
implementowane w tym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim:

(a)  jezeli oferta kierowana jest do osob prawnych uprawnionych do prowadzenia dziatalnosci na
rynkach finansowych lub podlegajacych regulacjom umozliwiajacym im taka dzialalnos$¢ lub
podmiotow niebgdacych podmiotami uprawnionymi do prowadzenia dziatalnosci na rynkach
finansowych lub niepodlegajacych regulacjom umozliwiajacych im taka dziatalno$¢, a ktérych
wylacznym przedmiotem dziatalno$ci jest inwestowanie w papiery wartosciowe;

(b)  jezeli oferta kierowana jest do osob prawnych, ktére zgodnie z ich ostatnim rocznym lub
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym spetniaja co najmniej 2 z ponizszych kryteriow:
(i) $rednia liczba pracownikéw w poprzednim roku obrotowym wynosita co najmniej 250 0s6b;
(i1) suma bilansowa danej osoby prawnej przekraczata 43.000.000 EUR; oraz (iii) roczne obroty
danej osoby prawnej przekraczaly 50.000.000 EUR;

(c) jezeli oferta jest kierowana przez Menedzerow Oferty do mniej niz 100 oséb fizycznych lub
prawnych (niebedacych ,,inwestorami kwalifikowanymi” w rozumieniu art. 2(1) (e) Dyrektywy
Prospektowej) (,,Inwestorzy Kwalifikowani”), pod warunkiem uzyskania uprzedniej zgody
Globalnego Koordynatora na przeprowadzenie takiej oferty; lub

(d)  we wszelkich innych okolicznosciach przewidzianych w art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej,

o ile taka oferta Akcji Oferowanych nie prowadzilaby do powstania obowigzku opublikowania
prospektu na mocy art. 3 Dyrektywy Prospektowej lub na podstawie jakichkolwiek przepisow
wdrazajacych postanowienia Dyrektywy Prospektowej na terytorium Odpowiedniego Panstwa
Cztonkowskiego. Ponadto przyjmuje si¢, ze kazda osoba nabywajaca w pierwszej kolejnosci Akcje
Oferowane lub do ktérej w ramach Oferty skierowane zostanie jakiekolwiek zaproszenie do nabycia
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Akcji Oferowanych zapewni, oswiadczy 1 potwierdzi, ze jest ,jinwestorem kwalifikowanym”
w rozumieniu art. 2(1) (e) Dyrektywy Prospektowej. Na potrzeby niniejszego postanowienia
wyrazenie ,,oferta publiczna Akcji Oferowanych” w odniesieniu do jakichkolwiek Akcji Oferowanych
w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim oznacza informacje ogltoszone w dowolnej formie oraz przy
wykorzystaniu dowolnych $rodkéw przekazu, dotyczace warunkow oferty Akcji Oferowanych,
przedstawione w zakresie wystarczajacym, aby umozliwi¢ inwestorowi podjecie decyzji dotyczacej
nabycia Akcji Oferowanych, przy czym znaczenie terminu ,oferta publiczna” moze by¢ roznie
interpretowane w Odpowiednim Panstwie Czlonkowskim w zaleznosci od brzmienia przepisow
wdrazajacych Dyrektywe Prospektowa w tym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim.

Jezeli Akcje Oferowane zostana zaoferowane Posrednikowi finansowemu, przyjmuje si¢, ze posrednik
finansowy w rozumieniu przepisow art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej, zapewni, oswiadczy
i potwierdzi, ze nie nabywa Akcji Oferowanych w ramach Oferty zgodnie z dyspozycjami i w imieniu
innych o0sob lub w celu ich oferowania lub odsprzedazy innym osobom w okoliczno$ciach mogacych
prowadzi¢ do publicznej oferty Akcji Oferowanych innej niz ich oferta lub odsprzedaz na rzecz
inwestoréow kwalifikowanych (odpowiednio zdefiniowanych) w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim,
chyba ze uzyska na taka oferte lub odsprzedaz wczesniejsza zgodg Globalnego Koordynatora.
Zaroéwno Spotka, jak i poszczegolni Menedzerowie Oferty, a ich podmioty powiazane oraz inne osoby
beda polega¢ na prawdziwosci i doktadnosci powyzszych zapewnien, o$wiadczen i uzgodnien.
Niezaleznie od powyzszego, osoba niebgdaca inwestorem kwalifikowanym, ktora pisemnie
poinformuje o tym fakcie Menedzera Oferty, moze za jego zgoda zapisa¢ si¢ na lub naby¢ Akcje
Oferowane w ramach Oferty.

Informacje dla potencjalnych inwestorow w Zjednoczonym Krolestwie

Informacje przedstawione w niniejszym Prospekcie maja charakter poufny i nie zostaly (ani nie
zostana) przedstawione do akceptacji przez podmiot uprawniony na potrzeby Art. 121 angielskiej
Ustawy o rynkach i ustugach finansowych z 2000 r. (Financial Services and Market Act, ,,FSMA”).
W Wielkiej Brytanii niniejszy Prospekt jest rozpowszechniany wsrdd i skierowany wylacznie do
Inwestorow Kwalifikowanych, (i) ktorzy sa inwestorami profesjonalnymi spetniajacymi kryteria
okreslone w art. 19(5) angielskiego Rozporzadzenia w sprawie promocji finansowej z 2005 r.
wydanego na podstawie Ustawy o rynkach i uslugach finansowych z 2000 r. (,,Rozporzadzenie™),
(i1) ktorzy speiniaja kryteria okreslone w art. 49(2)(a)-(d) Rozporzadzenia; oraz (iii) do ktoérych
kierowanie Prospektu jest prawnie dozwolone (wszystkie takie osoby sa tacznie zwane dalej ,,osobami
uprawnionymi”). W Zjednoczonym Kroélestwie osoby niebedace osobami uprawnionymi nie powinny
polega¢ na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie ani wykorzystywa¢ ich do
podejmowania jakichkolwiek czynnosci. W Zjednoczonym Kroélestwie kazda inwestycja lub
dzialalno$¢ inwestycyjna, ktorej dotyczy niniejszy Prospekt, moze by¢ dokonywana lub podejmowana
jedynie przez uprawnione osoby. Nalezy przestrzega¢ wszystkich stosownych postanowien FSMA
w odniesieniu do wszelkich czynnosci podjetych w zwiazku z Akcjami Oferowanymi na terytorium
Zjednoczonego Krolestwa, z terytorium tego kraju badz w jakikolwiek inny sposéb dotyczacych
Zjednoczonego Krolestwa. Na terytorium Zjednoczonego Kroélestwa Akcje Oferowane nie sa
przedmiotem oferty publicznej w rozumieniu FSMA. Akcje Oferowane moga by¢ zgodnie z prawem
oferowane lub sprzedawane na rzecz osob ze Zjednoczonego Krolestwa jedynie pod warunkiem
zachowania zgodnosci z przepisami FSMA.

Informacje dla potencjalnych inwestoréw w Australii, Kanadzie i Japonii

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani zaproszenia do sktadania ofert objgcia lub kupna
Akcji Oferowanych w jakiejkolwiek jurysdykcji, w ktérej taka oferta lub zaproszenie bylyby
niezgodne z prawem, i nie jest przeznaczony do rozpowszechniania na terytorium Australii, Kanady
i Japonii. W szczeg6lnosci Akcje Oferowane bedace przedmiotem niniejszego Prospektu nie zostaty
inie zostang zarejestrowane na podstawie przepisoOw regulujacych kwestie zwigzane z papierami
warto§ciowymi w Australii, Kanadzie 1 Japonii, a takze — poza pewnymi wyjatkami — nie moga by¢
przedmiotem bezposredniej lub posredniej oferty lub sprzedazy prowadzonej na terytorium Australii,
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Kanady 1 Japonii lub na rzecz jakiejkolwiek osoby prawnej majacej siedzib¢ w ktérymkolwiek z tych
krajow.

Informacje dla potencjalnych inwestoréw w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Akcje Oferowane nie zostaty i nie zostang zarejestrowane w trybie amerykanskiej Ustawy o Papierach
Wartosciowych (U.S. Securities Act) ani przez wlasciwy do spraw papierow warto§ciowych organ
nadzoru ktoregokolwiek stanu lub ktorejkolwiek jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych, i nie moga
by¢ oferowane, sprzedawane, zastawiane ani w inny sposoéb zbywane na terytorium Standow
Zjednoczonych Ameryki, chyba ze w ramach wyjatku od wymogu rejestracji przewidzianego
w amerykanskiej Ustawie o Papierach Warto§ciowych lub w ramach transakcji wytaczonych spod
tego wymogu, pod warunkiem zachowania zgodnosci z wlasciwymi przepisami prawa regulujacymi
obrot papierami wartosciowymi w ktorymkolwiek stanie lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych
Ameryki.

Amerykanska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (U.S. Securities and Exchange Commission,
»SEC”), stanowe komisje papieréw wartosciowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki ani inne
amerykanskie organy nadzoru nie wydaly zadnej decyzji zatwierdzajacej Akcje Oferowane ani
odmawiajacej zatwierdzenia Akcji Oferowanych, nie rozpatrzyly merytorycznie, nie zatwierdzity
warunkow Oferowania akcji, ani nie ocenity poprawnos$ci badz adekwatnosci informacji
przedstawionych w niniejszym Prospekcie. Wszelkie odmienne o$wiadczenia stanowia przestgpstwo
w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Informacje przedstawione w niniejszym Prospekcie nie zostaty sporzadzone w celu uniknigcia kar
naktadanych na mocy przepisow amerykanskiego prawa podatkowego 1 nie moga by¢
wykorzystywane do takich celow przez zadna osobg prawna. Informacje te zostaty sporzadzone w celu
wsparcia promocji i marketingu niniejszej Oferty. W zwiazku ze swoja sytuacja podatkowa kazdy
potencjalny inwestor powinien zasiggna¢ porady niezaleznego doradcy podatkowego.

Informacje na temat Oferty oraz strategii podatkowych dotyczacych Oferty nie maja statusu informacji
niejawnych, poufnych ani zastrzezonych. Niezaleznie od jakichkolwiek odmiennych postanowien
niniejszego Prospektu ujawnianie przez odbiorcoOw niniejszego dokumentu przedstawionych w nim
informacji na temat sposobu traktowania Oferty lub jej struktury podatkowej w swietle przepisow
prawa podatkowego nie podlega zadnym ograniczeniom.
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22.1

OSWIADCZENIA STOSOWNIE DO ROZPORZADZENIA KOMISJI (WE)
NR 809/2004

Oswiadczenie Emitenta

Emitent, bgdac odpowiedzialny za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, niniejszym
o$wiadcza, zgodnie z najlepsza wiedza 1 przy dolozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
ze informacje zawarte w Prospekcie s prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz nie
pominigto niczego, co mogloby wpltywac na jego znaczenie.

W imieniu Arctic Paper S.A. jako Emitenta

Michat Piotr Jarczynski Kent Bjarne Bjork
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

Hans Olof Karlander
Cztonek Zarzadu
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22.2 Oswiadczenie Wprowadzajacego

Wprowadzajacy, bedac odpowiedzialny za informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, niniejszym
oswiadcza, zgodnie z najlepsza wiedza i1 przy dolozeniu nalezytej starannos$ci, by zapewni¢ taki stan,
ze informacje zawarte w Prospekcie sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, oraz nie
pominigto niczego, co mogltoby wptywac na jego znaczenie.

W imieniu Arctic Paper AB jako Wprowadzajacego

Rolf Olof Grundberg
Dyrektor Zarzadzajacy, Prezes Zarzadu
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22.3 Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajac w imieniu UniCredit CAIB Poland S.A., niniejszym o$wiadczamy, zgodnie z nasza
najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, ze informacje zawarte
w czg$ciach niniejszego Prospektu, za ktore UniCredit CAIB Poland S.A. ponosi odpowiedzialno$¢,
tj. w Rozdziale 20 (Warunki oferty i zasady dystrybucji), sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, i ze w czg$ciach tych nie pominigto niczego, co mogloby wplywac na ich znaczenie.

W imieniu UniCredit CAIB Poland S.A. jako Oferujacego

Jacek Radziwilski Tomasz Witczak
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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22.4 Oswiadczenie Doradcy Prawnego

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k., niniejszym o§wiadczam,
zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, ze
informacje zawarte w czesciach niniejszego Prospektu, za ktore Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k.
ponosi odpowiedzialnos¢, tj. w Rozdziale 17 (Regulacje dotyczace rynku kapitatlowego) oraz
Rozdziale 18 (Zasady opodatkowania dochodow zwiazanych z posiadaniem i obrotem akcjami) sa
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i ze w czgéciach tych nie pominigto niczego, co
mogloby wptywac na ich znaczenie.

W imieniu Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k. jako Doradcy Prawnego

Jarostaw Iwanicki
Prokurent
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23.1

23.2

INFORMACJE OGOLNE

Eksperci

Niniejszy Prospekt zawiera informacje dotyczace dziatalno$ci, otoczenia rynkowego oraz pozycji
konkurencyjnej Emitenta opracowanych na podstawie zrodet pochodzacych od oso6b trzecich, w tym
z raportow RISI European Graphic Paper Forecasts z marca 2009, CEPI Historical Statistics 1991-
-2008 oraz Poyry Information on European design and book paper markets z marca 2007 roku.

Powyzsze publikacje na temat dziatalnosci, otoczenia rynkowego oraz pozycji konkurencyjnej
Emitenta zawieraja informacje pochodzace ze zrédet uznawanych przez Emitenta za wiarygodne.
Emitent nie poddat ich jednak niezaleznej weryfikacji i nie gwarantuje ich poprawnosci i kompletnosci
— niemniej jednak Emitent dotozyl staran w celu wlasciwego zestawienia iopracowania takich
informacji. Informacje te zostaly dokladnie powtdérzone z nalezyta starannos$cia tak, aby nie zostaly
pominigte Zzadne fakty, ktére sprawilyby, ze powtdrzone informacje bylyby niedokltadne Iub
wprowadzatyby w blad.

Doradcy uczestniczacy w realizacji Oferty oraz ich potencjalne konflikty intereséw
(a) Menedzerowie Oferty

UniCredit CAIB Poland S.A. z siedziba w Warszawie i adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113
Warszawa, jest Menedzerem Oferty, Zarzadzajacym Ksigga Popytu oraz Oferujacym Akcje
Oferowane w Ofercie, a takze bedzie wspomagal Spotke przy promocji Oferty wsrod
zagranicznych inwestoré6w instytucjonalnych poza granicami Polski. Menedzer Oferty
sporzadzit Rozdziat 20 (Warunki oferty i zasady dystrybucji). Wynagrodzenie Menedzera
Oferty jest wynagrodzeniem prowizyjnym, ktoére uzaleznione jest od sukcesu Oferty.

Dodatkowo Menedzer Oferty wchodzi w sktad tej samej grupy kapitatlowej co Bank Polska
Kasa Opieki S.A (tj. grupy kapitalowej UniCredit Group) bedacy gltéwnym kredytodawca
Emitenta na podstawie umowy z dnia 23 pazdziernika 2008 r. (patrz Rozdzial 13.16(a)).
Zamiarem Emitenta jest, aby cze$¢ wplywow z emisji Akcji Nowej Emisji zostata wykorzystana
na sptate zobowiazan wynikajacych z wyzej wskazanej umowy kredytowe;.

(b)  Doradca Prawny Menedzera Oferty

Doradca Prawnym Menedzera Oferty jest kancelaria prawna Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k.
z siedziba w Warszawie pod adresem: rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. Doradca prawny
Menedzera Oferty doradza przy przygotowaniu i realizacji Oferty. Doradca Prawny Menedzera
Oferty sporzadzit Rozdzial 17 (Regulacje dotyczace rynku kapitalowego) oraz Rozdziat 18
(Zasady opodatkowania dochodéw zwiazanych z posiadaniem i obrotem akcjami). Doradca
Prawny Menedzera Oferty nie ma interesu ekonomicznego, ktory zalezy od dojscia do skutku
Oferty Publicznej. Ponadto, wedlug najlepszej wiedzy Emitenta, w stosunku do Doradcy
Prawnego Menedzera Oferty nie wystgpuje konflikt interesow, ktory moglby mieé istotny
wplyw na Ofertg Publiczna.

(c) Doradca prawny Spotki

Doradca prawnym Spotki jest kancelaria prawna Domanski, Zakrzewski, Palinka sp.k.
z siedziba w Warszawie pod adresem: rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. Doradca prawny Spoitki
doradza przy przygotowaniu i realizacji Oferty. Doradca Prawny Spotki nie ma interesu
ekonomicznego, ktory zalezy od dojscia do skutku Oferty Publicznej. Ponadto, wedtug
najlepszej wiedzy Emitenta, w stosunku do Doradcy Prawnego Spotki nie wystgpuje konflikt
interesow, ktory mogtby mie¢ istotny wplyw na Ofertg Publiczna.
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(d) Doradca Prawny w Zakresie Prawa Szwedzkiego Wprowadzajacego 1 Spotki

Doradca Prawnym w Zakresie Prawa SzwedzkiegoWprowadzajacego i Spotki jest kancelaria
prawna Roschier z siedziba w Sztokholmie, Szwecja, pod adresem Blasiecholmsgatan 4A P.O.
Box 7358, SE-103 90. Doradca Prawny w Zakresie Prawa Szwedzkiego Wprowadzajacego
i Spotki doradza w zakresie prawa szwedzkiego przy przygotowaniu i realizacji Oferty. Doradca
Prawny w Zakresie Prawa Szwedzkiego Wprowadzajacego 1 Spotki nie ma interesu
ekonomicznego, ktory zalezy od dojscia do skutku Oferty Publicznej. Ponadto, wedlug
najlepszej wiedzy Emitenta, w stosunku do Doradcy Prawnego w Zakresie Prawa Szwedzkiego
Wprowadzajacego i Spotki nie wystepuje konflikt interesow, ktory mogiby mie¢ istotny wplyw
na Oferte Publiczna.

(e) Biegly Rewident

Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe za lata zakonczone 31 grudnia 2008,
31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2006 r., zostaly sporzadzone zgodnie z MSSF i zbadane przez
bieglych rewidentow dzialajacych w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.: pana Danicla
Szlachciaka, bieglego rewidenta, nr ewidencyjny 90112 oraz pana Andrzeja Kowala, bieglego
rewidenta, nr ewidencyjny 90032.

Do Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma sporzadzonych zgodnie z MSSF
niezalezni biegli rewidenci dziatajacy w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.: pan Daniel
Szlachciak, biegly rewident, nr ewidencyjny 90112 oraz pan Andrzej Kowal, bieglty rewident,
nr ewidencyjny 90032, wystawili raport o skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma.

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0 z siedziba w Warszawie (rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa) jest
podmiotem wpisanym na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych,
prowadzong przez Krajowa Izbg Bieglych Rewidentéw, pod numerem 130.

Prezentacja walut i kursy wymiany

O ile nie wskazano inaczej, wszystkie odniesienia w niniejszym Prospekcie do ,,USD” lub ,,dolara
amerykanskiego” sa odniesieniami do prawnego S$rodka platniczego w Stanach Zjednoczonych
Ameryki; wszystkie odniesienia do , EUR” Ilub ,euro” sa odniesieniami do prawnego S$rodka
platniczego w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore przyjety jednolita walutg zgodnie
z Traktatem WE, czyli traktatem ustanawiajacym Wspolnotg Europejska (podpisanym 25 marca 1957
r. w Rzymie) zmienionym Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym 7 lutego 1992 r. w Maastricht)
i Traktatem z Amsterdamu (podpisanym 2 pazdziernika 1997 r. w Amsterdamie), z uwzglgdnieniem
Rozporzadzen Rady (WE) nr 1103/97 1 974/98; wszystkie odniesienia do ,,PLN”, ,,z¥” lub ,,polskiego
ztotego” sa odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego w Polsce; wszystkie odniesienia do ,,SEK”
lub ,,szwedzkiej korony” sg odniesieniami do prawnego srodku ptatniczego w Szwecji.

Dokumenty udostepnione do wgladu

Prospekt bedzie udostgpniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej, w okresie jego
wazno$ci, wraz zdanymi aktualizujacymi jego tres¢, na stronie internetowej Emitenta:
wwwe.arcticpaper.com. W formie drukowanej, Prospekt bedzie dostgpny bezptatnie w nastgpujacych
miejscach:

« w siedzibie Emitenta w Kostrzynie nad Odra, ul. Fabryczna 1,
« w siedzibie Oferujacego w Warszawie, ul. Emilii Plater 53,

« w punktach obstugi klienta przyjmujacych zapisy na Akcje Oferowane wymienionych w Rozdziale
26.5 Prospektu,

o wCentrum Informacyjnym Komisji Nadzoru Finansowego w Warszawie, pl. Powstancow
Warszawy 1, oraz

o w Centrum Promocji Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ul. Ksiazgca 4.
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Ponadto, w trakcie trwania subskrypcji, w siedzibie Emitenta zostana udost¢pnione do wgladu
nastepujace dokumenty: (i) Statut Emitenta; (ii) Regulamin Rady Nadzorczej; (iii) uchwaty Walnego
Zgromadzenia dotyczace emisji Akcji Serii C, wyrazenia zgody na dematerializacj¢ Akcji Serii A,
Akcji Serii B i Akcji Serii C oraz; (iv) Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku, Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma, a takze
kopie opinii iraportow zich badania przez Bieglego Rewidenta, jak réwniez (v) jednostkowe
sprawozdania finansowe spolek zaleznych Emitenta wraz z raportami z ich badania.
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24.

24.1

DEFINICJE

Definicje i objasnienia skrotow

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowiazuja nastgpujace definicje:

Akcje Nowej Emisji

Akcje Oferowane

Akcje Serii A

Akcje Serii B

Akcje Serii C

Akcje Sprzedawane

Akcje, Akcje Emitenta
Amerykanska Ustawa o Papierach
Wartosciowych

Arctic Paper AB, Wprowadzajacy
Arctic Paper Verwaltungs

Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH & Co. KG

Arctic Paper Investment

Biegly Rewident

Cena, Cena Akcji, Cena Emisyjna
Cena Akcji dla Inwestorow

Indywidualnych

Cena Akcji dla Inwestorow
Instytucjonalnych

Cena Maksymalna

CEPI

Data Prospektu

Nie wiecej niz 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C
o warto$ci nominalnej 10 zt kazda oferowanych przez
Spotke

Akcje Sprzedawane i Akcje Nowe Emisji

50.000 Akcji Serii A o wartosci nominalnej 10 ztotych
kazda

44.253.500 Akcji Serii B o warto$ci nominalnej 10 ztotych
kazda

Nie wigcej niz 8.100.000 nowo emitowanych Akcji Serii C
o wartosci nominalnej 10 zt kazda

2.750.000 istniejacych Akcji Serii B o wartosci nominalnej
10 zt kazda oferowanych przez Wprowadzajacego

Akcje Serii A, Akcje Serii B i Akcje Serii C tacznie
Amerykanska Ustawa o Papierach Wartosciowych z 1933
roku, z podzniejszymi zmianami

Arctic Paper AB z siedziba w gminie Goteborg, powiat
Vistra Gotaland, Szwecja

Arctic Paper Verwaltungs GmbH z siedziba w Ulm (Niemcy)

Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG
z siedziba w Ulm (Niemcy)

Arctic Paper Investment GmbH z siedziba w Stuttgarcie
(Niemcy)

Daniel Szlachciak, biegly rewident, nr ewidencyjny 90112
oraz Andrzej Kowal, biegly rewident, nr ewidencyjny 90032
dziatajacy w imieniu Ernst & Young Audit Sp. z o.0.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych

Cena Akcji, po jakiej zostana przydzielone Akcje
Oferowane Inwestorom Indywidualnym. Cena ta nie moze
by¢ wyzsza od Ceny Maksymalne;j

Cena Akcji, po jakiej beda sktadane zapisy na Akcje
Oferowane przez Inwestorow Instytucjonalnych. Cena ta
moze by¢ wyzsza od Ceny Maksymalnej

Cena ustalona dla potrzeb przyjmowania zapisow dla
Inwestoréw Indywidualnych

(ang. Confederation of FEuropean Paper Industries)
Konfederacja Europejskiego Przemystu Papierniczego

Dzien zatwierdzenia Prospektu Emisyjnego Arctic Paper
S.A. przez KNF
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Dobre Praktyki Spolek
Notowanych
na GPW

Doradca Finansowy, Oferujacy

Doradca Prawny

Doradca Prawny

w Zakresie Prawa Szwedzkiego

Dyrektywa Prospektowa

EBIT
EBITDA

Emitent, Spétka, Arctic Paper

Euro, EUR
Eurostat

Gielda, GPW

GBP
gr

Grupa Kostrzyn

Grupa Mochenwangen

GUS

Hafrestroms, Arctic Paper
Hafrestroms

Inwestor

Inwestor Indywidualny

Zbior zasad tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajacych
normy ksztaltowania relacji przedsigbiorstw gietdowych
zich otoczeniem prawnym przyjety przez Radg Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w uchwale
nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku

UniCredit CAIB Poland S.A. z siedziba w Warszawie
Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k. z siedziba w Warszawie

Roschier z siedziba w Sztokholmie, Szwecja

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych
i zmieniajaca dyrektyweg 2001/34/WE

Zysk operacyjny
Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
Arctic Paper Spotka Akcyjna z siedziba w Kostrzynie nad

Odra, emitent akcji wprowadzanych na podstawie niniejszego
Prospektu do obrotu publicznego

Jednostka monetarna Unii Europejskiej
Europejski Urzad Statystyczny

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie Spoétka
Akcyjna

funt szterling — jednostka monetarna Wielkiej Brytanii

grosz — 1/100 zlotego — jednostki monetarnej Rzeczypospolitej
Polskiej

Arctic Paper Kostrzyn Spotka Akcyjna z siedziba
w Kostrzynie nad Odra oraz EC Kostrzyn Sp. z o.0.
z siedziba w Kostrzynie nad Odra

Arctic Paper Investment GmbH, Mochenwangen, Arctic
Paper Verwaltungs GmbH, Arctic Paper Immobilienverwaltungs
GmbH & Co.KG

Glowny Urzad Statystyczny

Arctic Paper Hafrestroms AB z siedziba w Asensbruk,
gmina Mellerud, powiat Vistra Gotaland, Szwecja

Osoba zainteresowana nabyciem Akcji Oferowanych

Inwestor bedacy osoba fizyczna posiadajaca pelna
zdolno$¢ do czynnosci prawnych, osoba prawna lub
jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej, zaré6wno rezydentem, jak 1 nierezydentem
w rozumieniu Prawa Dewizowego, uprawnionym do
sktadania zapisow na Akcje Oferowane na zasadach
okreslonych w Prospekcie
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Inwestorzy Instytucjonalni

KDPW, Depozyt

KNF
Kodeks Cywilny, KC

Kodeks Spétek Handlowych, KSH,
Ksh

Kostrzyn, Arctic Paper Kostrzyn

KRS

Menedzer Oferty, Oferujacy,
Zarzadzajacy Ksiega Popytu,
UniCredit CAIB, CAIB

Mochenwangen

MSR
MSR24

MSSF

Munkedals, Arctic Paper Munkedals

NWZA, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy,

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spoétki

Oferta Publiczna, Oferta

OKkres Stabilizacji

Inwestorzy  objeci  zakresem  definicji ,,inwestora
kwalifikowanego” zawartej w Dyrektywie Prospektowe;j
lub inwestorzy reprezentowani przez zarzadzajacych
rachunkami papieréw warto§ciowych, ktorzy otrzymali
zaproszenie do sktadania zapiséw na Akcje Oferowane.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spoétka
Akcyjna z siedziba w Warszawie

Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny
(Dz.U. z 1964 nr 16, poz. 93, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku — Kodeks spotek
handlowych (Dz.U. z 2000 r. nr 94, poz. 1037, ze zm.)

Arctic Paper Kostrzyn Spotka Akcyjna z siedziba
w Kostrzynie nad Odra

Krajowy Rejestr Sadowy
UniCredit CAIB Poland S.A. z siedziba w Warszawie

Arctic Paper Mochenwangen GmbH z siedziba

w Mochenwangen, Niemcy
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci

(Ujawniania informacji na temat podmiotéw powiazanych)
(zalacznik do Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr
1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujacego
okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady zmienionym Rozporzadzeniem
Komisji (WE) NR 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r.
zmieniajacym  rozporzadzenie (WE) nr  1126/2008
przyjmujace  okreSlone  miedzynarodowe standardy
rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 1).

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;

Arctic Paper Munkedals AB z siedziba w gminie
Munkedal, powiat Vistra Gotaland, Szwecja

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic
Paper S.A

Oferta publiczna Akcji Oferowanych w Polsce razem
z dopuszczeniem i wprowadzeniem tych akcji do obrotu
na GPW

Okres nie dtuzszy niz 30 dni, poczawszy od dnia
pierwszego notowania akcji Spotki na GPW
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Opcja Stabilizacyjna

Ordynacja podatkowa

PKB

PLN, zl1, zloty
Podmiot Stabilizujacy
POK

Prawa do Akcji Serii C, PDA

Prawo Bankowe
Prawo Dewizowe

Prawo Ochrony Srodowiska

Prawo Zamowien Publicznych

Program Natura 2000

Prospekt, Prospekt Emisyjny

Rada Nadzorcza,
Rada Nadzorcza Emitenta,
Rada Nadzorcza Spolki, RN

Raport Biezacy

Regulamin Gieldy

Uprawnienie przyznane Podmiotowi Stabilizujacemu do
przeniesienia na Emitenta tacznie do 1.000.000 PDA Spoétki
za taczna ceng rowna catkowitym wydatkom, jakie Podmiot
Stabilizacyjny ponidst w zwiazku z wykonywaniem dziatan
stabilizacyjnych

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja Podatkowa
(tekst jednolity: Dz.U. z 2005 r., nr 8, poz. 60 ze zm.)

Produkt krajowy brutto
Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
UniCredit Bank Austria AG lub jego podmioty powiazane

Punkt Obshugi Klienta lub Punkt Przyjmowania Zlecen
przedsigbiorstwa maklerskiego.

8.100.000 praw do Akcji Serii C

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe
(tekst jednolity: Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 665, ze zm.)

Ustawa z dnia 27 lipca 2002 roku — Prawo dewizowe
(Dz.U. z 2002 nr 141, poz. 1178, ze zm.)

Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku — Prawo Ochrony
Srodowiska (tekst jednolity: Dz.U. z 2008 nr 25, poz. 150,
ze zm.)

Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zamowien
publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2007 nr 223, poz.
1655, ze zm.)

Program utworzenia w krajach Unii Europejskiej wspdlnego
systemu (sieci) obszaréw objetych ochrona przyrody

Niniejszy Prospekt Emisyjny bedacy jedynym prawnie
wigzacym  dokumentem  zawierajacym  informacje
o Emitencie, akcjach oferowanych w obrocie publicznym
1 akcjach wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym,
sporzadzony zgodnie z Rozporzadzeniem o Prospekcie

Rada Nadzorcza Arctic Paper S.A

Forma, w jakiej realizowane sa obowiazki informacyjne
spotek publicznych okre§lone w art. 56 Ustawy o Ofercie
Publiczne;j

Regulamin Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie
S.A. wprowadzony uchwala Rady Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. nr 1/1110/2006 z dnia
4 stycznia 2006 roku
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Rozporzadzenie o Prospekcie,
Rozporzadzenie

Rozporzadzenie o Rynku
i Emitentach

Rozporzadzenie w Sprawie

Informacji Biezacych i Okresowych

Rozporzadzenie w Sprawie
Koncentracji

Rozporzadzenie w Sprawie
Stabilizacji

Sad Rejestrowy

SEK
Skandynawskie Spo6lki Centrum
Dystrybucyjnego

Skonsolidowane Historyczne
Informacje Finansowe

Srodroczne Skrocone
Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe

Skonsolidowane Informacje
Finansowe Pro Forma

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. wykonujace Dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow
emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dziennik
Urzedowy L 149/1 z dnia 30 kwietnia 2004 r.)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika
2005 roku w sprawie szczegotowych warunkow, jakie
musi spetniac¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz
emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2005 nr 206, poz. 1712)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika
2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych
(Dz.U. z 2005 nr 209, poz. 1744)

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia
2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw
(Dziennik Urzgdowy L24/1 z dnia 29 stycznia 2004 r.)

Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 2273/2003 z dnia
22 grudnia 2003 r. wykonujace Dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien
dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentow finansowych
(Dziennik Urzedowy L 336/33 z dnia 23 grudnia 2003 r.)

Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII Wydziat Gospodarczy
Rejestrowy Krajowego Rejestru Sadowego

Jednostka monetarna Krolestwa Szwecji

Arctic Paper Sverige AB, Arctic Paper Danmark A/S
i Arctic Paper Norge AS

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za lata
zakonczone 31 grudnia 2008, 31 grudnia 2007 i 31 grudnia
2006 r., ktore zostaly sporzadzone zgodnie z MSSF
i zbadane przez biegtych rewidentow

Srédroczne  Skrocone  Skonsolidowane —Sprawozdanie
Finansowe za okresy sze$ciu miesigcy zakonczonych dnia
30 czerwca 2009 r., sporzadzone zgodnie z MSSF
i zbadane przez biegtych rewidentow

Skonsolidowane informacje finansowe pro forma
przedstawione w Rozdziale 10 Prospektu, ktore przedstawiaja
hipotetyczny wplyw na rachunek zyskow i strat Emitenta,
jakie miatoby przejecie Mochenwangen z dniem 1 stycznia
2008 roku
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Spolki Dystrybucyjne

Statut, Statut Emitenta,
Statut Spoétki

Subemitent

UE, Unia Europejska

USD

Ustawa o Krajowym Rejestrze
Sadowym

Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem
Kapitalowym

Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

Ustawa o Ochronie Konkurencji
i Konsumentow

Arctic Paper Papierhandels GmbH z siedziba w Wiedniu
(Austria);

Arctic Paper Benelux SA z siedziba w Waterloo (Belgia);
Arctic Paper Danmark A/S z siedziba w Vallensbaek (Dania);
Arctic Paper France SA z siedziba w Paryzu (Francja);
Arctic Paper Deutschland GmbH z siedziba w Hamburgu
(Niemcy);

Arctic Paper Ireland Ltd z siedziba w Dublinie (Irlandia);
Arctic Paper Italia Srl z siedziba w Mediolanie (Wlochy);
Arctic Paper Baltic States SIA z siedziba w Rydze (Lotwa);
Arctic Paper Norge AS z siedziba w Oslo (Norwegia);
Arctic Paper Polska Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie
(Polska);

Arctic Paper Espana SL z siedziba w Barcelonie (Hiszpania);
Arctic Paper Sverige AB z siedziba w Uddevalli (Szwecja);
Arctic Paper Schweiz AG z siedziba w Zurychu (Szwajcaria);
Arctic Paper UK Ltd z siedziba w Caterham (Wielka
Brytania);

Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedziba w Kostrzynie nad

Odra (Polska).
Statut Arctic Paper S.A.

Bank Austria UniCredit AG z siedziba w Wiedniu, Austria

Unia Europejska, zwiazek panstw — czlonkéw Wspolnot
Europejskich zawarty na podstawie Traktatu o Unii
Europejskiej (podpisany w 1992 roku w Maastricht,
wszedt w zycie 1 listopada 1993 r.); obecnie 27 panstw
(Belgia, Dania, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia,
Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wilochy,
Wielka Brytania, od 1995 roku — Austria, Finlandia
i Szwecja, od 2004 roku — Cypr, Czechy, Estonia, Polska,
Litwa, Lotwa, Malta, Stowacja, Stowenia i Wegry, od
2007 roku — Rumunia, Bulgaria)

Dolar amerykanski, waluta obowiazujaca jako prawny
srodek platniczy na terytorium Stanéw Zjednoczonych
Ameryki

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 roku o Krajowym
Rejestrze Sadowym (tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r.
nr 168, poz. 1186, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (Dz.U. z 2005 nr 183, poz. 1537, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2005 nr 183, poz. 1538, ze zm.)

Ustawa z dnia 16 Iutego 2007 roku o ochronie konkurencji
i konsumentow (Dz.U. z 2007 r. nr 50, poz. 331, ze zm.)
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Ustawa o Ofercie Publicznej,
Ustawa

Ustawa o Planowaniu

i Zagospodarowaniu Przestrzennym

Ustawa o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych

Ustawa o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkéw
i Darowizn

Ustawa o Rachunkowosci

Wprowadzajacy

WZA, WZ, Walne Zgromadzenie,
Walne Zgromadzenie Emitenta,
Walne Zgromadzenie Spolki

Zarzad, Zarzad Emitenta,
Zarzad Spolki

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2005 nr 184, poz. 1539, ze zm.)

Ustawa z dnia 27 marca 2003 roku o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym (Dz.U. z 2003 roku
nr 80, poz. 717, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym
od 0sob fizycznych (tekst jednolity — Dz.U. z 2000 r.
nr 14, poz. 176, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 Iutego 1992 roku o podatku
dochodowym od oséb prawnych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2000 r. nr 54, poz. 654, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 roku o podatku od
czynnosci cywilnoprawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2007
nr 68, poz. 450, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkow
i darowizn (tekst jednolity: Dz.U. z 2004 r., nr 142, poz.
1415, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(tekst jednolity — Dz.U. z 2002 r. nr 76, poz. 694, ze zm.)

Arctic Paper AB z siedzibg pod adresem: skrzynka
pocztowa 383, Stampgatan 14, S-411 01, Szwecja

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Zarzad Arctic Paper S.A.
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24.2 Slowniczek terminéw branzowych i technicznych

Biomasa

CAGR

Celuloza

Celuloza chemiczna, masa
celulozowa chemiczna

Celuloza mechaniczna,
masa celulozowa mechaniczna,
$cier drzewny

DIP/odbarwiona masa
makulaturowa

EMAS

FOEX

FSC

Gestosé

Gramatura

ISO 14001
ISO 9001
Kalandrowanie

Kogeneracja

Masa celulozowa

stata lub ptynna biodegradowalna materia ro$linna lub zwierzgca
z produkcji rolnej lub lesnej, Sciekow 1 odpadow, z przemystowego
przetwarzania tych produktéw oraz pewnych innych odpadow
biodegradowalnych

(ang. Compound Annual Growth Rate) S$rednioroczna stopa
wzrostu

zwiazek organiczny. Weglowodan o bardzo dlugich tancuchach
czasteczek. Stanowi podstawowy materiat do produkcji
celulozowej masy papierniczej. Por. masa celulozowa chemiczna,
masa celulozowa

surowy skladnik papieru wytwarzany poprzez wyodrgbnianie
wlokien celulozowych z drewna metoda warzenia z dodatkiem
srodkéw chemicznych

celuloza produkowana w procesie mechanicznym, tj. z pni
mielonych migdzy kamieniami

(ang. de-inked pulp); papier z odzysku przetworzony z uzyciem
srodkow chemicznych usuwajacych farbe drukarska i inne
niepozadane $rodki

(ang. Eco-Management and Audit Scheme) System Zarzadzania
i Audytu Srodowiskowego; narzedzie do zarzadzania dla spotek
iinnych organizacji wykorzystywane do oceny, raportowania
1 poprawy przestrzegania przepisOw ochrony srodowiska

niezalezna finska spoétka zajmujaca si¢ publikowaniem
weryfikowanych indeksow cenowych papieru, masy celulozowe;j
1 papieru makulaturowego chronionych znakiem towarowym

(ang. Forest Stewardship Council) Rada Zroéwnowazonej
Gospodarki Les$nej; migdzynarodowa organizacja nonprofit
promujaca odpowiedzialne zarzadzanie lasami na $wiecie
z wykorzystaniem jako podstawowych narzedzi certyfikatow po
weryfikacji przez niezalezne agencje oraz oznaczania produktow
przemystu lesnego

miara spektrum tonéw dla potrzeb np. druku kolorowego na
danym papierze lub slajdzie

miara wagi papieru okreslana jako iloraz masy i powierzchni,
wyrazana w g/m?

system zarzadzania srodowiskiem; standard migdzynarodowy
system zarzadzania jakoscia; standard migdzynarodowy.

proces wygtadzania, nadawania potysku i zwigkszania ggstosci
papieru lub wstegi papierowej przy zastosowaniu kalandrow
(walcow, do ktorych dociskany jest papier)

roOwnoczesne wytwarzanie ciepta i energii elektrycznej lub
mechanicznej w trakcie tego samego procesu technologicznego

materiat wtoknisty wykorzystywany do produkcji papieru
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MW
Nieprzezroczystos¢
OHSAS 18001

Zielone Certyfikaty

Zolte Certyfikaty

megawat; jednostka mocy
miara ilosci $wiatta nieprzepuszczalnej przez papier
system zarzadzania bezpieczenstwem i higiena pracy; standard

migdzynarodowy

swiadectwa pochodzenia energii ze zréodel odnawialnych
stanowigce potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej
w odnawialnym zrodle energii

swiadectwa pochodzenia energii z kogeneracji stanowiace
potwierdzenie wytworzenia energii elektrycznej w wysokosprawnej
kogeneracji
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25.

SPRAWOZDANIA FINANSOWE

Spis tresci:

Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe za lata 31 grudnia 2008,

31 grudnia 2007 1 31 grudnia 2000 ........cccceviiriieiieeiieciteeee ettt et

Opinia Niezaleznego Bieglego Rewidenta z badania Skonsolidowanych Historycznych

Informacji Finansowych za lata 31 grudnia 2008, 31 grudnia 2007 i 31 grudnia 2006...............

Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro FOrma............ccccoecvevvviiiiieniienienicsiecre e

Raport niezaleznego Bieglego Rewidenta o Skonsolidowanych Informacjach Finansowych

PrO FOTIMA..cooiiii ettt e e e ettt e e e e e e s et e e e e e e e aaaa s

Srédroczne Skrocone Skonsolidowane Sprawozdanie FINansowe ..........oocevveecieeciienivenceneenieene

Raport niezaleznego Biegtego Rewidenta o Srédrocznym Skroconym Skonsolidowanym

Sprawozdaniu FINANSOWYIM .......ceeviieiiieiieiieeie ettt see e steeseesteesteesseesssesnseesseesseesssensnens
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

Dzialalno$¢ kontynuowana

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Nota

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

Przychody ze sprzedazy papieru 10 1260 937 1231 561 1213774
Przychody ze sprzedazy ustug 8614 8330 10 812
Przychody ze sprzedazy 1269 551 1239 891 1224 586
Koszt wlasny sprzedazy 11.5 -1016475 -978 463 -1 022 962
Zysk/(strata) ze sprzedazy 253 076 261 428 201 624
Pozostate przychody operacyjne 11.1 70 100 54951 32182
Koszty sprzedazy 11.5 -175 759 -180 140 -189 027
Koszty ogolnego zarzadu 11.5 -45 321 -34 685 -34 331
Pozostate koszty operacyjne 11.2 -35 856 -47 117 -14 825
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej 66 240 54 437 -4 377
Przychody finansowe 11.3 2227 3396 1802
Koszty finansowe 11.4 -13 536 -8282 -4 949
Zysk/(strata) brutto 54 931 49 551 -7 524
Podatek dochodowy 12 -4 620 7 653 1583
Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej 50 311 57 204 -5 941
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy z dziatalnosci zaniechanej - - -
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 50 311 57 204 -5941
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 50311 57204 -5941
Akcjonariuszom mniejszosciowym - - -
50 311 57 204 -5941
Zysk/(strata) na jedna akcjg:
14
—  podstawowy z zysku za rok obrotowy przypadajacego 0,11 0,13 -0,01
akcjonariuszom jednostki dominujacej
—  podstawowy z zysku z dziatalnosci kontynuowanej 0,11 0,13 -0,01
za rok obrotowy przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujacej
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-5

informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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SKONSOLIDOWANY BILANS
na dzien 31 grudnia 2008 roku

Nota 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale 16 508 544 426 926 420314
Nieruchomosci inwestycyjne 18 12 159 12 159 13 624
Warto$ci niematerialne 19 49 279 9319 10 645
Inne aktywa finansowe 21.1 762 366 376
Inne aktywa niefinansowe 21.2 966 736 831
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 12 3122 2 526 56
574 832 452 032 445 846
Aktywa obrotowe
Zapasy 23 205 673 138 615 143716
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci 24 266 321 242 077 247 367
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego
od 0s6b prawnych 2 635 2952 4436
Inne aktywa niefinansowe 21.2 6758 1003 10 900
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 25 64 491 36 463 33971
545 878 421 110 440 390
SUMA AKTYWOW 1120710 873 142 886 236
KAPITAL WEASNY
Kapital wlasny (przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej) 26
Kapitat podstawowy 443 035 - -
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej - - -
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 9 876 10 654 -
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 8188 - -
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty -86 339 - -
Kapitaly akcjonariuszy mniejszosciowych 225 - -
Kapital wlasny ogélem 374 985 10 654 -
Zobowiazania dlugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 27 309 196 61753 49 785
Rezerwy 28 20173 13 768 14 336
Pozostate zobowiazania finansowe 27 16 203 6079 11 003
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 12 21 625 11 144 30 749
367 197 92 744 105 873
Zobowigzania krotkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 27 38 863 86 400 39 821
Rezerwy 28 10 089 1244 1472
Pozostate zobowiazania finansowe 27 13 797 5956 5581
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania 29.1 250 493 194 935 282 706
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 29.1 1767 157 304
Rozliczenia migdzyokresowe 29.2 63519 37752 24 446
378 528 326 444 354 330
Zobowigzania razem 745 725 419 188 460 203
SUMA PASYWOW 1120710 429 842 460 203
AKTYWA NETTO PRZYPADAJACE WEASCICIELOM - 443 300 426 033
F-6 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych

informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralna czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
Nota 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej

Zysk brutto 54 931 49 551 -7 524
Korekty o pozycje:

Amortyzacja 11.5 56 157 53 558 56 664
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 5947 -8 028 177
Odsetki i dywidendy netto 13 928 5934 3041
Zyski / strata na dziatalnosci inwestycyjnej -8422 3021 -1236
Zmiana stanu naleznos$ci 2727 5290 -30 424
Zmiana stanu zapasow -26 720 5101 -7716
Zmiana stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytéw i pozyczek 21082 -85 612 63 289
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -13 656 11 039 -10 942
Zmiana stanu rezerw 6 396 -796 759
Podatek dochodowy zaptacony -6 476 -1500 -4233

Nadwyzka wartosci godziwej udzialu nabywcy
w mozliwych do zidentyfikowania aktywach,
zobowiazaniach oraz zobowiazaniach warunkowych

nad kosztem potaczenia -21 107 - -
Odpis aktualizujacy nieruchomosci inwestycyjne - - 5383
Pozostate 220 - -
Srodki pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 85007 37558 67 238
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 3240 2 407 15 652
Nabycie rzeczowych aktywow trwalych i wartosci
niematerialnych -53 309 -84 161 -100 463
Transakcje pod wspolna kontrola -105 868 - -
Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejgtych
srodkow pienigznych -60 574 - -
Zaliczki na $rodki trwate w budowie -4 144 -1504 -511
Inne wydatki inwestycyjne - 64 -3
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -220 655 -83 322 -85 325
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
Zmiana stanu kredytow w rachunku biezacym -16914 13 860 -9314
Wplywy z tytutu leasingu zwrotnego 21863 - -
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -7203 -5978 -1 644
Wplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek/kredytow 348 028 86 235 80 100
Sptata pozyczek/kredytow -156 890 -32037 -78 922
Wyplaty dla wlascicieli (nota 15) -25731 -19 887 =758
Odsetki zaptacone -13 928 -5934 -3 041
Dotacje rzadowe 10 438 12 259 15574
Pozostate 885 -15 15 562
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 160 548 48 503 17 557
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow 24900 2739 -530
. Roznice kursowe netto 3128 -247 -760
Srodki pieni¢zne na poczatek okresu 25 36 463 33971 35261
Srodki pieni¢Zne na koniec okresu 25 64 491 36 463 33971
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-7

informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALACH WLASNYCH ORAZ AKTYWACH NETTO
PRZYPADAJACYCH WLASCICIELOM

za rok finansowy zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

Kapitaly
Aktywa netto przypadajace akcjonariuszy
wlascicielom Kapital wlasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej) mniejszoSciowych | Razem
Roéznice
Aktywa netto kursowe Podatek odroczony ~ Niepokryte
Aktywa netto razem z przeliczenia odnoszony straty/ Kapitaty
przypadajace przypadajace Kapitat jednostek bezposrednio Zyski akcjonariuszy
wilascicielom  wlascicielom | podstawowy  zagranicznych na kapitat zatrzymane*  Razem | mniejszo$ciowych | Razem
Na dzien 1 stycznia 2008 roku 443 300 443 300 10 654 10 654 10 654
Roznice kursowe z przeszacowania -5 821 -5 821 - 8 188 =778 - 7410 - 7410
Zysk netto za rok obrotowy 43 861 43 861 — — — 6451 6451 - 6451
Przychody/koszty za rok obrotowy ogdtem 38 040 38 040 - 8 188 =778 6451 13 861 - 13 861
Zmiana w kapitatach mniejszosci - - - - - - 225 225
Wyptaty dla wlascicieli -25 731 -25 731 - - - - - -
Emisja akcji Arctic Paper S.A. - - 443 035 - - — 443035 — | 443035
Nabycie jednostek zaleznych: rozliczenie
metoda taczenia udziatow -455 609 -455 609 - - - -92790  -92 790 - -92 790
Na dzien 31 grudnia 2008 roku - - 443 035 8188 9 876 -86 339 374 760 225 | 374985

*) Zysk netto zaprezentowany w zyskach zatrzymanych w kwocie 6.451 tysigcy ztotych jest zyskiem Grupy wypracowanym, po przeprowadzonej pod wspolna kontrola reorganizacji Grupy, o ktorej mowa w nocie 20. W 2008 roku
Grupa zostata utworzona w wyniku transakcji pod wspolna kontrola przy zastosowaniu metody aczenia udzialow — szczegdétowy opis w nocie 20. Dane poréwnawcze za lata 2006-2007 zaprezentowane sg, jak gdyby obecna
struktura spoiki istniata juz wtedy, chociaz jednostka dominujaca zostata utworzona w roku 2008. W zwiazku z tym w danych porownywalnych na 31 grudnia 2006 i 2007 nie zaprezentowano kapitatu, lecz ,,aktywa netto
przypadajace wlascicielom”. Po utworzeniu jednostki dominujacej i dokonaniu transakcji pod wspolna kontrola dokonano alokacji aktywow netto przypadajacych wilascicielom na kapital wtasny. Roznica pomigdzy w catoséci
optaconym kapitatem zaktadowym jednostki dominujacej a warto$cia aktywow netto przypadajacych wiascicielom na tg¢ datg skorygowana o ptatnos¢ dokonana w ramach tej transakcji zostata rozpoznana w zyskach

zatrzymanych.

F-8 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76
stanowia ich integralng czes¢.



ARCTIC PAPER S.A.

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZMIAN W KAPITALACH WLASNYCH ORAZ AKTYWACH NETTO
PRZYPADAJACYCH WLASCICIELOM

za rok finansowy zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

Aktywa netto przypadajace wlascicielom Kapital whasny
Roznice kursowe Podatek odroczony

Aktywa netto Aktywa netto razem z przeliczenia odnoszony

przypadajace przypadajace jednostek bezposrednio Razem

wiascicielom wiascicielom zagranicznych na kapitat
Na dzien 1 stycznia 2007 roku 426 033 426 033 - - -
Roéznice kursowe z przeszacowania -9 396 -9 396 - - -
Zysk netto za rok obrotowy 57204 57204 - - -
Przychody/koszty za rok obrotowy ogdtem 47 808 47 808 - - -
Podatek odroczony -10 654 -10 654 - 10 654 10 654
Wyptaty dla wtascicieli -19 887 -19 887 - - -
Na dzien 31 grudnia 2007 roku 443 300 443 300 - 10 654 10 654

F-9 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76

stanowia ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZMIAN W KAPITALACH WLASNYCH ORAZ AKTYWACH NETTO
PRZYPADAJACYCH WLASCICIELOM

za rok finansowy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku

Aktywa netto przypadajace wlascicielom Kapital wlasny
Roéznice kursowe Podatek odroczony

Aktywa netto Aktywa netto razem z przeliczenia odnoszony

przypadajace przypadajace bezposrednio

wiascicielom wilascicielom jednostek zagranicznych na kapitat Razem
Na dzien 1 stycznia 2006 roku 429 763 429 763 - - -
Roéznice kursowe z przeszacowania 2969 2969 - - -
Zysk netto za rok obrotowy -5941 -5941 - - -
Przychody/koszty za rok obrotowy ogdtem 2972 2972 - - -
Wyptaty dla wlascicieli -758 -758 - - -
Na dzien 31 grudnia 2006 roku 426 033 426 033 - - -

F-10 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76

stanowia ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

ZASADY (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI ORAZ DODATKOWE NOTY
OBJASNIAJACE

1. INFORMACJE OGOLNE

Arctic Paper S.A. (,,Spotka”, ,,Jednostka Dominujaca”) zostata utworzona aktem notarialnym w dniu 30 kwietnia 2008
roku. Grupa Kapitatlowa Arctic Paper S.A. (,,Grupa”) sktada si¢ z Jednostki Dominujacej oraz dwudziestu jeden spotek
zaleznych (patrz nota 2). Grupa Kapitalowa Arctic Paper S.A. zostata utworzona w wyniku transakcji z Arctic Paper AB,
ktore miaty charakter transakcji pod wspolna kontrola. Szczegély dotyczace metody oraz wzajemnych rozliczen
zwiazanych z potaczeniem jednostek zaleznych pod wspdlng kontrola Arctic Paper S.A. opisane zostaly w notach 2 i 20.
Siedziba Spotki miesci si¢ w Kostrzynie nad Odra, ul. Fabryczna 1 (Polska).

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe Grupy obejmuja dane za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku oraz
zawiera dane poroéwnywalne za rok zakonczony 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku.

Jednostka Dominujaca jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy, VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000306944.

Jednostce Dominujacej nadano numer statystyczny REGON 080262255.
Czas trwania Jednostki Dominujacej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej jest nieoznaczony.
Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest:
e Produkcja papieru i tektury
Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy, podporzadkowanymi produkcji papieru, sa:
e Wytwarzanie energii elektrycznej,

e Przesylanie energii elektrycznej,

Dystrybucja energii elektrycznej,

Produkcja ciepta,

Dystrybucja ciepta.

Podmiotem bezposrednio dominujacym Grupy jest Arctic Paper AB. Podmiotem dominujacym calej Grupy jest
Casandrax Financials S.A.

Arctic Paper S.A. jest holdingiem, dzialajacym na rynku papierniczym poprzez jednostki zalezne, tj. Arctic Paper
Kostrzyn (papiernia), Arctic Paper Munkedals (papiernia), Arctic Paper Mochenwangen (papiernia) oraz spotki
sprzedazowe. Spotki sprzedazowe zapewniaja Grupie zarowno kontakt z klientem, jak i dostgp do wszystkich istotnych
rynkéw w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz do nowych rynkow, takich jak Ukraina i Rosja. Klientami Grupy
sa: drukarnie, hurtownicy papieru, firmy wydawnicze, agencje reklamowe i koncowi odbiorcy. W grupie sa takze trzy
jednostki zalezne utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-11
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

2. SKEAD GRUPY
W sktad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastgpujace spotki zalezne:

Zakres Procentowy udzial Grupy
Jednostka Siedziba dzialalnosci w kapitale jednostek zaleznych*
31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2007 | 31 grudnia 2006
Arctic Paper Polska, Kostrzyn nad Odra, Prodl_lkqa 100% 100% 100%
Kostrzyn S.A. Fabryczna 1 papieru
Arctic Paper Szwecja, Produkcja 5 5 o
Munkedals AB SE-455 81 Munkedal papieru 100% 100% 100%
Arctic Paper Niemcy, Fabrikstrasse 62 .
Mochenwangen DE-882 84Wolpertswende Pr(;dlil;(r?a 99,74% - -
GmbH pap
Arctic Paper Niemcy, Fabrikstrasse 62 Spotka 100% B B
Investment GmbH DE-882 84 Wolpertswende holdingowa ¢
Arctic Paper Niemcy, Fabrikstrasse 62 Spotka 100% B B
Vewaltungs GmbH | DE-882 84 Wolpertswende holdingowa 0
Arctic Paper Niemcy, Fabrikstrasse 62 Spélka
Immobilienverw DE-882 84 Wolpertswende holdr;n owa 94,90% - -
GmbH&Co. KG &
Arctic Paper UK Wielka Brytania, Quadrant Mouse Posrednictwo
Limited 47 Croydon Road W sprzedaz 100% 100% 100%
Caterham, Surrey p Y
SIA Arctic Paper Lotwa, K.Valdemata iela 33-20, Posrednictwo o o o
Baltic States Ryga LV-1010 w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Belgia, Dreve des Marroniers 28, Posrednictwo o o o
Benelux S.A. 1410 Waterloo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Szwajcaria, Technoparkstrasse 1, Posrednictwo o o o
Schweiz AG 8005 Zurych w sprzedazy 100% 100% 100%
Arc_tlc Paper Wlochy., Mediolan — Via R. Posredmct\.)vo 100% 100% 100%
Italia srl Boscovich 14 w sprzedazy
Arctic Paper Irlandia, 4 Rosemount Park Road, Posrednictwo o o o
Ireland Limited Dublin 11 w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Dania, Jydekrogen 18, Posrednictwo o o o
Denmark A/S DK-2625 Vallensbaek w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper France | Francja, Posrednictwo
SAS 43 rue de la Breche aux Loups . 100% 100% 100%
75012 Pary? w sprzedazy
Arctic Paper Hiszpania, Posrednictwo
Espana SL Avenida Diagonal 472-474, W sprzedaz 100% 100% 100%
9-1, Barcelona P y
Arctic Paper Niemcy, Raboisen 3, Posrednictwo o o o
Deutschland GmbH | 20095 Hamburg w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Austria, Hainborgerstrasse 34A, Posrednictwo
Paperhandels A-1030 Wieden . 100% 100% 100%
GmbH w sprzedazy
Arctic Paper Polska | Polska, Biskupia 39 Posredmct\.)vo 100% 100% 100%
Sp. z 0.0. Warszawa w sprzedazy
Arctic Paper Norge | Norwegia, Per Kroghsvei 4, Posrednlct\fvo 100% 100% 100%
AS Oslo w sprzedazy
Arctllc Paper Szwecja, Lilla Vygatan 2, Posrednlct\fvo 100% 100% 100%
Sverige AB Goteborg w sprzedazy
EC Kostrzyn Polska, Kostrzyn nad Odra, Wynajem
Spotka z o.0. Fabryczna 1 nieruchomosci oraz 100% 100% 100%
maszyn i urzadzen
F-12 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych

informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

Wszystkie jednostki nalezace do Grupy na dzien 31 grudnia 2007 roku nalezaty do Spotki Arctic Paper AB. We wrzesniu
2008 roku prawo wiasnosci do spotek, ktore wezesniej nalezaty do Arctic Paper AB, zostato przeniesione na Arctic Paper
S.A., w wyniku transakcji pod wspolna kontrola.

W sierpniu 2008 roku Arctic Paper S.A. nabyta spotke Arctic Paper Investment GmbH (nowo utworzona spotka prawa
niemieckiego). Arctic Paper Investment GmbH jest wlascicielem Arctic Paper Verwaltungs GmbH i Arctic Paper
Immobiliensverwaltungs GmbH & Co. KG. Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG zostata utworzona
jako spoltka partnerska pomigdzy Arctic Paper Investment GmbH, Arctic Paper Verwaltung GmbH i Panem Ernstem
Almqvistem, ktory posiada 5,1% akcji i glosow.

Ostatecznie, w listopadzie 2008 roku, Arctic Paper Mochenwangen zostata nabyta przez Arctic Paper Investment GmbH
(94,90%) 1 Arctic Paper Immobilenverwaltungs GmbH & Co. KG (5,1%). Grupa posiada 99,74% akcji i glosdéw w Arctic
Paper Mochenwangen, a pakiet mniejszosciowy posiada Pan Ernst Almqvist.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku, 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku procentowy udzial w glosach
posiadanych przez Grupg w spotkach zaleznych odpowiadat procentowemu udziatlowi w kapitale podstawowym tych
spotek.

Szczegodly dotyczace transakcji pod wsp6lna kontrola oraz przeje¢ innych jednostek gospodarczych opisane zostaty
w Nocie 20 (Potaczenia jednostek gospodarczych i nabycia udzialéw mniejszosci).

3. SKEAD ZARZADU ORAZ RADY NADZORCZEJ JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Na dzien 31 grudnia 2008 roku w sktad Zarzadu Spoiki wehodzili:

e Michal Piotr Jarczynski — Prezes Zarzadu, powotany w dniu utworzenia Jednostki Dominujacej,
tj. 30 kwietnia 2008 roku;

e Kent Bjarne Bjork — Dyrektor ds. Operacyjnych, powotany na Cztonka Zarzadu w dniu 4 grudnia 2008 roku
uchwala numer 6 Rady Nadzorczej;

e Hans Olof Karlander — Dyrektor Marketingu i Sprzedazy, powolany na Czlonka Zarzadu w dniu 4 grudnia
2008 roku uchwata numer 7 Rady Nadzorczej.

Sktad Zarzadu Spoéiki nie ulegt zmianie do daty sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji
finansowych.

W sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzien sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych wchodzili:

Rolf Olof Grundberg

Thomas Onstad

Fredrik Lars Plyhr

Rune Roger Ingvarsson

Wiktorian Zbigniew Tarnawski

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-13
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

4. ZATWIERDZENIE SKONSOLIDOWANYCH HISTORYCZNYCH INFORMACJI
FINANSOWYCH

Niniejsze skonsolidowane historyczne informacje finansowe zostaly zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu
21 lipca 2009 roku.

Z dniem 28 kwietnia 2009 roku, dla celow speilnienia wymogéw ustawy o rachunkowosci, Grupa przygotowata
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku. Zgodnie z informacja zawarta
wnocie 20 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych do tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, poczatkowe rozliczenie nabycia Mochenwangen Papier GmbH zostalo w tymze
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przeprowadzone tymczasowo. Na t¢ kwestic zwrocil uwage biegly
rewident, wydajac z dniem 28 kwietnia 2009 roku opinig¢ o tym sprawozdaniu.

W zwiazku z powyzszym, w ramach przygotowania niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji
finansowych, przeprowadzone zostalo ostateczne rozliczenie nabycia Mochenwangen Papier GmbH. Ponizej
przedstawiono istotne réznice pomigdzy skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym przygotowanym z dniem
28 kwietnia 2009 roku a niniejszymi skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi:

Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Skonsolidowane
przygotowane historyczne informacje
dnia 28 kwietnia 2009 roku finansowe
— tymczasowe rozliczenie — ostateczne rozliczenie
nabycia Mochenwangen nabycia Mochenwangen Réznica

Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku

Koszt wlasny sprzedazy -1015977 -1016 475 -498 | a)
Pozostate przychody operacyjne 53 868 70 100 16232 | b)

Wybrane pozycje aktywow na dzien 31 grudnia 2008 roku

Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 515111 508 544 -6 567 | ¢)
Wartos$ci niematerialne 19 174 49279 30105 | d)

Wybrane pozycje kapitalow i zobowigzan na dzien 31 grudnia 2008 roku

Roéznice kursowe z przeliczenia 7 543 8188 645 | e)
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty -102 202 -86 339 15863 | )
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 16 026 21 625 5599 | 2)
dochodowego

Rezerwy 8703 10 089 1386 | h)

a) Wzrost kosztu wlasnego sprzedazy spowodowany zostat nast¢pujacymi zmianami:

e skorygowanie kosztow amortyzacji aktywow wynikajace z ustalenia ostatecznej wartosci aktywow trwalych
w Mochenwangen o 524 tys. zi,

e naliczenie przypadajacego na grudzien wykorzystania praw do emisji w kwocie 1.022 tys. zt.

b) Wzrost pozostatych przychodow operacyjnych o kwotg 16.232 tys. zt wynika z ustalenia ostatecznej kwoty nadwyzki
udzialu nabywcy w wartoSci godziwej netto w mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz
zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia Mochenwangen — pierwotnie ustalona nadwyzka udzialu

F-14 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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nabywcy w warto§ci godziwe] mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowiazan
warunkowych nad kosztem potaczenia w kwocie 4.875 tys. zl zostata zwigkszona do kwoty 21.107 tys. zk.

¢) Korekta aktywow trwatych w wysokos$ci 6.567 tysigcy ztotych (zmniejszenie) wynika z ustalenia ostatecznej wartosci
tychze aktywow na moment nabycia Mochenwangen i naliczenia amortyzacji.

d) Wzrost warto$ci niematerialnych o kwote 30.105 tysigcy ztotych wynika z:

e rozpoznania praw do emisji w kwocie 32.854 tys. zl,

e zmniejszenia wartosci relacji z klientami o kwote 2.749 tys. zt.

e) Wzrost roznic kursowych z przeliczenia o kwotg 645 tysigey ztotych wynika ze zmian wprowadzonych do bilansu
i rachunku zyskow i strat Mochenwangen, ktore sa sporzadzane w euro, a nastgpnie przeliczane na zt odpowiednio po
kursie na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz $rednim kursie za grudzien 2008 roku.

f) Zyski zatrzymane zmienily si¢ o kwotg, o jaka zmienit si¢ wynik za rok 2008.

g) Wzrost rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego wynika ze zmiany kwot réznic przejsciowych
wynikajacych ze zmiany wyceny aktywow i zobowigzan Mochenwangen.

h) Wzrost rezerw o kwotg 1.386 tys. zt wynika z rozpoznania rezerwy na koszty wykorzystanych w 2008 roku praw do
emisji.

S. ISTOTNE WARTOSCI OPARTE NA PROFESJONALNYM OSADZIE I SZACUNKACH

5.1. Profesjonalny osad

W procesie stosowania zasad (polityki) rachunkowosci wobec zagadnien podanych ponizej najwigksze znaczenie oprocz
szacunkow ksiggowych ma profesjonalny osad kierownictwa.

Nabycie Mochenwangen

Zgodnie z MSSF 3 ,Potaczenia jednostek gospodarczych” stosowanym dla potaczen jednostek gospodarczych, ktore
miaty miejsce w roku 2008, Grupa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zastosowata metod¢ nabycia w celu
odzwierciedlenia przejgcia Mochenwangen Papier GmbH. Metoda nabycia wymaga, aby Zarzad na dzien przejgcia
alokowat koszt potaczenia poprzez rozpoznanie mozliwych do zidentyfikowania w spotce przejmowanej aktywow,
zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych spetniajacych wymogi rozpoznania w ich wartosci godziwej na ten dzien.
Nadwyzka kosztu potaczenia nad udziatem spotki przejmujacej w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowigzan warunkowych spotki przejmowanej powinna zostaé
rozpoznana jako warto$¢ firmy. Jezeli udzial spotki przejmujacej w wartoSci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowigzan warunkowych spotki przejmowanej przewyzsza koszt
potaczenia, po dokonaniu ponownej alokacji kosztu potaczenia, réznica powinna zosta¢ natychmiastowo rozpoznana
w rachunku zyskow i strat.

Alokacja kosztu polaczenia dokonana w zwiazku z przejeciem Mochenwangen wymagala w szczegolnos$ci ustalenia
warto$ci godziwe] poszczegdlnych aktywow materialnych i niematerialnych oraz zobowiazan i zobowiazan
warunkowych Mochenwangen. Zarzad pozyskal niezalezna wyceng rzeczoznawcy nalezacych do Mochenwagen
nieruchomosci, maszyn, warto$ci niematerialnych oraz wycenionych praw do emisji przyznanych Mochenwangen.
Wycena ta zostala porownana ze zdyskontowanymi przeptywami pienigznymi generowanymi przez Mochenwangen i, na
podstawie tego porownania, w zalaczonych skonsolidowanych historycznych informacjach finansowych zostaty
rozpoznane ostateczne wartosci mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych
Mochenwangen. Zarzad, w celu obliczenia zdyskontowanych przeptywow pienigznych, zastosowat swoje zatozenia
dotyczace przysztych przepltywow pienieznych, kosztu kapitatu oraz wartosci rezydualnej Mochenwangen.

Ponadto, Zarzad dokonatl oceny w zakresie ustalenia kosztu potaczenia, jak opisano w nocie 20.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-15
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Zobowiqzania z tytutu leasingu operacyjnego i finansowego — Grupa jako leasingobiorca

Grupa posiada umowy leasingu, ktore wedlug osadu Zarzadu spetniajq kryteria leasingu operacyjnego oraz umowy, ktore
spetniaja kryteria leasingu finansowego. Grupa dokonuje klasyfikacji leasingu jako operacyjny lub finansowy w oparciu
o oceng, w jakim zakresie ryzyko i pozytki z tytutu posiadania przedmiotu leasingu przypadaja w udziale leasingodawcy,
a w jakim leasingobiorcy. Ocena ta opiera sig na tresci ekonomicznej kazdej transakcji.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zastosowanie profesjonalnego osadu pozwolito ustali¢ warto$¢ aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
ktory Grupa moze rozpoznaé, kierujac si¢ prognozowanym terminem osiagnigcia i wysokoscia przysztych zyskow oraz
bazujac na przysztych strategiach podatkowych.

Umowa na odbior gazu

Grupa zawiera transakcje typu ,,bierz lub pta¢”, dotyczace odbioru dostaw gazu do spotki Arctic Paper Kostrzyn S.A. na
wiasny uzytek. W odniesieniu do tych transakcji Zarzad, stosujac profesjonalny osad, ocenia na kazdy dzien bilansowy
prawdopodobienstwo zuzycia niewykorzystanych ilosci w ramach przyznanych limitow, biorac pod uwagg plan ilosci
produkcji na przyszie okresy oraz optymalne mozliwosci wykorzystania alternatywnych zrodet surowcow do produkcji.
W sytuacji braku realnych perspektyw wykorzystania zaleglych ilo$ci gazu w przysztosci, aktywo z tytutu optaconych,
a nieodebranych ilo$ci obejmowane jest odpisem aktualizujacym.

5.2. Niepewnos$¢ szacunkéw

Ponizej oméwiono podstawowe zatozenia dotyczace przysztosci i inne kluczowe zrodta niepewnosci wystgpujace na
dzien bilansowy, z ktorymi zwiazane jest istotne ryzyko znaczacej korekty wartosci bilansowych aktywow i zobowigzan
w nastgpnym roku finansowym.

Utrata wartosci srodkow trwatych

Zarzad Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A. przeprowadzit doktadng analizg wplywu $wiatowego kryzysu
gospodarczego na jej wyniki operacyjne. Podczas tej analizy nie stwierdzono wystapienia przestanek utraty wartosci
srodkow trwatych. W wyniku wnioskow z tej analizy nie stwierdzono potrzeby przeprowadzania testu na utratg wartosci
srodkow trwatych.

Swiadczenia emerytalne oraz inne swiadczenia po okresie zatrudnienia

Koszt programu $wiadczen emerytalnych po okresie zatrudnienia jest ustalany przy zastosowaniu technik aktuarialnych.
Dokonane szacunki zostaty przedstawione w nocie 22. Dokonanie aktuarialnej wyceny wymaga przyjgcia pewnych
zalozen co do stop dyskontowych, prognozowanych stop zwrotu z aktywow, prognozowanych podwyzek wynagrodzenia,
wskaznika umieralnos$ci oraz prognozowanego wzrostu $wiadczen emerytalnych. Z uwagi na dtugoterminowy charakter
takich programow szacunki te sa obciazone pewna doza niepewnosci.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Grupa rozpoznaje sktadnik aktywow z tytutu podatku odroczonego, bazujac na zatozeniu, ze w przyszlosci zostang
osiagnigte zyski podatkowe pozwalajace na jego wykorzystanie. Pogorszenie uzyskiwanych wynikéw podatkowych
w przyszto$ci mogloby spowodowac, ze zalozenie to statoby si¢ nieuzasadnione.

Stawki amortyzacyjne

Wysokos$¢ stawek amortyzacyjnych ustalana jest na podstawie przewidywanego okresu ekonomicznej uzytecznosci
sktadnikow rzeczowego majatku trwatego oraz wartosci niematerialnych. Grupa corocznie dokonuje weryfikacji
przyjetych okresow ekonomicznej uzytecznosci na podstawie biezacych szacunkow.

F-16 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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6. PODSTAWA SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANYCH HISTORYCZNYCH
INFORMACJI FINANSOWYCH

Niniejsze skonsolidowane historyczne informacje finansowe Grupy Arctic Paper S.A. zostaly sporzadzone zgodnie
z zasada kosztu historycznego. Istnieja dwa wyjatki od tej glownej zasady i dotycza one wyceny praw do emisji oraz
certyfikatow kogeneracji. Podstawy wyceny sa opisane w nocie 9.5.2 Prawa do emisji oraz w nocie 9.5.3 Certyfikaty
kogeneracji.

Niniejsze skonsolidowane historyczne informacje finansowe sg przedstawione w ztotych polskich (,,PLN”), a wszystkie
wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane sa w tysiacach ztotych polskich.

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe zostaly sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez spotki Grupy w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszych
historycznych informacji finansowych Zarzad Spoiki nie stwierdza istnienia okoliczno$ci wskazujacych na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez spotki Grupy.

6.1. Oswiadczenie o zgodnoS$ci

Niniejsze skonsolidowane historyczne informacje finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (,MSSF”), w szczegoélnosci ze standardami MSSF, ktére zostaty
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska (,MSSF UE”). Na dzien zatwierdzenia niniejszych historycznych informacji
finansowych do publikacji, biorac pod uwage toczacy si¢ w UE proces wprowadzania standardow MSSF oraz
prowadzona przez Grupg dziatalnos¢, w zakresie stosowanych przez Grupg zasad rachunkowosci nie ma roéznicy migdzy
standardami MSSF, ktore weszty w Zycie, oraz standardami MSSF zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejska.

MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(,,RMSR?”) oraz Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowe;j (,, KIMSF”).

Jednostki zalezne Grupy prowadza swoje ksiggi rachunkowe zgodnie z polityka (zasadami) rachunkowo$ci okreslonymi
przez Ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,Ustawa”) z pdézniejszymi zmianami i wydanymi na jej
podstawie przepisami (,,polskie standardy rachunkowosci”) lub zgodnie z innymi lokalnymi standardami rachunkowo$ci
wlasciwymi dla jednostek zagranicznych. Skonsolidowane historyczne informacje finansowe zawierajg korekty nie
zawarte w ksiegach rachunkowych jednostek Grupy wprowadzone w celu doprowadzenia danych finansowych tych
jednostek do uzyskania wartosci zgodnych z MSSF.

6.2. Waluta pomiaru i waluta sprawozdan finansowych

Walutami pomiaru jednostki dominujacej i innych spoétek uwzglednionych w niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacjach finansowych sa: ztoty polski (PLN), korona szwedzka (SEK), euro (EUR), korona norweska
(NOK), tat totewski (LVL), korona dunska (DKK), funt szterling (GBP) oraz frank szwajcarski (CHF).

Waluta sprawozdawcza niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych jest ztoty polski (PLN).

7. ZMIANY STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

W roku 2008 Grupa zmienita format rachunku zyskow 1 strat z wariantu poréwnawczego na wariant kalkulacyjny.
Glowny powdd tej zmiany to dazenie do zapewnienia zgodnoS$ci z wewngtrzna sprawozdawczoscia Grupy.
Skonsolidowane historyczne informacje finansowe przedstawiaja dane za lata zakonczone 31 grudnia 2007 oraz
31 grudnia 2006 roku doprowadzone do porownywalnosci.

W 2008 roku Grupa zmienita definicj¢ srodkéw pienigznych w rachunku przeptywow pienigznych. Nowa definicja
srodkéw pienigznych zgodna jest z definicja wynikajaca z bilansu. W sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
31 grudnia 2007 roku wykorzystany kredyt w rachunku biezacym pomniejszat srodki pienigzne w rachunku przeptywow
pieni¢znych i w ten sposdb wylaczal zmiany w kredytach w rachunkach biezacych z dziatalnosci finansowej. Gtéwna
przyczyna tej zmiany w polityce rachunkowosci jest fakt, iz kredyt w rachunku biezacym jest raczej narzg¢dziem

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-17
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finansowym niz narzedziem zarzadzania $rodkami pieni¢znymi. W skonsolidowanych historycznych informacjach
finansowych zapewniono porownywalnos¢ danych za lata zakonczone 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku,
zgodnie z nowa definicja.

Trzecia zmiana w polityce rachunkowosci zwiazana jest z ujawnieniami naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz innych
naleznosci krotkoterminowych. W nocie 24 naleznoéci z tytulu dostaw i ustug zostaty rozdzielone na naleznosci z tytutu
dostaw 1 ustug oraz naleznosci od jednostek powiazanych. W skonsolidowanych historycznych informacjach
finansowych zapewniono poréwnywalno$¢ z nowym formatem danych za lata zakonczone 31 grudnia 2007 roku oraz
31 grudnia 2006 roku.

Grupa w ciagu roku zastosowala nastgpujace nowe i zmienione MSSF oraz interpretacje KIMSF. Zastosowanie
wspomnianych nowych i zmienionych standardow i interpretacji nie wywotalo zadnych skutkow na sprawozdanie
finansowe Grupy, poza kilkoma dodatkowymi ujawnieniami:

KIMSF 11 MSSF 2 — Wydanie akcji w ramach Grupy i transakcje w nabytych akcjach wlasnych

KIMSF 11 zawiera wskazowki, czy transakcje, w ktorych jednostka emituje instrumenty kapitalowe w ramach zaptaty za
otrzymane przez nia towary lub ustugi, badz tez, gdy zaptata sa wyemitowane instrumenty kapitatlowe jednostki tej samej
grupy kapitatowej, nalezy traktowaé jako rozliczane w instrumentach kapitalowych czy tez rozliczane w $rodkach
pienigznych. Interpretacja nie ma istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy.

Zmiany do MSR 39 Instrumenty finansowe: uimowanie i wycena i MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie
informacji — Przekwalifikowanie instrumentéw finansowych.

Zmiany te dopuszczaja reklasyfikacje pewnych instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu do kategorii
instrumentow utrzymywanych do terminu zapadalno$ci, dostgpnych do sprzedazy lub pozyczek i nalezno$ci. Zgodnie
z tymi zmianami dopuszczalne jest rowniez, w pewnych okolicznosciach, przeniesienie instrumentéw dostgpnych do
sprzedazy do kategorii pozyczki i nalezno$ci. Zmiany maja zastosowanie dla reklasyfikacji dokonanych 1 lipca 2008 roku
lub pézniej. Grupa nie dokonywata reklasyfikacji instrumentéw finansowych ani z kategorii instrumentow
przeznaczonych do obrotu, ani z kategorii instrumentéw dostepnych do sprzedazy.

KIMSF 14 MSR 19 — Limit wyceny aktywow z tytutu programow okreslonych swiadczen, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zaleznosci

KIMSF 14 zawiera wskazowki, jak oszacowac graniczng warto$¢ nadwyzki w programie okreslonych swiadczen, ktora
moze by¢ ujeta jako sktadnik aktywow zgodnie z MSR 19 Swiadczenia pracownicze. Z uwagi na fakt, Zze obecnie
w ramach programéw okreslonych swiadczen zobowiazania przewyzszaja aktywa, zastosowanie tej interpretacji nie ma
wplywu na pozycj¢ finansowa ani wyniki dziatalnosci Grupy.

8. NOWE STANDARDY I INTERPRETACJE, KTORE ZOSTALY OPUBLIKOWANE,
A NIE WESZLY W ZYCIE

Nastepujace standardy i interpretacje zostaly wydane przez RMSR lub KIMSF, a nie weszly jeszcze w zycie:

e MSSF 8 Segmenty operacyjne — majacy zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia
2009 roku lub pdzniej,

e MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych (zmieniony we wrze$niu 2007) — majacy zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub p6zniej,

e MSR 23 Koszty finansowania zewngtrznego (zmieniony w marcu 2007) — majacy zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub p6zniej,

e MSSF 3 Potaczenie jednostek gospodarczych (znowelizowany w styczniu 2008) — majacy zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych sig 1 lipca 2009 roku lub p6znie;j,

F-18 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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ARCTIC PAPER S.A.

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

e MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (zmieniony w styczniu 2008) — majacy
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2009 roku lub pdzniej,

e MSSF 2 Platnosci w formie akcji: warunki nabycia uprawnien i anulowanie (zmieniony w styczniu 2008) — majacy
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub pdzniej,

e Zmiany do MSR 32 i MSR 1: Instrumenty finansowe z opcja sprzedazy i obowiazki powstajace w momencie
likwidacji (Spotki) (zmiany wprowadzone w lutym 2008) — majace zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2009 roku lub pdzniej,

o Interpretacja KIMSF 13 Programy lojalno$ciowe — majaca zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych sig
1 lipca 2008 roku lub po6zniej,

e Zmiany wynikajace z corocznego przegladu MSSF (opublikowane w maju 2008) — majace zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub p6zniej,

e Zmiany do MSSF 11 MSR 27: Koszt inwestycji w jednostke zalezna, wspotkontrolowana lub stowarzyszona — majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub pdznie;j;

e Interpretacja KIMSF 15 Umowy dotyczace budowy nieruchomos$ci — majaca zastosowanie dla okresow
rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2009 roku lub pdzniej — do dnia niniejszych skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych niezatwierdzona przez UE;

o Interpretacja KIMSF 16 Zabezpieczenie udzialow w aktywach netto podmiotu zagranicznego — majaca zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 pazdziernika 2008 roku lub pdzniej;

e Zmiany do MSR 39: Instrumeny finansowe — ujmowanie i wycena: pozycje zabezpieczane kwalifikujace si¢ do
rachunkowosci zabezpieczen (zmiany opublikowane w lipcu 2008) — majace zastosowanie dla okreso6w rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2009 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych niezatwierdzone przez UE;

e MSSF 1 Zastosowanie Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy
(znowelizowany w listopadzie 2008 roku) — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 lipca
2009 roku lub p6zniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych
niezatwierdzone przez UE;

e Interpretacja KIMSF 17 Przekazanie aktywow niegotowkowych wilascicielom — majaca zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2009 roku lub p6zniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych niezatwierdzona przez UE;

e Zmiany do MSR 39 i MSSF 7: Przekwalifikowanie aktywow finansowych — Data wejscia w zycie i przepisy
przejsciowe (zmiany opublikowane w listopadzie 2008) — majace zastosowanie od 1 lipca 2008 roku — do dnia
zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych niezatwierdzone przez UE;

o Interpretacja KIMSF 18 Aktywa otrzymane od klientow — majaca zastosowanie od 1 lipca 2009 roku — do dnia
zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych niezatwierdzona przez UE;

e Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji — majace zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sig¢ 1 stycznia 2009 roku lub podzniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych niezatwierdzone przez UE;

e Whbudowane instrumenty pochodne — zmiany do KIMSF 9 i MSR 39 — majace zastosowanie dla okreséw rocznych
konczacych si¢ 30 czerwca 2009 roku lub poézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych niezatwierdzone przez UE;

e Zmiany wynikajace z przegladu MSSF (opublikowane w kwietniu 2009 roku) — czg¢§¢ zmian ma zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2009 roku, a czg$¢ dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-19
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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1 stycznia 2010 roku — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych
niezatwierdzone przez UE;

e Zmiany do MSSF 2 Ptatno$ci w formie akcji: transakcje ptatnosci w formie akcji rozliczane w $rodkach pienigznych
w ramach grupy kapitalowej (opublikowane w czerwcu 2009 roku) — majace zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2010 roku lub pozniej — do dnia zatwierdzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych niezatwierdzone przez UE.

Zarzad nie przewiduje, aby wprowadzenie powyzszych standardow i interpretacji, z wyjatkiem MSR 23 i MSSF 8, miato
istotny wplyw na stosowane przez Grupg zasady (polityke) rachunkowosci. Wptyw spowodowany zmianami MSR 23 nie
zostatl ujawniony w sprawozdaniu finansowym, Grupa pracuje aktualnie nad ustaleniem tego wptywu na sprawozdanie
finansowe. Grupa planuje zastosowac powyzsze standardy z dniem ich wejscia w zycie.

9. ISTOTNE ZASADY RACHUNKOWOSCI

9.1. Zasady konsolidacji

Niniejsze skonsolidowane historyczne informacje finansowe obejmuja sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A. i jej
jednostek zaleznych sporzadzane kazdorazowo za rok zakonczony 31 grudnia. Sprawozdania finansowe jednostek
zaleznych sporzadzane sa za ten sam okres sprawozdawczy, co sprawozdanie jednostki dominujacej, przy wykorzystaniu
spojnych zasad rachunkowos$ci, w oparciu o jednolite zasady rachunkowos$ci zastosowane dla transakcji i zdarzen
gospodarczych o podobnym charakterze. W celu eliminacji jakichkolwiek rozbieznosci w stosowanych zasadach
rachunkowosci wprowadza si¢ korekty.

Wszystkie znaczace salda i transakcje pomigdzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyski wynikajace
z transakcji w ramach Grupy, zostaly w calosci wyeliminowane. Niezrealizowane straty sa eliminowane, chyba ze
dowodza wystapienia utraty wartosci.

Jednostki zalezne podlegaja konsolidacji w okresie od dnia objgcia nad nimi kontroli przez Grupe, a przestaja by¢
konsolidowane od dnia ustania kontroli. Sprawowanie kontroli przez Jednostk¢ Dominujaca ma miejsce wtedy, gdy
posiada ona bezposrednio lub posrednio, poprzez swoje jednostki zalezne, wigcej niz potowe liczby gloséw w danej
spotce, chyba ze mozliwe jest do udowodnienia, ze taka wlasno$¢ nie stanowi o sprawowaniu kontroli. Sprawowanie
kontroli ma miejsce rowniez wtedy, gdy Spotka ma mozliwos¢ kierowania polityka finansowa i operacyjna danej
jednostki w celu uzyskiwania korzysci z jej dziatalnosci.

Wszystkie podmioty, z wyjatkiem Arctic Paper Mochenwangen GmbH, Arctic Paper Investment GmbH, Arctic Paper
Verwaltungs GmbH i Arctic Paper Immobilienverwalungs GmbH&Co. KG, weszly do Grupy Kapitatowej w wyniku
reorganizacji przeprowadzonej w roku 2008 i, jak szerzej opisano w nocie 2, zar6wno przed reorganizacja, jak i po
reorganizacji znajdowaly si¢ pod wspolna kontrola. MSSF 3 ,,Potaczenie jednostek gospodarczych” wyltacza ze swojego
zakresu potaczenia jednostek gospodarczych, ktore podlegaja wspodlnej kontroli zaréwno przed, jak i po przeprowadzeniu
transakcji. Potaczenie jednostek gospodarczych z udziatem jednostek bgdacych pod wspdlna kontrola to polaczenie
jednostek gospodarczych, w ktorym wszystkie taczace si¢ podmioty lub jednostki gospodarcze sa w ostatecznym
rozrachunku kontrolowane przez ten sam podmiot lub podmioty, zar6wno przed potaczeniem, jak i po nim, a tak
sprawowana kontrola nie ma charakteru przej$ciowego. W takim przypadku jednostka powinna zastosowa¢ MSR 8
»Zasady rachunkowos$ci, zmiany wartosci szacunkowych i biedy”, paragraf 10-12 iodpowiednio wybra¢ polityke
rachunkowos$ci, migdzy innymi odwolujac si¢ do standardow wydanych przez innych regulatoréw, ktérzy przy
stanowieniu standardow postuguja si¢ ramami konceptualnymi RMSR. Majac na uwadze, ze zardwno standardy jak
i Zatozenia Koncepcyjne RMSR nie zawieraja wymogow badz wskazowek dotyczacych transakcji pod wsp6lng kontrola,
Arctic Paper S.A. wybrata polityke rachunkowosci, w ktorej takie transakcje sa rozliczane metoda ,,laczenia udzialow”.
Metoda taczenia udziatdéw polega na sumowaniu poszczegodlnych pozycji odpowiednich aktywoéw i zobowiazan oraz
przychodéw i kosztéw potaczonych spotek, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny
i dokonaniu odpowiednich wylaczen. Wylaczeniu podlegaja rowniez wszystkie salda i transakcje pomigdzy jednostkami

F-20 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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Grupy, w tym niezrealizowane zyski wynikajace z transakcji w ramach Grupy oraz straty, chyba ze dowodza wystapienia
utraty wartosci. Skonsolidowane historyczne informacje finansowe Grupy, do ktorej wchodza spotki pozostajace pod
wspolna kontrola, sporzadzone na koniec okresu sprawozdawczego, w ciagu ktorego nastapito polaczenie, zawieraja dane
porownawcze za poprzednie lata, okreSlone w taki sposob, jakby polaczenie miato miejsce na poczatek
najwczesniejszego prezentowanego okresu.

9.2. Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obcej
Transakcje wyrazone w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sg przeliczane na walut¢ pomiaru przy
zastosowaniu kursu obowiazujacego w dniu zawarcia transakc;ji.

Na dzien bilansowy aktywa i zobowiazania pienigzne wyrazone w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sa
przeliczane na walut¢ pomiaru przy zastosowaniu odpowiednio obowiazujacego na koniec okresu sprawozdawczego
$redniego kursu ustalonego dla danej waluty. Powstale z przeliczenia rdznice kursowe ujmowane sa odpowiednio
w pozycji przychodow lub kosztow finansowych. Aktywa i zobowiazania niepieni¢zne ujmowane wedlug kosztu
historycznego wyrazonego w walucie innej niz waluta funkcjonalna sa wykazywane po kursie historycznym z dnia
transakcji. Aktywa i zobowiazania niepieni¢zne ujmowane wedlug wartosci godziwej wyrazonej w walucie innej niz
waluta funkcjonalna sg przeliczane na polski ztoty po kursie z dnia dokonania wyceny do warto$ci godziwe;j.

Walutami funkcjonalnymi zagranicznych jednostek zaleznych sg EURO, SEK, LVL, DKK, NOK, GBP i CHF. Na dzien
bilansowy aktywa i zobowiazania tych jednostek zaleznych sa przeliczane na walutg prezentacji Grupy (polski ztoty) po
kursie obowiazujacym na dzien bilansowy, a ich rachunki zyskow i strat sa przeliczane po $rednim wazonym kursie
wymiany za dany okres obrotowy. Roznice kursowe powstale w wyniku takiego przeliczenia s ujmowane bezposrednio
w kapitale wlasnym jako jego odrebny sktadnik. W momencie zbycia podmiotu zagranicznego, zakumulowane
odroczone réznice kursowe ujgte w kapitale wiasnym, dotyczace danego podmiotu zagranicznego, sa ujmowane
w rachunku zyskow i strat.

Nastepujace kursy zostaty przyjete dla potrzeb wyceny bilansowe;:

31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
USD 2,9618 2,4350 2,9105
EUR 4,1724 3,5820 3,8312
SEK 0,3821 0,3805 0,4234
LVL 5,8907 5,1399 5,4955
DKK 0,5599 0,4803 0,5139
NOK 0,4238 0,4497 0,4635
GBP 4,2913 4,8688 5,7063
CHF 2,8014 2,1614 2,3842

Srednie wazone kursy wymiany za poszczegblne okresy obrotowe ksztaltowaty sig nastepujaco:

31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
EUR 3,5129 3,784313 3,896016
SEK 0,3652 0,409212 0,421021
LVL 4,9940 5,406027 5,595784
DKK 0,4712 0,507910 0,522315
NOK 0,4273 0,472252 0,484406
GBP 4,4150 5,536163 5,712467
CHF 2,2171 2,304686 2,477265
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-21
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9.3. Rzeczowe aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwale wykazywane sa wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie
oraz wszelkie odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci. Wartos¢ poczatkowa $rodkéw trwatych obejmuje ich ceng
nabycia powigkszona o wszystkie koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do
stanu zdatnego do uzywania. W skltad kosztu wchodzi rowniez koszt wymiany czesci sktadowych maszyn i urzadzen
W momencie poniesienia, jesli spetnione sa kryteria rozpoznania. Koszty poniesione po dacie oddania srodka trwatego do
uzywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, obciazaja rachunek zyskow i strat w momencie ich poniesienia.

Srodki trwate w momencie ich nabycia zostaja podzielone na czesci sktadowe bedace pozycjami o istotnej wartosci, do
ktérych mozna przyporzadkowaé odrebny okres ekonomicznej uzytecznosci. Czgscia sktadowa sa rowniez koszty
generalnych remontow.

Amortyzacja jest naliczana metoda liniowa przez szacowany okres uzytkowania danego sktadnika aktywow, wynoszacy:

Typ OKres

Budynki i budowle 25-50 lat
Maszyny i urzadzenia techniczne 5-20 lat
Urzadzenia biurowe 3-10 lat
Srodki transportu 5-10 lat
Komputery 1-10 lat

Warto$¢ koncowa, okres uzytkowania oraz metodg amortyzacji sktadnikéw aktywow weryfikuje si¢ corocznie i w razie
koniecznosci — koryguje z efektem od poczatku wilasnie zakonczonego roku obrotowego.

Dana pozycja rzeczowych aktywow trwatych moze zosta¢ usunigta z bilansu po dokonaniu jej zbycia lub w przypadku,
gdy nie sa spodziewane zadne ekonomiczne korzysci wynikajace z dalszego uzytkowania takiego sktadnika aktywow.
Wszelkie zyski lub straty wynikajace z usunigcia danego sktadnika aktywow z bilansu (obliczone jako rdznica pomigdzy
ewentualnymi wptywami ze sprzedazy netto a warto$cia bilansowa danej pozycji) sa ujmowane w rachunku zyskow
i strat w okresie, w ktorym dokonano takiego usunigcia.

Srodki trwate w budowie dotycza §rodkéw trwatych bedacych w toku budowy lub montazu i sa wykazywane wedtug cen
nabycia lub kosztu wytworzenia. Srodki trwale w budowie nie podlegaja amortyzacji do czasu zakonczenia budowy
i przekazania $rodka trwalego do uzywania.

94. Nieruchomosci inwestycyjne

Poczatkowe ujgcie nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje wedtug ceny nabycia z uwzglednieniem kosztow transakcji.
Wartos$¢ bilansowa sktadnika aktywow obejmuje koszt wymiany czgsci sktadowej nieruchomosci inwestycyjnej w chwili
jego poniesienia, o ile spelnione sa kryteria ujmowania, i nie obejmuje kosztow biezacego utrzymania tych
nieruchomosci.

Po poczatkowym ujgciu wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych pomniejszana jest o umorzenie i odpisy z tytulu utraty
warto$ci.

Nieruchomosci inwestycyjne sa usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub w przypadku stalego wycofania danej
nieruchomosci inwestycyjnej z uzytkowania, gdy nie sa spodziewane zadne przyszte korzysci z jej sprzedazy. Wszelkie
zyski lub straty wynikajace z usunigcia nieruchomosci inwestycyjnej z bilansu sg ujmowane w rachunku zyskow i strat
w tym okresie, w ktérym dokonano takiego usunigcia.

Przeniesienia aktywow do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje si¢ tylko wowczas, gdy nast¢puje zmiana sposobu
ich uzytkowania potwierdzona przez zakonczenie uzytkowania sktadnika aktywow przez wiasciciela, zawarcie umowy
leasingu operacyjnego lub zakonczenie budowy/ wytworzenia nieruchomosci inwestycyjnej.

F-22 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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9.5. Warto$ci niematerialne

Wartosci niematerialne nabyte w oddzielnej transakcji lub wytworzone (jezeli spetniaja kryteria rozpoznania dla kosztow
prac rozwojowych) poczatkowo wycenia si¢ w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia. Cena nabycia warto$ci
niematerialnych nabytych w transakcji potaczenia jednostek gospodarczych jest rowna ich wartosci godziwej na dzien
potaczenia. Po ujeciu poczatkowym, wartosci niematerialne sa wykazywane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia
pomniejszonym o umorzenie i odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci. Naklady poniesione na wartoSci
niematerialne wytworzone we wilasnym zakresie, z wyjatkiem aktywowanych naktadow poniesionych na prace
rozwojowe, nie sg aktywowane i s3 ujmowane w kosztach okresu, w ktérym zostaly poniesione.

Grupa ustala, czy okres uzytkowania wartosci niematerialnych jest ograniczony czy nieokreslony. Warto$ci niematerialne
o ograniczonym okresie uzytkowania sa amortyzowane przez okres uzytkowania oraz poddawane testom na utratg
warto$ci kazdorazowo, gdy istnieja przestanki wskazujace na utratg ich warto$ci. Okres i metoda amortyzacji warto$ci
niematerialnych o ograniczonym okresie uzytkowania sa weryfikowane przynajmniej na koniec kazdego roku
obrotowego. Zmiany w oczekiwanym okresie uzytkowania lub oczekiwanym sposobie konsumowania korzysci
ekonomicznych pochodzacych z danego skladnika aktywow sa ujmowane poprzez zmiang¢ odpowiednio okresu lub
metody amortyzacji i traktowane jak zmiany wartosci szacunkowych. Odpis amortyzacyjny sktadnikow wartosci
niematerialnych o ograniczonym okresie uzytkowania ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat w cigzar tej kategorii, ktora
odpowiada funkcji danego sktadnika warto$ci niematerialnych.

Wartosci niematerialne o nicokreslonym okresie uzytkowania oraz te, ktore nie sa uzytkowane, sa corocznie poddawane
weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, w odniesieniu do poszczegolnych aktywdow lub na poziomie osrodka
wypracowujacego Srodki pienigzne.

Okresy uzytkowania sa poddawane corocznej weryfikacji, a w razie potrzeby, korygowane z efektem od poczatku
wlasnie zakonczonego roku obrotowego.

Koszty prac badawczych i rozwojowych

Koszty prac badawczych sa odpisywane do rachunku zyskow i strat w momencie poniesienia. Naklady poniesione na
prace rozwojowe wykonane w ramach danego przedsigwzigcia sa przenoszone na kolejny okres, jezeli mozna uznac¢, ze
zostana one w przysztosci odzyskane. Po poczatkowym ujeciu naktadow na prace rozwojowe stosuje si¢ model kosztu
historycznego wymagajacy, aby sktadniki aktywow byly uyjmowane wedhug cen nabycia pomniejszonych o skumulowana
amortyzacj¢ i skumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci. Wszelkie naktady przeniesione na kolejny
okres sg amortyzowane przez przewidywany okres uzyskiwania przychodow ze sprzedazy z danego przedsigwzigcia.

Koszty prac rozwojowych sa poddawane ocenie pod katem ewentualnej utraty wartosci corocznie — jesli sktadnik
aktywow nie zostat jeszcze oddany do uzytkowania, lub czgsciej — gdy w ciagu okresu sprawozdawczego pojawi sig¢
przestanka utraty warto$ci wskazujaca na to, ze ich warto$¢ bilansowa moze nie by¢ mozliwa do odzyskania.

Podsumowanie zasad stosowanych w odniesieniu do warto$ci niematerialnych Grupy przedstawia si¢ nastgpujaco:

Relacje z klientami Znaki handlowe Oprogramowanie i licencje
Okres uzytkowania 10 lat 10 lat 2-5 lat
Metoda amortyzacji 10 lat metoda liniowa 10 lat metoda liniowa 2-5 lat metoda liniowa
Wewngtrznie wytworzone Nabyte Nabyte Nabyte
lub nabyte
Test na utratg wartosci Coroczna ocena, czy wystapily | Coroczna ocena, czy wystapity | Coroczna ocena, czy wystapity
przestanki swiadczace przestanki swiadczace przestanki $wiadczace
0 wystapieniu utraty wartosci 0 wystapieniu utraty wartosci 0 wystapieniu utraty warto$ci

Zyski lub straty wynikajace z usunigcia warto$ci niematerialnych z bilansu sa wyceniane wedtug réznicy pomigdzy
wplywami ze sprzedazy netto a warto$cia bilansowa danego sktadnika aktywow i sa uymowane w rachunku zyskow i strat
w momencie ich usuniecia z bilansu.
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9.5.1 Wartosé firmy

Wartos¢ firmy z tytutu przejecia jednostki gospodarczej jest poczatkowo ujmowana wedlug ceny nabycia stanowiacej
nadwyzke kosztow potaczenia jednostek gospodarczych nad udzialem jednostki przejmujacej w wartosci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan i zobowiazan warunkowych. Po poczatkowym ujeciu, wartosé
firmy jest wykazywana wedtug ceny nabycia pomniejszonej o wszelkie skumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty
warto$ci. Test na utrate wartoSci przeprowadza si¢ raz na rok lub czgsciej, jesli wystapia ku temu przestanki. Wartos¢
firmy nie podlega amortyzacji.

Na dzien przejecia nabyta wartos¢ firmy jest alokowana do kazdego z osrodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne,
ktére moga skorzystac z synergii potaczenia. Kazdy osrodek lub zesp6t o§rodkow, do ktérego zostala przypisana wartosé
firmy:

e odpowiada najnizszemu poziomowi w Grupie, na ktérym warto§¢ firmy jest monitorowana na wewngtrzne
potrzeby zarzadcze oraz

e jest nie wigkszy niz jeden segment dzialalno$ci zgodnie z definicja podstawowego lub uzupetniajacego wzoru
sprawozdawczosci finansowej Grupy okreslonego na podstawie MSR 14 Sprawozdawczosé¢ dotyczqca segmentow
dzialalnosci.

Odpis z tytutu utraty wartosci ustalany jest poprzez oszacowanie odzyskiwalnej wartosci osrodka wypracowujacego
srodki pienigzne, do ktdrego zostata alokowana dana warto$¢ firmy. W przypadku, gdy odzyskiwalna wartos¢ osrodka
wypracowujacego $rodki pieni¢zne jest nizsza niz warto§¢ bilansowa, ujety zostaje odpis z tytulu utraty wartosci.
W przypadku, gdy warto$¢ firmy stanowi czg$¢ osrodka wypracowujacego srodki pienig¢zne i dokonana zostanie sprzedaz
czesci dziatalnosci w ramach tego osrodka, przy ustalaniu zyskow lub strat ze sprzedazy takiej dziatalnosci warto$¢ firmy
zwiazana ze sprzedana dziatalnoscia zostaje wlaczona do jej wartosci bilansowej. W takich okoliczno$ciach sprzedana
warto$¢ firmy jest ustalana na podstawie wzglednej wartosci sprzedanej dziatalnosci i warto$ci zachowanej czgSci
osrodka wypracowujacego srodki pienigzne.

Gdy koszt polaczenia jednostek zaleznych jest nizszy niz udzial nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowigzan warunkowych, sytuacja odnoszaca si¢ jako ,,nadwyzka udziatu
nabywcy w wartosci godziwe] netto mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowigzan
warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek zaleznych” ma miejsce. Kiedy taka sytuacja wystgpuje, nabywca
ponownie oszacowuje poczatkowo ustalong warto§¢ godziwa. Nadwyzka udzialn nabywcy w wartosci godziwej netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia
jednostek zaleznych jest rozpoznawana w rachunku zyskéw i strat jako pozostate przychody.

9.5.2  Prawa do emisji

Grupa jest wiascicielem elektrocieptowni i z tego tytutu posiada prawa do emisji zuzywane w toku dziatalnosci. Grupa
stosuje metode zobowigzan netto dotyczaca ujecia ksiggowego praw do emisji gazéw cieplarnianych. Oznacza to, ze
prawa nabyte bezplatnie ujmowane sa w bilansie w cenie ich nabycia rownej ,zero”, a rezerwa zwiazana
z zobowigzaniem do umorzenia odpowiedniej liczby praw tworzona jest w momencie wystapienia deficytu posiadanych
praw. W przypadku zakupu praw do emisji gazéw cieplarnianych w celu pokrycia deficytu w przyszto$ci, w momencie
nabycia prawa te sa ujmowane w cenie nabycia w wartos$ciach niematerialnych. Rezerwa na deficyt praw do emisji jest
mierzona wtedy zgodnie z warto$cig nabytych warto$ci niematerialnych. Rezerwa jest rozpoznana w wysokosci opartej
na rocznym limicie praw do emisji.

Polityka ujecia transakcji typu swap CER/EUA

Grupa zawiera transakcje wymiany forward (,,swap EUA/CER”) z podmiotami zewng¢trznymi w celu wymiany praw do
emisji CO, w ramach europejskiego systemu handlu (,,EUA”) w przysziosci (przed data, w ktorej poszczegdlne zaktady
musza regulowaé swoje zobowiazania za dany okres) na taka sama ilo§¢ certyfikatow potwierdzonej redukc;ji (,,CER”).
Jezeli swap EUA/CER jest zawierany oraz utrzymywany w celu wykorzystania CER na pokrycie wiasnych zobowiazan
do umorzenia praw do emisji (tj. w celu rozliczenia zobowiazan wynikajacych z emisji CO,), nie jest on w zakresie MSR 39.
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Ujecie ksiegowe w momencie otrzymania zaplaty

Jezeli zaptata jest otrzymana przed data zapadalnosci transakcji typu swap EUA/CER, Grupa rozpoznaje przychody
przysztych okresé6w w tej kwocie, jako ze EUA nie zostaty dostarczone w tym momencie.

Ujecie ksiegowe w momencie zapadalnosci transakcji EUA/CER

Certyfikaty CER ujmowane sa w wartosci godziwej. R6znica pomigdzy (i) suma otrzymanej gotowki oraz wartoscia
godziwa otrzymanych certyfikatow CER oraz (ii) wartos$cia historyczng praw EUR przekazanych jest rozpoznawana jako
zysk (strata). Przychod przysztych okresow jest uymowany w rachunku wynikow, jako czg$¢ tego zysku (straty).

9.5.3  Certyfikaty kogeneracji

Grupa jako jednostka produkujaca energi¢ elektryczna w kogeneracji otrzymuje §wiadectwa pochodzenia (,,zolte
certyfikaty”). Przychody z tytutu certyfikatow rozpoznawane sa jako pomniejszenie kosztow w momencie produkcji
i wyceniane po aktualnie obowiazujacej na rynku cenie, pod warunkiem ze rynek ww. certyfikatow jest aktywny.
W przeciwnym wypadku przychody rozpoznawane sa w momencie sprzedazy certyfikatéw. Prawa materialne
wynikajace z wyceny ujmowane sa w wartoSciach niematerialnych. Dane szczegdétowe dotyczace otrzymanych
w biezacym roku certyfikatow przedstawione zostaly w nocie 39.

9.6. Leasing

Grupa jako leasingobiorca

Umowy leasingu finansowego, ktore przenosza na Grupg zasadniczo cate ryzyko i korzys$ci wynikajace z posiadania
przedmiotu leasingu, sa ujmowane w bilansie na dzien rozpoczg¢cia leasingu wedtug nizszej z nastgpujacych dwoch
wartosci: warto$ci godziwej srodka trwatego stanowiacego przedmiot leasingu lub wartosci biezacej minimalnych optat
leasingowych. Optaty leasingowe sg rozdzielane pomigdzy koszty finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania z tytutu
leasingu w sposob umozliwiajacy uzyskanie statej stopy odsetek od pozostatego do sptaty zobowiazania. Koszty
finansowe sg ujmowane bezposrednio w cigzar rachunku zyskow i strat.

Srodki trwate uzytkowane na mocy uméw leasingu finansowego sa amortyzowane przez krotszy z dwoch okresow:
szacowany okres uzytkowania srodka trwatego lub okres leasingu.

Umowy leasingowe, zgodnie z ktorymi leasingodawca zachowuje zasadniczo cale ryzyko i wszystkie pozytki wynikajace
z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sa do umow leasingu operacyjnego. Optlaty leasingowe z tytulu leasingu
operacyjnego oraz pozniejsze raty leasingowe ujmowane sa jako koszty w rachunku zyskow i strat metoda liniowa przez
okres trwania leasingu.

9.7. Utrata wartoSci niefinansowych aktywéw trwalych

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istnieja jakiekolwiek przestanki wskazujace na to, ze mogta nastapic¢ utrata
warto$ci ktorego$ ze sktadnikow niefinansowych aktywow. W razie stwierdzenia, ze przestanki takie zachodza, lub
w razie koniecznosci przeprowadzenia corocznego testu sprawdzajacego, czy nastapita utrata wartosci, Grupa dokonuje
oszacowania wartosci odzyskiwalnej danego sktadnika aktywoéw lub osrodka wypracowujacego $rodki pienig¢zne, do
ktorego dany sktadnik aktywow nalezy.

Warto$¢ odzyskiwalna sktadnika aktywow lub osrodka wypracowujacego $rodki pienigzne odpowiada wartosci godziwej
tego sktadnika aktywdow, pomniejszonej o koszty sprzedazy lub wartosci uzytkowej, zaleznie od tego, ktora z nich jest
wyzsza. Warto$¢ odzyskiwalna ustala si¢ dla poszczegolnych aktywow, chyba ze dany sktadnik aktywow nie generuje
samodzielnie wptywow pienigznych, ktore w wigkszosci sa niezalezne od tych, ktore sa generowane przez inne aktywa
lub grupy aktywow. Jesli wartos$¢ bilansowa sktadnika aktywow jest wyzsza niz jego warto§¢ odzyskiwalna, ma miejsce
utrata wartosci i dokonuje si¢ wowczas odpisu do ustalonej warto$ci odzyskiwalnej. Przy szacowaniu wartosci uzytkowe;j
prognozowane przeptywy pienigzne sa dyskontowane do ich warto$ci biezacej przy zastosowaniu stopy dyskontowej
przed uwzglgdnieniem skutkow opodatkowania, ktora odzwierciedla biezace rynkowe oszacowanie warto$ci pienigdza
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w czasie oraz ryzyko typowe dla danego sktadnika aktywow. Odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci sktadnikow
majatkowych uzywanych w dzialalnosci kontynuowanej ujmuje si¢ w tych kategoriach kosztéw, ktore odpowiadaja
funkcji sktadnika aktywow, w przypadku ktorego stwierdzono utratg wartosci.

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy wystgpuja przestanki wskazujace na to, ze odpis aktualizujacy z tytutu
utraty wartosci, ktory byt ujety w okresach poprzednich w odniesieniu do danego sktadnika aktywow, jest zbedny, lub czy
powinien zosta¢ zmniejszony. Jezeli takie przestanki wystepuja, Grupa szacuje warto§¢ odzyskiwalng tego sktadnika
aktywow. Poprzednio ujety odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartoséci ulega odwroceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od
czasu ujecia ostatniego odpisu aktualizujacego nastapita zmiana wartosci szacunkowych stosowanych do ustalenia
warto$ci odzyskiwalnej danego sktadnika aktywow. W takim przypadku podwyzsza si¢ warto$¢ bilansowa skladnika
aktywow do wysokosci jego wartosci odzyskiwalnej. Podwyzszona kwota nie moze przekroczy¢ wartosci bilansowe;j
sktadnika aktywow, jaka zostataby ustalona (po odjeciu umorzenia), gdyby w ubiegtych latach w ogoéle nie ujgto odpisu
aktualizujacego z tytulu utraty wartoSci w odniesieniu do tego sktadnika aktywow. Odwrécenie odpisu aktualizujacego
z tytulu utraty wartosci sktadnika aktywow ujmuje si¢ niezwlocznie jako przychdod w rachunku zyskow i strat. Po
odwroéceniu odpisu aktualizujacego, w kolejnych okresach odpis amortyzacyjny dotyczacy danego sktadnika jest
korygowany w sposob, ktory pozwala w ciagu pozostatego okresu uzytkowania tego sktadnika aktywoéw dokonywaé
systematycznego odpisania jego zweryfikowanej wartosci bilansowej pomniejszonej o warto$¢ koncowa.

9.8. Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewngtrznego ujmowane sa jako koszty w momencie ich poniesienia.

9.9. Aktywa finansowe

Aktywa finansowe dzielone sg na nast¢pujace kategorie:
e Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
e Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
e Pozyczki i naleznosci,
e Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoSci sa to inwestycje w aktywa finansowe niebgdace
instrumentami pochodnymi o okreslonych Iub mozliwych do okreslenia ptatnosciach oraz ustalonym terminie
wymagalnosci, ktore Grupa zamierza i ma mozliwo$¢ utrzymac¢ w posiadaniu do tego czasu, inne niz:

e wyznaczone przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy;
e wyznaczone jako dostepne do sprzedazy;
e spetniajace definicj¢ pozyczek lub naleznosci.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci wyceniane sa wedlug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu
metody efektywnej stopy procentowej. Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci kwalifikowane sa
jako aktywa dlugoterminowe, jezeli ich zapadalno$¢ przekracza 12 miesigcy od dnia bilansowego.

Sktadnikiem aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy jest sktadnik speiniajacy
jeden z ponizszych warunkow:

a) Jest klasyfikowany jako przeznaczony do obrotu. Skladniki aktywow finansowych kwalifikuje sig¢ jako
przeznaczone do obrotu, jesli sa:

e nabyte glownie w celu sprzedazy ich w niedalekim terminie,

e czedcia portfela okreslonych instrumentéw finansowych zarzadzanych tacznie i co do ktérych istnieje
prawdopodobienstwo uzyskania zysku w krotkim terminie,
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e instrumentami pochodnymi (z wyjatkiem instrumentdw pochodnych, ktore stanowia finansowa gwarancj¢
kontraktow lub zaklasyfikowane i faktyczne instrumenty zabezpieczajace).

b) Po pierwotnym rozpoznaniu zostaty zaklasyfikowane do kategorii wycenianych w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy sa wyceniane w wartosci godziwej,
uwzgledniajac ich warto$¢ rynkowa na dzien bilansowy. Zmiany wartosci tych instrumentow finansowych ujmowane sa
w rachunku zyskow i strat jako przychody lub koszty finansowe. Jezeli kontrakt zawiera jeden lub wigcej wbudowanych
instrumentow pochodnych, caty kontrakt moze zosta¢ zakwalifikowany do kategorii aktywow finansowych wycenianych
w warto$ci godziwe]j przez wynik finansowy. Nie dotyczy to przypadkow, gdy wbudowany instrument pochodny nie
wplywa istotnie na przeplywy pieni¢zne z kontraktu lub wydzielenie wbudowanych instrumentéw pochodnych jest
wyraznie zakazane. Aktywa finansowe moga by¢ przy pierwotnym uj¢ciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w
wartosci godziwej przez wynik finansowy, jezeli ponizsze kryteria sa spetnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub
znaczaco obniza niespdjnosc¢ traktowania, gdy zardbwno wycena, jak i zasady rozpoznawania strat lub zyskow podlegaja
innym regulacjom; lub (ii) aktywa sa cz¢$cia grupy aktywow finansowych, ktore sa zarzadzane i oceniane w oparciu
o warto$¢ godziwa, zgodnie z udokumentowana strategia zarzadzania ryzykiem; lub (iii) aktywa finansowe zawieraja
wbudowane instrumenty pochodne, ktoére powinny by¢ oddzielnie ujmowane. Zaréwno na dzien 31 grudnia 2008 roku,
jak 131 grudnia 2007 roku zadne aktywa finansowe nie zostaly zakwalifikowane do kategorii wycenianych w wartos$ci
godziwej przez wynik finansowy.

Pozyczki udzielone i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub
mozliwych do ustalenia ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza si¢ je do aktywdw obrotowych, o ile
termin ich wymagalnosci nie przekracza 12 miesigcy od dnia bilansowego. Pozyczki udzielone i naleznosci o terminie
wymagalnosci przekraczajacym 12 miesigcy od dnia bilansowego zalicza si¢ do aktywow trwatych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sa to aktywa finansowe niebg¢dace instrumentami pochodnymi, ktore zostaty
zaklasyfikowane jako dostgpne do sprzedazy lub nienalezace do zadnej z wcze$niej wymienionych trzech kategorii
aktywow. Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy sa ujmowane wedlug wartosci godziwej, bez potracania kosztow
transakcji sprzedazy, z uwzglednieniem wartosci rynkowej na dzien bilansowy. W przypadku braku notowan gietdowych
na aktywnym rynku i braku mozliwo$ci wiarygodnego okreslenia ich wartosci godziwej metodami alternatywnymi,
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy wyceniane sg w cenie nabycia skorygowanej o odpis z tytutu utraty wartosci.
Dodatnia i ujemna réznice pomigdzy wartoscia godziwa aktywow dostepnych do sprzedazy (jesli istnieje cena rynkowa
ustalona na aktywnym rynku albo ktoérych warto$¢ godziwa moze by¢ ustalona w inny wiarygodny sposob) a ich cena
nabycia, po pomniejszeniu o podatek odroczony, odnosi sig na kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny. Spadek warto$ci
aktywow dostgpnych do sprzedazy spowodowany utrata warto$ci odnosi si¢ do rachunku zyskéw i strat jako koszt
finansowy.

Nabycie i sprzedaz aktywow finansowych rozpoznawane sa na dzien dokonania transakcji. W momencie poczatkowego
ujecia sktadnik aktywow finansowych wycenia si¢ w warto$ci godziwej, powigkszonej, w przypadku sktadnika aktywow
niekwalifikowanego jako wyceniony w wartosci godziwej przez wynik finansowy, o koszty transakcji, ktore moga by¢
bezposrednio przypisane do nabycia.

Sktadnik aktywow finansowych zostaje usunigty z bilansu, gdy Grupa traci kontrol¢ nad prawami umownymi
sktadajacymi si¢ na dany instrument finansowy; zazwyczaj ma to miejsce w przypadku sprzedazy instrumentu lub gdy
wszystkie przeptywy §rodkow pienigznych przypisane danemu instrumentowi przechodzg na niezalezna strong trzecia.

9.10. Utrata wartoS$ci aktywow finansowych
Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istnieja obiektywne przestanki utraty wartosci skladnika aktywow
finansowych Iub grupy aktywow finansowych.
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9.10.1 Aktywa ujmowane wedlug zamortyzowanego kosztu

Jezeli istnieja obiektywne przestanki na to, ze zostata poniesiona strata z tytutu utraty wartosci pozyczek i nalezno$ci
wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu, to kwota odpisu aktualizujacego z tytulu utraty warto$ci rowna si¢
réznicy pomigdzy wartoscia bilansowa sktadnika aktywow finansowych a wartoscia biezaca oszacowanych przysztych
przeptywow pienigznych (z wylaczeniem przysztych strat z tytutu nie$ciagnigcia naleznosci, ktore nie zostaty jeszcze
poniesione), zdyskontowanych z zastosowaniem pierwotnej (tj. ustalonej przy poczatkowym ujeciu) efektywnej stopy
procentowej. Warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow obniza si¢ bezposrednio lub poprzez odpis aktualizujacy. Kwotg
straty ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat.

Grupa ocenia najpierw, czy istnieja obiektywne przestanki utraty wartosci poszczegdlnych sktadnikéw aktywow
finansowych, ktoére indywidualnie sa znaczace, a takze przestanki utraty wartosci aktywoéw finansowych, ktore
indywidualnie nie sg znaczace. Jezeli z przeprowadzonej analizy wynika, Ze nie istnieja obiektywne przestanki utraty
warto$ci indywidualnie ocenianego sktadnika aktywow finansowych, niezaleznie od tego, czy jest on znaczacy, czy tez
nie, to Grupa wlacza ten sktadnik do grupy aktywow finansowych o podobnej charakterystyce ryzyka kredytowego
i tacznie ocenia pod katem utraty wartosci. Aktywa, ktore indywidualnie sg oceniane pod katem utraty wartosci i dla
ktérych ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci lub uznano, ze dotychczasowy odpis nie ulegnie zmianie, nie sg
brane pod uwagg przy tacznej ocenie grupy aktywow pod katem utraty wartosci.

Jezeli w nastgpnym okresie odpis z tytutu utraty warto$ci zmniejszyt sig, a zmniejszenie to mozna w obiektywny sposob
powiaza¢ ze zdarzeniem nastgpujacym po ujeciu odpisu, to uprzednio ujety odpis odwraca sig. Pdzniejsze odwrocenie
odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat w zakresie, w jakim na dzien
odwrdcenia warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow nie przewyzsza jego zamortyzowanego kosztu.

9.10.2 Aktywa finansowe wykazywane wedlug kosztu

Jezeli wystepuja obiektywne przestanki, ze nastapita utrata wartosci nienotowanego instrumentu kapitatowego, ktory nie
jest wykazywany wedlug warto$ci godziwej, gdyz jego warto$ci godziwe] nie mozna wiarygodnie ustali¢, albo
instrumentu pochodnego, ktory jest powiazany i musi zostaé rozliczony poprzez dostawe takiego nienotowanego
instrumentu kapitatowego, to kwote odpisu z tytutu utraty wartosci ustala si¢ jako réznice pomigdzy wartoscia bilansowa
sktadnika aktywoéw finansowych oraz wartoscia biezaca oszacowanych przysztych przeplywéw pienigznych
zdyskontowanych przy zastosowaniu biezacej rynkowej stopy zwrotu dla podobnych aktywéw finansowych.

9.10.3 Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Jezeli wystegpuja obiektywne przestanki, ze nastgpila utrata wartosci sktadnika aktywow finansowych dostgpnego do
sprzedazy, to kwota stanowiaca réznicg pomigdzy cena nabycia tego sktadnika aktywow (pomniejszona o wszelkie splaty
kapitatu i odsetki) i jego biezaca wartos$cia godziwa, pomniejszona o wszelkie odpisy z tytulu utraty wartosci tego
sktadnika uprzednio ujgte w rachunku zyskow i strat, zostaje wyksiggowana z kapitalu wlasnego i przeniesiona do
rachunku zyskow i strat. Nie mozna ujmowaé¢ w rachunku zyskow i strat odwrocenia odpisu z tytutu utraty wartosci
instrumentow kapitalowych kwalifikowanych jako dostgpne do sprzedazy. Jezeli w nastgpnym okresie warto§¢ godziwa
instrumentu dtuznego dostepnego do sprzedazy wzro$nie, a wzrost ten moze by¢ obiektywnie taczony ze zdarzeniem
nastgpujacym po ujeciu odpisu z tytutu utraty warto$ci w rachunku zyskéw i strat, to kwotg odwracanego odpisu ujmuje
si¢ w rachunku zyskow i strat.

9.11. Whbudowane instrumenty pochodne

Whbudowane instrumenty pochodne sa oddzielane od uméw i traktowane jak instrumenty pochodne, jezeli spetnione sa
nastgpujace warunki:

e charakter ekonomiczny i ryzyko wbudowanego instrumentu nie sg $cisle zwiazane z ekonomicznym charakterem
i ryzykiem umowy, w ktdra dany instrument jest wbudowany,

e samodzielny instrument z identycznymi warunkami realizacji jak instrument wbudowany spetniatby definicjg
instrumentu pochodnego,
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e instrument hybrydowy (zlozony) nie jest wykazywany w wartosci godziwej, a zmiany jego warto$ci godziwej nie
sa odnoszone do rachunku zyskow i strat.

Whbudowane instrumenty pochodne sa wykazywane w podobny sposéb jak samodzielne instrumenty pochodne, ktore nie
sa uznane za instrumenty zabezpieczajace.

Zakres, w ktorym zgodnie z MSR 39 cechy ekonomiczne i ryzyko wlasciwe dla wbudowanego instrumentu pochodnego
w walucie obcej sa SciSle powiazane z cechami ekonomicznymi i ryzykiem wilasciwym dla umowy zasadniczej
(gtéwnego kontraktu), obejmuje rowniez sytuacje, gdy waluta umowy zasadniczej jest waluta zwyczajowa dla
kontraktow zakupu lub sprzedazy pozycji niefinansowych na rynku dla danej transakcji.

Oceny, czy dany wbudowany instrument pochodny podlega wydzieleniu, Grupa dokonuje na moment jego poczatkowego
ujecia. W przypadku instrumentéw wbudowanych nabytych w transakcji potaczenia jednostek gospodarczych Grupa nie
dokonuje ponownej oceny wbudowanych instrumentéw pochodnych na dzien polaczenia (sa one oceniane na dzien
pierwotnego ujecia w jednostce nabyte;j).

9.12.  Zapasy
Zapasy sa wyceniane wedlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia/kosztu wytworzenia i mozliwej do uzyskania ceny
sprzedazy netto.

Koszty poniesione na doprowadzenie kazdego sktadnika zapaséw do jego aktualnego miejsca i stanu — zardwno
w odniesieniu do biezacego, jak i poprzedniego roku — sa ujmowane w nast¢pujacy sposob:

Materiaty — w cenie nabycia ustalonej metoda ,,sredniej wazone;j”;
Produkty gotowe — koszt bezposrednich materiatow i robocizny oraz odpowiedni narzut posrednich kosztow
i produkty w toku produkcji ustalony przy zalozeniu normalnego wykorzystania mocy produkcyjnych,

z wylaczeniem kosztow finansowania zewngtrznego;

Towary — w cenie nabycia ustalonej metoda ,,Sredniej wazone;j”.

Cena sprzedazy netto mozliwa do uzyskania jest szacowana cena sprzedazy dokonywana w toku zwyktej dziatalnosci
gospodarczej, pomniejszona o koszty wykonczenia i szacowane koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do
skutku.

9.13. NaleznosSci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i1 ushug sa ujmowane i wykazywane wedlug kwot pierwotnie zafakturowanych,
z uwzglednieniem odpisu na watpliwe naleznosci. Odpis na nalezno$ci oszacowywany jest wtedy, gdy $ciagnigcie pelnej
kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne.

W przypadku, gdy wplyw warto$ci pieniadza w czasie jest istotny, warto$¢ nalezno$ci jest ustalana poprzez
zdyskontowanie prognozowanych przysztych przeplywow pieni¢znych do wartosci biezacej, przy zastosowaniu stopy
dyskontowej odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe wartosci pieniadza w czasie. Jezeli zastosowana zostata metoda
polegajaca na dyskontowaniu, zwigkszenie nalezno$ci w zwiazku z uplywem czasu jest ujmowane jako przychody
finansowe.

Pozostale naleznosci obejmuja w szczegdlnosci naleznosci z tytutu zwrotu podatku VAT. Zaliczki na poczet przysztych
zakupow rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych oraz zapasow sa prezentowane jako niepieni¢zne
aktywa. Zaliczki sa prezentowane zgodnie z charakterem aktywoéw, do jakich si¢ odnosza — odpowiednio jako aktywa
trwate lub obrotowe.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-29
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9.14.  Srodki pienigzne i ekwiwalenty §rodkéw pienieznych
Srodki pienigzne i lokaty krotkoterminowe wykazane w bilansie obejmuja $rodki pienigzne w banku i w kasie oraz lokaty
kroétkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnosci nieprzekraczajacym trzech miesigey.

Saldo $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow wykazane w skonsolidowanym rachunku przeptywow pieni¢znych
sktada si¢ z okre$lonych powyzej srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow.

9.15. Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki i papiery dluzne
W momencie poczatkowego ujecia, wszystkie kredyty bankowe, pozyczki i papiery dtuzne sa uyymowane wedtug wartosci
godziwej, pomniejszonej o koszty zwiazane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki.

Po poczatkowym ujgciu oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery dluzne sa wyceniane wedlug zamortyzowanego
kosztu, przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;j.

Przy ustalaniu zamortyzowanego kosztu uwzglednia si¢ koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki oraz
dyskonta lub premie uzyskane przy rozliczeniu zobowiazania.

Zyski i straty sa ujmowane w rachunku zyskow i strat z chwila usunigcia zobowiazania z bilansu, a takze w wyniku
rozliczania metoda efektywnej stopy procentowe;.

9.16. Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale zobowigzania

Zobowiazania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wykazywane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

Zobowiazania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy obejmuja zobowigzania finansowe
przeznaczone do obrotu oraz zobowiazania finansowe pierwotnie zakwalifikowane do kategorii wycenianych do warto$ci
godziwej przez wynik finansowy. Zobowiazania finansowe sa klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, jezeli zostaty
nabyte dla celow sprzedazy w niedalekiej przysztosci. Instrumenty pochodne, wlaczajac wydzielone instrumenty
wbudowane, sa réwniez klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, chyba ze sa uznane za efektywne instrumenty
zabezpieczajace. Zobowiazania finansowe moga by¢ przy pierwotnym ujeciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych
w wartosci godziwej przez wynik finansowy, jezeli ponizsze kryteria sa spetnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub
znaczaco obniza niesp6jnosc¢ traktowania, gdy zardwno wycena jak i zasady rozpoznawania strat lub zyskow podlegaja
innym regulacjom; lub (ii) zobowiazania sa czg$cia grupy zobowiazan finansowych, ktore sa zarzadzane i oceniane
w oparciu o warto§¢ godziwa, zgodnie z udokumentowana strategia zarzadzania ryzykiem; lub (iii) zobowiazania
finansowe zawieraja wbudowane instrumenty pochodne, ktére powinny by¢ oddzielnie ujmowane. Zaréwno na dzien
31 grudnia 2008 roku, jak i 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku Zadne zobowiazania finansowe nie zostaly
zakwalifikowane do kategorii wycenianych wedlug warto$ci godziwej przez wynik finansowy.

Zobowiazania finansowe wyceniane wedlug wartosci godziwej przez wynik finansowy sa wyceniane w warto$ci
godziwej, uwzgledniajac ich warto$¢ rynkowa na dzien bilansowy bez uwzglednienia kosztow transakcji sprzedazy.
Zmiany w warto$ci godziwej tych instrumentéw sa ujmowane w rachunku zyskow i strat jako koszty lub przychody
finansowe.

Inne zobowiazania finansowe, niebgdace instrumentami finansowymi wycenianymi w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy, sa wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowe;j.

Grupa wylacza ze swojego bilansu zobowiazanie finansowe, gdy zobowiazanie wygasto — to znaczy, kiedy obowiazek
okreslony w umowie zostal wypetniony, umorzony lub wygast. Zastapienie dotychczasowego instrumentu dluznego
przez instrument o zasadniczo réoznych warunkach dokonywane pomigdzy tymi samymi podmiotami Grupa ujmuje jako
wygasnigcie pierwotnego zobowiazania finansowego i ujgcie nowego zobowigzania finansowego. Podobnie znaczace
modyfikacje warunkéw umowy dotyczacej istniejacego zobowiazania finansowego Grupa ujmuje jako wygasnigcie
pierwotnego i ujgcie nowego zobowiazania finansowego. Powstajace z tytutu zamiany roznice odnosnych wartoSci
bilansowych wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat.
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Pozostale zobowiazania niefinansowe obejmuja w szczegdlnosci zobowiazania wobec urzedu skarbowego z tytutu
podatku od towarow i ustug, zobowiazania wobec urzedu skarbowego z tytulu podatku dochodowego od osob
fizycznych, zobowiazania z tytutu ubezpieczen spotecznych, zobowiazania inwestycyjne oraz zobowiazania z tytulu
otrzymanych zaliczek, ktore beda rozliczone poprzez dostawe towardéw, ustug lub srodkow trwatych.

9.17. Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Grupie ciazy istniejacy obowiazek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany)
wynikajacy ze zdarzen przesztych, i gdy prawdopodobne jest, ze wypehienie tego obowiazku spowoduje konieczno$é
wypltywu korzysci ekonomicznych oraz mozna dokonaé¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowiazania. Jezeli
Grupa spodziewa sig, ze koszty objgte rezerwa zostana zwrdocone, na przyktad na mocy umowy ubezpieczenia, wowczas
zwrot ten jest uyymowany jako odregbny sktadnik aktywow, ale tylko wtedy, gdy jest rzecza praktycznie pewna, ze zwrot
ten rzeczywiscie nastapi. Koszty dotyczace danej rezerwy sa wykazane w rachunku zyskow i strat po pomniejszeniu
o wszelkie zwroty.

W przypadku, gdy wplyw wartosci pieniadza w czasie jest istotny, wielko$¢ rezerwy jest ustalana poprzez
zdyskontowanie prognozowanych przysztych przeplywow pieni¢znych do wartosci biezacej, przy zastosowaniu stopy
dyskontowej odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe wartosci pieniadza w czasie oraz ewentualnego ryzyka
zwiazanego z danym zobowiazaniem. Jezeli zastosowana zostala metoda polegajaca na dyskontowaniu, zwigkszenie
rezerwy w zwiazku z uptywem czasu jest uymowane jako koszty finansowe.

9.18. Odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe

Zgodnie z zaktadowymi systemami wynagradzania pracownicy spotek Grupy maja prawo do nagrod jubileuszowych oraz
odpraw emerytalnych. Nagrody jubileuszowe sa wyptacane pracownikom po przepracowaniu okreslonej liczby lat.
Odprawy emerytalne sa wyptacane jednorazowo, w momencie przejscia na emeryturg. Wysokos¢ odpraw emerytalnych
i nagrod jubileuszowych zalezy od stazu pracy oraz $redniego wynagrodzenia pracownika. Grupa tworzy rezerwe¢ na
przyszte zobowiazania z tytutu odpraw emerytalnych i nagréd jubileuszowych w celu przyporzadkowania kosztéw do
okresow, ktorych dotycza. Wedlug MSR 19 nagrody jubileuszowe sa innymi dlugoterminowymi $wiadczeniami
pracowniczymi, natomiast odprawy emerytalne sa programami okre§lonych $wiadczen po okresie zatrudnienia. Warto$é
biezaca tych zobowiazan na kazdy dzien bilansowy jest obliczona przez niezaleznego aktuariusza. Naliczone
zobowigzania sa rowne zdyskontowanym ptatnosciom, ktore w przysztosci zostana dokonane, z uwzglgdnieniem rotacji
zatrudnienia i dotycza okresu do dnia bilansowego. Informacje demograficzne oraz informacje o rotacji zatrudnienia
oparte sa o dane historyczne. Jesli warto$¢ netto skumulowanych nie ujetych zyskoéw lub strat aktuarialnych na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego przekracza 10% wartosci biezacej zobowiazania z tytulu okreslonych §wiadczen
na ten dzien, to wtedy cze$¢ zyskow lub strat aktuarialnych jest ujmowana przez Grupg jako koszty lub przychody
w rachunku zyskow i strat.

9.19. Przychody

Przychody sa ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Grupa uzyska korzysci ekonomiczne
zwigzane z dana transakcja oraz gdy kwotg przychodow mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody sa
rozpoznawane w wartosci godziwej zaplaty otrzymanej lub naleznej, po pomniejszeniu o podatek od towaréw i ushug
(VAT) oraz rabaty. Przy ujmowaniu przychodéw obowiazuja rowniez kryteria przedstawione ponizej:

9.19.1 Sprzedas towarow i produktow

Przychody sa ujmowane, jezeli znaczace ryzyko i korzysci wynikajace z prawa wilasnosci do towaréw i produktow
zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwotg przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-31
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9.19.2 Swiadczenie ustug sprzedazy

Spotki handlowe wewnatrz Grupy $wiadcza ushugi sprzedazy na rzecz papierni. Za te ushugi otrzymuja one prowizje
opierajaca si¢ na wielkosci rzeczywistej sprzedazy produktow na kazdym poszczegdlnym rynku. Oznacza to, ze zysk ze
$wiadczenia ustug sprzedazy jest rozpoznawany w tym samym czasie co sprzedaz produktow. Tylko przychod z papierni
spoza Grupy prezentowany jest w przychodach ze sprzedazy.

9.19.3 Odsetki

Przychody z tytulu odsetek sa ujmowane sukcesywnie w miarg ich naliczania (z uwzglednieniem metody efektywnej
stopy procentowej, stanowiacej stope dyskontujaca przyszle wpltywy pienigzne przez szacowany okres uzytkowania
instrumentow finansowych) w stosunku do warto$ci bilansowej netto danego sktadnika aktywow finansowych.

9.19.4 Dywidendy
Dywidendy sa ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszy lub udziatowcow do ich otrzymania.

9.19.5 Przychody z tytutu wynajmu
Przychody z tytutu wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sa metoda liniowa przez okres wynajmu
w stosunku do otwartych uméow.

9.19.6 Dotacje rzqdowe
Jezeli istnieje uzasadniona pewno$¢, ze dotacja zostanie uzyskana oraz spetnione zostana wszystkie zwiazane z nig
warunki, wowczas dotacje rzadowe sg ujmowane wedhug ich wartosci godziwe;.

Jezeli dotacja dotyczy danej pozycji kosztowej, wowczas jest ona ujmowana jako przychod w sposéb wspdtmierny do
kosztow, ktore dotacja ta ma w zamierzeniu kompensowac. Jezeli dotacja dotyczy skladnika aktywow, wowczas jej
warto$¢ godziwa jest ujmowana na koncie przychodoéw przysztych okreséw, a nastgpnie stopniowo, droga rownych
odpiséw rocznych, odpisywana do rachunku zyskow i strat przez szacowany okres uzytkowania zwiazanego z nia
sktadnika aktywow.

9.20. Podatki

9.20.1 Podatek biezqcy

Zobowiazania i naleznoéci z tytulu biezacego podatku za okres biezacy i okresy poprzednie wycenia si¢ w wysokosSci
kwot przewidywanej zaptaty na rzecz organéw podatkowych (podlegajacych zwrotowi od organéw podatkowych)
z zastosowaniem stawek podatkowych i przepisow podatkowych, ktore prawnie lub faktycznie juz obowiazywaly na
dzien bilansowy.

9.20.2 Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej, podatek odroczony jest obliczany metoda zobowigzan bilansowych
w stosunku do réznic przejSciowych wystepujacych na dzien bilansowy migdzy wartoscia podatkowa aktywow
i zobowiazan a ich wartoscia bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym.

Rezerwa na podatek odroczony ujmowana jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic przej$ciowych:

o 7z wyjatkiem sytuacji, gdy rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego ujecia wartoéci firmy lub
poczatkowego ujecia sktadnika aktywow badz zobowiazania przy transakcji nie stanowiacej potaczenia jednostek
gospodarczych i w chwili jej zawierania nie majacej wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochod do
opodatkowania czy strat¢ podatkowa oraz

e w przypadku dodatnich rdéznic przejsciowych wynikajacych z inwestycji w jednostkach zaleznych lub
stowarzyszonych i udzialow we wspolnych przedsigwzigciach — z wyjatkiem sytuacji, gdy terminy odwracania sig
roznic przej$ciowych podlegaja kontroli inwestora i gdy prawdopodobne jest, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci
roznice przejsciowe nie ulegna odwroceniu.

F-32 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sa w odniesieniu do wszystkich ujemnych roéznic przejsciowych, jak
réwniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nastgpne lata,
w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, Ze zostanie osiagni¢ty dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli
wykorzysta¢ ww. roznice, aktywa i straty:

e 7z wyjatkiem sytuacji, gdy aktywa z tytulu odroczonego podatku dotyczace ujemnych roznic przejsciowych powstaja
w wyniku poczatkowego ujgcia sktadnika aktywow badZ zobowiazania przy transakcji nie stanowiacej polaczenia
jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania nie maja wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochod do
opodatkowania czy strat¢ podatkowa oraz

e w przypadku ujemnych roéznic przejSciowych z tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych lub stowarzyszonych oraz
udzialow we wspolnych przedsigwzigciach, sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku jest ujmowany
w bilansie jedynie w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, iz w dajacej sig¢ przewidzie¢ przysztosci
ww. roznice przejSciowe ulegna odwrdceniu i osiagnigty zostanie dochdéd do opodatkowania, ktory pozwoli na
potracenie ujemnych roéznic przejsciowych.

Wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy
iulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestalo by¢ prawdopodobne osiagnigcie dochodu do opodatkowania
wystarczajacego do czgSciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytulu odroczonego podatku
dochodowego. Nieujety sktadnik aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie na
kazdy dzien bilansowy i jest uyymowany do wysoko$ci odzwierciedlajacej prawdopodobienstwo osiagnigcia w przysztosci
dochodow do opodatkowania, ktore pozwolg na odzyskanie tego sktadnika aktywow.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane sa z zastosowaniem
stawek podatkowych, ktore wedlug przewidywan bgda obowiazywaé w okresie, gdy skladnik aktywow zostanie
zrealizowany lub rezerwa rozwiazana, przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowiazujace
na dzien bilansowy lub takie, ktorych obowiazywanie w przysztosci jest pewne na dzien bilansowy.

Podatek dochodowy dotyczacy pozycji ujmowanych bezposrednio w kapitale wlasnym jest uyymowany w kapitale
wlasnym, a nie w rachunku zyskow i strat.

Grupa kompensuje ze soba aktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytutu odroczonego
podatku dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiada mozliwy do wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzenia
kompensat naleznosci z rezerwami z tytutu biezacego podatku i odroczony podatek dochodowy ma zwiazek z tym samym
podatnikiem i tym samym organem podatkowym.

9.20.3 Podatek odroczony zwiqzany 7 dziatalnosciqg w Specjalnej Strefie Ekonomicznej
Grupa prowadzi dzialalnos¢ na terenie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej i z tego tytutu korzysta ze
zwolnienia z podatku dochodowego do wysokosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych.

W przypadku, gdy poniesione naklady inwestycyjne nie znajda pokrycia w dochodzie za dany rok podatkowy, wowczas
od zdyskontowanej nadwyzki naktadow obliczonej zgodnie z Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 14 wrzesnia
2004 roku w sprawie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej (Dz.U. nr 222, poz. 2252 z dnia
13 pazdziernika 2004 roku) Grupa tworzy aktywo z tytutu podatku odroczonego.

Utworzone aktywo jest wykorzystywane w nastgpnym okresie podatkowym, w momencie osiagnigcia odpowiedniej
kwoty dochodu do opodatkowania.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-33
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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9.20.4 Podatek od towarow i ustug
Przychody, koszty, aktywa i zobowiazania sa ujmowane po pomniejszeniu o wartos¢ podatku od towarow i ushug,

z wyjatkiem:

e gody podatek od towarow i ustug zaptacony przy zakupie aktywoéw lub ustug nie jest mozliwy do odzyskania od
organéw podatkowych; wtedy jest on ujmowany odpowiednio jako czg¢$¢ ceny nabycia sktadnika aktywow lub jako
czg$¢ pozycji kosztowej oraz

e naleznosci i zobowiazan, ktore sa wykazywane z uwzglednieniem kwoty podatku od towaréw i ustug.

Kwota netto podatku od towaréw i ushug mozliwa do odzyskania lub nalezna do zaplaty na rzecz organéw podatkowych
jest ujeta w bilansie jako czg$¢ naleznosci lub zobowiazan.

9.20.5 Podatek akcyzowy
Kwota podatku akcyzowego naleznego w zakresie produkowanej energii elektrycznej jest rozpoznawana w rachunku

zyskow 1 strat w okresie, ktorego dotyczy oraz w bilansie w pozycji zobowiazania.

Podatek akcyzowy od energii uzywanej na wlasne potrzeby jest rozpoznawany jako koszt sprzedazy w rachunku zyskow
i strat.

9.21. Zysk netto na akcje

Zysk na akcje wyliczony zostat w oparciu o catkowita liczbg akcji na 31 grudnia 2008, po osiagnigciu obecnej struktury
Grupy, jako ze Arctic Paper S.A. zostal utworzony w trakcie 2008 roku i transakcje polaczenia jednostek gospodarczych
rozliczone zostaty metoda taczenia udziatow.

Grupa nie prezentuje rozwodnionego zysku na akcj¢, poniewaz nie wystgpuja rozwadniajace potencjalne akcje zwykle.

F-34 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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10. INFORMACJE DOTYCZACE SEGMENTOW DZIALALNOSCI

Podstawowy wzor podziatu sprawozdawczo$ci Grupy oparty jest na segmentach geograficznych. Istnieje tylko jeden
segment branzowy — produkcja papieru.

Podstawowym rodzajem dziatalno$ci Grupy jest produkcja papieru. Dodatkowo Grupa wykazuje pozostate przychody ze
sprzedazy energii elektrycznej oraz energii cieplnej, jednakze produkcja energii cieplnej dokonywana jest na wlasne
potrzeby i jedynie nadwyzki sprzedawane sa zewngtrznym odbiorcom, co nie stanowi istotnej czgsci catos$ci przychodow.
Grupa takze produkuje energig elektryczna, w skojarzeniu z energia termalna. Energia ta jest w cato$ci zuzywana na
wlasne potrzeby. Dodatkowa energia elektryczna jest kupowana od dostawcow zewngtrznych, z czego niewielka czgsé
jest odsprzedawana zewngtrznym odbiorcom.

Grupa identyfikuje segmenty geograficzne w oparciu o kryterium lokalizacji aktywow.

Transakcje pomigdzy segmentami sa zawarte na warunkach rynkowych, tak jakby dotyczyly one podmiotéw
niepowigzanych.

10.1.1 Segmenty geograficzne w oparciu o kryterium lokalizacji aktywow

W ponizszych tabelach przedstawione zostaly dane dotyczace przychoddéw i zyskdéw oraz niektorych aktywow
i zobowigzan w podziale na poszczegdlne segmenty geograficzne Grupy za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2008 roku,
31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku.

Rok zakonczony dnia Dzialalno$¢ kontynuowana

31 grudnia 2008 lub Dzialalnos¢
na dzien 31 grudnia 2008 Polska Szwecja Niemcy* Pozostale Razem Wylaczenia ogolem
Przychody

Sprzedaz na rzecz klientow

zewngtrznych 657 832 484 333 22 962 104 424 1269 551 - 1269 551
Sprzedaz migdzy segmentami 19776 41427 7061 20 625 88 889 -88 889 -
Przychody segmentu ogotem 677 608 525760 30023 125 049 1358 440 -88 889 1269 551
Wynik

Zysk/(strata) z dziatalnosci

operacyjnej segmentu 44590 -1 046 25031 -1985 66 590 -350 66 240
Koszty finansowe netto -11 099 2172 -1517 -347 -10 791 -518 -11 309
Zysk przed opodatkowaniem 33491 1126 23514 -2332 55799 -868 54 931
Podatek dochodowy -2 145 -1433 -1234 107 -4705 85 -4 620
Zysk/(strata) netto za rok

obrotowy 31346 -307 22280 -2225 51094 783 50311

Aktywa i zobowigzania

Aktywa segmentu 691752 265 877 191 108 45262 1193999 -76 411 1117588
Aktywa nieprzypisane - - - - - - 3122
Aktywa ogotem - - - - - - 1120710
Zobowigzania segmentu 426 883 177 621 153 368 42223 800 095 -75 995 724 100
Zobowigzania nieprzypisane - - - - - - 21625
Kapitaty wlasne - - - - - - 374 985
Pasywa ogotem - - - - - - 1120710

Pozostale informacje dotyczace segmentu
Naktady inwestycyjne: 53 948 6 829 7736 440 68 953 - 68 953
Amortyzacja 39143 15 884 647 483 56 157 - 56 157

*) W segmencie Niemcy tylko jeden miesiqc sprzedazy i wyniku jest uimowany dla Arctic Paper Mochenwangen, co wynika z faktu, ze
Spotka zostata nabyta w dniu 30 listopada i tylko jeden miesiqc rachunku zyskow i strat jest zawarty w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-35
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Rok zakonczony dnia Dzialalno$¢ kontynuowana

31 grudnia 2007 lub Dzialalno$¢
na dzien 31 grudnia 2007 Polska Szwecja Niemcy Pozostale Razem Wylaczenia ogolem
Przychody

Sprzedaz na rzecz klientow

zewngtrznych 649 482 490 682 2619 97 108 1239 891 - 1239 891
Sprzedaz migdzy segmentami 17 004 39 839 6051 21235 84 129 -84 129 -
Przychody segmentu ogotem 666 486 530 521 8670 118 343 1324020 -84 129 1239 891
Wynik

Zysk/(strata) z dziatalnosci

operacyjnej segmentu 44 980 5260 3421 1052 54713 -276 54 437
Koszty finansowe netto -4 984 108 34 -417 -5259 373 -4 886
Zysk przed opodatkowaniem 39996 5368 3455 635 49 454 97 49 551
Podatek dochodowy 11526 -2574 -1400 101 7653 - 7653
Zysk/(strata) netto za rok

obrotowy 51522 279% 2055 736 57107 97 57204

Aktywa i zobowigzania

Aktywa segmentu 599 226 245318 2597 35030 882 171 -11 555 870 616
Aktywa nieprzypisane - - - - - - 2526
Aktywa ogotem - - - - - - 873 142
Zobowiazania segmentu 225 926 161 442 1132 31197 419 697 -11 653 408 044
Zobowigazania nieprzypisane - - - - - - 11 144
Kapitaty wlasne - - - - - - 10 654
Aktywa netto przypadajace

wiascicielom - - - - - - 443 300

Pozostale informacje dotyczace segmentu

Naktady inwestycyjne 66359 5932 28 433 72752 - 72752
Amortyzacja 33707 19 181 61 609 53558 - 53 558
Rok zakonczony dnia Dzialalno$¢ kontynuowana

31 grudnia 2006 lub Dzialalnos¢
na dzien 31 grudnia 2006 Polska Szwecja Niemcy Pozostale Razem Wylaczenia ogolem
Przychody

Sprzedaz na rzecz klientow

zewngtrznych 641 769 474 116 3320 105 381 1224 586 - 1224 586
Sprzedaz migdzy segmentami 17303 44729 5836 17 700 85 568 -85 568 -
Przychody segmentu ogotem 659 072 518 845 9156 123 081 1310 154 -85 568 1224 586
Wynik

Zysk/(strata) z dziatalnosci

operacyjnej segmentu 19 190 -25301 3288 - 1561 -4 384 7 -4 377
Koszty finansowe netto 269 -2 876 23 -253 -2 837 -310 -3 147
Zysk przed opodatkowaniem 19459 -28 177 3311 -1814 -7221 -303 7524
Podatek dochodowy -4720 7657 -1340 -14 1583 - 1583
Zysk/(strata) netto za rok

obrotowy 14 739 -20 520 1971 -1 828 -5 638 -303 -5941
F-36 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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Rok zakonczony dnia Dzialalno$¢ kontynuowana
31 grudnia 2006 lub Dzialalnos¢
na dzien 31 grudnia 2006 Polska Szwecja Niemcy Pozostale Razem Wylaczenia ogélem

Aktywa i zobowiazania

Aktywa segmentu 579 508 283224 3521 34 543 900 796 -14 616 886 180
Aktywa nieprzypisane - - - - - - 56
Aktywa ogétem - - - - - 886 236
Zobowiazania segmentu 225378 185 866 1054 31469 443 767 -14 313 429 454
Zobowiazania nieprzypisane - - - - - - 30 749
Kapitaty wlasne - - - - - - -
Aktywa netto przypadajace
wiascicielom - - - - - 426 033
Pozostale informacje dotyczace segmentu
Naktady inwestycyjne 106 115 3490 70 290 109 965 - 109 965
Amortyzacja 36 154 19790 55 665 56 664 - 56 664
10.1.2 Przychody wedtug krajow i regionow (lokalizacji klientow)

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Niemcy 240 322 194 662 190 014
Francja 141 931 140 149 119 649
Wielka Brytania 93 638 108 356 103 966
Skandynawia 222 451 229 529 245 949
Europa Zachodnia (inne kraje niz powyzsze) 247 037 246 099 232 062
Polska 183 551 189 597 205 231
Europa Srodkowo-Wschodnia (inne kraje niz Polska) 122 616 118 342 105 415
Poza Europe 18 005 13 157 22 300
Sprzedaz razem 1269 551 1239 891 1 224 586

Przychody ze sprzedazy dotyczace pozycji ,,Europa Zachodnia” odnosza si¢ glownie do sprzedazy w Belgii, Holandii,
Austrii, Szwajcarii, Wtoszech i Hiszpanii. Przychody ze sprzedazy dotyczace pozycji ,,Europa Srodkowo-Wschodnia”
odnosza si¢ do sprzedazy na Ukrainie, w Czechach, na Stowacji, Wegrzech oraz w Butgarii.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-37
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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11. PRZYCHODY I KOSZTY

11.1.  Pozostale przychody operacyjne

Rozwiazanie rezerw

Sprzedaz portfela transakcji terminowych na zakup energii
elektrycznej przed terminem zapadalnos$ci*

Otrzymane odszkodowania

Przychody z dzierzawy

Sprzedaz ushug

Dotacje rzadowe

Sprzedaz energii i wody

Sprzedaz materiatow

Zysk netto z praw do emisji (nota 9.5.2)

Nadwyzka udzialu nabywcy w wartosci godziwej mozliwych do
zidentyfikowania aktywdw, zobowiazan oraz zobowigzan
warunkowych nad kosztem potaczenia.

Zysk na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych
Wsparcie rynkowe od podmiotow powiazanych

Inne

Rok zakonczony
31 grudnia 2008
2901

6015
299

1 864
418
2028
7722
22519
3095

21107

881
1251

70 100

Rok zakonczony
31 grudnia 2007
112

355
1917
487
1377
11 194
31692

5669
2148
54951

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

302
1893

267
10515
9101

157
8 821
1126

32182

*) Jesienig 2008 roku zostata podjeta decyzja o sprzedazy wszystkich otwartych kontraktéw terminowych na energi¢ w Arctic Paper Munkedals AB
przed terminem zapadalno$ci. Na sprzedazy wyzej wymienionych kontraktow terminowych uzyskano przychod w wysokosci 6.015 tysigey ztotych.

11.2.  Pozostale koszty operacyjne

Utworzenie rezerw

Podatek od nieruchomosci

Koszty sprzedazy energii i wody

Koszty sprzedazy materiatlow

Koszty redukcji zatrudnienia

Strata na sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywow trwatych
Inne

11.3.  Przychody finansowe

Przychody z tytutu odsetek
Dodatnie réznice kursowe
Pozostate przychody finansowe

Przychody finansowe ogdtem

11.4. Koszty finansowe

Odsetki od kredytow bankowych oraz kredytéw w rachunku biezacym

Odsetki od innych zobowiazan finansowych

Odsetki od rezerw aktuarialnych

Koszty finansowe z tytutu uméw leasingu finansowego
Ujemne roznice kursowe

Pozostate koszty finansowe

Koszty finansowe ogdtem

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

-1228
-1285
-6 290
-20 880
-3626
-382
-2165

235 856

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

1856

355

16

2227

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

-10 866

-340

-710

-1 380

-240
-13 536

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

-1239
-9163
-29 661

4124
22930
47117

Rok zakonczony
31 grudnia 2007
2475

921

3396

Rok zakonczony
31 grudnia 2007
-6 109

-131

-705

-970

-367
-8 282

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

-1236
-5 070
-7922

-597
-14 825

Rok zakonczony
31 grudnia 2006
1 464

285

53

1 802

Rok zakonczony
31 grudnia 2006
-4 026

-90

-606

=227

4949

F-38

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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11.5. Koszty wedlug rodzajow

Nota

Amortyzacja 11.6

Zmiana stanu produktow
Odpisy na zapasy

Zuzycie materiatéw i energii
Ustugi obce

Podatki i optaty

Koszty $wiadczen pracowniczych 11.7

Pozostate koszty rodzajowe
Warto$¢ sprzedanych towarow

Koszty wedlug rodzajéw ogolem, w tym:
Pozycje ujete w koszcie wlasnym sprzedazy
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy
Pozycje ujete w kosztach ogoélnego zarzadu

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

11.6. Koszty amortyzacji i odpisy aktualizujace ujete w rachunku zyskow i strat

Pozycje ujgte w koszcie wlasnym sprzedazy:

-56 157 -53 558 -56 664

-6 406 22936 9232
-4627 - 1341 -1375
=722 227 -704 000 -691 230
-190 964 -198 297 -214 315
-13 866 -8 748 -9 184
-141 390 - 138337 -141 221
-10 121 -9634 -10 753
-91797 -102 309 -130 810

- 1016475 -978 463 -1022 962
-175 759 -180 140 -189 027
-45 321 -34 685 -34 331
Rok zakonczony  Rok zakonczony  Rok zakonczony

31 grudnia 2008

31 grudnia 2007

31 grudnia 2006

Amortyzacja $§rodkow trwatych oraz wartoéci niematerialnych -50 561 -47 824 -53 171

Utrata warto$ci rzeczowych $rodkow trwatych - - -

Utrata wartosci niematerialnych i prawnych - - -

Odpisy zapaséw -4 627 -1341 -1375
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy:

Amortyzacja $srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych -2786 -3135 - 1532

Utrata wartos$ci rzeczowych srodkéw trwatych - - -

Utrata warto$ci niematerialnych i prawnych - - -
Pozycje ujete w kosztach ogdlnego zarzadu:

Amortyzacja srodkow trwatych oraz warto$ci niematerialnych -2 810 -2599 -1 961

Utrata warto$ci rzeczowych $srodkow trwatych - - -

Utrata wartosci niematerialnych i prawnych - - -
11.7.  Koszty $wiadczen pracowniczych

Rok zakonczony  Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Koszty wynagrodzen -108 992 -106 431 -110 621
Koszty ubezpieczen spotecznych -30 474 -30 074 -29 282
Koszty §wiadczen emerytalnych -1924 -1832 -1318
Koszty Swiadczen pracowniczych ogélem, w tym: -141 390 -138 337 -141 221
Pozycje ujete w koszcie wlasnym sprzedazy -88918 -84 708 -86 474
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy -16 829 -16 435 -16 778
Pozycje ujete w kosztach ogoélnego zarzadu -35 643 -37 194 -37 969
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-39

informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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12. PODATEK DOCHODOWY

12.1. Obciazenie podatkowe

Glowne sktadniki obciazenia podatkowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku, 31 grudnia 2007 roku

i 31 grudnia 2006 roku przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Biezacy podatek dochodowy

Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego

Korekty dotyczace biezacego podatku dochodowego z lat ubieglych

Odroczony podatek dochodowy

Wynikajacy z powstania i odwrocenia sig réznic przejsciowych
Obciazenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym rachunku
zyskow 1 strat

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym
Odroczony podatek dochodowy
Rozliczenie straty podatkowej rozpoznane bezposrednio w kapitale™’

Korzys¢ podatkowa / (obciazenie podatkowe) wykazana w kapitale
wlasnym

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

-8299

3687
-4 620

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

-2 888
-16

10 557
7 653

10 654
10 654

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

-6 275
83

7775
1583

*) W sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku Arctic Paper Munkedals AB rozpoznat aktywo z tytutu odroczonego
podatku dochodowego w wysokosci 10.654 tysigey ztotych dotyczace wyptaty dywidendy do Arctic Paper AB (wyptata dywidendy stanowi koszt
podatkowy w Szwecji). Wyptata dywidendy zostata zaprezentowana bezposrednio w kapitale wlasnym, stad rowniez podatek odroczony od tej

transakcji powinien by¢ rowniez rozpoznany bezposrednio w kapitale wtasnym, zgodnie z MSR 12.61.

Ze wzgledu na oczekiwany brak mozliwosci zrealizowania pelnej kwoty powyzszego aktywa wynoszacej 21.308 tysigcy ztotych, Grupa podjgta
decyzj¢ o rozpoznaniu jedynie 50% kwoty aktywa (wynoszacej 10.654 tysiace ztotych).

12.2. Uzgodnienie efektywnej stawki podatkowej

Uzgodnienie podatku dochodowego od wyniku finansowego brutto przed opodatkowaniem wedtug ustawowej stawki

podatkowej, z podatkiem dochodowym liczonym wedtug efektywnej stawki podatkowej Grupy za rok zakonczony dnia

31 grudnia 2008 roku i 31 grudnia 2007 roku przedstawia si¢ nastgpujaco:

Zysk/(strata) brutto przed opodatkowaniem z dziatalnosci

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Rok zakonczony

31 grudnia 2007

Rok zakonczony
31 grudnia 2006

kontynuowanej 54931 49 551 -7524
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem z dziatalnosci zaniechanej - - -
Zysk/(strata) brutto przed opodatkowaniem 54 931 49 551 -7 524
Podatek wedtug ustawowej stawki podatkowej obowiazujace;j

w Polsce w latach 2006-2008, wynoszacej 19% -10 437 -9415 1429
Roéznica wynikajaca ze stawek podatkowych obowiazujacych

w innych krajach -912 -1330 2075
Korekty dotyczace biezacego podatku dochodowego z lat ubiegtych -8 -16 83
Straty podatkowe, na ktorych nie naliczono aktywa z tytutu podatku

odroczonego -5758 - -506
Podatkowe ulgi inwestycyjne — dzialalno$¢ w Kostrzynsko-Stubickiej

Specjalnej Strefie Ekonomicznej 9294 20 090 860
Wykorzystanie wczesniej nierozpoznanych strat podatkowych 18 138 -
Koszty niestanowiace kosztow uzyskania przychodow -1 949 -1729 -2150
Nadwyzka udzialu nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do

zidentyfikowania aktywdw, zobowiazan oraz zobowigzan

warunkowych nad kosztem potaczenia biznesowego 4010 - -
Przychody niebgdace podstawa do opodatkowania 537 - -
Pozostate 585 -85 -208
F-40 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych

informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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Podatek wedlug efektywnej stawki podatkowej wynoszace;j:
-8% (rok 2007: -15%); (rok 2006: -21%)

Podatek dochodowy (obcigzenie) wykazany w skonsolidowanym

rachunku zyskow i strat

Podatek dochodowy przypisany dziatalno$ci zaniechanej

12.3.  Odroczony podatek dochodowy

Rok zakonczony  Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Odroczony podatek dochodowy wynika z nastgpujacych pozycji:

Rezerwa z tytulu podatku odroczonego
Srodki trwate

Zapasy

Naleznosci handlowe

Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy

Korekty do wartosci godziwej z tytutu
przejecia jednostek zaleznych

Zyski z tytutu roznic kursowych
Rezerwa brutto z tytutu podatku
odroczonego

Aktywo z tytulu podatku odroczonego

Nagrody jubileuszowe i odprawy
emerytalne

Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy
Srodki trwate

Zapasy

Podatkowe ulgi inwestycyjne

— dziatalnos¢ w Kostrzynsko-Stubickiej
Specjalnej Strefie Ekonomicznej
Straty mozliwe do odliczenia

od przysztych dochodow

do opodatkowania

Straty z tytutu réznic kursowych
(Polska)

Aktywo brutto z tytulu podatku
odroczonego

Roznice kursowe

Obciazenie z tytutu odroczonego
podatku dochodowego

Aktywa / Rezerwa netto z tytutu
podatku odroczonego, w tym:
— Aktywo z tytutu podatku odroczonego

—Rezerwa z tytulu podatku odroczonego

-4 620 7 653 1583
-4 620 7 653 1583
Skonsolidowany Skonsolidowany
bilans rachunek zyskow i strat za rok zakonczony
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2007 2006 2008 2007 2006
37549 38 062 43 355 518 3915 -1 035
673 259 - -405 -259 -
718 - - =718 - -
- 416 222 416 -226 453
14317 - - 217 - -
311 — 1248 43 1248 253
53 568 38 737 44 825 71 4678 -329
1877 1249 1543 -15 -5 -11
6225 6460 5750 -524 746 1671
- 34 19 -34 -14 -1
- 5 13 -5 -8 -1
14011 8569 - 5442 8569 -
12 952 13 802 6 687 -1 185 -3078 6 651
— — 120 — -120 -205
35 065 30119 14 132 3679 6 090 8104
-63 2211 -
3 687 10 557 7775
3122 2526 56
21 625 11 144 30 749

Grupa w 2008 roku nie rozpoznata aktywa na podatek odroczony w wysokosci 6 milionow zlotych w zwiazku ze strata

podatkowa za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-4
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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13. MAJATEK SOCJALNY ORAZ ZOBOWIAZANIA ZFSS

Ustawa z dnia 4 marca 1994 r. o zakladowym funduszu $§wiadczen socjalnych z pozniejszymi zmianami stanowi, ze
Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych tworza pracodawcy zatrudniajacy powyzej 20 pracownikoéw na petne etaty.
Grupa tworzy taki fundusz i dokonuje okresowych odpiséw w wysokosci 1/12 odpisu podstawowego. Celem Funduszu
jest subsydiowanie dziatalnosci socjalnej spotek oraz pozostalych kosztoéw socjalnych. Dotyczy to spotek
zlokalizowanych w Polsce. Tabele ponizej przedstawiaja analityke aktywow, zobowiazan oraz kosztow funduszu:

Stan na dzien Stan na dzien Stan na dzien

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Srodki pienigzne 44 124 207
Zobowiazania z tytutu Funduszu -37 -124 -207
Wydatki z Funduszu pokryte ze srodkéw wiasnych -7 - -
Saldo po skompensowaniu - - -

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Odpisy na Fundusz w okresie obrotowym 530 467 474

14. ZYSK PRZYPADAJACY NA JEDNA AKCJE

Zysk na akcjg zostal wyliczony w oparciu o catkowita liczbg akcji na 31 grudnia 2008 roku. W zwiazku z tym, ze obecna
struktura Grupy zostata glownie osiagnigta poprzez potaczenie jednostek zaleznych pod wspodlna kontrola, ktore
rozliczono metoda taczenia udzialow, zysk na akcje zostal wyliczony rowniez za lata zakonczone dnia 31 grudnia
2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku, tak jakby Grupa istniata od poczatku roku 2006.

Wyliczenie zysku na akcje za rok 2007 i 2006 zostato oparte o liczbg akcji, ktore istnialy na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Zysk netto za okres (w tys. ztotych) 50311 57204 -5941
Liczba akcji — Seria A 500 500 500
Liczba akcji — Seria B 442 535 442 535 442 535
Catkowita liczba akcji 443 035 443 035 443 035
Zysk na akcje (w zlotych) 0,11 0,13 -0,01

15. DYWIDENDY WYPLACONE I ZAPROPONOWANE DO WYPLATY

Poniewaz Spotka Arctic Paper S.A. nie istniata przed kwietniem 2008 roku, dywidendy wyptacone wlascicielom przez
obecne spotki zalezne Arctic Paper S.A., zostaly wykazane jako wyplaty na rzecz wiascicieli poprzez zmniejszenie
aktywow netto przypadajacych wlascicielom.

Spolki zalezne wyptacily na rzecz Arctic Paper AB dywidendg w wysokos$ci: 25.731 tysigey ztotych za rok 2008, 19.887
tysigcy ztotych za rok 2007 oraz 758 tysigey zlotych za rok 2006.

Dywidendy sa wyplacane w oparciu o zysk netto wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu finansowym
przygotowanym dla celow statutowych.

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spoétek Handlowych, jednostka dominujaca jest obowigzana utworzy¢ kapital zapasowy
na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa si¢ co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy wykazanego
w jednostkowym sprawozdaniu spo6tki dominujacej, dopoki kapitat ten nie osiagnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej. O uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie;
jednakze czesci kapitatu zapasowego w wysokosci jednej trzeciej kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie
straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki dominujacej i nie podlega ona podziatowi na
inne cele. Strata netto jednostki dominujacej, Arctic Paper S.A., za rok finansowy zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku
wynosita 20.214 tysigcy ztotych.

F-42 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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16. RZECZOWE AKTYWA TRWALE

Rok zakonczony 31 grudnia 2008 Grunty Maszyny Srodki trwale

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Wartos¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 roku 117 848 283 773 25305 426 926
Zwigkszenia 11165 40 024 56 630 107 819
Zmniejszenia -185 -145 -47 601 -47 931
Nabycie jednostek zaleznych 15982 36 177 19 811 71 970
Odpis amortyzacyjny za rok obrotowy -5 988 -46 770 - -52 758
Roznice kursowe 249 1363 906 2518
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2008 roku 139 071 314 422 55 051 508 544
Na dzien 1 stycznia 2008 roku
Wartos¢ brutto 156 227 726 822 25305 908 354
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -38 379 -443 049 — -481 428
Wartos¢ netto 117 848 283 773 25305 426 926
Na dzien 31 grudnia 2008 roku
Wartos¢ brutto 181 424 810 812 55051 1047 287
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -42 353 -496 390 — -538 743
Warto$¢ netto 139 071 314 422 55 051 508 544
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 Grunty Maszyny Srodki trwale

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2007 roku 83519 257 984 78 811 420314
Zwigkszenia 42312 81913 68 560 192 785
Zmniejszenia -506 -3410 -121 722 -125 638
Odpis amortyzacyjny za rok obrotowy -4552 -45 991 - -50 543
Roznice kursowe -2 925 -6 723 -344 -9992
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2007 roku 117 848 283 773 25 305 426 926
Na dzien 1 stycznia 2007 roku
Wartos¢ brutto 112 368 696 951 78 811 888 130
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -28 849 -438 967 — -467 816
Wartos$¢ netto 83519 257 984 78 811 420 314
Na dzien 31 grudnia 2007 roku
Wartos¢ brutto 156 227 726 822 25305 908 354
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -38 379 -443 049 — -481 428
Warto$¢ netto 117 848 283 773 25 305 426 926
Rok zakonczony 31 grudnia 2006 Grunty Maszyny Srodki trwale

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2006 roku 82 791 266 477 33360 382 628
Zwiekszenia stanu 5022 53 800 109 760 168 582
Zmniejszenia stanu -935 -14 703 -64 406 -80 044
Odpis amortyzacyjny za rok obrotowy -4119 -50 393 - -54 512
Roznice kursowe 760 2 803 97 3660
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2006 roku 83 519 257 984 78 811 420 314
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-43

informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2006 Grunty Maszyny Srodki trwale
i budynki i urzadzenia w budowie Razem

Na dzien 1 stycznia 2006 roku

Wartos¢ brutto 107 086 651 737 33360 792 183
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -24 295 -385 260 — -409 555
Wartos$¢ netto 82 791 266 477 33 360 382 628

Na dzien 31 grudnia 2006 roku

Warto$¢ brutto 112 368 696 951 78 811 888 130
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -28 849 -438 967 — -467 816
Wartos¢ netto 83519 257 984 78 811 420 314

Warto$¢ bilansowa maszyn i urzadzen uzytkowanych na dzien 31 grudnia 2008 roku na mocy umoéw leasingu
finansowego oraz uméw dzierzawy z opcja zakupu wynosita 23.950 tysigcy ztotych (na dzien 31 grudnia 2007 roku
wynosita 14.586 tysigcy ztotych). Na aktywach uzytkowanych na mocy umow leasingowych oraz uméw dzierzawy
z opcja zakupu zostal ustanowiony zastaw pod zabezpieczenie zwiazanych z nimi zobowigzan z tytulu leasingu
finansowego oraz uméw dzierzawy z opcja zakupu. Grunty i budynki o wartosci bilansowej 600.000 tysigcy koron
szwedzkich, 171.600 tysigcy ztotych, 20.000 tysigcy euro oraz 221.200 tysigey ztotych (na dzien 31 grudnia 2007 ich
warto$¢ wynosita 112.736 tysigcy ztotych) objete sa hipoteka ustanowiona w celu zabezpieczenia kredytoéw bankowych
zaciagnigtych przez Grupg (nota 27).

17. LEASING

17.1. Zobowiazania z tytulu leasingu operacyjnego — Grupa jako leasingobiorca
Grupa zawarta umowy leasingu operacyjnego obejmujacego wybrane pojazdy oraz urzadzenia techniczne. Zawarcie tych
umoé6w leasingowych nie naktada na leasingobiorcg ograniczen.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku, 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku przyszte minimalne optaty z tytulu
umoéw nieodwolywalnego leasingu operacyjnego przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

W okresie 1 roku 2 698 1620 1578
W okresie od 1 do 5 lat 5721 3270 3408
Powyzej 5 lat 388 - -

8 807 4 890 4986

17.2. Zobowiazania z tytulu uméw leasingu finansowego i umow dzierzawy z opcja zakupu
Na dzien 31 grudnia 2008 roku, 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku przyszite minimalne optaty leasingowe
z tytulu tych umow oraz warto$¢ biezaca minimalnych opfat leasingowych netto przedstawiaja si¢ nastepujaco:

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Oplaty Wartos¢ Oplaty Warto$¢ Oplaty Warto$¢

minimalne biezaca oplat  minimalne biezaca oplat minimalne biezaca oplat
W okresie 1 roku 12 329 10 388 6728 5956 6453 5581
W okresie od 1 do 5 lat 18271 16 975 6389 6079 11 884 11003
Powyzej 5 lat - - - - - -
Minimalne optaty leasingowe ogdtem 30 600 27363 13117 12 035 18 337 16 584
Minus koszty finansowe -3237 - -1 082 - -1753 -
Wartos¢ biezaca minimalnych
optat leasingowych, w tym: 27 363 27363 12 035 12 035 16 584 16 584
- Krotkoterminowe - 10 388 - 5956 - 5581
- Dhugoterminowe - 16 975 - 6079 - 11 003
F-44 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych

informacji finansowych zalaczone na stronach od 11 do 76 stanowig ich integralng czes¢.
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W roku 2008 spotka Arctic Paper Kostrzyn S.A. zawarla dwie nowe transakcje sprzedazy oraz leasingu zwrotnego
z Bankowym Leasingiem. Na sprzedazy Spotka Arctic Paper Kostrzyn S.A. nie wykazata zysku, a transakcja leasingu
zwrotnego spetnia warunki leasingu finansowego. Jedna z tych transakcji zostala zawarta poprzez EC Kostrzyn Spoétka
7 0.0. Maszyny sa prezentowane w §rodkach trwalych Arctic Paper Kostrzyn S.A, natomiast zobowigzanie finansowe
prezentowane jest przez EC Kostrzyn Spotka z o.0.

18. NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 12 159 13 624 19 007
Zwigkszenia - - -
Zmniejszenia - -1465 -
Odpisy aktualizujace - - -5 383
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 12 159 12 159 13 624
Na dzien 1 stycznia
Wartos¢ brutto 17 542 19 007 19 007
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -5 383 -5 383 -
Warto$¢ netto 12 159 13 624 19 007
Na dzien 31 grudnia
Wartos¢ brutto 17 542 17 542 19 007
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -5383 -5383 -5383
Warto$¢ netto 12 159 12 159 13 624
19. WARTOSCI NIEMATERIALNE

Relacje Znaki Certyfikaty CER

Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 z klientami handlowe i prawa do emisji Inne¥) Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 - - - 9319 9319
Zwigkszenia - 1460 5693 1404 8557
Zmniejszenia - - -6 321 - -6 321
Nabycie jednostek zaleznych 1132 - 37592 352 39076
Amortyzacja za rok obrotowy -32 - - -3 367 -3399
Roéznice kursowe 157 68 1815 7 2 047
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2008 1257 1528 38779 7715 49279
Na dzien 1 stycznia 2008
Warto$¢ brutto - - - 27 005 27 005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - -17 686 -17 686
Warto$¢ netto B B B 9319 9319
Na dzien 31 grudnia 2008
Warto$¢ brutto 1289 1528 38779 28 774 70 370
Amortyzacja i odpisy aktualizujace -32 - - -21 059 -21 091
Warto$¢ netto 1257 1528 38779 7715 49 279

*) Pozycja Inne zawiera programy komputerowe oraz wartos¢ godziwq certyfikatow kogeneracji

Prawa do emisji oraz inne wartosci niematerialne byty wykorzystywane w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2008 roku
w wysokosci 5.925 tysigcy ztotych jako zabezpieczenie kredytow bankowych zaciagnigtych przez Grupg (nota 27).
W latach 2007 oraz 2006 takie zabezpieczenie nie wystapito.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-45
informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.
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Relacje Znaki Certyfikaty CER
Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 z klientami handlowe i prawa do emisji Inne Razem
Wartos¢ netto na dzien 1 stycznia 2007 - - - 10 645 10 645
Zwigkszenia - - - 1 689 1689
Zmniejszenia - - - - 0
Amortyzacja za rok obrotowy - - - -3 015 -3 015
Roznice kursowe - - - — 0
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2007 B B B 9319 9319
Na dzien 1 stycznia 2007
Warto$¢ brutto - - - 25336 25336
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - -14 691 -14 691
Warto$¢ netto — — — 10 645 10 645
Na dzien 31 grudnia 2007
Warto$¢ brutto - - - 27 005 27 005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - -17 686 -17 686
Warto$¢ netto — — — 9319 9319

Relacje Znaki Certyfikaty CER
Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 z klientami handlowe i prawa do emisji Inne Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2006 - - - 7113 7113
Zwigkszenia - - - 5789 5789
Zmniejszenia - - - -105 -105
Amortyzacja za rok obrotowy - - - -2152 -2152
Roznice kursowe - - - - -
Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia 2006 — — — 10 645 10 645
Na dzien 1 stycznia 2006
Warto$¢ brutto - - - 19615 19 615
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - -12 502 -12 502
Warto$¢ netto - - - 7113 7113
Na dzien 31 grudnia 2006
Wartos¢ brutto - - - 25336 25336
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - -14 691 -14 691
Warto$¢ netto - — — 10 645 10 645
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20. POLACZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH I NABYCIA UDZIALOW
MNIEJSZOSCI

Utworzenie Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A. w wyniku transakcji pod wspélng kontrola

Jednostka dominujaca Grupy zostata utworzona w kwietniu 2008 roku przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. We wrzesniu
2008 roku 100% akcji tej spotki zostato sprzedanych przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. na rzecz Arctic Paper AB
z siedziba w Goteborgu (Szwecja).

W ramach wewngtrznej restrukturyzacji 1 wrzesnia 2008 roku Spotka Arctic Paper S.A. stala si¢ jedynym posiadaczem
akcji Arctic Paper Munkedals AB (papierni zlokalizowanej w Munkedals — Szwecja, producenta papieru marki Munken)
wskutek zakupu akcji od Arctic Paper AB. Dodatkowo, 1 wrze$nia 2008 roku Spotka Arctic Paper S.A. nabyta od Arctic
Paper AB udzialy we wszystkich biurach sprzedazy posiadajacych osobowos¢ prawna (z ktorych kazda jest odrgbnym
podmiotem prawnym dziatajacym wg prawa miejscowego). Arctic Paper S.A. wystawita dwa weksle na rzecz Arctic
Paper AB w zamian za zobowiazanie z tytulu zakupu Arctic Paper Munkedals AB oraz biur sprzedazy. Weksel
wystawiony w zamian za zakup Arctic Paper Munkedals AB opiewat na kwotg 250.000 tysigcy koron szwedzkich,
a weksel wystawiony w zamian za zakup biur sprzedazy opiewal na kwotg 50.000 tysigcy koron szwedzkich. Weksle
zostaty sptacone przez Arctic Paper S.A. w 2008 roku. Sptata weksli byla jednym z gléwnych celéw nowej umowy
kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A zawartej 23 pazdziernika 2008 roku. Zaptacono kwote 105.868 tysigcy
ztotych.

Dnia 10 wrzesnia 2008 nastapita transakcja sprzedazy akcji Arctic Paper Kostrzyn S.A., gdzie sprzedajacym byta Arctic
Paper AB, a kupujacym Arctic Paper S.A. Kwota transakcji wynosita 443.035 tysigcy ztotych. Transakcja ta odbyta si¢ za
posrednictwem Wroctawskiego Domu Maklerskiego. Arctic Paper S.A. nie dokonat zadnych ptatnosci na rzecz Arctic
Paper AB, gdyz zobowiazanie z tytulu zakupu Arctic Paper Kostrzyn zostalo skompensowane z naleznoscia z tytutu
objecia emisji nowych akcji w Arctic Paper S.A. przez Arctic Paper AB w tej samej kwocie. Dwie akcje Arctic Paper
Kostrzyn S.A. byly do tej pory wiasnoscia Nemus Holding AB — jednostki dominujacej wobec Arctic Paper AB. Te dwie
akcje zostaly rowniez sprzedane za posrednictwem Wroctawskiego Domu Maklerskiego, a kupujacym byt Arctic Paper
S.A. Obecnie Arctic Paper S.A. jest wlascicielem wszystkich akcji Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Celem restrukturyzacji bylo stworzenie holdingu, ktory poprzez spotkg Arctic Paper S.A. bedzie notowany na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, a poprzez to stworzone beda mozliwosci sfinansowania planowanych inwestycji
1 przejgc.

Problematyke przejgc i potaczen jednostek gospodarczych zasadniczo reguluje standard MSSF 3 ,,Polaczenia jednostek
gospodarczych”. Jednakze standard ten wylacza ze swojego zakresu transakcje pomigdzy jednostkami pozostajacymi pod
wspolna kontrola. Podmioty wniesione do Spotki Arctic Paper S.A. w 2008 roku znajdowaty si¢ pod kontrola Arctic
Paper AB, co oznacza, ze zarowno Spotka, jak i wnoszone podmioty byly w momencie wniesienia pod wsp6lna kontrola.
Transakcja wniesienia spotek spetnia, wigc w ocenie Grupy, definicj¢ transakcji pod wspdlna kontrola, w zwiazku z czym
jest ona wylaczona z zakresu MSSF 3.

Sytuacja, w ktorej dana transakcja lub zjawisko gospodarcze, wymagajace ujgcia w sprawozdaniu przygotowanym
zgodnie z MSSF, nie jest uregulowane zapisami poszczegolnych standardow, zostata uregulowana zapisami MSR 8 punkt
10-12. Zapisy te naktadaja na Zarzad jednostki sporzadzajacej sprawozdanie zgodnie z MSSF obowiazek zastosowania
osadu do stworzenia wlasnego zestawu zasad rachunkowosci, wskazujac na cechy takich zasad rachunkowosci: wierna
prezentacja sytuacji finansowej, wynikow dziatalnosci oraz przeptywow pieni¢znych jednostki, odzwierciedlenie tresci
ekonomicznej transakcji, neutralno$é, ostroznos¢ oraz kompletnos¢ we wszystkich istotnych aspektach.

Z przeprowadzonych przez Spolkg analiz wynika, iz w przypadku podmiotéw o ztozonej informacji finansowej, dla
rozliczenia potaczenia jednostek znajdujacych si¢ pod wspdlna kontrola jednym z mozliwych rozwiazan jest
zastosowanie metody taczenia udzialow. U podstaw tej metody lezy zatozenie, ze podmioty taczace si¢ byly zarowno
przed, jak i po transakcji kontrolowane przez t¢ sama jednostk¢ i w zwiazku z tym skonsolidowane historyczne
informacje finansowe odzwierciedlaja fakt ciaglosci wspdlnej kontroli oraz nie odzwierciedla zmian wartosci aktywow

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-47
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netto do wartosci godziwych (lub tez rozpoznania nowych aktywow) lub wyceny wartosci firmy, poniewaz zaden
z taczacych si¢ podmiotow nie jest w istocie nabywany. Zatem skonsolidowane historyczne informacje finansowe
przygotowywane sa tak, jakby laczace si¢ podmioty byty zawsze ze soba polaczone.

Nabycie Mochenwangen Papier GmbH

W sierpniu 2008 spotka Arctic Paper S.A. nabyta spotke Arctic Paper Investment GmbH (wcze$niej Neckarock GmbH),
nowo utworzona spotke prawa niemieckiego, zarejestrowana w rejestrze handlowym sadu w Stuttgarcie, Niemcy, w dniu
4 czerwca 2008 roku. Kapitat podstawowy Arctic Paper Investment GmbH wynosi 25.000 euro i sktada si¢ z 2 udziatow
o warto$ci nominalnej 12.500 euro kazdy. Arctic Paper Investment GmbH jest wiascicielem:

e Spotki Arctic Paper Verwaltungs GmbH (wczesniej Neckaroll GmbH), zarejestrowanej w rejestrze handlowym
sadu w Stuttgarcie, Niemcy, dnia 4 czerwca 2008 roku. Kapitat podstawowy Arctic Paper Verwaltungs GmbH
wynosi 25.000 euro i sktada sig¢ z 2 udzialow o warto$ci nominalnej 12.500 euro kazdy;

e Spotki Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG zatozonej poprzez umowg partnerstwa pomigdzy
Arctic Paper Verwaltungs GmbH, Arctic Paper Investment GmbH oraz Panem Ernstem Almqvistem w sierpniu
2008 roku. Kapitat podstawowy Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG wynosi 10.000 euro. Pan
Almgqvist oraz Arctic Paper Investment GmbH funkcjonuja jako partnerzy z ograniczona odpowiedzialnoscia do
wysokosci wniesionego kapitatu w kwocie 510 euro (Pan Ernst Almgqvist) oraz 9.490 euro (Arctic Paper
Investment GmbH). Arctic Paper Verwaltungs GmbH funkcjonuje jako ogoélny partner bez udziatu w kapitale
podstawowym spoitki partnerskiej.

W dniu 29 sierpnia 2008 roku Arctic Paper Investment GmbH i Arctic Paper Immobilienverwaltungs Gmbh&Co KG
zawarty umowg z Golzern Holding Gmbh dotyczaca nabycia 100% akcji Mochenwangen Papier GmbH
(,,Mochenwangen”). Zgodnie z umowa akcje o warto$ci nominalnej 2.372.500 euro nabywa Spotka Arctic Paper
Investment Gmbh, natomiast akcje o wartosci nominalnej 127.500 euro nabywa Spoétka Arctic Paper
Immobilienverwaltungs Gmbh&Co KG.

Wynikajaca z Umowy Sprzedazy Udziatow cena zakupu udzialow obejmuje kwotg stata w wysokosci 15.536.000 euro
oraz kwotg zmienna uzalezniong od przysztych wynikow Mochenwangen ustalong w sposob nastgpujacy:

e Tzw. Cena Zakupu 2: jej zaptata nastapi w przypadku, gdy Mochenwangen osiagnie zakumulowany EBITDA za
lata 2009 1 2010 w wysokosci 11,7 miliona euro. Wynosi ona iloczyn nadwyzki EBITDA ponad 11.700.000 euro i
1,2658, ale nie wigcej niz 5.000.000 euro;

e Tzw. Cena Zakupu 3: jej zaplata nastapi w przypadku, gdy Mochenwangen osiagnie EBITDA za rok 2009
powyzej 7.520.000 euro i za rok 2010 powyzej 8.130.000 euro. Wynosi ona iloczyn nadwyzki EBITDA ponad
15.650.000 euro i 1,2658, ale nie wigcej niz 3.000.000 euro.

Zarzad ocenit, ze poniewaz Mochenwangen nie osiagnie zaktadanych zyskow, nie nastapi dodatkowa platnos¢ za spoike.
Umowy zakupu i sprzedazy zawieraja rowniez gwarancje sprzedawcy wobec kupujacego. Jedna z gwarancji zapewniata
osiagnigcie EBIDTA w Mochenwangen za okres zakonczony 30 wrzes$nia 2008 roku w wysokosci 1.900.000 euro. Wynik
ten nie zostal osiagnigty i Arctic Paper wystawil roszczenie gwarancyjne wobec Golzern Holding GmbH w wysokosci
500.000 euro, ktore zmniejsza koszty nabycia. Catkowity koszt nabycia Mochenwangen Papier GmbH wynosi 14.981
tysigcy euro. Koszty te zawieraja ceng nabycia w wysokosci 15.536 tysigcy euro obnizong o koszty roszczen w wysoko$ci
500 tysigcy euro plus inne koszty nabycia.

Ostateczne nabycie miato miejsce w dniu 30 listopada 2008 roku, kiedy to Spotka Arctic Paper S.A uzyskala petna
kontrolg nad Mochenwangen Papier GmbH. Od tego momentu Mochenwangen jest wlaczony do skonsolidowanego
sprawozdania Arctic Paper S.A.
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Warto$¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i zobowiazan warunkowych Mochenwangen
Papier GmbH na dzien przejecia przedstawia si¢ nastepujaco:

(w tysiacach ztotych) Wartos¢ bilansowa Wartos$¢ godziwa
bezposrednio przed ujeta w momencie
przejeciem przejecia
Rzeczowe aktywa trwate 54 933 71970
Wartos$ci niematerialne 44 39076
Sktadnik aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1215 1215
Pozostate aktywa trwate 950 950
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1720 1720
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne 21707 21707
Zapasy 38402 38402
118 791 175 040
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne 39 705 39 705
Pozyczki i kredyty 23 315 23315
Rezerwy 9374 14 303
Zobowigzania warunkowe - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 14317
72 394 91 640
Warto$¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan i zobowiazan
warunkowych 46 577 83 400
Kapitaly mniejszosciowe (0,26%) - -225
Nadwyzka warto$ci godziwej udziatu nabywcy w mozliwych do zidentyfikowania
aktywach, zobowiazaniach oraz zobowiazaniach warunkowych nad kosztem potaczenia - 21107
Koszt potaczenia - 62 068
Koszt polaczenia
Srodki pienigzne zaptacone - 62 294
Roszczenia wobec sprzedawcy - -2 004
Koszty poniesione w zwiazku z przejeciem - 1778

Koszt potaczenia - 62 068

Wyplyw Srodkow pieni¢znych z tytulu przejecia przedstawia si¢ nastepujaco:

Srodki pienigzne netto przejete wraz z jednostka zalezna - 1720
Srodki pienigzne zaptacone - -62 294
Wyplyw $rodkéw pienigznych netto - -60 574

Zarzad Grupy Arctic Paper przeanalizowal plan praw do emisji w Niemczech, aby okresli¢ wlasciwa prezentacje
rachunkowa. Zestawienie iloSciowe przydzielonych oraz wykorzystanych praw do emisji zaprezentowano w nocie 38.
Przydzielone Mochenwangen i posiadane na dzien przejgcia prawa do emisji zostaty dla celow rozliczenia potaczenia
wycenione w wartos$ci godziwej.

Wycena przyznanych Mochenwangen praw do emisji zostala okre§lona przy wykorzystaniu kwotowan kontraktow
futures na jednostki EUA na dzien 28 listopada 2008 r. na gietdzie European Climate Exchange. Poniewaz wstegpne
rozliczenie polaczenia nie uwzglgdniato rozpoznania praw do emisji na dzien polaczenia, Zarzad, decydujac si¢ na
rozpoznanie tychze praw do emisji, w niniejszych skonsolidowanych historycznych informacjach finansowych dokonat
ponownej weryfikacji wyceny mozliwych do zidentyfikowania aktywdow, zobowiazan i zobowigzan warunkowych.

W okresie od daty przejgcia udziat Arctic Paper Mochenwangen w wyniku Grupy obejmowat stratg¢ w wysokosci 1.107
tysigey zlotych. Gdyby potaczenie miato miejsce na poczatku roku, zysk Grupy zmniejszytby si¢ o 4.192 tysiace ztotych,
a przychody z kontynuowanej dziatalnosci wzrostyby o 234.340 tysigcy ztotych.

Nadwyzka warto$ci godziwej udzialu nabywcy w mozliwych do zidentyfikowania aktywach, zobowiazaniach oraz
zobowiazaniach warunkowych nad kosztem potaczenia jest rozpoznawana w skonsolidowanych historycznych
informacjach finansowych w ramach pozostatych przychodow operacyjnych.
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21. POZOSTALE AKTYWA

21.1. Pozostale aktywa finansowe

Pozyczki udzielone
Depozyty gwarancyjne
Pozostate

Razem

- krétkoterminowe
- dlugoterminowe

21.2.  Pozostale aktywa niefinansowe

Zaliczki na gaz

Zaliczki na optaty do Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej

Koszty ubezpieczen

Optaty leasingowe

Optaty z tytutu najmu

Pozostate

Razem

- krotkoterminowe
- dlugoterminowe

31 grudnia 2008

751
11
762

762

31 grudnia 2008
3473

736
1246
163
864
1242

7724

6758
966

31 grudnia 2007

287

79
366

366

31 grudnia 2007

831
136
63

709
1739

1003
736

31 grudnia 2006

291

85
376

376

31 grudnia 2006
9553

926
156
114

982
11731

10 900
831

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spoétka posiadata zobowigzania warunkowe wobec dostawcy gazu PGNiG. Zgodnie

z umowg z dnia 16 pazdziernika 2003 roku numer 24/K/2006 Spotka jest zobowiazana do zakupu $cisle okreslonych

ilosci gazu. Roczna Ilos¢ Umowna (RIU), ktéra Spoétka zobowiazana byta zakupi¢ (na zasadzie ,,bierz i pta¢ lub ptac”),

jest okreslona w umowie jako Minimalna Roczna Ilo§¢. W zwiazku z powyzszym Spotka byta zobowiazana do pobrania

do konca 2008 roku 2.135.658 GJ gazu. Faktyczne zuzycie gazu wyniosto 2.089.754 GJ. Niepobrana ilo$¢ wyniosta

45.904 GJ. Biorac pod uwage wskaznik ,.bierz i pta¢ lub pta¢” na poziomie 0,80, niepobrana ilos¢ gazu za okres od

1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wyniosta 45.904 GJ, co odpowiada kwocie 730 tysigcy ztotych. Powyzsza

nieodebrana ilo$¢ bedzie pozostata iloscig, ktorg Spotka moze odebrac przez nastgpne 3 lata na koniec kazdego roku

umownego, z zastrzezeniem poboru Minimalnej Rocznej Ilosci w kazdym z tych lat.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spotka posiadata rowniez niezuzyta ilo$¢ gazu z roku 2006, ktéra moze by¢ wykorzystana

do konca roku 2009 z zastrzezeniem poboru Minimalnej Rocznej [losci. Wartos$¢ niepobranego w 2006 roku gazu wynosi

2.743 tysiace ztotych.
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22.  SWIADCZENIA PRACOWNICZE

22.1. Swiadczenia emerytalne oraz inne §wiadczenia po okresie zatrudnienia

Jednostki Grupy wyptacaja pracownikom przechodzacym na emerytury kwoty odpraw emerytalnych w wysokos$ci
okreslonej przez polski Kodeks Pracy w przypadku spotki Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz na podstawie obowiazujacych
umow ze zwiazkami zawodowymi, w przypadku spétek Arctic Paper Munkedals AB, Arctic Paper Mochenwangen
GmbH. Arctic Paper Kostrzyn S.A. tworzy takze Fundusz Socjalny dla przysztych emerytow.

W zwiazku z tym Grupa na podstawie wycen dokonanych w kazdym kraju przez profesjonalne firmy aktuarialne tworzy
rezerwg na przyszte Swiadczenia. Grupa tworzy rezerwe wedlug koncepcji korytarza (patrz nota 9.19). Wedlug tej metody
zyski lub straty aktuarialne sa ujmowane, jesli warto$¢ netto skumulowanych nie ujgtych zyskow i strat aktuarialnych na
koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego przekraczata 10% wartosci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen na ten dzien.

Kwote kosztu netto §wiadczen pracowniczych przedstawiono w ponizszej tabeli (w tysiacach ztotych):

Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Koszty biezacego zatrudnienia 747 772 555
Koszt odsetek od zobowiazan z tytutu §wiadczen
pracowniczych 734 706 607
Zysk/Strata aktuarialna 443 4 -
Laczne koszty Swiadczen z tytulu programu 1924 1482 1162

Uzgodnienie, przedstawiajace zmiany stanu rezerw za lata zakonczone 31 grudnia 2008 roku, 31 grudnia 2007 roku oraz
31 grudnia 2006 roku, przedstawiono w ponizszej tabeli. Tabela zawiera rowniez informacj¢ o nierozpoznanych
aktuarialnych zyskach i stratach oraz o tacznym zobowiazaniu z tytutu $wiadczen pracowniczych.

Program Program Program

Swiadczen Swiadczen Swiadczen

w Szwecji w Polsce w Niemczech Razem
Rezerwa na $§wiadczenia emerytalne i podobne -
na dzien 1 stycznia 2008 roku 11 211 3373 14 584
Koszty biezacego zatrudnienia 163 576 8 747
Koszty odsetek 513 197 24 734
Nabycie jednostek zaleznych - - 4980 4980
Swiadczenia wygaste -2443 - - -2443
Korekta nierozpoznanych aktuarialnych zyskow
i strat w zwiazku ze $wiadczeniami umorzonymi 380 - - 380
Strata/(Zysk) aktuarialny 42 21 - 63
Wyplacone §wiadczenia -224 -356 -8 -588
Roznice kursowe z przeliczenia programow -
zagranicznych -25 203 178
Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 31 grudnia 2008 roku 9617 3811 5207 18 635
Nierozpoznane aktuarialne straty (+) i zyski (-) 2705 1073 117 3 895
Zobowiazanie z tytutu §wiadczen pracowniczych
na dzien 31 grudnia 2008 roku 12 322 4 884 5324 22 530
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-51
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Plan $wiadczen Plan $wiadczen
w Szwecji w Polsce Razem

Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne na dzien
1 stycznia 2007 roku 11971 3393 15 364
Koszty biezacego zatrudnienia 206 566 772
Koszty odsetek 523 183 706
Swiadczenia wygaste - - -
Strata/(Zysk) aktuarialny - 4 4
Wyptacone $wiadczenia -241 =773 -1014
Roznice kursowe z przeliczenia programow zagranicznych -1248 - -1248
Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne na dzien
31 grudnia 2007 roku 11 211 3373 14 584
Nierozpoznane aktuarialne straty (+) i zyski (-) 2019 757 2776
Zobowiazanie z tytutu §wiadczen pracowniczych na dzien
31 grudnia 2007 roku 13230 4130 17 360

Plan $wiadczen Plan $wiadczen

w Szwecji w Polsce Razem

Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 1 stycznia 2006 roku 11 159 3448 14 607
Koszty biezacego zatrudnienia 187 368 555
Koszty odsetek 428 179 607
Swiadczenia wygaste - - -
Strata/(Zysk) aktuarialny - - -
Wyptacone $wiadczenia -179 -602 -781
Roznice kursowe z przeliczenia programow zagranicznych 376 - 376
Rezerwa na $§wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 31 grudnia 2006 roku 11 971 3393 15 364
Nierozpoznane aktuarialne straty (+) i zyski (-) 787 457 1244
Zobowiazanie z tytutu §wiadczen pracowniczych na dzien
31 grudnia 2006 roku 12758 3850 16 608

Glowne zatozenia przyjgte przez aktuariusza na poszczegdlne dni bilansowe do wyliczenia kwoty zobowiazania sa

nastepujace:
Na dzien Na dzien Na dzien

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Stopa dyskontowa (%)
Program w Szwecji 4,0 % 42 % 3,7%
Program w Polsce 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Program w Niemczech 5,7% - -
Przewidywana stopa wzrostu wynagrodzen (%)
Program w Szwecji 3,0 % 3,0% 3,0 %
Program w Polsce 3,0% 3,0 % 3,0%
Program w Niemczech 3,0% - -
Pozostaty okres zatrudnienia (w latach)
Program w Szwecji 16,70 16,90 16,50
Program w Polsce 16,41 16,41 16,14
Program w Niemczech 15,11 - -

22.2.  Swiadczenia z tytulu rozwigzania stosunku pracy

W 2008 roku Arctic Paper Munkedals AB utworzyt program $wiadczen z tytutu rozwiazania stosunku pracy. Program
sktada sig z oferty wczesniejszych emerytur dla pracownikow, ktorzy ukonczyli 63. rok zycia. Koszt programu
w 2008 roku wyniost 3.626 tysigcy ztotych. Na dzien 31 grudnia 2008 roku rozpoznane w bilansie zobowigzanie wynosi
2.857 tysigcy ztotych.
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23. ZAPASY

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
Materiaty (wedlug ceny nabycia) 107 754 49 522 69 049
Produkcja w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 3392 7 683 7137
Wyroby gotowe
Wedlug ceny nabycia/kosztu wytworzenia 89 240 81410 24714
Wedlug warto$ci netto mozliwej do uzyskania 5287 - 42017
Przedptaty na dostawy - - 799
Zapasy ogétem, wedlug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia 205 673 138 615 143 716

(kosztu wytworzenia) oraz warto$ci netto mozliwej do uzyskania

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2008 roku Grupa utworzyta odpis aktualizujacy warto$¢ zapasow w wysokosci
4.627 tysigcy ztotych (w 2007 roku 1.341 tysigcy oraz w 2006 roku 1.375 tysigcy ztotych). Roznica na odpisie
aktualizacyjnym odnoszona jest w rachunku zyskow i strat do kosztu wlasnego sprzedazy. Rozpoznany odpis
aktualizujacy zwiazany byl z wyrobami gotowymi i materialtami wolnorotujacymi oraz obciazonymi ryzykiem
uszkodzenia, niesprzedania badz niewykorzystywania na wlasne potrzeby.

W roku finansowym zakonczonym dnia 31 grudnia 2008 roku Grupa posiadata umowe zastawu na catym majatku
ruchomym w wysoko$ci 600.000 tysigcy koron szwedzkich, 171.600 tysigcy zlotych, 20.000 tysigcy euro oraz
w wysokosci 221.200 tysigcy zlotych, czgscia ktorej sa zapasy. W roku finansowym zakonczonym 31 grudnia 2007 roku
Grupa posiadala umowe zastawu na zapasach w wysokosci 30.000 tysigcy zlotych oraz umowe cesji praw z umowy
ubezpieczeniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2008 zapasy warte 5.287 tysigcy zlotych byly wycenione w cenie sprzedazy netto (na dzien
31 grudnia 2007 wynosily 0 zlotych oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosty 42.017 tysigcy ztotych). W roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2008 oraz 31 grudnia 2007 roku Spotka nie tworzyta odpisu aktualizujacego z tytutu
wyceny zapasOw w cenie sprzedazy netto, natomiast na dzien 31 grudnia 2006 roku utworzyla odpis w wysokos$ci
356 tysigcy zlotych.

24. NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG ORAZ POZOSTALE NALEZNOSCI
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 210365 203 708 203 006
Naleznosci budzetowe z tytutu VAT 31179 18 181 25936
Roszczenia gwarancyjne wobec sprzedawcy w zwiazku z nabyciem 2 086 - -

Mochenwangen Papier GmbH

Naleznos$ci powstale ze zwrotow zaliczek inwestycyjnych - - 2137
Pozostate naleznosci od 0sob trzecich 3818 1194 620
Pozostate naleznosci od podmiotéw powigzanych 18 873 18 994 15 668
Naleznosci ogoétem (netto) 266 321 242 077 247 367
Odpis aktualizujacy naleznosci 6757 4031 3 889
Naleznosci brutto 273 078 246 108 251 256

Warunki transakcji z podmiotami powiazanymi przedstawione sa w nocie 32 dodatkowych informacji i objasnien.
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie sa oprocentowane i maja zazwyczaj termin ptatnosci od 30 do 90 dni.

Grupa posiada odpowiednia polityke w zakresie dokonywania sprzedazy tylko wczesniej zweryfikowanym klientom.
Dzigki temu, zdaniem kierownictwa, brak jest dodatkowego ryzyka kredytowego na naleznosciach handlowych Grupy,
ponad poziom okreslony odpisem aktualizujacym nieéciagalne naleznosci.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug na dzien 31 grudnia 2008 roku w kwocie 6.757 tysigcy ztotych zostaly uznane za
niesciagalne i w zwiazku z tym zostal na nie utworzony odpis aktualizujacy. Na dzien 31 grudnia 2007 roku odpis
aktualizujacy naleznosci wynosit 4.031 tysigcy ztotych, natomiast na dzien 31 grudnia 2006 roku: 3.889 tysigcy ztotych.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-53
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Zmiany odpisu aktualizujacego naleznosci byty nastgpujace:

2008 2007 2006
Na dzien 1 stycznia 4031 3889 1 505
Zwigkszenie 6328 2043 3871
Wykorzystanie -1940 -1155 -1259
Odwroécenie niewykorzystanych kwot -1773 -606 -264
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej 111 -140 36
Na dzien 31 grudnia 6 757 4031 3 889

Ponizej przedstawiono analizg wiekowania naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktore na poszczegolne dni bilansowe byly
przeterminowane, ale nie uznano ich za niesciagalne:

Przeterminowane, lecz Sciggalne

30-60dni  60-90dni 90-120dni  >120 dni

Razem Nieprzeterminowane <30 dni

Na dziefr 31 grudnia 2008 210365 132284 48 226 25 890 2792 722 451
Na dzien 31 grudnia 2007 203 708 159 301 34 627 6 879 1 409 131 1361
Na dzien 31 grudnia 2006 203 006 147 268 39 734 7 606 3028 577 4793

25. SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

Srodki pienigzne w banku sa oprocentowane wedtug zmiennych stop procentowych, ktorych wysokos¢ zalezy od stopy
oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krotkoterminowe sa dokonywane na rozne okresy od jednego
dnia do trzech miesigcy, w zalezno$ci od aktualnego zapotrzebowania Grupy na $rodki pieni¢zne oraz otrzymanych
odsetek po odpowiednich krotkoterminowych stawkach depozytowych. Warto$¢ godziwa srodkoéw pienigznych i ich
ekwiwalentow na dzien 31 grudnia 2008 roku wynosi 64.491 tysiecy zlotych (na dzien 31 grudnia 2007 roku:
36.463 tysiace ztotych oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku: 33.971 tysigcy zlotych).

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa nie posiadata niewykorzystanych srodkéw kredytowych, w odniesieniu do ktorych
wszystkie warunki zawieszajace zostaty spetnione (na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosity one 34.878 tysigcy zlotych,
natomiast na dzien 31 grudnia 2006 roku 33.971 tysigcy ztotych).

Saldo srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow wykazane w skonsolidowanym rachunku przeptywoéw pienigznych
sktadato si¢ z nastgpujacych pozycji:

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

Srodki pienigzne w banku i w kasie 63 697 35210 29 285
Lokaty krotkoterminowe 794 1253 2531
Srodki pienigzne w drodze - - 2155

64 491 36 463 33971
F-54 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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26. KAPITAL PODSTAWOWY I KAPITALY REZERWOWE

26.1. Kapital podstawowy
31 grudnia 2008

Akcje zwykte serii A o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda 500 000
Akcje zwykte serii B o warto$ci nominalnej 1 ztoty kazda 442 534 679

443 034 679

30 kwietnia 2008 Spotka Arctic Paper S.A. wyemitowata 500 000 akcji zwyktych na okaziciela, serii A, o warto$ci
nominalnej 1 zloty kazda.

12 wrze$nia 2008 Spotka zwigkszyta kapitat podstawowy o 442 534 679 ztotych. Spotka wyemitowata 442 534 679 akcji
zwyklych, serii B, o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda. Na dzien bilansowy Spotka Arctic Paper S.A. posiadata kapitat
podstawowy w wysokosci 443 034 679 zlotych. Emisja akcji dokonana w dniu 12 wrze$nia 2008 roku zostata
skompensowana poprzez umowe kompensaty wzajemnych wierzytelnosci pomiedzy Arctic Paper S.A. oraz Arctic Paper
AB. Na skutek tej transakcji naleznosci wynikajace ze wzrostu kapitatu podstawowego i zobowiazania wynikajace
z zakupu Arctic Paper Kostrzyn S.A., opiewajace na t¢ sama kwote, zostaty skompensowane. Jest to glowny powod braku
wplywow z tytulu emisji akcji w rachunku przeplywdéw pieni¢znych.

Po dacie bilansowej, w dniu 20 kwietnia 2009 roku, Spotka dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote
321 ztotych do kwoty 443 035 000 ztotych, w drodze emisji 321 akcji serii B. Akcje te zostaly objete przez jedynego

akcjonariusza, spotke Arctic Paper AB. Nastepnie Spotka dokonala zmiany warto§ci nominalnej kazdej akcji Spotki
z 1 zloty na 10 zloty kazda, tym samym zmniejszajac ilo$¢ akcji do 44.303.500.

26.1.1 Wartos¢ nominalna akcji
Warto$¢ nominalna wszystkich akcji wynosi 1 ztoty i sa one w petni optacone.

26.1.2 Prawa akcjonariuszy
Akcje serii A i B uprzywilejowane sa co do glosu w ten sposob, ze na jedna akcj¢ przypada jeden glos. Akcje wszystkich
serii sa jednakowo uprzywilejowane co do dywidendy oraz zwrotu z kapitatu.

26.1.3 Akcjonariusze o znaczqcym udziale

31 grudnia 2008

Arctic Paper AB
udziat w kapitale 100%
udziat w glosach 100%

26.2. Réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej
Pozycja ta jest korygowana o roznice kursowe wynikajace z przeliczania sprawozdan finansowych zagranicznych
jednostek zaleznych.

26.3. Niepodzielony wynik finansowy oraz ograniczenia w wyplacie dywidendy

Niepodzielony wynik finansowy w skonsolidowanym sprawozdaniu moze zawiera¢ kwoty niepodlegajace podziatowi, tj.
takie, ktore nie podlegaja wyptacie w formie dywidendy. Statutowe sprawozdania finansowe jednostek sa
przygotowywane zgodnie z lokalnymi standardami rachunkowosci oraz statutami spotek. Dywidenda, na rzecz jednostki
dominujacej, moze by¢ wyptacona w oparciu o wynik finansowy ustalony w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym przygotowanym dla celéw statutowych. Taka lokalna definicja niepodzielonego wyniku finansowego
bardzo czgsto rézni si¢ od definicji niepodzielonego wyniku wynikajacej z MSSF, co moze by¢ czynnikiem
ograniczajacym dystrybucje¢ zysku. Lokalne regulacje prawne np. czg¢sto wymagaja tworzenia okreslonych kapitatlow
rezerwowych na rzecz mozliwych przysztych strat. Stosowanie réznych zasad rachunkowosci moze spowodowaé

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-55
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wystgpowanie roznic pomigdzy statutowymi sprawozdaniami finansowymi a pakietami sprawozdawczymi dla celow
konsolidacji.

Dywidenda moze by¢ wyptacona w oparciu o wynik finansowy ustalony w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym Arctic Paper S.A. przygotowanym dla celow statutowych.

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spotek Handlowych, jednostka dominujaca jest obowiazana utworzy¢ kapitat zapasowy
na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa si¢ co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy wykazanego
w jednostkowym sprawozdaniu sp6tki dominujacej, dopoki kapitat ten nie osiagnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej. O uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie;
jednakze czeSci kapitalu zapasowego w wysokosci jednej trzeciej kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie
straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki dominujacej i nie podlega ona podziatowi na
inne cele.

Zyski i straty z lat ubieglych zaprezentowane w bilansie na dzien 31 grudnia 2008 roku sktadaja si¢ z nastgpujacych
pozycji:
e Zyskow poniesionych przez Grupg od daty reorganizacji pod wspolna kontrola — 6.451 tysigcy zlotych,

o Efektu transakcji pod wspolna kontrola wynikajacego z zastosowania metody taczenia udziatéw, bedacego réznica
pomigdzy wyemitowanym kapitalem akcyjnym (443.035 tysigcy zlotych) a wartoscia aktywdow netto
przejmowanych spotek na dzien reorganizacji (445.609 tysigey zlotych) oraz dokonanych ptatnosci (105.364
tysiace) na rzecz Arctic Paper AB, jak opisano w nocie 20.

26.4. Udzialy mniejszoSci

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Na dzien 1 stycznia _
Dywidendy wyptacone przez jednostki zalezne -
Nabycie spotki 225
Zmiany w strukturze udzialowcow w jednostkach zaleznych -
Udzial w wyniku jednostek zaleznych -

Na dzien 31 grudnia 225

F-56 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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27. OPROCENTOWANE KREDYTY BANKOWE I POZYCZKI

Termin 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
splaty 2008 2007 2006

Krotkoterminowe
Pozostale zobowiazania finansowe:

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego i uméw dzierzawy
z opcja zakupu (pkt 17.2 dodatkowych informacji i objasnien) 15.10.2012 10 509 5956 5581

Kredyt w rachunku biezacym - - 16 987 3608
Factoring w Heller Bank w EUR Na zadanie 3288 - -
Kredyty i pozyczki:
Kredyt z banku Polska Kasa Opieki S.A. (czgs$¢ krotkoterminowa) w PLN 31.12.2014 8 506 _ _
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. (czg$¢ krotkoterminowa) w SEK  31.12.2012 849 — —
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. (czg$¢ krotkoterminowa) w EUR  31.12.2013 8 474 — —
Kredyt bankowy z banku Baden-Wiirttembergischen w EUR 19.01.2009 20 862 - -
Pozyczka udzielona przez Pana Almquista w EUR Na zadanie 172 - -
Kredyt z Banku Ochrony Srodowiska (czgs¢ krétkoterminowa) - - 625 625
Kredyt z Banku Ochrony Srodowiska (czg$¢ krétkoterminowa) - - 625 625
Kredyt bankowy BRE Banku (czg$¢ krotkoterminowa) w EUR _ - 2 866 2299
Umowa $wiadczenia ustug na finansowanie dostawcow z BRE _ _ 13 044 _
Kredyt z banku Bank Handlowy (czg$¢ krétkoterminowa) - _ 3 650 _
Kredyt wekslowy - - 102 173
Pozyczka z Arctic Paper AB w SEK — - 46 060 -
Kredyt bankowy z Fokus Bank (cz¢$¢ krotkoterminowa) w NOK _ _ 234 241
Pozyczka z Hansa Bank - - 10 33
Pozyczka z Arctic Paper AB - - 1461 2 528
Pozyczka z Arctic Paper AB - - 716 767
Pozyczka z Arctic Paper AB - - - 364
Pozyczka z Arctic Paper AB - - - 395
Kredyt bankowy z Hansa Bank (czg$¢ krotkoterminowa) - _ 20 _
Kredyt bankowy z Danske Bank Polska - - - 28 163
52 660 92 356 45 402
Dlugoterminowe
Inne kredyty i pozyczki:
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego i umow dzierzawy
z opcja zakupu (nota 17.2 dodatkowych informacji i objasnien) 15.10.2012 16 203 6079 11 003
Kredyty i pozyczki:
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN
31.12.2014 77 001 - -
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A w PLN 31.12.2011 76 729 - -
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A w SEK 31.12.2012 113617 - -
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.Aw EUR 31.12.2013 32637 - -
Kredyt bankowy z Hypovereinsbank w EUR 30.03.2011 9212 - -
Kredyt bankowy z BRE Bank w EUR - - 37 969 43 676
Kredyt bankowy z Bank Handlowy - - 19 170 —
Kredyt bankowy z Banku Ochrony Srodowiska - - 1250 1875
Kredyt bankowy z Banku Ochrony Srodowiska - - 1250 1875
Kredyt bankowy z Fokus Bank w NOK — - 2 046 2349
Kredyt bankowy z Hansa Bank — - 68 10
325399 67 832 60 788
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W dniu 23 pazdzienika 2008 roku spotki Arctic Paper S.A., Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB
i Arctic Paper Investment GmbH zawarly umoweg z bankiem Polska Kasa Opieki sktadajaca si¢ z trzech transz:

300.000 tysigcy koron szwedzkich; sptata w czerwcu 2009 roku jako wynik pierwotnej oferty publicznej; transza
ta jest potaczona z 3-letnia opcja przedtuzenia w przypadku, gdyby oferta publiczna nie doszta do skutku,

10.000 tysigcy euro; sptata w rownych ratach w ciagu 5 lat,

196.400 tysigcy ztotych, z ktorych 85.800 zlotych jest do zaptaty w ratach przez 6 lat oraz 110.600 tysigcy ztotych
do zaptaty w terminie zapadalno$ci po 3 latach.

Powodem zaciagnigcia kredytow jest sptata 300.000 tysigcy koron szwedzkich weksli na nabycie Arctic Paper

Munkedals AB i Biur Sprzedazy Arctic Paper. Kwota 10.000 tysigcy euro ma by¢ przeznaczona na czgSciowe

finansowanie nabycia Mochenwangen Papier GmbH, natomiast kwota 196.400 tysigcy zlotych na refinansowanie

istniejacego zadluzenia i zapewnienie kapitatu biezacego Grupie Arctic Paper S.A. na prowadzenie dalszej dziatalnosci.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku wszystkie transze byly wykorzystane poza transza na kwotg 110.600 tysiccy ztotych, ktora
byta wykorzystana tylko do kwoty 76.729 tysigcy ztotych.

Zabezpieczenia:

2008 rok

Weksel in blanco na zabezpieczenie umowy leasingowej zawartej z Bankowym Funduszem Leasingowym S.A.,
Weksel in blanco na zabezpieczenie umowy leasingowej zawartej z Bankowym Leasingiem S.A.,
Weksel in blanco na zabezpieczenie umowy leasingowej zawartej z Siemens Finance,

Gwarancja na weksel in blanco jako zabezpieczenie umowy leasingowej zawartej z Bankowym Funduszem
Leasingowym (EC),

Zastaw na akcjach Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen na rzecz banku
Polska Kasa Opieki S.A.,

Zastaw na rachunku bankowym Arctic Paper SA, Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper
Mochenwangen na rzecz banku Polska Kasa Opieki S.A.,
Cesja praw z polisy ubezpieczeniowej Arctic Paper Kostrzyn oraz Arctic Paper Munkedals na rzecz banku Polska

Kasa Opieki S.A.,

Hipoteka na kwotg 600.000 tysiecy koron szwedzkich, 171.600 tysigcy ztotych, 221.200 tysigcy ztotych oraz na
kwoteg 20.000 tysigcy euro Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz Arctic Paper Mochenwangen na
rzecz banku Polska Kasa Opieki S.A.,

Zastaw rejestrowy na catym majatku na kwote: 600.000 tysiecy SEK, 171.600 tysigcy zlotych oraz na kwote
221.200 tysigey ztotych, 20 000 tysigcy EUR dla Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper
Mochenwangen na rzecz Bank Polska Opieki S.A.,

Prawa do emisji na kwotg 5.925 tysigcy na rzecz Hypovereinsbank.

2007 rok

Weksel in blanco, zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych wchodzacych w sktad elektrocieptowni na kwote
55.945.060,02 ztotego oraz umowg cesji praw z umowy ubezpieczenia oraz hipoteka zwykta w kwocie 6.000.000
euro na zabezpieczenie kredytu z umowy kredytowej nr 31/062/06/D/IN z dnia 22 grudnia 2006 roku udzielonego
w kwocie 12.000.000 euro przez BRE Bank. Zobowiazanie AP AB do utrzymania akcji APK S.A. oraz zgodg na
wyptate dywidendy w maksymalnej wysokosci 50%,

Gwarancja z Arctic Paper AB na rzecz Banku Ochrony Srodowiska oddziatu w Szczecinie na zabezpieczenie
kredytu w kwocie 5.000.000 ztotych,
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e Weksel in blanco na zabezpieczenie umowy leasingowej w kwocie 16.156.000 ztotych zawartej z Bankowym
Funduszem Leasingowym S.A.,

e Weksel in blanco, umowa zastawnicza na zapasach w wysoko$ci 30.000.000 ztotych oraz umowe o cesji praw
z umowy ubezpieczeniowej oraz na naleznosciach 16.000.000 zlotych na zabezpieczenie kredytu w rachunku
biezacym BRE Bank,

e Hipoteka zwykla na kwot¢ 8.256.600 euro oraz przeniesienie praw z polisy ubezpieczeniowej na kwotg
34.371.000 ztotych na zabezpieczenie kredytu w Citi Bank Handlowy udzielonego w kwocie 6.880.500 euro,

e Weksel in blanco na zabezpieczenie produktu — umowa $wiadczenia ustug na finansowanie dostawcow z BRE
Bankiem,

e Hipoteka na nieruchomosciach spotki Arctic Paper Munkedals na kwot¢ 50.000.000 koron szwedzkich na
zabezpieczenie kredytow Arctic Paper AB,

e Zastaw na aktywach spotki Arctic Paper Munkedals na kwote 160.000.000 koron szwedzkich na zabezpieczenie
kredytow Arctic Paper AB.

2006 rok

e Weksel in blanco, zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych wchodzacych w sktad elektrocieptowni na kwotg
55.945.060,02 ztotego oraz umowg cesji praw z umowy ubezpieczenia oraz hipoteka zwykta w kwocie 6.000.000
euro na zabezpieczenie kredytu z umowy kredytowej nr 31/062/06/D/IN z dnia 22 grudnia 2006 roku udzielonego
w kwocie 12.000.000 euro przez BRE Bank. Zobowigzanie AP AB do utrzymania akcji APK S.A. oraz zgodg na
wyptatg dywidendy w maksymalnej wysokosci 50%,

e Gwarancja z Arctic Paper AB na rzecz Banku Ochrony Srodowiska oddzialu w Szczecinie na zabezpieczenie
kredytu w kwocie 5.000.000 ztotych,

e Weksel in blanco na zabezpieczenie umowy leasingowej w kwocie 16.156.000 ztotych zawartej z Bankowym
Funduszem Leasingowym S.A.,

e Gwarancja z Artic Paper AB i pakiet innych zabezpieczen uzgodniony z Danske Bank A/S S.A. filia w Polsce,
Danske Bank A/S Denmark, ForeningsSparbanken AB i Nemus Holding AB na rzecz Banku Danske Bank A/S SA
filia w Polsce, jako zabezpieczenie kredytu w wysokosci 12.997.000 euro i zabezpieczenie na kredyt w rachunku
bankowym w wysokosci 15.000.000 ztotych,

e Hipoteka na nieruchomos$ciach spotki Arctic Paper Munkedals na kwotg 50.000.000 koron szwedzkich na
zabezpieczenie kredytow Arctic Paper AB,

e Zastaw na aktywach spotki Arctic Paper Munkedals na kwotg 160.000.000 koron szwedzkich na zabezpieczenie
kredytow Arctic Paper AB.
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28. REZERWY

28.1. Zmiany stanu rezerw

Swiadczenia po okresie zatrudnienia Inne Ogolem
(nota 22) rezerwy
Na dzien 1 stycznia 2008 roku 14 584 428 15012
Nabycie jednostek zaleznych 4980 9323 14303
Utworzone w ciagu roku obrotowego 1924 1590 3514
Wykorzystane -588 -102 -690
Rozwiazane -2443 - 2443
Korekta z tytutu roznic kursowych 178 388 566
Na dzien 31 grudnia 2008 roku 18 635 11 627 30262
Kroétkoterminowe na dzien 31 grudnia 2008 roku - 10 089 10 089
Dhugoterminowe na dzien 31 grudnia 2008 roku 18 635 1538 20173
Na dzien 1 stycznia 2007 roku 15364 444 15 808
Utworzone w ciagu roku obrotowego 1482 - 1482
Wykorzystane -1014 - -1014
Rozwiazane - -16 -16
Korekta z tytutu réznic kursowych -1248 - -1248
Na dzien 31 grudnia 2007 roku 14 584 428 15012
Krotkoterminowe na dziefi 31 grudnia 2007 roku 816 428 1244
Dlugoterminowe na dzien 31 grudnia 2007 roku 13768 - 13768
Na dzien 1 stycznia 2006 roku 14 607 445 15052
Utworzone w ciagu roku obrotowego 1162 - 1162
Wykorzystane - - -
Rozwiazane -781 -1 -782
Korekta z tytutu réznic kursowych 376 - 376
Na dzien 31 grudnia 2006 roku 15364 444 15 808
Krotkoterminowe na dzien 31 grudnia 2006 roku 1028 444 1472
Dlugoterminowe na dzien 31 grudnia 2006 roku 14 336 - 14 336

28.2. Inne rezerwy

Inne rezerwy wzrosty gtéwnie poprzez nabycie spotki Mochenwangen Papier GmbH. Najwigksza pozycja posrod innych
rezerw jest zobowiazanie z tytulu umorzenia praw do emisji w wartoéci 7.706 tysiecy ztotych w sprawozdaniu
finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku. W sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dniem
31 grudnia 2007 roku oraz 2006 roku nie rozpoznano rezerwy z tytutu umorzenia praw do emisji. Pozycja innych rezerw
zawiera rowniez rezerwa na spraw¢ sadowa pomiedzy Arctic Paper Kostrzyn S.A. a PKP Cargo.
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29. ZOBOWIAZANIA Z TYTULU DOSTAW I USLUG ORAZ POZOSTALE
ZOBOWIAZANIA, ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE I PRZYCHODY
PRZYSZLYCH OKRESOW

29.1. Zobowiazania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale (krétkoterminowe)

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2007 2006
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
Wobec jednostek powiazanych 28 372 32677 97 898
Wobec jednostek pozostatych 195 476 136 554 133 205
223 848 169 231 231103
Zobowiazania z tytutu podatkow, cel, ubezpieczen spotecznych i innych
Podatek VAT 2333 2 687 2742
Podatek akcyzowy 247 262 305
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 2906 2652 4139
Podatek od nieruchomosci 330 - 123
Zobowiazania z tytutu $wiadczen socjalnych 5461 2 046 2231
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych 1767 157 304
Zobowiazania celne 957 1092 942
14 001 8 896 10 786
Pozostate zobowiazania
Zobowiazania wobec pracownikow z tytulu wynagrodzen 3360 12 488 13 107
Zobowiazania z tytutu Umowy Gazowej - - 9553
Zobowiazania inwestycyjne 9258 3674 17 291
Inne zobowigzania 1793 803 1170
14 411 16 965 41121
Razem 252 260 195 092 283010

Zasady 1 warunki ptatnosci zobowiazan finansowych prezentowanych powyzej:

Warunki transakcji z podmiotami powiazanymi przedstawione sa w nocie 32 dodatkowych informacji i objasnien.
Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug sa nicoprocentowane i zazwyczaj rozliczane w terminach 60-dniowych.
Pozostate zobowiazania sa nieoprocentowane, ze §rednim 1-miesi¢cznym terminem platnosci.

Kwota wynikajaca z r6znicy pomigdzy zobowigzaniami a nalezno$ciami z tytutu podatku od towaréw i ustug jest ptacona
wiasciwym wladzom podatkowym w okresach miesigcznych.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku Grupa posiadata zobowigzania warunkowe wobec dostawcy gazu PGNiG. Zgodnie
z umowa Grupa jest zobowiazana do zakupu $cisle okreslonej ilosci gazu. Roczna Ilos¢ Umowna (RIU), ktora Grupa
zobowiazana byta zakupi¢ (podczas stosowania wskaznika ,,bierz i pta¢ lub ptaé”), jest okreslona jako Minimalna Roczna
Ilo$¢ (MIR). W zwiazku z powyzszym Spotka byla zobowiazana do pobrania do konca 2006 roku okreslonej ilosci gazu.
Faktyczne zuzycie gazu bylo duzo mniejsze. Biorac pod uwagg wskaznik ,,bierz i pta¢ lub pta¢” na poziomie 0,85,
warto$¢ niepobrane;j ilo§ci gazu za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku wyniosta 9.553 tysiace zlotych.
Powyzsza niepobrana ilo$¢ to pozostata ilo$¢, ktora Spotka moze odebra¢ przez nastgpne 3 lata na koniec kazdego roku
umownego, z zastrzezeniem poboru Minimalnej Rocznej [losci w kazdym z tych lat.
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29.2. Rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne i przychody przyszlych okreséw

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2007 2006
Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Koszty pracownicze 22534 5653 4 656
Audyt i ustugi prawne 1303 2989 1575
Korekty cen spodziewane w nastgpnym okresie 818 - -
Koszty transportu 855 - -
Pozostate 2348 2267 2 641
27 858 10 909 8872
Przychody przysztych okresow
Dotacje z Ekofunduszu 15111 7147 7482
Dotacje z NFOSiGW 20 550 19 696 8092
35661 26 843 15574
Razem 63519 37752 24 446

Gltowne pozycje w rozliczeniach migdzyokresowych biernych stanowia zobowiazania urlopowe, premie dla
pracownikow oraz koszty redukcji zatrudnienia.

30. ZOBOWIAZANIA INWESTYCYJNE (NIEBADANE)

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa zobowiazala si¢ ponies¢ naktady na rzeczowe aktywa trwale w kwocie 9.256
tysigcy zlotych. Kwoty te przeznaczone beda na zakup nowych maszyn i urzadzen. Na dzien 31 grudnia 2007 roku kwota
zobowigzan inwestycyjnych wynosita 3.674 tysiace ztotych, natomiast na dzien 31 grudnia 2006 roku 15.730 tysigcy
ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa zobowiazata si¢ ponie$¢ naklady w wysokosci 19.437 tysigcy euro zwiazane
ze Specjalna Strefa Ekonomiczna. Przedwstgpnym warunkiem do ulgi podatkowe;j jest dokonanie okreslonych naktadow
inwestycyjnych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej, w wartosci 40.000 tysigcy euro do 31 grudnia 2013 roku (patrz nota
40.3).

Grupa posiada rowniez zobowigzania na przyszte zaptaty z tytulu leasingu operacyjnego. Zobowiazania leasingowe
zostaly szerzej opisane w nocie 17.1.

31. ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE
Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitalowa posiadata:
1. porgczenie wekslowe udzielone przez Grupg do wartosci umowy kredytowej i leasingowej na rzecz Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwotg 20.352 tysigcy ztotych;
porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Funduszu Leasingowego na kwote 6.032 tysigcy ztotych;
porgczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse na kwotg 819 tysigcy ztotych;
porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Leasingu na kwote 9.848 tysigcy ztotych;
gwarancj¢ wekslowa na rzecz Bankowegu Funduszu Leasingowego (EC) na kwote 15.023 tysigcy ztotych;
gwarancj¢ bankowa na rzecz Rentech Boiler Systems na kwotg 2.976 tysigcy dolarow;

gwarancj¢ bankowa na rzecz Turbomach SA na kwotg 3.207 tysigcy euro;

® =N kv

zobowiazanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie
PRI na kwotg 440 tysigcy koron szwedzkich.
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Na dzien 31 grudnia 2007 roku Grupa Kapitalowa posiadata porgczenie wekslowe udzielone przez Grupg do warto$ci
umowy kredytowej i leasingowej na rzecz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote
20.352 tysigcy ztotych, Bankowego Funduszu Leasingowego na kwote 11.018 tysigey ztotych, Siemens Finanse na kwotg
1.118 tysigcy ztotych i BRE na kwotg 12.000 tysigcy euro. Grupa posiadata zobowiazanie warunkowe z tytutu
ubezpieczenia na zycie na rzecz FPG/PRI na kwotg 497 tysigcy koron szwedzkich.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku Grupa Kapitalowa posiadala porgczenie wekslowe do wartosci umowy kredytowej
i leasingowej na rzecz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote 20.352 tysiecy
zlotych, na rzecz Banku Ochrony Srodowiska — na kwote 5.000 tysiecy zlotych oraz na rzecz BRE — na kwote 12.000
tysigcy euro.

31.1. Sprawy sadowe

Na dzien 31 grudnia 2008 roku prowadzona jest sprawa przeciwko Arctic Paper Kostrzyn S.A. z powodztwa PKP Cargo
S.A.

31.2. Rozliczenia podatkowe

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci podlegajace regulacjom (na przyktad sprawy celne czy dewizowe)
moga by¢ przedmiotem kontroli organéw administracyjnych, ktore uprawnione sa do naktadania wysokich kar i sankcji.
Brak odniesienia do utrwalonych regulacji prawnych w Polsce powoduje wystgpowanie w obowiazujacych przepisach
niejasnosci i niespojnosci. Czgsto wystepujace roznice w opiniach co do interpretacji prawnej przepisow podatkowych
zarOwno wewnatrz organow panstwowych, jak i pomigdzy organami panstwowymi i przedsigbiorstwami, powoduja
powstawanie obszarow niepewnosci i konfliktow. Zjawiska te powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest znaczaco
wyzsze niz istniejace zwykle w krajach o bardziej rozwinigtym systemie podatkowym.

Rozliczenia podatkowe moga by¢ przedmiotem kontroli przez okres pigciu lat, poczawszy od konca roku, w ktéorym
nastapita zaptata podatku. W wyniku przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia podatkowe Grupy moga
zosta¢ powigkszone o dodatkowe zobowiazania podatkowe

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalno$¢ w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (KSSSE)
od 25 sierpnia 2006 roku. W roku 2008 ksiggi rachunkowe Spotki zostalty poddane kontroli podatkowej. Inspektorzy
Urzgdu Kontroli Skarbowej podwazyli metode¢ podziatu przychodéw na podlegajace opodatkowaniu oraz zwolnione od
opodatkowania. Arctic Paper Kostrzyn S.A nie zgadza sig z tym podejsciem 1 wnidst odwotanie do Izby Skarbowej. Na
dzien podpisania niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych Spoétka nie otrzymata odpowiedzi
od Izby Skarbowej. W zwiazku z szacunkiem dokonanym przez Spotke zgodnie z podejsciem UKS dodatkowe
zobowigzanie podatkowe wyniostoby: 1.238 tysigcy ztotych za 2006 rok (209 tysigcy VAT, 769 tysiecy podatek
dochodowy od o0séb prawnych, 260 tysiecy odsetki), 7.771 tysigcy ztotych za 2007 rok (6.814 tysigcy podatek
dochodowy od 0s6b prawnych, 957 tysigcy odsetki) 1 2.421 tysigcy ztotych za 2008 rok. Odsetki zostaty skalkulowane na
dzien 31 marca 2009 roku. Spotka nie utworzyla rezerwy na ten cel w zwiazku ze stanowiskiem Zarzadu, ze roszczenie
UKS ma watpliwe podstawy prawne i jest niezgodne z przyjeta praktyka rynkowa i decyzja Izby Skarbowej bedzie
korzystna dla Spotki.

W kwietniu 2009 roku Arctic Paper Denmark otrzymat pismo zawiadamiajace z urzgdu podatkowego (SKAT)
z propozycja zwigkszenia dochodu podatkowego Arctic Paper Denmark A/S o 23.567 tysigcy koron dunskich (okoto
13.000 tysigcy ztotych) tacznie za lata 2003-2006. Argumentem do zmiany byla zmiana cen transferowych. Pdzniejsza
propozycja zwigkszenia moze by¢ oczekiwana za lata 2007 oraz 2008. W zwiazku z szacunkami spotki dodatkowe
zobowiazanie podatkowe wyniostoby okoto 5.000 tysigcy ztotych, nie uwzgledniajac odsetek. Zarzad nie zgadza si¢
ze SKAT i nie akceptuje zaproponowanych korekt, w zwiazku z tym nie zawiazano na ten cel zadnej rezerwy. Sprawa
bedzie rozpatrywana w dunskim sadzie podatkowym (Landesskatteretten) i w opinii Zarzadu, decyzja sadu bgdzie
korzystna dla Grupy.
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32. INFORMACJE O PODMIOTACH POWIAZANYCH

Nastegpujaca tabela przedstawia taczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powiazanymi za biezacy i poprzedni rok

obrotowy:
Sprzedaz na Zobowiazania
rzecz Zakupy Odsetki NaleznoSci wobec Zobowiazania
Podmiot podmiotow od podmiotow  — Koszty od podmiotow podmiotow z tytulu
powiazany powiazanych  powigzanych finansowe powiazanych powiazanych pozyczek
Podmiot
dominujacy:
Arctic Paper AB 2008 442 9009 1897 7470 3394 -
2007 1321 8103 1522 12 108 12 025 48 237
2006 5075 13 356 1087 5181 80 523 4053
Podmioty
powiazane:
Arctic Paper
Hafrestrom 2008 13 629 98 058 - 11403 24978 -
2007 12 877 98 548 - 6 886 20 652 -
2006 8576 129 889 - 10 487 17 375 -

Oprocz danych zaprezentowanych w tabeli powyzej dodane zostaly transakcje pod wspdlng kontrola przejecia przez
Arctic Paper S.A.: Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkdals AB oraz Biur Sprzedazowych Arctic Paper od
Arctic Paper AB w wartos$ci 548.345 tysigcy ztotych (nota 20).

32.1. Jednostka dominujaca calej Grupy
Jednostka dominujaca catej grupy jest Casandrax Financials S.A.

W latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2008, 2007 oraz 2006 roku nie wystapily transakcje pomiedzy Grupa
a Casandrax Financials S.A.

32.2. Podmiot o znaczacym wplywie na Grupe

Jednostka dominujaca wobec Grupy Arctic Paper S.A. jest Arctic Paper AB, ktory jest wilascicielem 100% akcji
zwyklych Arctic Paper S.A. Arctic Paper AB odpowiada glownie za zarzadzanie i marketing spotek wewnatrz Grupy
Arctic Paper S.A. Arctic Paper AB udzielit takze finansowania niektorym Spotkom Grupy, jednak wszystkie pozyczki
zostaly sptacone po wejsciu w zycie nowej umowy z bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (nota 27).

32.3. Podmioty powiazane

Na dzien 31 grudnia 2008 oraz 2007 roku Arctic Paper AB posiada 100-procentowy udzial w Arctic Paper Héfrestrom, co
czyni ja jednostka pod wspolna kontrola. Arctic Paper S.A §wiadczy ushugi sprzedazowe poprzez biura sprzedazy na
rzecz Arctic Paper Hafrestrom. Arctic Paper S.A. zakupuje rowniez papier od Arctic Paper Héfrestrom na swoje rynki
skandynawskie.

32.4. Warunki transakcji z podmiotami powigzanymi

Naleznosci i zobowiazania handlowe maja zazwyczaj 60-dniowy termin ptatnosci dla podmiotow powiazanych.
Transakcje z jednostkami powiazanymi dokonywane sa na warunkach rynkowych.

32.5. Pozyczka udzielona czlonkowi Zarzadu

W okresie objgtym niniejszymi skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi Spotki zalezne nie udzielity
pozyczek Cztonkom Zarzadu oraz nie wykazano takich nalezno$ci w zadnym z badanych okresow.
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32.6. Inne transakcje z udzialem czlonkéw Zarzadu

Za czlonkoéw zarzadu przyjeto Czlonkdéw Zarzadu Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB oraz
czternastu biur sprzedazy.

Wynagrodzenia Cztonkoéw Zarzadu:

Wynagrodzenie Liczba os6b
Rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku 11 685 23
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 roku 11 049 23
Rok zakonczony 31 grudnia 2006 roku 10 656 21

Zarzad jest upowazniony do §wiadczen po okresie zatrudnienia na tych samych warunkach co inni pracownicy.

33. WYNAGRODZENIE BIEGLEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU UPRAWNIONEGO
DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wyptacone lub
nalezne za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2008 oraz 2007 roku w podziale na rodzaje ushug:

Rodzaj ustugi Rok zakonczony  Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006
roku* roku roku
Obowiazkowe badanie rocznego sprawozdania finansowego 230 - -
Inne ustugi poswiadczajace 1197 - -

Ustugi doradztwa podatkowego - - _
Pozostate ustugi - _ _

Razem 1427 — —

*Odnosi sie do Ernst &Young Audit Sp. z 0.0

Optaty nie zawieraja ustug §wiadczonych dla pozostatych spotek Grupy.

34. CELEIZASADY ZARZADZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM

Do glownych instrumentow finansowych, z ktorych korzysta Grupa, naleza kredyty bankowe, umowy leasingu
finansowego i dzierzawy z opcja zakupu, §rodki pieni¢zne i lokaty krotkoterminowe. Glownym celem tych instrumentow
finansowych jest pozyskanie $rodkéw na finansowanie dziatalno$ci Grupy. Grupa posiada tez inne instrumenty
finansowe, takie jak nalezno$ci i zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, ktore powstaja bezposrednio w toku prowadzonej
przez nia dziatalnos$ci.

Glowne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Grupy obejmuja ryzyko stopy procentowej, ryzyko
zwiazane z ptynnoscia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania
kazdym z tych rodzajow ryzyka — zasady te zostaly w skrocie omowione ponizej.

34.1. Ryzyko stopy procentowej
Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim dtugoterminowych
zobowigzan finansowych.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-65
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Ryzyko stopy procentowej — wrazliwos¢ na zmiany

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto na racjonalnie mozliwe zmiany stop procentowych
przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw (w zwiazku z zobowiazaniami o zmiennej stopie procentowej).
W wyliczeniach ujgto kredyty walutowe o zmiennej stopie procentowej. Dla kazdej waluty przyjgto taki sam wzrost stopy
procentowej o 1 punkt procentowy. Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego pogrupowano wartosci kredytow
w okreslonej walucie i od wyliczonych kwot naliczono wzrost o 1 punkt procentowy. Zmiana stopy procentowej nie ma
bezposredniego wptywu na kapitaty Grupy.

Zwigkszenie/zmniejszenie Wplyw na wynik
o punkty procentowe finansowy brutto
Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku
PLN +1% 1 888
EUR +1% 495
SEK +1% 1145
Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku
PLN +1% 281
EUR +1% 754
USD +1% 13
SEK +1% 300
Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
PLN +1% 198
EUR +1% 741
USD +1% -
SEK +1% 117

34.2. Ryzyko walutowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytulu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje w wyniku dokonywania
przez jednostke operacyjna transakcji w walutach innych niz jej waluta wyceny. Okoto 57% wplywdéw otrzymanych
przez Spotke Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz 74% przez spotkg Arctic Paper Munkedals wyrazonych jest w walutach
innych niz waluta funkcjonalna, podczas gdy dla Arctic Paper Kostrzyn S.A. prawie 48%, a dla Arctic Paper Munkedals
75% wydatkéw wyrazonych jest w walucie funkcjonalne;.

Aktywa i zobowiazania majg charakter krotkoterminowy i ich warto$¢ godziwa nie odbiega od wartosci ksiggowe;.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto, kapitaldow wlasnych oraz aktywow netto
przypadajacych wiascicielom (w zwiazku ze zmiana wartosci godziwej aktywoOw i zobowiazan pienigznych) na
racjonalnie mozliwe wahania kursu dolara, euro, funta brytyjskiego oraz korony szwedzkiej przy zatozeniu
niezmiennos$ci innych czynnikoéw. W wyliczeniach ujgto wszystkie pozycje bilansowe wyrazone w walutach obcych,
a nastgpnie dla kazdej waluty przyjeto wzrost lub spadek kursu o 5%. Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego
pogrupowano aktywa i zobowiazania w tych samych walutach i od wyliczonego dla kazdej waluty salda ,,aktywa minus
zobowigzania” obliczono wzrost lub spadek o 5%. W ciagu roku aktywa i zobowiazania wyrazone w walutach obcych
utrzymywaly si¢ na podobnym poziomie.
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2008

Wplyw zmiany kurséw na wynik finansowy brutto
oraz aktywa netto przypadajace wladcicielom

Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Wplyw faczny
PLN - EUR +5% 2152 -5% -2152
PLN -USD +5% -445 -5% 445
PLN - GBP +5% 280 -5% -280
PLN - SEK +5% -3 136 -5% 3136
SEK - EUR +5% 1398 -5% -1398
SEK - USD +5% -67 -5% 67
SEK - GPB +5% 474 -5% -474
Wplyw instrumentéw finansowych na kapital wlasny (z tytulu réznic z przeliczenia jednostek zagranicznych)

Wzrost kursu Wplyw taczny Spadek kursu Wplyw taczny
PLN - SEK +5% 4374 -5% -4 374
PLN - EUR +5% 2625 -5% -2 625
2007
Wplyw zmiany kursé6w na wynik finansowy brutto
oraz aktywa netto przypadajace wladcicielom

Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Wplyw faczny
PLN - EUR +5% -1 809 -5% 1 809
PLN -USD +5% -122 -5% 122
PLN — GBP +5% 328 -5% -328
PLN - SEK +5% -87 -5% 87
SEK - EUR +5% 3995 -5% -3995
SEK - USD +5% 114 -5% -114
SEK - GPB +5% 2194 -5% -2194
Wplyw instrumentéw finansowych na kapital wlasny (z tytulu réznic z przeliczenia jednostek zagranicznych)

Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Wplyw faczny
PLN - SEK +5% 4181 -5% -4 181
2006
Wplyw zmiany kursé6w na wynik finansowy brutto
oraz aktywa netto przypadajace wlascicielom

Wzrost kursu Wplyw taczny Spadek kursu Wplyw taczny
PLN - EUR +5% -1 615 -5% 1615
PLN -USD +5% -970 -5% 970
PLN - GBP +5% 297 -5% -297
PLN — SEK +5% -291 -5% 291
SEK — EUR +5% 7776 -5% -71776
SEK - USD +5% -2 466 -5% 2 466
SEK - GPB +5% 2 464 -5% -2 464
Wplyw instrumentéw finansowych na kapital wlasny (z tytulu réznic z przeliczenia jednostek zagranicznych)

Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Wplyw faczny
PLN — SEK +5% 4419 -5% -4 419
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34.3. Ryzyko cen towardéw
Grupa narazona jest na ryzyko spadku cen sprzedazy w zwiazku ze wzrostem konkurencji na rynku oraz ryzykiem
wzrostu cen surowcow ze wzgledu na ograniczenia w dostgpie surowca na rynku.

34.4. Ryzyko kredytowe

Grupa zawiera transakcje wylacznie z renomowanymi firmami o dobrej zdolno$ci kredytowej. Wszyscy klienci, ktorzy
pragna korzysta¢ z kredytow kupieckich, poddawani sa procedurom wstgpnej weryfikacji. Ponadto, dzigki biezacemu
monitorowaniu stanéw naleznosci, narazenie Grupy na ryzyko nie$ciagalnych naleznosci jest ograniczone. Grupa ocenia
wszystkie naleznosci, ktore nie sa przeterminowane oraz nie sg objete odpisem aktualizacyjnym jako mozliwe do
odzyskania.

W odniesieniu do innych aktywow finansowych Grupy, takich jak $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty oraz aktywa
finansowe dostegpne do sprzedazy, ryzyko kredytowe Grupy powstaje w wyniku niemoznos$ci dokonania zaplaty przez
druga strong umowy, a maksymalna ekspozycja na to ryzyko réwna jest wartosci bilansowej tych instrumentow.

W Grupie nie wystgpuja istotne koncentracje ryzyka kredytowego.

34.5. Ryzyko zwigzane z plynnoscia

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy narzedzia okresowego planowania ptynno$ci. Narzedzie to
uwzglednia terminy wymagalno$ci/zapadalnosci zardéwno inwestycji, jak i aktywow finansowych (np. konta naleznosci,
pozostatych aktywdow finansowych) oraz prognozowane przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjne;.

Celem Grupy jest utrzymanie rownowagi pomigdzy ciaglos$cia a elastycznoscia finansowania poprzez korzystanie
z rozmaitych zrodet finansowania, takich jak kredyty w rachunku biezacym, kredyty bankowe, umowy leasingu
finansowego oraz umowy dzierzawy z opcja zakupu.

Tabela ponizej przedstawia zobowiazania finansowe Grupy na dzien 31 grudnia 2008 roku, na dzien 31 grudnia 2007
roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku wg daty zapadalnosci na podstawie umownych niezdyskontowanych platnosci.

Na Ponizej 0Od3do12 Od1roku Powyzej

31 grudnia 2008 zadanie 3 miesigcy miesiecy do 5 lat 5 lat Razem
Oprocentowane kredyty i pozyczki - 35154 29 208 345 381 13 734 423 477
Leasing finansowy - 3363 8975 18 279 - 30617
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania - 216 252 3054 - - 219 306
- 254769 41 237 363 660 13 734 673 400
. Na Ponizej 0Od3do12 Od1roku Powyzej
31 grudnia 2007 zadanie 3 miesi¢cy miesigcy do 5 lat 5 lat Razem
Oprocentowane kredyty i pozyczki 47 506 33487 8 696 40 402 38715 168 806
Leasing finansowy - 1647 5081 6389 - 13 117
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania - 186 191 - - - 186 191
47 506 221 325 13777 46 791 38 715 368 114
31 grudnia 2006 ) Na ) Po.mz.e] 3 Od.3 (.10 12 Od 1 roku Powyzej Razem
zadanie miesigcy miesigcy do 5 lat 5 lat
Oprocentowane kredyty i pozyczki 3428 7413 33263 58 422 39922 142 448
Leasing finansowy - 1591 4862 11884 - 18 337
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowiazania - 272 224 - - - 272 224
3428 281228 38125 70 306 39922 433 009
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35. INSTRUMENTY FINANSOWE

Grupa nie posiada istotnych instrumentéw finansowych z wyjatkiem srodkow pienigznych w kasie i na rachunkach
bankowych, kredytow oraz nalezno$ci i zobowiazan. Wartoséci ksiggowe instrumentdw finansowych nie odbiegaja
znaczaco od ich warto$ci godziwe;j.

Ponizsza tabela przedstawia instrumenty finansowe w podziale na poszczegolne klasy i kategorie aktywow i zobowiazan.

Kategoria
zgodnie 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

zMSR 39 2008 2007 2006
Aktywa finansowe
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ushug oraz pozostate nalezno$ci
(bez naleznosci podatkowych) PiN 235142 223 896 221 431
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty WwWGpRZiS 64 491 36 463 33971
Zobowiqzania finansowe
Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki,
w tym: 351 347 131 166 85998
- dlugoterminowe oprocentowane wg zmiennej stopy procentowe;j PZFwgZK 338 675 63930 53 475
- pozostate PZFwgZK 12 672 67236 32523
Pozostate zobowiazania, w tym: PZFwgZK 26 712 12 035 16 584
- Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego i uméw dzierzawy
z opcja zakupu 26 712 12 035 16 584
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
(bez zobowiazan podatkowych) PZFwgZK 219 306 186 191 272 224

Uzyte skroty:

PiN: Pozyczki udzielone i naleznosci

PZFwgZK: Pozostale Zobowiazania Finansowe wyceniane wedlug Zamortyzowanego Kosztu
WwWGpRZiS: Wycena wedtug Wartosci Godziwej przez Rachunek Zyskow i Strat

Zyski oraz straty zwiazane z instrumentami finansowymi ujgte w rachunku zyskow i strat:

Wartosci ksiggowe ujete w rachunku

Kategoria zyskow i strat
zgodnie 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
z MSR 39 2008 2007 2006
Aktywa finansowe
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ushug oraz pozostate nalezno$ci
(bez naleznosci podatkowych) PiN 6339 -15 143 -7 948
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty PiN -14 349 18 450 16 003
Zobowiqzania finansowe
Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki, -7 190 -3477 -4 348
w tym:
- dlugoterminowe oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej PZFwgZK -7 187 -452 -2295
- pozostate PZFwgZK -3 -3 025 -2 053
Pozostate zobowiazania, w tym PZFwgZK -1380 -985 -221
- Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego i uméw dzierzawy
z opcja zakupu -1 380 -985 -221
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
(bez zobowiazan podatkowych) PZFwgZK 8022 -1799 -6 353
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35.1. Ryzyko stopy procentowej

W ponizszej tabeli przedstawiona zostala wartos¢ bilansowa instrumentéw finansowych Grupy narazonych na ryzyko
stopy procentowej, w podziale na poszczegolne kategorie wiekowe:

31 grudnia 2008 roku

Oprocentowanie zmienne <1 roku 1-2 lat 2-3 lat 3-4 ]at 4-5 lat >5lat  Ogolem

Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego i umow

dzierzawy z opcja zakupu 10 509 5227 5629 5347 - - 26 712
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN - - 76 729 - - - 76 729
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN 8 506 8 147 9159 13 655 13 671 32369 85 507
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w SEK 849 37 463 37 954 38200 - — 114 466
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w EUR 8474 8161 8161 8 161 8154 - 41111
Kredyt bankowy z Wiirttembergischen w EUR 20 862 - - - - - 20 862

31 grudnia 2007 roku

Oprocentowanie zmienne <1 roku 1-2 lat 2-3 lat 3-4 ]at 4-5 lat >5lat  Ogolem
Kredyty w rachunku biezacym 16 987 - - - - - 16 987
Kredyt bankowy w Banku Ochrony Srodowiska 1250 1250 1250 - - - 3750
Kredyt bankowy na kwot¢ w BRE Bank 2 866 2 866 2 866 2 866 2 866 26 505 40 835
Umowa $wiadczenia ushug na finansowanie

dostawcow z BRE Bank 13 044 - - - - - 13 044
Kredyt bankowy w Banku Handlowym 3650 3650 3650 3650 3650 4570 22 820
Kredyt wekslowy 102 - - - - - 102
Leasing finansowy 5956 5600 250 259 - - 12 035
Pozyczka z Arctic Paper AB 46 060 - - - - - 46 060
Pozyczka z Arctic Paper AB 1461 - - - - - 1461
Pozyczka z Arctic Paper AB 716 - - - - - 716
Kredyt z Focus Bank 234 234 234 234 234 1110 2280
Kredyt z Hansa Bank 30 68 - - - - 98

31 grudnia 2006 roku

Oprocentowanie zmienne <1 roku 1-2 lat 2-3 lat 3-4 lat 4-5 lat >5lat  Ogoélem
Kredyty w rachunku biezacym 3608 - - - - - 3608
Kredyt bankowy w Banku Ochrony Srodowiska 1250 1250 1250 1250 - - 5000
Kredyt bankowy w BRE Bank 2299 3065 3065 3065 3065 31416 45975
Kredyt w Danske Bank Polska 28 163 - - - - - 28 163
Kredyt bankowy w Banku Handlowym 3650 3650 3650 3650 3650 4570 22 820
Kredyt wekslowy 173 - - - - - 173
Leasing finansowy 5581 6221 4782 - - - 16 584
Pozyczka z Arctic Paper AB 759 - - - - - 759
Kredyt z Focus Bank 241 241 241 241 241 1385 2 590
Kredyt z Hansa Bank 33 10 - - - - 43
Pozyczka z Arctic Paper AB 2528 - - - - - 2 528
Pozyczka z Arctic Paper AB 767 - - - - - 767
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36. ZARZADZANIE KAPITALEM

Glownym celem zarzadzania kapitalem spotek Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych

wskaznikow kapitatowych, ktore wspieratyby dziatalno$é operacyjna Grupy i zwigkszaty wartos¢ dla jej akcjonariuszy.

W celu umozliwienia uzytkownikom zrozumienia zarzadzania kapitatem w 2007 i 2006 roku, kiedy Grupa nie posiadata

spotki dominujacej i jednostki zalezne byly pod kontrola Arctic Paper AB, dla jednostek wchodzacych w sktad grupy

Arctic Paper S.A. Grupa podjeta decyzje o zaprezentowaniu tych danych w odniesieniu do sprawozdan finansowych

najwigkszych jednostek wchodzacych w sktad Grupy, tj. w odniesieniu do Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz Arctic Paper

Munkedals AB. W 2008 roku dane te zostaty zaprezentowane w Grupie.

Grupa Arctic Paper S.A.

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
Minus $rodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty

Zadtuzenie netto

Kapitat wlasny

Aktywa i zadluzenie netto

Wskaznik dzwigni

Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
Minus $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Zadluzenie netto

Kapitat wlasny

Aktywa i zadluzenie netto

Wskaznik dzwigni

Arctic Paper Munkedals AB

31 grudnia 2008 roku

378 059

250 493
- 64491

564 061

374 985
939 046

0,60

31 grudnia 2007 roku

31 grudnia 2006 roku

104 944 94 158
80919 100 178
-16 158 -20 920
169 705 173 416
360 462 325242
530 167 498 658
0,32 0,35

31 grudnia 2007 roku

31 grudnia 2006 roku

Oprocentowane kredyty i pozyczki 46 840 1 640
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania 79 224 144 748
Minus $rodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty -7 842 -3 078
Zadluzenie netto 118 222 143 310
Kapitat wlasny 83 620 87 729
Aktywa i zadluzenie netto 201 842 231 039
Wskaznik dzwigni 0,59 0,62
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37. STRUKTURA ZATRUDNIENIA

Przecigtne zatrudnienie w Grupie w latach zakonczonych 31 grudnia 2008, 2007 oraz 2006 roku ksztaltowato sig

nastegpujaco:

Rok zakonczony  Rok zakonczony  Rok zakonczony

31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 grudnia 2006

roku roku roku

Zarzady Jednostek z Grupy (nota 32.6) 23 23 21
Administracja 89 115 117
Dziat sprzedazy 169 111 123
Pion produkcji 625 565 602
Pozostali 229 108 135
Razem 1135 922 998

38. PRAWA DO EMISJI

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH sa czgscia
Wspdlnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji. Obecny okres korzystania z praw do emisji trwa od
1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2012 roku. Tabela ponizej specyfikuje przydziat i wykorzystanie praw do emisji
w kazdej z trzech jednostek.

(w tonach) dla Arctic Paper Kostrzyn S.A. 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 208 448 208448 208448 208448 208 448
Emisja 109 937 - - - -
Ilo$¢ niewykorzystana 98 511 - - - -
(w tonach) dla Arctic Paper Munkedals AB 2008%) 2009 2010 2011 2012
Przydziat 14011 14011 14011 14011 14011
Emisja 28 021 - - - -

Ilo$¢ niewykorzystana - - - - _

*) Arctic Paper Munkedals AB zuzyt 14.010 ton wiecej, niz zostalo mu przyznane w 2008 roku. Na 31 grudnia 2008 roku rezerwa

w wysokosci 900 tysiecy ztotych zostata stworzona na pokrycie tego przekroczenia

(w tonach) dla Arctic Paper Mochenwangen GmbH 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 118991 118991 118991 118991 118991
Emisja 112 543 - — — -
Ilo$¢ zakupiona 100 000 — - _ -
Ilos¢ sprzedana 100 180 - — _ _
Ilo$¢ niewykorzystana 6448 - — _ _

Dnia 1 grudnia 2008 roku Arctic Paper Mochenwangern GmbH (AP MW) dokonata zamiany Certyfikatow
Potwierdzonej Reduke;ji (,,CER”) na prawa do emisji CO, w ramach europejskiego systemu handlu (,,EUA”). W wyniku
tej zamiany AP MW otrzymatl 100.000 CER oraz 776 tysigcy euro w gotowce w zamian za 100.000 EUA, ktore otrzymat
od rzadu.
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1 grudnia 2008 roku AP MW sprzedat 100.000 CER otrzymanych w wyniku transakcji opisanej powyzej do banku
(Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Monachium) za 2.200 tysigcy euro. AP MW jest zobowiazany do odkupienia
100.000 CER 30 marca 2011 roku za 2.430 tysi¢cy euro (data zapadalnosci SWAP CER/CER). Jako ze APMW jest
zobowigzany do odkupienia 100.000 CER po ustalonej cenie, nie miato miejsce przeniesienie wigkszosci korzysci i ryzyk
na bank. W zwiazku z tym faktem AP MW nie rozpoznat przychodéw ze sprzedazy (MSR 18.14). Otrzymane $rodki
pienigzne (2.200 tysigcy euro) zostaly ujete jako pozyczka dlugoterminowa. 100.000 CER zostato rozpoznane jako
wartosci niematerialne ujmowane wg ceny zakupu (warto$¢ godziwa CER na dzien transakcji).

W zwiazku z rozpoznaniem praw do emisji przyznanych Mochenwangen, co nastapilo w wyniku alokacji kosztu
potaczenia opisanej w nocie 20, na dzien bilansowy rozpoznano rezerwe z tytutu faktycznej emisji CO, w wysokosci
7.706 tysigcy ztotych.

Pierwszy okres handlu w ramach Wspolnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji dwutlenku wegla trwat od
1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2007 roku. Tabela ponizej pokazuje przydziat i wykorzystanie praw do emisji
w Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz w Arctic Paper Munkedals AB w ciagu tego okresu.

(w tonach) dla Arctic Paper Kostrzyn S.A. 2005 2006 2007

Przydziat 264 200 264 200 264 200
Emisja 241922 208 448 144 160
I[lo$¢ niewykorzystana 22278 55752 120 040
(w tonach) dla Arctic Paper Munkedals AB 2005 2006 2007

Przydziat 21942 26 450 30959
Emisja 5882 48 095 13274
I[lo$¢ niewykorzystana 16 060 -21 645 17 685

39. CERTYFIKATY KOGENERACJI

W oparciu o art. 91 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo Energetyczne Arctic Paper Kostrzyn S.A.
uzyskata prawa majatkowe do Swiadectw Pochodzenia bedacych potwierdzeniem wyprodukowania energii elektrycznej
w wysokosprawnej jednostce kogeneracji opalanej paliwami gazowymi.

Z tytulu wyprodukowania energii elektrycznej w kogeneracji w roku 2008 Grupa otrzymata prawa w wysokosSci
133.139.920 kWh (w 2007 roku byto to 70.969.590 kWh). W 2008 roku przychod uzyskany z tytutu sprzedazy
certyfikatow wyniost 24.222 tysiace zlotych, z tego 8.044 tysiace ztotych odnosito sig¢ do certyfikatow przyznanych
w 2007 roku, ktére ze wzgledu na brak aktywnego rynku w tym okresie nie zostaly wycenione na roku zakonczonym
31 grudnia 2007 roku. Certyfikaty kogeneracji odpowiadajace wytworzonej energii rozpoznawane sa jako pomniejszenie
kosztu wlasnego sprzedazy w rachunku zyskow 1 strat.
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informacji finansowych zalaczone na stronach od F-11 do F-76 stanowia ich integralng czes¢.



ARCTIC PAPER S.A.

Skonsolidowane historyczne informacje finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (w tysiqcach ztotych)

40. DOTACJE

40.1. Dotacja otrzymana z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

W dniu 25 pazdziernika 2005 roku Grupa podpisata umowe z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej o udzielenie wsparcia finansowego w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost
konkurencyjnosci przedsigbiorstw, lata 2004-2006, Priorytet 2: Bezposrednie wsparcie przedsigbiorstw, Dziatanie 2.4:
Wosparcie dla przedsigwzig¢ w zakresie dostosowania przedsigbiorstw do wymogow ochrony srodowiska. W ramach tej
umowy przyznano Spolce kwotg 20.351 tysigey ztotych na projekt ,,zmiana technologii wytwarzania ciepta warunkiem
uzyskania pozwolenia zintegrowanego Arctic Paper”. Na dzien sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych
historycznych informacji finansowych budowa nowej elektrocieptowni zostata zakonczona, a instalacje uzywane sa
obecnie w toku dzialalnosci gospodarczej Grupy. Przekazanie na rachunek bankowy Grupy przyznanej kwoty wsparcia
wyniosto 1.231 tysigcy ztotych w dniu 1 listopada 2006 roku, 1.715 tysigcy ztotych w dniu 27 grudnia 2006 roku, 5.146
tysigcy ztotych w dniu 28 grudnia 2006 roku, 12.259 tysigcy ztotych w dniu 29 czerwca 2007 roku. Wsparcie zostato
przyznane Grupie, a grupa zobowiazata si¢ do speinienia okreslonych warunkéw, ktorych realizacja moze byé
przedmiotem kontroli organow przez okres 5 lat od dnia przekazania Projektu do uzytkowania, ktoére uprawnione sa do
wydania decyzji, na mocy ktorej przyznana dotacja moze zosta¢ zwrdcona wraz z odsetkami. W efekcie kwoty wykazane
w sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w pdzniejszym terminie po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez
organa kontrolne. Na zabezpieczenia zwrotu srodkoéw spotka wystawita weksel na rzecz Narodowego Funduszu Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej do kwoty 20.351 tysigcy ztotych.

W dniu 28 grudnia 2006 roku Grupa podpisata umowe z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej o udzielenie wsparcia finansowego w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost konkurencyjno$ci
przedsigbiorstw, lata 2004-2006, Priorytet 2: Bezposrednie wsparcie przedsigbiorstw, Dzialanie 2.4: Wsparcie dla
przedsigwzi¢é w zakresie dostosowania przedsi¢biorstw do wymogow ochrony srodowiska. W ramach tej umowy Spotce
przyznano kwote 2.100.000 ztotych na projekt ,,Rozbudowa oczyszczalni $ciekdw warunkiem dalszego zrownowazonego
rozwoju Arctic Paper Kostrzyn”. Na dzien sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji
finansowych budowa oczyszczalni §ciekéw jest w fazie realizacji. Przekazanie na rachunek bankowy Grupy przyznane;j
kwoty 2.100 tysigcy ztotych nastapito 28 listopada 2008 roku.

40.2. Dotacja otrzymana z Fundacji Ekofundusz

W dniu 6 lipca 2006 roku Grupa podpisata umowe z Fundacja Ekofundusz o udzielenie wsparcia finansowego w ramach
ekokonwersji polskiego dtugu, to jest srodkow, ktdre zostaly przeznaczone na przedsigwzigcia w dziedzinie ochrony
srodowiska w ramach zamiany polskiego zadtuzenia zagranicznego zgodnie z porozumieniem o redukcji i reorganizacji
dlugu Rzeczypospolitej Polskiej. W ramach tej umowy przyznano Spoétce kwotg 7.481 tysigcy zlotych na projekt
,oudowa elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn S.A.”. Na dzien sporzadzenia niniejszych
skonsolidowanych historycznych informacji finansowych budowa nowej elektrocieplowni zostala zakonczona,
a instalacje uzywane sa obecnie w toku dzialalno$ci gospodarczej Grupy. Przekazanie na rachunek bankowy Grupy
przyznanej kwoty wsparcia wyniosto 1.401 tysiecy ztotych w dniu 1 sierpnia 2006 roku, 3.705 tysiecy ztotych w dniu
3 listopada 2006 roku, 2.375 tysigcy ztotych w dniu 20 grudnia 2006 roku. Wsparcie zostato przyznane Grupie, ktora
zobowigzata si¢ do spetnienia okreslonych warunkow, ktorych realizacja moze by¢ przedmiotem kontroli organow przez
okres 3 lat od daty rozwiazania umowy, po zrealizowaniu przedsigwzigcia i rozliczeniu, ktore uprawnione sa do wydania
decyzji na mocy, ktorej przyznana dotacja moze zosta¢ zwrocona wraz z odsetkami. W efekcie kwoty wykazane
w sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w pdzniejszym terminie po ostatecznym ustaleniu ich wysokoéci przez
organa kontrolne.

W dniu 2 pazdziernika 2008 roku Grupa podpisata umowe z Fundacja Ekofundusz o udzielenie wsparcia finansowego
w ramach ekokonwersji polskiego dtugu, to jest srodkow, ktore zostaty przeznaczone na przedsigwzigcia w dziedzinie
ochrony $rodowiska w ramach zamiany polskiego zadtuzenia zagranicznego zgodnie z porozumieniem o redukcji
i reorganizacji dlugu Rzeczypospolitej Polskiej. W ramach tej umowy przyznano Spoétce kwotg 17.643 tysiace ztotych na
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projekt ,budowa elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn S.A.”. Na dzien sporzadzenia niniejszych
skonsolidowanych historycznych informacji finansowych budowa nowej elektrocieptowni byta w toku. Przekazanie na
rachunek bankowy przyznanego wsparcia wyniosto 1.175.790 ztotych 15 pazdziernika 2008 roku, 855.600 ztotych
13 listopada 2008 roku, kwoty 6.306.750 ztotych 30 grudnia 2008 roku. Wsparcie zostato przyznane Grupie, a Grupa
zobowigzata si¢ do spetnienia okreslonych warunkow, ktorych realizacja moze by¢ przedmiotem kontroli organow przez
okres 3 lat od dnia przekazania Projektu do uzytkowania, ktére uprawnione sa do wydania decyzji, na mocy ktorej
przyznana dotacja moze zosta¢ zwrdcona wraz z odsetkami. W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniu finansowym
moga ulec zmianie w p6zniejszym terminie po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez organa kontrolne.

40.3. Dzialalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalno$¢ w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (KSSSE).
Na podstawie zezwolenia wydanego przez Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Stref¢ Ekonomiczna S.A. korzysta ze
zwolnienia z podatku dochodowego od oséb prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej objgtej zezwoleniem.
Zwolnienie to ma charakter warunkowy. Przepisy ustawy o Specjalnych Strefach Ekonomicznych przewiduja mozliwo$é
utraty praw zwolnienia, jezeli nastapi cho¢by jedna z okolicznosci:

Arctic Paper Kostrzyn S.A. zaprzestanie dziatalno$ci gospodarczej na obszarze strefy, na ktora posiadala zezwolenie,
e razaco uchybi warunkom okreslonym w zezwoleniu,

e nie usunie uchybien stwierdzonych w toku kontroli w terminie do ich usunigcia wyznaczonym w wezwaniu ministra
wlasciwego do spraw gospodarki,

e przeniesie w jakiejkolwiek formie wiasnos¢ sktadnikow majatkowych, z ktorymi bylo zwiazane zwolnienie od
podatku w okresie krotszym niz 5 lat od dnia wprowadzenia do ewidencji,

e maszyny i urzadzenia zostang oddane do prowadzenia dziatalno$ci poza terenem strefy,
e Arctic Paper Kostrzyn S.A. otrzyma zwrot wydatkow inwestycyjnych w jakiejkolwiek formie,
e Arctic Paper Kostrzyn S.A. zostanie postawiona w stan likwidacji lub ogloszona zostanie jej upadtosé.

Na podstawie zezwolenia wydanego w dniu 25 sierpnia 2006 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. moze korzysta¢ ze
zwolnienia do dnia 15 listopada 2017 roku. Warunkiem korzystanie ze zwolnienia jest poniesienie na terenie Strefy
wydatkow inwestycyjnych, w rozumieniu § 6 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 14 wrzes$nia 2004 roku w sprawie
Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, bedacych podstawa obliczenia wysoko$ci pomocy publicznej
zgodnie z § 3 Rozporzadzenia o wartosci przewyzszajacej kwote 40.000.000 euro w terminie do dnia 31 grudnia
2013 roku, obliczonej przy zastosowaniu $redniego kursu euro ogloszonego przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego
z dnia faktycznego poniesienia wydatku. Utworzenie na terenie Strefy co najmniej 5 nowych miejsc pracy, w rozumieniu
przepis6w § 3 ust. 3 i ust. 6 Rozporzadzenia, do dnia 31 grudnia 2011 roku i utrzymanie zatrudnienia na poziomie, co
najmniej 453 pracownikéw od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 31 grudnia 2008 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. poniosta naktady inwestycyjne
kwalifikowane jako naktady w KSSSE w wysokosci 62.800 tysigcy ztotych. Kwota wykorzystanej pomocy publicznej
z tego tytulu w tym okresie wyniosta 17.389 tysigcy zlotych.

Jezeli poniesione naktady inwestycyjne kwalifikowane nie znajduja pokrycia w dochodzie za rok biezacy, wowczas od
nadwyzki Arctic Paper Kostrzyn S.A. tworzy odpowiednie aktywa z tytutu podatku odroczonego.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych F-75
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41. ZDARZENIA NASTEPUJACE PO DNIU BILANSOWYM

Nabycie Grycksbo

W dniu 4 wrze$nia 2008 roku Arctic Paper S.A. zawart umowe z Accent Equity 2003 L.P. oraz Accent Equity 2003 KB na
zakup udziatéw w Grycksbo Paper Holding AB. Zgodnie z umowa transakcja miala zosta¢ zrealizowana w momencie

oferty publicznej akcji Arctic Paper S.A przed koficem marca 2009 roku. W wyznaczonym terminie nie miata miejsca
oferta publiczna akcji Arctic Paper S.A., w zwiazku z czym umowa wygasta.

Pierwotna oferta publiczna (IPO)

W 2008 roku prospekt publicznej oferty akcji Arctic Paper S.A. zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego celem
zatwierdzenia. Intencja byto przeprowadzenie oferty publicznej przed koncem pierwszego kwartatu 2009 roku, ktora byta
réwniez ujeta w umowie nabycia akcji Grycksbo Paper Holding AB, jak opisano powyzej. W pierwszym kwartale
2009 roku zostata podjgta decyzja o zawieszeniu procesu IPO.

Do dnia sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych historycznych informacji finansowych Grupa nie ztozyta wniosku
o podjgcie zawieszonego postgpowania w sprawie zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu
emisyjnego Grupy. Obecnie trwaja prace nad aktualizacja prospektu. Grupa planuje zakonczenie tych prac na przetomie
lipca i sierpnia 2009 roku, a nastgpnie ztozenie stosownego wniosku do KNF celem ponownego uruchomienia procedury
IPO. Grupa planuje przeprowadzenie oferty publicznej w IV kwartale biezacego roku.

F-76 Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanych historycznych
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA HISTORYCZNYCH
SKONSOLIDOWANYCH INFORMACJI FINANSOWYCH

Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A. (,,Emitent”), z siedziba w Kostrzynie

1. Na potrzeby niniejszego dokumentu rejestracyjnego oraz zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 rokn, wykonujacego dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy wiaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam, przeprowadzili§my badanie prezentowanego w nim przez
Emitenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.
(,,Grupa™), w ktorej Emitent jest jednostka dominujaca, na dzien 31 grudnia 2008 roku i za rok
wtedy zakoniczony, odpowiednio przedstawionego w niniejszym dokumencie (,,zalaczone
historyczne skonsolidowane informacje finansowe™).

2. Zarzetelnodé, prawidtowos¢ i jasnos$¢ zataczonych historycznych skonsolidowanych informacji
finansowych, jak réwniez za prawidlowos$¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad
Emitenta. Naszym zadaniem byto zbadanie zalaczonych historycznych skonsolidowanych
informacji finansowych oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sa one we
wszystkich istotnych aspektach, rzetelne i jasne.

3. Badanie zataczonych  historycznych  skonsolidowanych  informacji  finansowych
przeprowadzili$my stosownie do obowiazujacych w Polsce postanowien:

o rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosdci (,ustawa
o rachunkowosci”),

» norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow,

w taki sposdb, aby uzyskaé wystarczajaca pewnos$é, czy zataczone historyczne skonsolidowane

informacje finansowe nie zawierajg istotnych nieprawidlowosci. W szczegolnosci, badanie

obejmowalo sprawdzenie poprawnosci stosowania przez Grupe zasad (polityki) rachunkowosci

i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w duzej mierze w sposob wyrywkowy — dowodéw

i zapis6w ksiggowych oraz dokumentacji konsolidacyjnej, z ktérej wynikaja liczby i informacje

zawarte w zalaczonych historycznych skonsolidowanych informacjach finansowych, jak

i catosciowa ocene zataczonych historycznych informacji finansowych.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam wystarczajacych podstaw do

wyrazenia opinii o zalgczonych historycznych skonsolidowanych informacjach finansowych

traktowanych jako catosé.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZt.ONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIt Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000006468
NIP 526-020-79-76, Kapitat zakladowy: 5 210 500 z}
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4. Naszym zdaniem zaltaczone historyczne informacje finansowe:

» we wszystkich istotnych aspektach przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne

dla oceny wyniku finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia
2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku, od 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia
2007 roku oraz od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, jak tez sytuacji
majatkowej i finansowej badanej Grupy na dziefi 31 grudnia 2006 roku, 31 grudnia 2007 roku
ina dzien 31 grudnia 2008 roku,

zostaly sporzadzone we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktoére zostaly

zatwierdzone przez UE.

el Suleticiale

Daniel Szlachciak
Biegly rewident Nr 90112

Warszawa, dnia 21 lipca 2009 roku

W imieniu:

Ernst & Young Audit sp. z o0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
numer ewid. 130

A v lb I/\ﬁ
Andrzej Kowal {

Biegly rewidént Nr 90032

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. zo.0.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
-65-
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1. PODSTAWA SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANYCH INFORMACJI FINANSOWYCH
PRO FORMA

Niniejsze Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaty sporzadzone w zwiazku z nabyciem przez Grupg
Arctic Paper S.A. (,,Emitent”) 30 listopada 2008 roku spotki Mochenwangen Papier GmbH (,,Spotka Przejmowana”,
»Mochenwangen”). Pomimo braku wymogu zamieszczenia skonsolidowanych informacji finansowych Pro Forma
wynikajacego z przepisow art. 38 ust. 1 Ustawy zdnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach publicznych
(Dz.U.2005 nr 184, poz. 1539) oraz z art. 5 Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku
wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych
w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE L 149 z30.04.2004) (,,Rozporzadzenie”) zarzad Emitenta podjal decyzje
o przygotowaniu Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma.

Niniejsze Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane wylacznie w celach ilustracyjnych
izuwagi na ich charakter dotycza sytuacji hipotetycznej, tym samym nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji
finansowej ani wynikow laczacych sig spotek.

Emitent w zwiazku z przedstawiona w punkcie 5 Zatacznika II do Rozporzadzenia mozliwoscia wyboru okresu
sprawozdawczego, na potrzeby Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma wybral rok zakonczony
31 grudnia 2008 roku.

Informacje finansowe pro forma w zakresie rachunku zyskow i strat zostaly sporzadzone w taki sposéb, jakby
transakcja zostala dokonana w dniu 1 stycznia 2008 roku. Zgodnie z przyjgta praktyka bilans pro forma powinien zostaé
sporzadzony w taki sposob, jak gdyby znaczaca transakcja miata miejsce w dniu bilansowym, co jest zgodne z punktem
20.2 zatacznika I do Rozporzadzenia Komisji 809/2004. Poniewaz nabycie Spolki Przejmowanej w rzeczywistosci
zostato przeprowadzone w listopadzie 2008 roku i uwzglednione jest w Skonsolidowanych Historycznych Informacjach
Finansowych Emitenta na dzien 31 grudnia 2008 roku, Zarzad uznal, ze Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro
Forma begda zawiera¢ tylko rachunek zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku, przygotowany tak jakby
nabycie zostato dokonane 1 stycznia 2008 roku.

2. OPIS TRANSAKCIJI

W sierpniu 2008 roku spotka Arctic Paper S.A. nabyta spotkg Arctic Paper Investment GmbH (wczesniej Neckarock
GmbH), nowo utworzong spotke prawa niemieckiego, zarejestrowana w rejestrze handlowym sadu w Stuttgarcie,
Niemcy, w dniu 4 czerwca 2008 roku. Kapital podstawowy Arctic Paper Investment GmbH wynosi 25.000 euro
i sktada si¢ z 2 udzialow o wartosci nominalnej 12.500 euro kazdy. Arctic Paper Investment GmbH jest wiascicielem:

e Spotki Arctic Paper Verwaltungs GmbH (wczesniej Neckaroll GmbH), zarejestrowanej w rejestrze handlowym
sadu w Stuttgarcie, Niemcy, dnia 4 czerwca 2008 roku. Kapital podstawowy Arctic Paper Verwaltungs GmbH
wynosi 25.000 euro i sktada si¢ z 2 udzialow o wartosci nominalnej 12.500 euro kazdy;

e Spotki Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG zalozonej poprzez umowg partnerstwa pomigdzy
Arctic Paper Verwaltungs GmbH, Arctic Paper Investment GmbH oraz Panem Ernstem Almqvistem w sierpniu
2008 roku. Kapitat podstawowy Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG wynosi 10.000 euro. Pan
Almqvist oraz Arctic Paper Investment GmbH funkcjonuja jako partnerzy z ograniczona odpowiedzialnoscia do
wysoko$ci wniesionego kapitatu w kwocie 510 euro (Pan Ernst Almqvist) oraz 9.490 euro (Arctic Paper
Investment GmbH). Arctic Paper Verwaltungs GmbH funkcjonuje jako ogdlny partner bez udzialu w kapitale
podstawowym spotki partnerskiej.

W dniu 29 sierpnia 2008 roku Arctic Paper Investment GmbH i Arctic Paper Immobilienverwaltungs Gmbh&Co KG
zawarly umowg z Golzern Holding Gmbh dotyczaca nabycia 100% akcji Mochenwangen. Zgodnie z umowg akcje
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o warto$ci nominalnej 2.372.500 euro nabyta spotka Arctic Paper Investment GmbH, natomiast akcje o wartosci
nominalnej 127.500 euro nabyta spotka Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co KG.

Wynikajaca z Umowy Sprzedazy Udziatdéw cena zakupu udzialow obejmuje kwotg stata w wysokosci 15.536.000 euro
oraz kwoteg zmienna uzalezniong od przysztych wynikow Mochenwangen ustalong w sposob nastepujacy:

e Tzw. Cena Zakupu 2: jej zaptata nastapi w przypadku, gdy Mochenwangen osiagnie zakumulowany EBITDA za
lata 2009 1 2010 w wysokos$ci 11,7 miliona euro. Wynosi ona iloczyn nadwyzki EBITDA ponad 11.700.000 euro i
1,2658, ale nie wigcej niz 5.000.000 euro;

e Tzw. Cena Zakupu 3: jej zaplata nastapi w przypadku, gdy Mochenwangen osiagnie EBITDA za rok 2009 powyzej
7.520.000 euro i za rok 2010 powyzej 8.130.000 euro. Wynosi ona iloczyn nadwyzki EBITDA ponad 15.650.000
euro 11,2658, ale nie wigcej niz 3.000.000 euro.

Poniewaz w ocenie Emitenta Mochenwangen nie osiagnie w 2009 i 2010 roku takiego poziomu EBITDA, ktory
powodowalby doptate do ceny nabycia, koszt potaczenia przyjety do rozliczenia nabycia nie uwzglednia powyzszych
potencjalnych ptatnosci. Umowy zakupu i sprzedazy zawieraja rowniez gwarancje sprzedawcy wobec kupujacego.
Jedna z gwarancji zapewniala osiagnigcie EBIDTA w Mochenwangen za okres 9 miesigcy zakonczony 30 wrzesnia
2008 roku w wysokosci 1.900.000 euro. Wynik ten nie zostat osiagnig¢ty i Emitent wystawit roszczenie gwarancyjne
wobec Golzern Holding GmbH w wysokosci 500.000 euro, ktore zmniejszy koszt potaczenia. Catkowity koszt
potaczenia Mochenwangen Papier GmbH wynosi 14.981 tysigcy euro (w przeliczeniu 60.290 tys. zt) powigkszone
o koszty zawarcia transakcji w wysokosci 1.778 tys. ztotych.

Dnia 10 pazdziernika 2008 roku zostata dokonana pierwsza ptatnos$¢ za nabyte udzialy w wysokosci 1/3 tzw. kwoty
statej, tzn. 5.178.667 EUR. Pozostata czgsc, tj. kwota 10.357.333 EUR, zostala zaptacona dnia 21 listopada 2008 roku,
w tym kwota 10.000.000 EURO pochodzita z kredytu udzielonego Arctic Paper Investment GmbH przez Bank Polska
Kasa Opieki S.A. Umowa kredytowa zostata podpisana dnia 23 pazdziernika 2008 roku.

W ocenie Emitenta przejgcie kontroli nad Mochenwangen nastapito 30 listopada 2008 roku.

3 ZRODLA INFORMACJI FINANSOWYCH PRO FORMA

Zamieszczone w Prospekcie Emisyjnym Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma Grupy Arctic Paper S.A.
zostaly sporzadzone na podstawie:

e zbadanych przez bieglego rewidenta zgodnie z Ustawg o rachunkowos$ci i normami wykonywania zawodu bieglego
rewidenta wydanymi przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw skonsolidowanych historycznych informacji
finansowych Emitenta sporzadzonych na dzien 31 grudnia 2008 roku i za rok zakonczony ta data
(,,Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe”);

e przedstawionego przez Zarzad Emitenta niezbadanego rachunku zyskéw i strat Mochenwangen za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2008 roku.

Powyzsze Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j (,,MSSF”’) oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE.

MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej (,,KIMSF”). Na dzien
zatwierdzenia sprawozdan finansowych do publikacji, biorac pod uwage toczacy si¢ w UE proces wprowadzania
standardow MSSF oraz prowadzona przez Emitenta dzialalno$¢, w zakresie stosowanych przez Emitenta zasad
rachunkowosci, nie ma réznicy pomigdzy standardami MSSF oraz standardami MSSF przyjetymi do stosowania przez
UE.

Zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzadzaniu Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma zostaly
przedstawione w Skonsolidowanych Historycznych Informacjach Finansowych.
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Przedstawiony przez Zarzad Emitenta rachunek zyskow i strat spotki Mochenwangen Papier GmbH zostat
przygotowany na postawie zasad poczatkowego ujgcia, wyceny 1 grupowania transakcji zgodnych z zasadami
rachunkowosci Emitenta.

4. PREZENTACJA POROWNYWALNYCH DANYCH SKONSOLIDOWANYCH PRO
FORMA

Zgodnie z punktem 5 zalacznika II do Rozporzadzenia o prospekcie przedstawienie danych porownywalnych
Pro Forma do niniejszych Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma nie jest wymagane.

5. ZASADY SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANYCH INFORMACJI FINANSOWYCH
PRO FORMA

Skonsolidowane Historyczne Informacje Finansowe Emitenta obejmuja rachunek zyskéw i strat Mochenwangen za
jeden miesiac, tj. za grudzien 2008 roku. Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly przygotowane
jedynie w celu zilustrowania hipotetycznego wptywu przejecia Mochenwangen na skonsolidowany rachunek zyskow
i strat Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku, jak gdyby transakcja miata miejsce faktycznie na dzien
1 stycznia 2008 roku.

Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly sporzadzone poprzez:

e zsumowanie poszczeg6lnych pozycji skonsolidowanego rachunku zyskow i strat Emitenta oraz rachunku zyskow
i strat Mochenwangen,;

e dokonanie odpowiednich korekt opisanych w punkcie 6.
Niniejsze skonsolidowane informacje finansowe pro forma zostaly przygotowane w oparciu o ponizsze zalozenia:

e zalozono, ze koszt potaczenia Mochenwangen na dzien 1 stycznia 2008 roku bytby taki sam jak koszt, ktory zostat
oszacowany na moment nabycia Mochenwangen;

e przyjeto, ze hipotetyczna warto$¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz
zobowiazania warunkowych Mochenwangen na dzien 1 stycznia 2008 roku nie rdzni si¢ od wartosci tychze
sktadnikow aktywow i zobowiazan, ktora zostala oszacowana na moment przejgcia kontroli nad Mochenwangen
iprzyjeta do rozliczenia ceny nabycia tej spoOiki, tak jak zostatlo to opisane w nocie 20 Skonsolidowanych
Historycznych Informacji Finansowych. Wartosci te stanowily podstawe do naliczenia korekty kosztow
amortyzacji (jak opisano w punkcie 6.3) oraz do wyliczenia kosztow wykorzystania praw do emisji;

e dla oszacowania kosztow kredytu na nabycie Mochenwangen przyjgto zalozenie, ze nabycie Mochenwangen dnia
1 stycznia 2008 roku zostatoby sfinansowane w kwocie 10.000 tysigcy euro kredytem bankowym, ktérego koszt
odpowiada $redniorocznemu poziomowi Euribor powigkszonemu o marzg banku, ktora zostata faktycznie ustalona
dla tej transakc;ji.

6. KOREKTY DOKONANE W CELU SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANYCH
INFORMACJI FINANSOWYCH PRO FORMA

W celu sporzadzenia niniejszych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma dokonano sumowania
poszczegolnych pozycji przychoddw i kosztow ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat Emitenta oraz rachunku
zyskow i strat Mochenwangen za 2008 rok, a nastgpnie wprowadzono nastgpujace korekty:

1. Wylaczenie przychodow i kosztow Mochenwangen za grudzien 2008 — poniewaz Skonsolidowane Historyczne
Informacje Finansowe Finansowe Emitenta obejmuja rachunek zyskow i strat Mochenwangen za grudzien 2008,
konieczne bylo dokonanie eliminacji wynikow Mochenwangen za ten miesiac. Przychody ze sprzedazy i koszt
wiasny sprzedazy skorygowano odpowiednio o kwote 20.268 tys. zt oraz 20.476 tys. zt, a wynik netto zostal
powigkszony o kwote 1.107 tys. zt.
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2. Korekta o koszty kredytu na sfinansowanie nabycia udziatdbw Mochenwangen — z uwagi na to, ze nabycie udziatow
Mochenwangen zostato czgsciowo sfinansowane kredytem, o ktorym mowa w punkcie 2, dokonano naliczenia
hipotetycznych odsetek od kredytu, wynoszacego 10.000 tys. euro za rok 2008. Oprocentowanie kredytu zostato
przyjete na poziomie 7,23%, co odpowiada $redniorocznemu poziomowi Euribor za 2008 rok powigkszonemu
o marzg banku. Tak wyliczona kwota odsetek zostala nastgpnie pomniejszona o faktycznie zaptacone i rozpoznane
w Skonsolidowanych Historycznych Informacjach Finansowych Emitenta odsetki od tego kredytu za okres od
momentu jego zaciagnigcia do 31 grudnia 2008 roku, a nastgpnie przeliczona po $rednim kursie euro. Korekta
odsetek w wysokosci 1.960 tys. zt zostala pomniejszona o efekt podatkowy przy uwzglednieniu stawki podatku
dochodowego w Niemczech (kraju, w ktorym siedzib¢ ma kredytobiorca), tj. 28%.

3. Korekta o koszty amortyzacji — w zwiazku z rozliczeniem nabycia Mochenwangen i zwiazanym z nim ustaleniem
ostatecznej wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan
warunkowych tej sp6ltki, dokonano przeszacowania wartosci amortyzowanych sktadnikéw aktywow trwatych oraz
aktualizacji stosowanych stawek amortyzacyjnych. Dla celéw niniejszych skonsolidowanych informacji
finansowych pro forma dokonano kalkulacji réznicy pomigdzy kosztami amortyzacji rozpoznanymi w rachunku
zyskow 1 strat Mochenwangen a hipotetycznymi kosztami amortyzacji policzonymi od ustalonych na moment
nabycia warto$ci amortyzowanych sktadnikow aktywow. W ten sposob ustalono korekt¢ kosztow amortyzacji
w wysokosci 1.377 tys. zt oraz uwzgledniono efekt podatkowy w oparciu o niemiecka stawkg podatku
dochodowego. Dla celow niniejszych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma przyjgto hipotetyczne
zalozenie, ze warto§¢ godziwa amortyzowanych sktadnikow aktywow trwatych na dzien 1 stycznia 2008 roku nie
roznita si¢ od wartosci godziwej tychze aktywow na dzien przejgcia kontroli.

4. Prawa do emisji — jak opisano w nocie 20 Skonsolidowanych Historycznych Informacji Finansowych przy
rozliczeniu nabycia Mochenwangen rozpoznano przyznane tej spoice na lata 2008-2012 prawa do emisji wg ich
wartos$ci godziwej oraz rezerwg odpowiadajaca zobowiazaniu do umorzenia praw z tytutu emisji w okresie od
1 stycznia 2008 roku do dnia przejgcia kontroli. Poniewaz w sytuacji, gdyby nabycie Mochenwangen miato
miejsce 1 stycznia 2008 roku, nie zostalaby rozpoznana rezerwa z tytutu emisji, rachunek zyskow i strat za 2008
rok zostatby obciazony warto$cia praw do emisji odpowiadajacym rzeczywistej emisji w 2008 roku. W niniejszych
skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma dokonano korekty kosztow o warto§¢ praw do emisji
odpowiadajacych emisji w 2008 roku i wycenionych wedtug notowan na dzien nabycia Mochenwangen, tj. o kwotg
1.845 tys. euro, przeliczonych po $rednim kursie euro za 2008 rok, tj. 6.481 tys.zl, oraz odzwierciedlono efekt
podatkowy wedlug niemieckiej stawki podatku dochodowego w kwocie 1.815 tys. zt. Rownoczesnie przyjeto, ze
w przypadku nabycia Mochenwangen w dniu 1 stycznia 2008 roku o kwotg 4.666 tys. zt zwigkszeniu uleglaby
warto§¢ nadwyzki wartosci godziwej udzialu nabywcy w mozliwych do zidentyfikowania aktywach,
zobowigzaniach oraz zobowiazaniach warunkowych nad kosztem potaczenia. Pomimo ze Spotka Przejmowana na
dzien 1 stycznia 2008 roku nie znata ilosci praw przyznanych na lata 2008-2012 i otrzymata decyzje o ilosci
przyznanych praw dopiero w kwietniu 2008 roku, zostalo to potraktowane jako zdarzenie potwierdzajace stan
istniejacy na dzien 1 stycznia 2008 roku.

Dla potrzeb przygotowania niniejszych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma Emitent przyjat do
przeliczenia warto$ci wykazanych przez Mochenwangen kurs 1 euro = 3,5129 zt.
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7. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT PRO FORMA ZA ROK 2008

tys. zk Grupa Arctic Mochenwangen Razem . Korekty pro forma Razem korekty Dane
Paper S.A. Papier GmbH 1. Wylgczenie 2. Koszty 3. Amortyzacja 4.p rawa pro forma pro forma
grudnia finansowania do emisji
Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 1260937 254 608 1515 545 -20 268 -20 268 1495 277
Przychody ze sprzedazy ustug 8614 8614 0 8614
Przychody ze sprzedazy 1269 551 254 608 1524 159 -20 268 0 0 0 -20 268 1503 891
Koszt wlasny sprzedazy -1016 475 -231 549 -1248 024 20476 1377 -6 481 15372 -1232 652
Zysk/(strata) ze sprzedazy 253 076 23 059 276 135 208 0 1377 -6 481 -4 896 271239
Pozostate przychody operacyjne 70 100 4963 75 063 -3 568 4 666 1098 76 161
Koszty sprzedazy -175 759 -23235 -198 994 2754 2754 -196 240
Koszty ogdlnego zarzadu -45 321 -5905 -51226 650 650 -50 576
Pozostale koszty operacyjne -35 856 -116 -35972 16 16 -35956
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej 66 240 -1234 65 006 60 0 1377 -1 815 -378 64 628
Przychody finansowe 2227 369 2596 -120 -120 2476
Koszty finansowe -13 536 -4 416 -17952 1103 -1960 -857 -18 809
Zysk/(strata) brutto 54 931 -5 281 49 650 1043 -1 960 1377 -1 815 -1 355 48 295
Podatek dochodowy -4 620 400 -4220 64 549 -386 1815 2042 -2178
Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej 50 311 -4 881 45430 1107 -1411 991 687 46 117
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechane;j -
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 50 311 -4 881 45430 1107 -1411 991 687 46 117
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Raport niezaleznego Bieglego Rewidenta o Skonsolidowanych Informacjach Finansowych

Pro Forma

00-124 Warszawa
Tel. +48 225577000
Faks +48 22 557 70 01

e

warszawa@pl.ey.com
. . . . www.ey.com/pl
Raport niezaleznego bieglego rewidenta

o skonsolidowanych informacjach finansowych pro forma

Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

1.

Przeprowadziliémy prace poswiadczajace, ktorych przedmiotem byly skonsolidowane informacje
finansowe pro forma (,,Zalgczone Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma™)
zamieszczone w Prospekcie emisyjnym sporzadzonym przez Arctic Paper S.A. (,,Emitent”).
Zalaczone Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaty przygotowane na podstawie
opisanej w punkcie 1 Zafaczonych Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma,
wylacznie dla zilustrowania, w jaki sposéb transakcja objecia kontroli przez Arctic Paper S.A.
nad Mochenwangen Papier GmbH mogtaby hipotetycznie wplynaé na skonsolidowany wynik
finansowy Grupy Kapitatlowej Arctic Paper S.A. za rok zakoficzony 31 grudnia 2008, gdyby
transakcje objecia kontroli przeprowadzono w dniu 1 stycznia 2008 roku.

Za przygotowanie Zalaczonych Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma
odpowiedzialny jest Zarzad Emitenta, ktory opracowal je zgodnie z wymogami okre$lonymi
w punkcie 20.2 zalacznika 1 do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 roku wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz.
UE L 149 7z 30.4.2004), zwane dalej Rozporzadzeniem Komisji WE.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie wniosku, zgodnie z wymogami okreslonymi w punkcie
7 zatacznika 11 do Rozporzadzenia Komisji WE, co do wiasciwego opracowania Zataczonych
Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma. Wyrazajac nasz wniosek nie dokonujemy
aktualizacji lub innych zmian w opiniach lub raportach wydanych poprzednio o informacjach
finansowych lub sprawozdaniach finansowych wykorzystanych do opracowania Zataczonych
Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma, ani tez nie przyjmujemy
odpowiedzialnoéci za takie opinie lub raporty w zakresie przekraczajacym nasza
odpowiedzialno$¢ w stosunku do adresatéw, do ktorych nasze opinie lub raporty byly kierowane
wtedy, gdy je wydawalismy.

Prace przeprowadzilismy zgodnie z norma nr 5 wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydana
przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw oraz Migdzynarodowym Standardem Uslug
Atestacyjnych (MSUA 3000: Usfugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady dotychczasowych
informacji finansowych). Nasze prace zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
zgromadzié informacje i wyjasnienia uznane przez nas za niezbgdne dla uzyskania wystarczajacej
pewnosci, ze Zalaczone Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly wilasciwie
opracowane na wskazanej podstawie oraz Ze podstawa ta jest spdjna z zasadami (polityka)
rachunkowosci, ktére przyjat Emitent przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Arctic Paper S.A. za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2008 roku. Nasze prace
polegaly przede wszystkim na pordwnaniu informacji finansowych zawartych w Zataczonych
Skonsolidowanych Informacjach Finansowych Pro Forma z danymi zrédlowymi wskazywanymi
w punkcie 3 Zalaczonych Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma, analizie
podstawy przeprowadzenia korekt pro forma oraz oméwien Zalaczonych Skonsolidowanych
Informacji Finansowych Pro Forma z Zarzadem Emitenta.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNE.J PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Sad Rejonowy dfa m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000006468
NIP 526-020-79-76, Kapital zakladowy: 5 210 500 zI
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5. Zalaczone Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zawieraja skonsolidowany

rachunek zyskow i strat oraz noty objasniajace sporzadzone na podstawie wskazanej w punkcie 1
Zaltaczonych Skonsolidowanych Informacji Finansowych Pro Forma w celu przedstawienia
hipotetycznego wplywu transakcji objecia kontroli przez Emitenta nad Mochenwangen Papier
GmbH na skonsolidowany rachunek zyskéw i strat Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A. w
okresie od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku. Zataczone Skonsolidowane
Informacje Finansowe Pro Forma przygotowano wylacznie w celu zilustrowania wplywu
powyzszej transakcji, tym samym dotycza sytuacji hipotetycznej i nie przedstawiajg rzeczywistej
sytuacji finansowej, majatkowej ani wynikow Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A.

Naszym zdaniem, Zalgczone Skonsolidowane Informacje Finansowe Pro Forma zostaly
wiasciwie opracowane na podstawie wskazanej w punkcie 1 Zataczonych Skonsolidowanych
Informacji Finansowych Pro Forma, za§ podstawa ta jest spdjna z zasadami (polityka)
rachunkowosdci, ktére zostaly zastosowane przez Emitenta w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A. sporzadzonym za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2008 roku.

Niniejszy raport jest wydawany wylacznie w zwiazku z oferta publiczna w Polsce na podstawie
Prospekiu emisyjnego sporzgdzonego przez Emitenta. Niniejszy raport wymagany jest przez
Rozporzadzenie Komisji WE i wydajemy go wylacznic w celu spelnienia tego obowiazku.
W zwigzku z tym niniejszy raport nie podlega zadnym innym jurysdykcjom i regulacjom niz
zdefiniowane powyzej i nie powinien by¢ wykorzystywany w zadnym innym celu niz opisano
powyzej. Nie ponosimy zadnej odpowiedzialno$ci ani nie przyjmiemy zadnych zobowiazain za
wykorzystanie niniejszego raportu w zwigzku z jakakolwiek transakcjq lub oferta inng niz oferta
publiczna opisana powyze;j.

w imieniu

Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
numer ewid. 130

\@"‘:P[ gb(gd?/lc‘ﬂo _VKQD_ ~

Daniel Szlachciak Andrzej Kowal
Biegly rewident Nr 90112 Biegly rewident Nr 90032

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. zo.o.

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Warszawa, dnia 21 lipca 2009 roku 65-
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2009 ROKU

WRAZ Z RAPORTEM NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU

Kostrzyn nad Odra, 25 sierpnia 2009 r.
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW
I STRAT

za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

Okres Okres
6 miesigcy 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
Nota (niebadane) (niebadane)
7
Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 920 079 626 195
Przychody ze sprzedazy ustug 2027 3736
Przychody ze sprzedazy 922 106 629 931
Koszt wlasny sprzedazy (683 743) (506 131)
Zysk ze sprzedazy 238 363 123 800
Pozostale przychody operacyjne 18 860 19273
Koszty sprzedazy (115 331) (85 871)
Koszty ogdlnego zarzadu (25913) (16 261)
Pozostate koszty operacyjne (16 758) (17 868)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 99 221 23 073
Przychody finansowe 2740 816
Koszty finansowe (12 793) (4 460)
Zysk brutto 89 168 19 429
Podatek dochodowy 8 (19 862) 795
Zysk netto z dzialalnoSci
kontynuowanej 69 306 20 224
Dzialalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) za rok obrotowy
z dziatalnosci zaniechanej - -
Zysk netto za rok obrotowy 69 306 20 224
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki
dominujacej 69 306 20 224
Akcjonariuszom mniejszosciowym - -
69 306 20 224
Rachunek zyskéw i strat nalezy analizowa¢ lacznie z notami objasniajacymi stanowiacymi integralna czes$¢ F-89
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW
I STRAT (CD.)

Okres Okres
6 miesiecy 6 miesigcy
zaKkonczony zakonczony
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
Nota (niebadane) (niebadane)
Zysk na jedna akcje: 9
— podstawowy z zysku za okres
przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujace;j 1,56 0,46
— podstawowy z zysku
z dziatalnosci kontynuowanej za okres
przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujace;j 1,56 0,46
F-90 Rachunek zyskéw i strat nalezy analizowa¢ lacznie z notami objasniajacymi stanowiacymi integralng czes¢é
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE

Z CALKOWITYCH DOCHODOW

za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

Okres Okres
6 miesigcy 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
(niebadane) (niebadane)
Zysk okresu sprawozdawczego 69 306 20 224
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych 8670 (5741
Pozostale calkowite dochody 8670 (5741)
Calkowite dochody 77976 14 483
Przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki dominujace;j 77 976 14 483
Akcjonariuszom mniejszosciowym - -
77976 14 483

Sprawozdanie z calkowitych dochodéw nalezy analizowaé lacznie z notami objasniajacymi stanowigcymi

integralng czes$¢ Srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY BILANS

na dzien 30 czerwca 2009 roku

30 czerwca 31 grudnia
2009 2008
Nota (niebadane)
AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 11 559 829 508 544
Nieruchomosci inwestycyjne 12 159 12 159
Warto$ci niematerialne 12 48 894 49 279
Inne aktywa finansowe 905 762
Inne aktywa niefinansowe 13 3599 966
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2909 3122
628 295 574 832
Aktywa obrotowe
Zapasy 14 179 625 205 673
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostale
nalezno$ci 15 282 754 266 321
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od os6b
prawnych 2 807 2635
Inne aktywa niefinansowe 13 9281 6 758
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 16 97 728 64 491
572 195 545 878
SUMA AKTYWOW 1200 490 1120710
KAPITAL WLASNY
Kapital wlasny (przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej)
Kapitat podstawowy 18 443 035 443 035
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 9876 9876
Roznice kursowe z przeliczenia 16 858 8 188
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty (17 033) (86 339)
Kapitaly akcjonariuszy mniejszos§ciowych 225 225
Kapital wlasny ogétem 452 961 374 985
Zobowiazania dlugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 19 327 685 309 196
Rezerwy 21 885 20173
Pozostate zobowigzania finansowe 20 13715 16 203
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 40 492 21625
403 777 367197
F-92 Bilans nalezy analizowa¢ lacznie z notami objasniajacymi stanowiacymi integralng czesé
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SRODROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY BILANS (CD.)

Zobowiazania krotkoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Rezerwy

Pozostate zobowiazania finansowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowiazania

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego
Rozliczenia migdzyokresowe

ZOBOWIAZANIA RAZEM
SUMA PASYW OW

Nota

19

20

22

23

Na dzien Na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2009 2008

(niebadane)
35259 38 863
6 042 10 089
9656 13 797
202 117 250493
657 1767
90 021 63 519
343 752 378 528
747 529 745 725

1200 490

1120710

Bilans nalezy analizowa¢ lacznie z notami objasniajacymi stanowigcymi integralng czesé

Srodrocznego skroconego sprawozdania finansowego
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SR(’)DROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

Okres Okres
6 miesigcy 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
Nota (niebadane) (niebadane)

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoSci
operacyjnej
Zysk brutto 89 168 19 429
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 31781 27218
Zyski (straty) z tytulu réznic kursowych 1597 (2292)
Odsetki i dywidendy, netto 11 686 3321
Zyski/strata na dzialalno$ci inwestycyjnej 2060 368
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostatych aktywow
niefinansowych (9910) (11 056)
Zmiana stanu zapasow 34 456 13 075
Zmiana stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytow
i pozyczek (61 955) (27 114)
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych 24 560 (1512)
Zmiana stanu rezerw (4272) (511)
Podatek dochodowy zaptacony (2 790) (2 320)
Pozostate 17 9451 (26)
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 125 832 18 574
Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 1730 -
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych (81 034) (25 544)
Inne wydatki/wplywy inwestycyjne 6 (26)
Srodki pienigzne netto z dzialalno$ci
inwestycyjnej (79 298) (25 570)
F-94 Rachunek przeplywéw pienieznych nalezy analizowa¢ lacznie z notami objasniajacymi stanowigcymi

integralng czes$¢ Srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego



ARCTIC PAPER S.A.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwea 2009 roku (w tysigcach PLN)

SR(')DROCZNY SKROCONY SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (CD.)

OKkres Okres
6 miesigcy 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwea 2009 30 czerwca 2008
Nota (niebadane) (niebadane)
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci
finansowej
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym - 12 475
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego (5 382) (2923)
Splata innych zobowiazan finansowych (1566) -
Wplywy z tytulu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 33 871 30 960
Sptata pozyczek/kredytow (31 960) (17 791)
Wyplaty dla wtascicieli 9 - (25 727)
Odsetki zaptacone (11 686) (3321)
Srodki pienigzne netto z dzialalno$ci finansowej
(16 723) (6 327)
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentow 29 812 (13 323)
Roznice kursowe netto 3425 (1588)
Srodki pieniezne na poczatek okresu
64 491 36 463
Srodki pieniezne na koniec okresu 16 97 728 21 552
Rachunek przeplywéw pieni¢znych nalezy analizowa¢é lacznie z notami objasniajacymi stanowiacymi F-95
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SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

Przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

Roznice
kursowe Zyski
Aktywa netto gz przeliczenia Pozostale  zatrzymane/ Kapitaly Kapital
przypadajgce Kapital jednostki kapitaly niepokryte akcjonariuszy wlasny
wiascicielom™® podstawowy zagranicznej rezerwowe straty Razem mniejszosciowych ogotem
Na dzien 1 stycznia 2008 roku 443 300 - - 10 654 - 10 654 - 10 654
Calkowite dochody za okres 15261 - - (778) - (778) - (778)
Emisja akcji Arctic Paper S.A. (500) 500 - - - 500 - 500
Wyplata dla wlascicieli (25 748) - - - - - - -
Na dzien 30 czerwca 2008 roku (niebadane) 432 313 500 - 9876 - 10 376 - 10 376
Na dzien 1 stycznia 2009 roku - 443 035 8188 9 876 (86 339) 374760 225 374 985
Calkowite dochody za okres - - 8670 - 69 306 77976 - 77976
Na dzien 30 czerwca 2009 roku (niebadane) - 443 035 16 858 9 876 (17 033) 452 736 225 452 961

*) Poniewaz przeprowadzona pod wspolng kontrola reorganizacja Grupy zostata dokonana we wrze$niu 2008 roku, dane pordéwnawcze za okres od 1 stycznia 2008 do 30 czerwca 2008 zaprezentowane
sa, jak gdyby obecna struktura Grupy istniata juz wtedy (jednostka dominujaca zostata utworzona w kwietniu 2008 roku). W zwiazku z tym w danych poréwnywalnych na dzien 30 czerwca
2008 zaprezentowano kapitat jednostki dominujacej oraz kapitaly rezerwowe na ten dzien, a pozostala réznica pomigdzy aktywami a pasywami zostala ujgta jako ,.aktywa netto przypadajace
wlascicielom”. Po dokonaniu transakcji pod wspolna kontrola, we wrze$niu 2008 roku dokonano alokacji aktywow netto przypadajacych wlascicielom na kapitat wiasny. Roznica pomigdzy w catosci
optaconym kapitalem zaktadowym jednostki dominujacej a wartoscia aktywoéw netto przypadajacych wilascicielom na te dat¢ skorygowana o platno$é¢ dokonana w ramach tej transakcji, zostala
rozpoznana w zyskach zatrzymanych.
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ZASADY (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI ORAZ DODATKOWE NOTY
OBJASNIAJACE

1. Informacje ogolne

Grupa Kapitatowa Arctic Paper (,,Grupa”) sktada si¢ z Arctic Paper S.A. (,,jednostka dominujaca”, ,,Spotka’)
ijej spotek zaleznych. Srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy obejmuje okres
6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku oraz zawiera dane porownawcze za okres 6 miesigcy
zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Dane porownawcze na 31 grudnia 2008 roku roznia si¢ od danych wykazanych w statutowym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2008 roku. Do dnia sporzadzenia statutowego
sprawozdania skonsolidowanego Zarzad Grupy Arctic Paper nie zakonczyl rozliczenia nabycia spoiki
Mochenwangen Papier GmbH, poniewaz byt w trakcie analizy planu praw do emisji w Niemczech, aby
okresli¢ ich wiasciwa prezentacje rachunkowa. Zarzad Grupy byt rowniez w trakcie przegladu wyceny majatku
Mochenwangen Papier GmbH w celu okreslenia nadwyzki udziatu nabywcy w wartosci godziwej mozliwych
do zidentyfikowania aktywow, zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek.
W zwiazku z faktem, iz proces alokacji ceny nabycia nie zostat zakonczony na dzien sporzadzenia statutowego
sprawozdania skonsolidowanego, dane ujgte w tym sprawozdaniu zostaly przez Zarzad oszacowane.

Po zakonczeniu procesu alokacji ceny nabycia statutowe sprawozdanie skonsolidowane zostato zaktualizowane
i ujete w formie skonsolidowanych historycznych danych finansowych za rok obrotowy konczacy sig
31 grudnia 2008 roku, ktore podlegaly badaniu przez bieglego rewidenta i zostaly ujgte w prospekcie
emisyjnym. Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera dane
porownywalne na 31 grudnia 2008 r. uwzgledniajace wyniki koncowego rozliczenia nabycia spotki
Mochenwangen Papier GmbH.

Ponizej przedstawiono istotne réznice pomigdzy statutowym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
a skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi:

Statutowe
skonsolidowane | Skonsolidowane
sprawozdanie historyczne
finansowe informacje .
Roéznica
— tymczasowe finansowe
rozliczenie — ostateczne
nabycia rozliczenie nabycia

Mochenwangen | Mochenwangen

Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku

Koszt wilasny sprzedazy (1015977) (1016 475) -498 a)
Pozostale przychody operacyjne 53 868 70 100 16 232 b)

Wybrane pozycje aktywow na dzien 31 grudnia 2008 roku

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate 515111 508 544 -6 567 c)

Wartosci niematerialne 19 174 49 279 30 105 d)
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Statutowe
skonsolidowane | Skonsolidowane
sprawozdanie historyczne
finansowe informacje s
Réznica
— tymczasowe finansowe
rozliczenie — ostateczne
nabycia rozliczenie nabycia
Mochenwangen | Mochenwangen
Wybrane pozycje kapitalow i zobowigzan na dzien 31 grudnia 2008 roku
Réznice kursowe z przeliczenia 7543 8 188 645 e)
Zyski zatrzymane/Niepokryte straty (102 202) (86 339) 15863 f)
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 16 026 21625 5599 2)
dochodowego
Rezerwy 8703 10 089 1386 h)

a) Wzrost kosztu wlasnego sprzedazy spowodowany zostat nast¢pujacymi zmianami:

e skorygowanie kosztow amortyzacji aktywow wynikajace z ustalenia ostatecznej warto§ci aktywow
trwatych w Mochenwangen o 524 tys. zi,

e naliczenie przypadajacego na grudzien wykorzystania praw do emisji w kwocie 1.022 tys. zt.

b) Wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych o kwotg 16.232 tys. zt wynika z ustalenia ostatecznej kwoty
nadwyzki udziatlu nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania aktywow,
zobowiazan oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia Mochenwangen — pierwotnie ustalona
nadwyzka udzialu nabywcy w wartosci godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan
oraz zobowiazan warunkowych nad kosztem potaczenia w kwocie 4.875 tys. zt zostala zwigkszona do
kwoty 21.107 tys. zt.

c¢) Korekta aktywow trwalych w wysokos$ci 6.567 tysigcy zlotych (zmniejszenie) wynika z ustalenia
ostatecznej warto$ci tychze aktywow na moment nabycia Mochenwangen i naliczenia amortyzacji.

d) Wzrost wartosci niematerialnych o kwotg 30.105 tysigcy ztotych wynika z:
e rozpoznania praw do emisji w kwocie 32.854 tys. zi,
e zmniejszenia wartosci relacji z klientami o kwotg 2.749 tys. zt.

e) Wozrost réznic kursowych z przeliczenia o kwotg 645 tysigcy ztotych wynika ze zmian wprowadzonych do
bilansu i rachunku zyskow i strat Mochenwangen, ktore sa sporzadzane w euro, a nastgpnie przeliczane na
zt odpowiednio po kursie na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz $rednim kursie za grudzien 2008 roku.

f) Zyski zatrzymane zmienily si¢ o kwote, o jaka zmienit si¢ wynik za rok 2008.

g) Wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego wynika ze zmiany kwot r6znic przejsciowych
wynikajacych ze zmiany wyceny aktywow i zobowiazan Mochenwangen.

h) Wzrost rezerw o kwote 1.386 tys. zt wynika z rozpoznania rezerwy na koszty wykorzystanych w 2008 roku
praw do emisji.

Jednostka Dominujaca jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000306944.

Jednostce Dominujacej nadano numer statystyczny REGON 080262255.
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Czas trwania Jednostki Dominujacej oraz jednostek wchodzacych w skltad Grupy Kapitatlowej jest
nieoznaczony.

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest produkcja papieru.
Dodatkowymi przedmiotami dziatalno$ci Grupy, podporzadkowanymi produkcji papieru, sa:

e Wytwarzanie energii elektrycznej,
e Przesylanie energii elektrycznej,
e Dystrybucja energii elektrycznej,
e Produkcja ciepta,
e Dystrybucja ciepta.
Sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A., objgte Srodrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym, zawiera dane taczne wewngtrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajacych samodzielne
sprawozdania finansowe.

Podmiotem bezposrednio dominujacym Grupy jest Arctic Paper AB. Podmiotami dominujacymi catej Grupy sa
Casandrax Financials S.A. i Incarta Development S.A.

Arctic Paper S.A. jest holdingiem, dzialajacym na rynku papierniczym poprzez jednostki zalezne, tj. Arctic
Paper Kostrzyn (papiernia), Arctic Paper Munkedals (papiernia), Arctic Paper Mochenwangen (papiernia) oraz
spotki sprzedazowe. Spotki sprzedazowe zapewniaja Grupie zaréwno kontakt z klientem, jak i dostgp do
wszystkich istotnych rynkéw w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz do nowych rynkow, takich jak
Ukraina. Klientami Grupy sa: drukarnie, hurtownicy papieru, firmy wydawnicze, agencje reklamowe i koncowi
odbiorcy. W grupie sa takze trzy jednostki zalezne utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen.

W sktad Zarzadu Jednostki Dominujacej na dzien 30 czerwca 2009 roku wchodzili:

Michat Jarczynski — Prezes Zarzadu powotany 30 kwietnia 2008 roku
Hans Karlander — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 04 grudnia 2008 roku
Bjarne Bjork — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 04 grudnia 2008 roku

Do dnia zatwierdzenia sprawozdania do publikacji nie miaty miejsca zmiany w Zarzadzie.

2.  Podstawa sporzadzenia Srodrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), w szczegoélnosci zgodnie
z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowos$ci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. Na dzien
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji, biorac pod uwage toczacy si¢ w UE proces
wprowadzania standardéw MSSF oraz prowadzong przez Grupg dzialalnos¢, w zakresie stosowanych przez
Grupe zasad rachunkowosci nie ma réznicy migdzy standardami MSSF, ktére weszty w zycie, a standardami
MSSF zatwierdzonymi przez UE.

MSSF obejmuja standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade¢ Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (,,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczo$ci Finansowej
(,,KIMSF”).

Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w zlotych
(,PLN”), a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane sa w tysiacach PLN.
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Niniejsze $rodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Na dzien
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza sig istnienia okoliczno$ci wskazujacych na
zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci przez spotki Grupy.

Srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz
ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i nalezy je czytaé tacznie ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku.

3.  Sklad Grupy
W sktad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastepujace spoliki zalezne:
Przedmiot Udzial

Jednostka Siedziba dzialalnoS$ci

Arctic Paper Kostrzyn S.A.  Polska Produkcja papieru 100%
Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1

Arctic Paper Munkedals AB Szwecja, SE 455 81 Munkedal Produkcja papieru 100%

Arctic Paper Mochenwangen Niemcy, Fabrikstrasse 62 Produkcja papieru 99,74%

GmbH DE-882, 84 Wolpertswende

Arctic Paper UK Limited Wielka Brytania Posrednictwo 100%
Quadrant House, 47 Croydon Road w sprzedazy
Caterham, Surrey

SIA Arctic Paper Baltic Lotwa, K. Vardemara iela 33-20 Posrednictwo 100%

States Riga LV-1010 w sprzedazy

Arctic Paper Deutschland ~ Niemcy, Posrednictwo 100%

GmbH Raboisen 3, 20095 Hamburg w sprzedazy

Arctic Paper Benelux S.A.  Belgia, Dreve des Marroniers 28 Posrednictwo 100%
1410 Waterloo w sprzedazy

Arctic Paper Schweiz AG ~ Szwajcaria Posrednictwo 100%
Technoparkstrasse 1, 8005 Zurich w sprzedazy

Arctic Paper Italia srl Wiochy Posrednictwo 100%
Milano — Via R. Boscovich 14 w sprzedazy

Arctic Paper Ireland Limited Irlandia Posrednictwo 100%
4 Rosemount Park Road, Dublin 11 w sprzedazy

Arctic Paper Danmark A/S  Dania Posrednictwo 100%
Jydekrogen 18, DK-2625 Vallensback W sprzedazy

Arctic Paper France SAS Francja, 43 rue de la Breche aux Loups Posrednictwo 100%
75012 Paris w sprzedazy

Arctic Paper Espana SL Hiszpania, Avenida Diagonal 472-474 Posrednictwo 100%
9-1 Barcelona w sprzedazy

Arctic Paper Paperhandels ~ Austria, Hainborgerstrasse 34A, Posrednictwo 100%

Gmbh A-1030 Wien w sprzedazy
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Przedmiot Udzial

Jednostka Siedziba dzialalnosci

Arctic Paper Polska Polska Posrednictwo 100%

Sp. z o0.0. ul. Biskupia 39, Warszawa w sprzedazy

Arctic Paper Norge AS Norwegia Posrednictwo 100%
Per Kroghsvei 4, Oslo w sprzedazy

Arctic Paper Sverige AB Szwecja Posrednictwo 100%
Kurodsvagen 9, 451 55 Uddevalla w sprzedazy

Arctic Paper East Sp. zo.0.  Polska Posrednictwo 100%
Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1~ w sprzedazy

Arctic Paper Inwestment Niemcy, Fabrikstrasse 62 Dziatalnosc¢ spotek 100%

Gmbh * DE-882, 84 Wolpertswende holdingowych

Arctic Paper Verwaltungs  Niemcy, Fabrikstrasse 62 Dziatalnos¢ spotek 100%

Gmbh * DE-882 84 Wolpertswende holdingowych

Arctic Paper Niemcy, Fabrikstrasse 62 Dziatalno$¢ spotek 94,90%

Immobilienverwaltung holdingowych

GmbH&Co. KG* DE-882 84 Wolpertswende

EC Kostrzyn Sp. z o.0. Polska Wynajem 100,00%
Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1~ nieruchomosci

oraz maszyn 1

* Spotki utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen GmbH

Na dzien 30 czerwca 2009 roku procentowy udziat w glosach posiadanych przez Grupg w spotkach zaleznych
odpowiadat procentowemu udziatowi w kapitale podstawowym tych spotek.

Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostala powotana Spotka Arctic Paper East Sp. z o.o.
z siedziba w Kostrzynie nad Odra, ktorej dziatalno$¢ polegaé bedzie na sprzedazy produktow Grupy na terenie
Ukrainy. Na kapitat zakladowy Spoéiki sktada sig 100 udziatdéw o wartosci nominalnej 1 000 ztotych kazdy.
Wszystkie udziaty zostaly optacone w lipcu 2009 roku przez Arctic Paper S.A.

4.  Istotne zasady rachunkowosci

4.1. Zmiany w dotychczas stosowanych zasadach rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia $rdédrocznego skroconego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego sa spdjne z tymi, ktore zastosowano przy sporzadzaniu rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku, z wyjatkiem
zastosowania nastgpujacych zmian do standardéw oraz nowych interpretacji obowiazujacych dla okreséw

rocznych rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2009 roku.

e MSSF 8 Segmenty operacyjne, ktory z chwila wejscia w zycie zastapit MSR 14 Sprawozdawczosé
dotyczqca segmentow dziatalnosci. W standardzie tym do identyfikacji i pomiaru wynikow segmentow
operacyjnych podlegajacych sprawozdawczosci przyjeto podejscie spojne z podejSciem kierownictwa.

Noty przedstawione na stronach F-97 — F-121 stanowig integralng cze$é
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MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych (zmieniony we wrzesniu 2007) — standard ten wprowadza
rozroznienie migdzy takimi zmianami w kapitale wlasnym, ktoére wynikaja z transakcji z wlascicielami
i takimi, ktore wynikaja z innych transakcji. W zwiazku z tym zestawienie zmian w kapitale wlasnym
zawiera jedynie szczegély transakcji z wlascicielami, podczas gdy wszystkie inne zmiany w kapitale
wlasnym sg prezentowane w jednej linii. Dodatkowo standard wprowadza sprawozdanie z calkowitych
dochodow, ktore obejmuje wszystkie pozycje przychodow i kosztow ujmowanych w zysku lub stracie oraz
wszystkie inne pozycje rozpoznanych dochodow i kosztow, przy czym mozliwe jest prezentowanie
wszystkich tych pozycji razem w jednym sprawozdaniu lub tez prezentowanie dwdch powiazanych ze soba
sprawozdan. Grupa wybrata prezentacje w formie dwoch sprawozdan.

MSR 23 Koszty finansowania zewnetrznego (zmieniony w marcu 2007) — zmieniony standard wymaga, aby
koszty finansowania zewngtrznego zwiazane z nabyciem, budowa lub wytworzeniem dostosowywanego
sktadnika aktywow ujmowane byly jako element ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Zastosowanie tej
nowelizacji nie mialo wplywu na sytuacj¢ finansowa Grupy ani na wyniki dziatalno$ci Grupy, poniewaz
naktady na sktadniki aktywow finansowane byly ze srodkéw wiasnych Grupy.

MSSF 2 Platnosci w formie akcji: warunki nabywania uprawnien i anulowanie — zmiana ta precyzuje
definicj¢ warunku nabywania uprawnien oraz odnosi si¢ do ujgcia anulowania praw do nagrod.
Zastosowanie tej interpretacji nie miato wplywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy,
poniewaz nie mialy miejsca zadne zdarzenia, ktorych by ona dotyczyta.

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja i MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych:
instrumenty finansowe z opcjq sprzedazy oraz obowiqzki wynikajqce z likwidacji (spotki) — wprowadzaja
ograniczony co do zakresu wyjatek, dotyczacy instrumentdéw z opcja sprzedazy, ktore moga byc
klasyfikowane jako skladnik kapitatu, pod warunkiem spelnienia szeregu okreslonych warunkow.
Zastosowanie tej nowelizacji nie miatlo wptywu na sytuacj¢ finansowa ani na wyniki dziatalnos$ci Grupy,
poniewaz Grupa nie wyemitowala takich instrumentow.

Interpretacja KIMSF 13 Programy lojalnosciowe — interpretacja wymaga, aby punkty lojalnosciowe
ujmowane byly jako oddzielny element transakcji sprzedazy, w ramach ktorej zostaly przyznane.
Zastosowanie tej nowelizacji nie mialo wpltywu na sytuacje finansowa ani na wyniki dziatalno$ci Grupy,
poniewaz Grupa nie prowadzi programu lojalnosciowego.

Zmiany wynikajace z corocznego przegladu MSSF — nie maja istotnego wpltywu na S$rddroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz
pierwszy i MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe: Koszt inwestycji w jednostke
zalezng, wspotkontrolowanq i stowarzyszonq — zgodnie ze zmianami do MSSF 1, jednostka stosujaca MSSF
po raz pierwszy bgdzie mogla w swoim jednostkowym sprawozdaniu finansowym okresli¢ ,koszt”
inwestycji w jednostki zalezne, wspoltzalezne 1 stowarzyszone zgodnie z MSR 27 lub w oparciu o zaktadany
koszt. Zmiana do MSR 27 wymaga, aby wszystkie dywidendy otrzymywane od jednostki zaleznej,
wspolzaleznej lub stowarzyszonej ujmowane byly w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki
dominujacej w rachunku zyskéw i strat. Zmiana do MSR 27 jest stosowana prospektywnie. Nowe
wymagania odnosza si¢ jedynie do jednostkowych sprawozdan finansowych jednostki dominujacej i nie
beda miaty wplywu na skonsolidowane sprawozdania finansowe.

Interpretacja KIMSF 12 Umowy na ustugi koncesjonowane — interpretacja ma zastosowanie do
koncesjobiorcow umow na ustugi koncesjonowane i wyjasnia, jak nalezy ujmowac zobowiazania i prawa
wynikajace z tych umow. Interpretacja nie ma wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy, gdyz zaden
podmiot Grupy nie jest koncesjobiorca.
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e Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji — zmieniony standard naktada
obowiazek ujawniania dodatkowych informacji na temat wyceny do wartosci godziwej i ryzyka ptynnosci.
Dla kazdej klasy instrumentéw finansowych wycenianych wedlug wartosci godziwej nalezy ujawnic
informacje na temat wyceny, postugujac si¢ hierarchia wartosci godziwej, ktora uwzglednia istotnosé
danych wejsciowych do wyceny. Ponadto dla wycen wartosci godziwej zaliczanych do Poziomu 3
hierarchii wartoéci godziwej nalezy przedstawi¢ uzgodnienie pomigdzy bilansem otwarcia a bilansem
zamknigcia. Nalezy rowniez przedstawi¢ wszelkie istotne przesunigcia migdzy Poziomem 1 i Poziomem 2
hierarchii warto$ci godziwej. Zmiany precyzuja rowniez wymogi dotyczace ujawniania informacji na temat
ryzyka ptynnosci. Zmiany dotyczace ujawniania informacji na temat ryzyka plynnosci nie wplyngly
w znaczacy sposob na informacje w tym zakresie prezentowane dotychczas przez Grupeg i nie zostaly
zaprezentowane w niniejszym sroédrocznym skroconym sprawozdaniu finansowym.

o Interpretacja KIMSF 15 Umowy dotyczqce budowy nieruchomosci — ustala, jak i kiedy nalezy ujmowac
przychody ze sprzedazy nieruchomosci i zwiazane z nimi koszty, jezeli umowa pomigdzy deweloperem
i kupujacym zawierana jest przed zakonczeniem budowy nieruchomosci. Interpretacja zawiera takze
wytyczne co do sposobu ustalania, czy umowa obj¢ta jest zakresem MSR 11 czy MSR 18. Zastosowanie
KIMSF 15 nie wptynie na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, poniewaz Grupa nie prowadzi tego
rodzaju dziatalnosci.

o Interpretacja KIMSF 16 Zabezpieczenie udzialow w aktywach netto jednostki dziatajqcej za granicq
— interpretacja zawiera wytyczne dotyczace ujmowania zabezpieczenia inwestycji netto w jednostkach
zagranicznych, a w szczegolnosci dostarcza wskazowek w zakresie: identyfikowania ryzyk walutowych
kwalifikujacych si¢ do rachunkowosci zabezpieczen w ramach zabezpieczenia inwestycji netto,
umiejscowienia instrumentow zabezpieczajacych w strukturze grupy kapitatowej, a takze okreslania przez
jednostke kwoty dodatniej lub ujemnej rdéznicy kursowej, dotyczacej zaro6wno inwestycji netto, jak
iinstrumentu zabezpieczajacego, ktdra powinna zosta¢ przeklasyfikowana z kapitatdw wiasnych do
rachunku zyskow i strat w momencie zbycia jednostki zagranicznej. Zastosowanie KIMSF 16 nie wplynie
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, poniewaz Grupa nie zabezpiecza udziatdéw w aktywach netto
jednostki dziatajacej za granica.
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4.2. Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obcej
Transakcje wyrazone w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sa przeliczane na walut¢ pomiaru
przy zastosowaniu kursu obowiazujacego w dniu zawarcia transakcji.
Na dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieni¢zne wyrazone w walutach innych niz waluta funkcjonalna
jednostki sa przeliczane na walutg pomiaru przy zastosowaniu odpowiednio obowiazujacego na koniec okresu
sprawozdawczego $redniego kursu ustalonego dla danej waluty. Powstale z przeliczenia roznice kursowe
ujmowane sa odpowiednio w pozycji przychodow Iub kosztéw finansowych lub — w przypadkach
zdefiniowanych w zasadach (polityce) rachunkowosci — sa kapitalizowane jako koszt aktywow. Aktywa
i zobowigzania niepieni¢zne ujmowane wedtug kosztu historycznego wyrazonego w walucie innej niz waluta
funkcjonalna sa wykazywane po kursie historycznym z dnia transakcji. Aktywa i zobowiazania niepienigzne
ujmowane wedlug wartoéci godziwej wyrazonej w walucie innej niz waluta funkcjonalna sa przeliczane na
polski ztoty po kursie z dnia dokonania wyceny do wartosci godziwe;j.
Walutami funkcjonalnymi zagranicznych jednostek zaleznych sag EUR, SEK, LVL, DKK, NOK, GBP i CHF.
Na dzien bilansowy aktywa i zobowiazania tych jednostek zaleznych sa przeliczane na walut¢ prezentacji
Grupy (polski ztoty) po kursie obowigzujacym na dzien bilansowy, a ich rachunki zyskow i strat sa przeliczane
po $rednim kursie wymiany za dany okres obrotowy. Réznice kursowe powstate w wyniku takiego przeliczenia
sa ujmowane bezposrednio w kapitale wlasnym jako jego odrgbny sktadnik. W momencie zbycia podmiotu
zagranicznego, zakumulowane odroczone réznice kursowe ujete w kapitale wlasnym, dotyczace danego
podmiotu zagranicznego, sa ujmowane w rachunku zyskow 1 strat.
Nastepujace kursy zostaly przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:
30 czerwca 2009 roku 31 grudnia 2008 roku
USD 3,1733 2,9618
EUR 4,4696 4,1724
SEK 0,4121 0,3821
LVL 6,3715 5,8907
DKK 0,6002 0,5599
NOK 0,4936 0,4238
GBP 5,2745 4,2913
CHF 2,9314 2,8014
Srednie kursy wymiany za poszczegdlne okresy obrotowe ksztattowaly sie nastgpujaco:
1 stycznia — 30 czerwca 1 stycznia — 30 czerwca
2009 roku 2008 roku
EUR 4,4742 3,4924
SEK 0,4118 0,3724
LVL 6,3344 5,0004
DKK 0,6006 0,4684
NOK 0,5029 0,4392
GBP 5,0043 4,5107
CHF 2,9722 2,1752
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5. Sezonowos¢ dzialalnosci

Dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem przedstawiane wyniki Grupy nie odnotowuja
istotnych wahan w trakcie roku.

6. Informacje dotyczace segmentow dzialalnosci

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy jest produkcja papieru, ktory produkowany jest w trzech
papierniach:

o Arctic Paper Kostrzyn S.A. (Polska) — produkuje wysokiej jakoSci niepowlekany papier graficzny pod
marka Amber, poziom produkcji na poziomie 265 000 ton rocznie;

o Arctic Paper Mochenwangen GmbH (Niemcy) — produkcja niepowlekanego papieru drzewnego
i offsetowego pod marka Pamo, EcoSpeed & L-Print, zdolno$ci produkcyjne: 115 000 ton rocznie;

e Arctic Paper Munkedals AB (Szwecja) — produkuje wysokiej jako$ci niepowlekany papier graficzny pod
marka Munken, roczne zdolnosci produkcyjne ksztattuja si¢ na poziomie 160 000 ton papieru.

Papiernie sa strategicznymi jednostkami biznesowymi Grupy. Pozostale Spotki Grupy prowadza glownie
dziatalno$¢ dystrybucyjng lub holdingows. Stad tez Grupa identyfikuje cztery segmenty operacyjne:
3 segmenty odpowiadajace papierniom oraz czwarty, skupiajacy wszystkie pozostate Spotki wchodzace
w sktad Grupy.

Co miesiac, na bazie raportdéw wewngtrznych otrzymywanych od Spotek, wyniki papierni oraz pozostatych
jednostek analizowane sa przez Kadre¢ Kierownicza Grupy. Wyniki dziatalno$ci mierzone sa w oparciu
o wskaznik EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization).

Transakcje pomigdzy segmentami sg zawarte na warunkach rynkowych, tak jakby dotyczyty one podmiotéw
niepowiazanych.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaly dane dotyczace przychodow i zyskow oraz niektorych aktywow
i zobowiazan w podziale na poszczegdlne segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 30 czerwca 2009 oraz na

30 czerwca 2009 roku.

Okres 6 miesi¢cy zakonczony Dzialalno$¢ kontynuowana

30 czerwca 2009 roku

oraz na 30 czerwca 2009 roku AP AP Dziatalnosé
(niebadane) Kostrzyn Munkedals AP MW*  Pozostale = Razem  Wylgczenia ogélem
Przychody

Sprzedaz na rzecz klientow

zewngtrznych 420 862 223278 145 640 132326 922 106 - 922 106
Sprzedaz miedzy segmentami 9314 42510 - 44215 96 039 (96 039) -
Przychody segmentu ogolem 430 176 265 788 145 640 176 541 1018 145 (96 039) 922 106
Wynik segmentu

EBITDA 90 615 37114 (2081) 4906 130 554 448 131 002
Przychody z tytutu odsetek 1455 464 4 1 066 2989 (2510 479
Koszty z tytulu odsetek (4 349) (1953) (1803) (6 570) (14 675) 2493 (12 182)
Amortyzacja (20 572) (6 562) (3851) (796) (31781) - (31781)
Podatek dochodowy (13512) (7 996) 2048 (397 (19 857) %) (19 862)
Aktywa segmentu 735177 255231 126214 291209 1407831 (210 250) 1197 581
Zobowiazania segmentu 323 041 145274 96 306 351177 915 798 (208 761) 707 037
Naklady inwestycyjne 66 542 3065 11087 340 81034 - 81034

* Arctic Paper Mochenwangen GmbH

1. Przychody z tytutu transakcji pomigdzy segmentami sa eliminowane przy konsolidacji.

2. Zysk operacyjny segmentdw nie uwzglednia przychodow finansowych (2.740 tysigcy zlotych) i kosztow
finansowych (12.793 tysiace zt), amortyzacji (31.781 tysiecy ztotych), jak rowniez obciazen z tytutu
podatku dochodowego (19.862 tysiace ztotych). Zysk operacyjny segmentéw zawiera natomiast strate ze
sprzedazy pomigdzy segmentami (448 tysiace ztotych).

3. Aktywa i zobowiazania segmentow nie zawieraja podatku odroczonego (aktywo: 2.909 tysigcy ztotych,
rezerwa: 40.491 tysigcy zlotych), poniewaz pozycje te sa zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa
segmentOw nie zawieraja inwestycji w spotki dziatajace w ramach Grupy.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaly dane dotyczace przychodoéw i zyskoéw oraz niektorych aktywow
i zobowiazan w podziale na poszczegolne segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 30 czerwca 2008 oraz na
31 grudnia 2008 roku.

Okres 6 miesi¢cy zakonczony Dzialalno$¢ kontynuowana

30 czerwca 2008 roku

oraz na 31 grudnia 2008 roku AP AP Dziatalno$¢
(niebadane) Kostrzyn Munkedals AP MW#* Pozostale Razem  Wylaczenia ogolem
Przychody

Sprzedaz na rzecz klientow

zewngtrznych 335038 185 882 - 109011 629 931 - 629 931
Sprzedaz migdzy segmentami 11075 39589 - 17 676 68 340 (68 340) -
Przychody segmentu ogdtem 346 113 225471 - 126 687 698 271 (68 340) 629 931
Wynik segmentu

EBITDA 44 181 5849 - 1235 51265 974) 50291
Przychody z tytulu odsetek 648 80 - 294 1022 (12) 1010
Koszty z tytutu odsetek (2954) (1129) - (260) (4343) - (4 343)
Amortyzacja (18 905) (7 655) - (658) (27218) - (27 218)
Podatek dochodowy 1462 (171) - (615) 676 119 795
Aktywa segmentu 695776 225963 118116 209309 1249 164 (131 578) 1117586
Zobowiazania segmentu 300 665 139 139 83377 331077 854 258 (130 158) 724 100
Naklady inwestycyjne 22784 2732 - 350 25 866 - 25 866

** Nabycie Arctic Paper Mochenwangen GmbH miato miejsce w listopadzie 2008 roku

1. Przychody z tytutu transakcji pomigdzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacji.

2. Zysk operacyjny segmentéw nie uwzglednia przychodéw finansowych (816 tysigcy zlotych) i kosztow
finansowych (4.460 tysigcy ztotych), amortyzacji (27.218 tysigcy ztotych), jak rowniez obciazen z tytulu
podatku dochodowego (795 tysigcy ztotych powigkszajace zysk netto). Zysk operacyjny segmentow
zawiera natomiast zysk ze sprzedazy pomigdzy segmentami (974 tysiace ztotych).

3. Aktywa i zobowiazania segmentow nie zawieraja podatku odroczonego (aktywo: 3.123 tysiace zlotych,
rezerwa: 21.625 tysigcy zlotych), poniewaz pozycje te sa zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa
segmentow nie zawieraja inwestycji w spotki dziatajace w ramach Grupy.
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Przychody, koszty i wynik

W pierwszym potroczu 2009 roku przychody netto ze sprzedazy wzrosty w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2008 roku z 629,9 min ztotych do 922,1 min zlotych, co oznacza wzrost o 292,2 min ztotych i ponad
46%. Polowe tego wzrostu stanowily przychody ze sprzedazy nabytej w grudniu 2008 roku fabryki
w Mochenwangen, ktorej przychody nie byly uwzglednione w wynikach piewszego poétrocza 2008 roku.
Pozostata czg$¢ wzrostu wynikata z dobrych wynikow sprzedazy zanotowanych przez jednostki operacyjne
Grupy, a takze z korzystnych zmian w zakresie kurséw walut, w szczeg6lno$ci EUR/PLN i EUR/SEK. W tym
samym okresie zysk ze sprzedazy wzrést ze 123,8 mln ztotych do 238,4 min zlotych, tj. o 114,6 min ztotych,
co stanowi ponad 90-procentowy wzrost. Marza zysku na sprzedazy wzrosta w analizowanym okresie z 19,7%
do 25,9%. Gtéwna przyczyna takich zmian byto korzystne ksztattowanie si¢ cen surowcoOw wykorzystywanych
do produkcji w pierwszym poétroczu 2009 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Wzrost kosztow
sprzedazy w pierwszym polroczu 2009 roku w poréownaniu do pierwszego potrocza 2008 roku wyniost 34,4%,
natomiast kosztow ogolnego zarzadu 59,4%. Udzial kosztow sprzedazy w przychodach netto ze sprzedazy
spadtl w analizowanym okresie z 13,6% do 12,5%. Wzrost kosztow ogoélnego zarzadu byt zwiazany przede
wszystkim z projektami rozpoczgtymi w drugim pétroczu 2008 roku kontynuowanymi w biezacym okresie,
prowadzonymi w celu pozyskania finansowania na rozwoj dziatalno$ci, analizy mozliwosci inwestycyjnych,
a takze w mniejszym stopniu w zwiazku ze zmianami organizacyjnymi w ramach Grupy. Zysk z dzialalnosci
operacyjnej wzrdst z 23 min ztotych w roku 2008 do 99,2 min zlotych w pierwszym péiroczu 2009 roku.
Marza zysku z dziatalno$ci operacyjnej wzrosta w omawianym okresie o ponad 7% — z 3,7% do 10,8%.

Wynik netto przychodow i kosztow finansowych wynidst w pierwszym potroczu 2008 roku minus 3,6 min
ztotych, podczas gdy w analogicznym okresie 2009 roku minus 10,1 miln zlotych. Zmiana ta byla zwiazana
bezposrednio z mniejszymi przychodami z tytutlu odsetek uzyskanych i wigkszymi kosztami odsetek oraz
optatami zwiazanymi z finansowaniem dziatalnosci Grupy. W pazdzierniku 2008 roku Grupa zaciagneta kredyt
w banku Polska Kasa Oszczednosci S.A. na sfinansowanie w gldéwnej mierze reorganizacji struktury Grupy,
m.in. nabycie Arctic Paper Munkedals AB oraz Biur Sprzedazy od Arctic Paper AB, jak rowniez nabycie
Mochenwangen.

Podatek dochodowy wynidst odpowiednio w pierwszym potroczu 2008 roku plus 0,8 min zlotych oraz minus
19,9 min zlotych w 2009 roku. Zwiazane to bylo przede wszystkim ze zmianami w zakresie podatku
odroczonego, ktory za pierwsze potrocze 2008 roku wyniost plus 3,2 min ztotych, natomiast za pierwsze
potrocze 2009 roku minus 18,2 min zlotych, co w glownej mierze byto spowodowane wykorzystaniem ulgi
podatkowej wynikajacej z dzialalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej przez Arctic Paper Kostrzyn S.A.
oraz wykorzystaniem przez Arctic Paper Munkedals AB aktywa na podatek odroczony utworzonego
w poprzednich okresach w zwiazku z ponoszonymi stratami. Za dwa kwartaty 2009 roku Spotka wypracowala
wysoki zysk netto, co pozwolilo jej wykorzysta¢ utworzone wczesniej aktywo.

Zysk netto w analizowanym okresie wzrést z 20,2 min ztotych do 69,3 min ztotych, co stanowi wzrost o 49,1
mln ztotych. Marza zysku netto wzrosta w tym samym okresie z 3,2% do 7,5%.
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8. Podatek dochodowy

Gltowne sktadniki obciazenia podatkowego za okres konczacy sig 30 czerwca 2009 roku oraz okresy
poréwnawcze przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Za okres Za okres
6 miesiecy 6 miesigcy
zakonczony zakonczony
30 czerwca 30 czerwca
2009 2008
niebadane
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Biezacy podatek dochodowy
Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego (1659) (2 385)
Odroczony podatek dochodowy
Wynikajacy z powstania i odwrocenia sig roznic przejsciowych
(19370) 3180
Obciazenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat (21 029) 795

Arctic Paper Kostrzyn S.A. rozpoznata aktywo z tytutu podatku odroczonego w zwigzku ze zwolnieniem
strefowym. Poniewaz przez ostatnie lata Spotka osiaga dobre wyniki, Zarzad nie ma watpliwosci co do
mozliwosci wykorzystania aktywa przed terminem uplywu waznoS$ci zezwolenia.

9.  Zysk przypadajacy na jedna akcje

Zysk na akcje zostat wyliczony w oparciu o catkowita liczbg akcji na 30 czerwca 2009 roku. W zwiazku z tym,
ze obecna struktura Grupy zostata gldwnie osiagnigta poprzez potaczenie jednostek zaleznych pod wspdlng
kontrola, ktore rozliczono metoda taczenia udzialéw w drugiej potowie 2008 roku, zysk na akcje¢ zostat
wyliczony rowniez za okres zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku, tak jakby Grupa istniata od poczatku roku
2006.

Wyliczenie zysku na akcjg za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku zostato oparte o liczbe
akcji, ktore istniaty na dzien 30 czerwca 2009 roku, uwzgledniajac zmiang kazdych 10 akcji na 1 akcjg.
W zadnym z okreséw nie wystapily instrumenty o charakterze rozwadniajacym.

Okres 6 miesi¢cy Okres 6 miesigcy

zakonczony zakonczony
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008
niebadane
Zysk netto za okres (w tys. zlotych) 69 306 20 224
Liczba akcji — Seria A 50 000 50 000
Liczba akcji — Seria B 44253 500 44253 500
Calkowita liczba akcji 44303 500 44 303 500
Zysk na akcje (w zlotych) 1,56 0,46
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Na mocy uchwal Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Spotki z dnia 20 kwietnia 2009 roku dokonano
podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 321 ztotych w drodze emisji 321 akcji zwyklych serii B o wartosci
nominalnej 1 ztoty, ktore zostaly objete przez Arctic Paper AB. Dokonano réowniez zmiany wartosci
nominalnej wszystkich wyemitowanych przez Spotke akcji z 1 na 10 zt.

10. Dywidendy wyplacone i zaproponowane do wyplaty

Poniewaz Spotka Arctic Paper S.A. za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2008 roku wygenerowala
jednostkowgq strate netto w wysokosci 20.214 tysigcy zlotych, nie dokonano wyptaty dywidendy na rzecz
Arctic Paper AB.

Na dzien sporzadzenia §rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoiki zalezne
zatwierdzity do wyplaty dywidendy w wysokos$ci 72.179 tysigcy zlotych, z czego na rachunek Spotki wplyngto
27.892 tysiace ztotych za rok 2008. Po dniu bilansowym zatwierdzono do wyptaty kolejne 850 tysigcy ztotych.

Dywidendy sa wyptacane w oparciu o zysk netto wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym przygotowanym dla celéw statutowych.

11. Rzeczowe aktywa trwale

Stan na dzien Grunty Maszyny Srodki trwale

30 czerwca 2009 roku i budynki i urzadzenia w budowie Razem
(niebadane)

Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 roku 139071 314 422 55051 508 544
Zwigkszenia 1750 36 496 59 839 98 085
Zmniejszenia (116) (2279) (26 270) (28 665)
Odpis amortyzacyjny za okres (3259) (26 798) - (30 057)
Roznice kursowe 3727 6290 1 905 11922
Warto$¢ netto na dzien 30 czerwca 2009 roku 141 173 328131 90 525 559 829

Na dzien 1 stycznia 2009 roku

Wartos¢ brutto 181 424 810 812 55051 1 047 287
Amortyzacjaiodpisy aktualizujace (42 353) (496 390) - (538 743)
Warto$¢ netto 139 071 314 422 55 051 508 544

Na dzien 30 czerwca 2009 roku

Wartos¢ brutto 188 840 860 729 90 525 1 140 094

Amortyzacja i odpisy aktualizujace (47 667) (532 598) - (580 265)

Warto$¢ netto 141 173 328 131 90 525 559 829
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Stan na dzien Grunty Maszyny Srodki trwate

30 czerwca 2008 i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 roku 117 848 283773 25305 426 926
Zwigkszenia 5699 11674 22 784 40 157
Zmniejszenia (285) (83) (14 613) (14 981)
Odpis amortyzacyjny za okres (3795) (21 826) - (25 621)
Réznice kursowe (2 065) (3311 (203) (5579)
Wartos$¢ netto na dzien 30 czerwca 2008 roku 117 402 270 227 33273 420 902

Na dzien 1 stycznia 2008 roku

Warto$¢ brutto 156 227 726 822 25305 908 354
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (38379) (443 049) - (481 428)
Wartos¢ netto 117 848 283773 25 305 426 926

Na dzien 30 czerwca 2008 roku

Warto$¢ brutto 155 477 711518 33273 900 268
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (38 075) (441 291) - (479 366)
Wartos¢ netto 117 402 270 227 33273 420 902

12. Wartosci niematerialne

Certyfikaty

Relacje Znaki CERiiprawa
Stan na dzien 30 czerwca 2009 roku z klientami  handlowe do emisji Inne¥) Razem
(niebadane)
Wartos$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 1257 1528 38779 7715 49 279
Zwiekszenia - - - 9219 9219
Zmniejszenia - - (94706) (1396) (10 872)
Amortyzacja za okres (135) - - (1589) (1724)
Roznice kursowe 90 120 - 2782 2992
Warto$¢ netto na dzien
30 czerwca 2009 roku 1212 1648 29 303 16 731 48 894
Na dzien 1 stycznia 2009
Warto$¢ brutto 1289 1528 38779 28 774 70 370
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (32) - - (21 059) (21 091)
Warto$¢ netto 1257 1528 38779 7715 49 279
Na dzien 30 czerwca 2009 roku
Wartos¢ brutto 1378 1 648 29 303 39379 71708
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (166) - - (22 648) (22 814)
Warto$¢ netto 1212 1648 29 303 16 731 48 894

*) Pozycja Inne zawiera programy komputerowe oraz wartos¢ godziwg certyfikatow kogeneracji
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Certyfikaty

Relacje Znaki CERiiprawa
Stan na dzien 30 czerwca 2008 roku z klientami  handlowe do emisji Inne¥) Razem
(niebadane)
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 - - - 9319 9319
Zwiekszenia - - - - -
Zmniejszenia - - - - -
Nabycie jednostek zaleznych - - - - -
Amortyzacja za okres - - - (1602) (1 602)
Roéznice kursowe - - - - -
Warto$¢ netto na dzien 30 czerwca 2008 - - 46 494 46 494
Na dzien 1 stycznia 2008
Warto$¢ brutto - - - 27 005 27 005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - (17 686) (17 686)
Wartos$¢ netto - - - 9319 9319
Na dzien 30 czerwca 2008
Wartos¢ brutto - - - 27 005 27 005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - - (19 288) (19 288)
Wartos$¢ netto - - 7717 7717

*) Pozycja Inne zawiera programy komputerowe oraz wartos¢ godziwq certyfikatow kogeneracji

13. Pozostale aktywa niefinansowe

Warto$¢ pozostatych aktywow niefinansowych na dzien 30 czerwca 2009 roku wyniosta 12.880 tysigcy
zlotych, z czego 9.281 tysigcy ztotych stanowily aktywa krotkoterminowe. Na wzrost wartosci pozostalych
aktywow niefinansowych w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2008 roku o kwotg 5.156 tysigcy
ztotych miat wptyw fakt, iz w ciagu okresu sprawozdawczego Spotki poniosty koszty, ktore beda rozliczane w
czasie do konca roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku przedplaty w czesci rozliczyly sig. Sa to gtéwnie koszty
ubezpieczen oraz podatek od nieruchomosci. Ponadto Arctic Paper Mochenwangen GmbH otrzymat gwarancj¢
bankowa z tytutu dostawy drewna od gldwnego dostawcy Spotki — UPM w wysokosci 2.682 tysigey ztotych,
na poczet ktorej zablokowane zostaty $rodki na rachunku bankowym Spétki. Zablokowane $rodki zostaty
zaprezentowane jako aktywo dlugoterminowe, poniewaz wspolpraca z UPM oparta jest na bazie
dhugoterminowego kontraktu.
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14. Zapasy
Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 2009 31 grudnia 2008
niebadane
Materialy (wedlug ceny nabycia) 79 229 107 754
Produkcja w toku (wedlug kosztu wytworzenia) 4747 3392
Wyroby gotowe, w tym:
Wedlug ceny naby cia’kosztu wytworzenia 89 742 89 240
Wedlug warto$ci netto mozliwej do uzyskania 5643 5287
Przedptaty na dostawy 264 -
Zapasy ogotem, wedlug nizszej z dwdch wartosci: ceny nabycia
(kosztu wytworzenia) oraz wartosci netto mozliwej do uzyskania 179 625 205 673
Zmniejszenie warto$ci zapasow na 30 czerwca 2009 roku w poréwnaniu z 31 grudnia 2008 roku zwiazane jest
przede wszystkim ze spadkiem cen celulozy. Srednia cena wskaznikowa celulozy w USD w czerwcu 2009
roku w poréwnaniu z grudniem 2008 roku spadta o okoto 20% (zniwelowana nieznacznie wyzszym kursem
dolara). Ponadto w papierniach uruchomiono procesy optymalizacji zarzadzania zapasami, co rowniez miato
wplyw na zmniejszenie salda.
W okresie 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca 2009 roku Grupa utworzyla odpis aktualizujacy wartos$¢
zapasOw w wysokosci 4.426 tysigcy ztotych. Rodznica na odpisie aktualizujacym odnoszona jest w rachunku
zyskow 1 strat do kosztu wlasnego sprzedazy. Rozpoznany odpis aktualizujacy zwiazany byl z wyrobami
gotowymi i materiatami wolno rotujacymi oraz obciazonymi ryzykiem uszkodzenia, niesprzedania badz
niewykorzystywania na wlasne potrzeby.
W okresie 6 miesigecy zakonczonym dnia 30 czerwca 2009 roku Grupa posiadala umowe zastawu na calym
majatku ruchomym w wysokosci 600.000 tysigcy koron szwedzkich, 171.600 tysigcy ztotych, 20.000 tysigcy
euro oraz w wysokosci 221.200 tysigcy ztotych, czgscig ktorej sg zapasy.
15. NaleznoSci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale naleznosci

Warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostalych naleznosci na dzien 30 czerwca 2009 roku
wyniosta 282.754 tysiace ztotych. Na wzrost warto§ci pozycji w porownaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2008 roku o kwote 16.433 tysiecy zlotych wptynegta glownie wycena bilansowa, gdyz wzrosty kursy walut
(wzrost kursu euro o 7%). Warunki handlowe nie zmienily si¢ w pordwnaniu z ubiegltym rokiem.
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16. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Dla celow $rodrocznego skroconego skonsolidowanego rachunku przeplywoéw pienigznych $rodki pienigzne
i ich ekwiwalenty sktadaja sig¢ z nastgpujacych pozycji:

Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 2009 30 czerwca 2008

niebadane niebadane

Srodki pieniezne w banku i w kasie 97 728 21552
Lokaty krotkoterminowe - -
Srodki pienigzne w drodze - -
97 728 21552

17. Inne informacje objasniajace do Srodrocznego skroconego
skonsolidowanego rachunku przeplywow pieni¢znych

Na pozostate korekty dzialalnosci operacyjnej za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku
sktada si¢ gldwnie zuzycie praw do emisji na kwotg 9.476 tysigcy ztotych.

18. Kapital podstawowy

Na dzien 30 czerwca 2009 roku kapitat podstawowy jednostki dominujacej ksztaltowat si¢ nastgpujaco:

Na dzien
30 czerwca 2009 31 grudnia 2008
Kapitat podstawowy (niebadane)
Akcje zwykte serii A o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda 500 500
Akcje zwykte serii B o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda 442 535 442 535
443 035 443 035
1losé Wartosé w zlotych
Akcje zwykle wyemitowane i w pelni optacone
Wy emitowane w dniu 30 kwietnia 2008 roku 50 000 500 000
Wyemitowane w dniu 12 wrze$nia 2008 roku 44 253 468 442 534 679
Wyemitowane w dniu 20 kwietnia 2009 roku 32 321
Na dzien 30 czerwca 2009 roku (niebadane) 44 303 500 443 035000

Na mocy uchwal Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow Spoétki z dnia 20 kwietnia 2009 roku dokonano
podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 321 ztotych w drodze emisji 321 akcji zwyktych serii B o warto$ci
nominalnej 1 zloty, ktore zostaly objete przez Arctic Paper AB. Dokonano réowniez zmiany wartosci
nominalnej wszystkich wyemitowanych przez Spotke akcji z 1 na 10 zt.
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19. Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W okresie sprawozdawczym Grupa nie zaciagngta nowych kredytow bankowych i pozyczek, uruchomiona
zostata jedynie ostatnia transza kredytu zaciagnigtego w banku Polska Kasa Opieki S.A. w kwocie 33.871
tysiecy ztotych.

Spotki dokonaty trzykrotnego przewalutowania kredytu zaciagnigtego w banku Polska Kasa Opieki S.A.:

e 20 maja 2009 roku dokonano przewalutowania (Arctic Paper Kostrzyn S.A. i Arctic Paper Munkedals
AB) 81.000 tysigcy ztotych na 18.716 tysigcy euro;

e 25 maja 2009 roku dokonano przewalutowania (Arctic Paper Mochenwangen GmbH) 33.000 tysigcy
ztotych na 7.498 tysigcy euro oraz

e 25 czerwca 2009 roku przewalutowano (Arctic Paper Munkedals AB) 18.435 tysigcy ztotych oraz 6.967
tysigcy euro na 122.052 tysiace koron szwedzkich.

Grupa dokonata sptaty nastgpujacych kredytow:
e wobec Polska Kasa Opieki S.A. 9.406 tysigcy ztotych (PLN, EUR),
e wobec banku Baden-Wiirttembergischen 22.371 tysigcy ztotych (EUR) oraz
e wobec Pana Ernsta Almquista 183 tysiace ztotych (EUR — calos¢ pozyczki sptacona).

Pozostate zmiany w wartosci kredytow i pozyczek na dzien 30 czerwca 2009 roku w poréwnaniu ze stanem na
dzien 31 grudnia 2008 roku wynikaja z wyceny bilansowe;j.

Zabezpieczenia wszystkich kredytow nie zmienily si¢ w ciagu okresu sprawozdawczego.

W ciagu okresu sprawozdawczego podpisane zostaty dwa aneksy do umowy kredytowej z bank Polska Kasa
Opieki S.A. Nie zmienily one jednak istotnie zapisOw umowy pierwotne;j.

20. Pozostale zobowigzania finansowe

W ciagu okresu sprawozdawczego Grupa splacila czg$§¢ zobowiazan z tytutu leasingu finansowego — 5.382
tysiace ztotych oraz zobowiazan faktoringowych w wysokosci 1.566 tysigcy ztotych.

21. Rezerwa z tytulu podatku odroczonego

Na zmiang wartosci rezerwy z tytulu podatku odroczonego z 21.625 tysigcy ztotych do 40.429 tysiecy zlotych
wpltynglo glownie wykorzystanie ulgi podatkowej wynikajacej z dziatalnoSci w Specjalnej Strefie
Ekonomicznej przez Arctic Paper Kostrzyn S.A., przy jednoczesnym bardzo niewielkim poziomie nowych
inwestycji strefowych (spadek aktywa o 13,3 miliona zlotych). Ponadto Arctic Paper Munkedals AB
rozwiazato aktywo na podatek odroczony utworzone w poprzednich latach w zwiazku z ponoszonymi stratami
(8,5 miliona ztotych) przy niewielkich zmianach w zakresie innych réznic przej$ciowych.
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22. Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale zobowiazania

Warto$¢ zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowiazan na dzien 30 czerwca 2009 roku
wyniosta 202.117 tysigcy zlotych. Na zmniejszenie wartoSci pozycji w pordwnaniu ze stanem na dzien
31 grudnia 2008 roku o kwote 48.374 tysigcy ztotych wplyw mial przede wszystkim spadek cen celulozy.
Srednia cena wskaznikowa celulozy w USD w czerwcu 2009 roku w poréwnaniu z grudniem 2008 roku spadta
o okoto 20% (zniwelowana nieznacznie wyzszym kursem dolara). Ponadto w fabrykach uruchomiono procesy
optymalizacji zarzadzania zapasami, co rOwniez miato wplyw na zmniejszenie salda.

23. Rozliczenia mi¢gdzyokresowe oraz przychody przyszlych okresow

Warto$¢ rozliczen migdzyokresowych kosztow oraz przychodow przysztych okresow na dzien 30 czerwca
2009 roku wyniosta 90.021 tysigcy ztotych i wzrosta w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2008 roku
o kwote 26.502 tysigecy zlotych. Na zmiang salda pozycji wptynely gldwnie transfery kolejnych $rodkéw
z Fundacji Ekofundusz w ramach dotacji (szczegoty w nocie 27).

24. Zobowigzania warunkowe
Na dzien 30 czerwca 2009 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

1. porgczenie wekslowe udzielone przez Grupe do wartosci umowy kredytowej i leasingowej na rzecz
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote 20.352 tysigcy ztotych;

2. porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Funduszu Leasingowego na kwotg 6.032 tysigcy zlotych;

3. porgczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse na kwote 819 tysigcy ztotych;

4. porgczenie wekslowe na rzecz Bankowego Leasingu na kwotg 9.848 tysigcy ztotych;

5. gwarancj¢ wekslowa na rzecz Bankowegu Funduszu Leasingowego (EC) na kwotg 15.023 tysiecy zlotych;

6. zobowiazanie warunkowe z tytulu gwarancji wobec FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na
zycie PRI na kwotg 440 tysigcy koron szwedzkich;

7. gwarancj¢ bankowa na rzecz Skatteverket Ludvika na kwotg 66 tysigcy koron szwedzkich.

24.1. Sprawy sadowe

Na dzien 30 czerwca 2009 roku spotki Grupy nie sa strona zadnych spraw sadowych. Sprawa prowadzona
przeciwko Arctic Paper Kostrzyn S.A. z powddztwa PKP Cargo S.A. zostata rozstrzygnigta. Spotka w dniu
26 czerwca 2009 roku uregulowata warto$¢ roszczenia w kwocie 657 tysigcy ztotych.
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24.2. Rozliczenia podatkowe

W roku 2008 ksiggi rachunkowe Spolki zostaly poddane kontroli podatkowej pod katem dziatalno$ci
w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (KSSSE). Inspektorzy Urzedu Kontroli Skarbowej
podwazyli metode podzialu przychodéw na podlegajace opodatkowaniu oraz zwolnione od opodatkowania.
Arctic Paper Kostrzyn S.A nie zgadza si¢ z tym podej$ciem i wniost odwotanie do Izby Skarbowej, ktore do
dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania zostato rozpatrzone na korzys¢ Spoftki.

W kwietniu 2009 roku Arctic Paper Denmark otrzymat pismo zawiadamiajace z urz¢du podatkowego (SKAT)
z propozycja zwigkszenia dochodu podatkowego Arctic Paper Denmark A/S o 23.567 tysigcy koron dunskich
(okoto 13.000 tysigcy zlotych) tacznie za lata 2003-2006. Argumentem do zmiany byta zmiana cen
transferowych. Pézniejsza propozycja zwigkszenia moze by¢ oczekiwana za lata 2007 oraz 2008. W zwiazku
z szacunkami spotki dodatkowe zobowiazanie podatkowe wyniostoby okoto 5.000 tysigcy zlotych, nie
uwzgledniajac odsetek. Zarzad nie zgadza sig¢ ze SKAT i nie akceptuje zaproponowanych korekt, w zwiazku
z tym nie zawiazano na ten cel zadnej rezerwy. Sprawa bedzie rozpatrywana w dunskim sadzie podatkowym
(Landesskatteretten) i w opinii Zarzadu, decyzja sadu bgdzie korzystna dla Grupy.

25. Zobowigzania inwestycyjne

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Grupa zobowigzata si¢ ponie$¢ naktady na rzeczowe aktywa trwate w kwocie

7.491 tysigey zlotych (na dzien 31 grudnia 2008 roku: 9.253 tysiace ztotych). Kwoty te przeznaczone beda na
zakup nowych maszyn i urzadzen.

26. Transakcje z jednostkami powigzanymi

Nastepujaca tabela przedstawia taczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powiazanymi za okres od
1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku oraz na 30 czerwca 2009 roku.

Sprzedaz na Zobowigzania
rzecz Zakupy od Odsetki  NaleznoSci NaleznoSci wobec
podmiotow  podmiotéw — koszty od podmiotow z tytulu podmiotow
Podmiot powigzany powiazanych powiazanych finansowe powiazanych pozyczek  powigzanych
niebadane
Arctic Paper AB - 4 005 - 2 844 4980 6 535
Arctic Paper Hafrestrom 8264 33513 - 6563 - 12 523
Razem 8264 37518 - 9 407 4 980 19 058
Noty przedstawione na stronach F-97 — F-121 stanowig integralng cze$é F-117
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27.

28.

Ponizsza tabela przedstawia taczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powiazanymi za okres od
1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku oraz na 31 grudnia 2008 roku.

Sprzedaz na Zobowigzania

rzecz Zakupy od  Odsetki Odsetki  NaleznoSci wobec

podmiotow  podmiotéw — przychody — koszty od podmiotéw podmiotow

Podmiot powigzany powiazanych powiazanych finansowe finansowe powigzanych powiazanych
niebadane

Arctic Paper AB - 4797 87 1018 7470 3394

Arctic Paper Hafrestrom 3737 45716 - - 11403 24978

Razem 3737 50 513 87 1018 18 873 28 372

Transakcje z Kadra Kierownicza Grupy

Kadra Kierownicza Grupy na dzien 30 czerwca 2009 roku obejmuje 4 osoby: Zarzad spotki holdingowej oraz
jej Dyrektora Finansowego. Dane dla okresu sprawozdawczego obejmuja wynagrodzenie jednej osoby, ktora
jako jedyna w okresie od stycznia do czerwca 2008 roku zatrudniona byla w jednej ze spotek zaleznych.
Pozostali cztonkowie Zarzadu zatrudnieni byli przez caly ten okres w Arctic Paper AB, natomiast Dyrektor
Finansowy zostal zatrudniony w Arctic Paper S.A. w kwietniu 2009 roku.

W okresie objetym niniejszym $rodrocznym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Spotki
Grupy nie udzielity pozyczek Kadrze Kierowniczej oraz nie wykazaly takich roéwniez w okresie

poréwnawczym.

Wartos¢ wynagrodzenia wyplaconego Kadrze Kierowniczej w okresie 6 miesigcy zakonczonych 30 czerwca
2009 roku wyniosta 1.725 tysigcy ztotych (801 tysigcy zlotych za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca
2008 roku).

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym

W pierwszym poétroczu 2009 roku dokonano przewalutowania wybranych transzy finansowania, ktore zostaty
szczegblowo opisane w nocie 19. Powyzsze zmiany miaty na celu lepsze dostosowanie struktury pasywow
wykorzystywanych w ramach Grupy do struktury aktywow wyrazonych w walutach obcych. Zdaniem Zarzadu
zmiany te zmniejszaja ryzyko niekorzystnego wplywu zmian kursow walut na wyniki dziatalnosci Grupy
Arctic Paper.

W opinii Zarzadu w poréwnaniu ze sprawozdaniem rocznym, poza wymienionymi powyzej, nie nastapily
istotne zmiany ryzyka finansowego. Nie nastapily takze zmiany celow i zasad zarzadzania tym ryzykiem.

Zarzadzanie kapitalem

Glownym celem zarzadzania kapitalem spotek Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego
i bezpiecznych wskaznikow kapitalowych, ktore wspieratyby dziatalno§¢ operacyjna Grupy i zwigkszaly
warto$¢ dla jej akcjonariuszy.

W opinii Zarzadu w poroéwnaniu ze sprawozdaniem rocznym nie nastapily istotne zmiany celow i zasad
zarzadzania kapitatem. Wskaznik dzwigni finansowej pozostal na zblizonym poziomie.
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29. Prawa do emisji

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH sa czg$cia
Wspoblnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji. Obecny okres korzystania z praw do emisji trwa
od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2012 roku. Tabela ponizej specyfikuje przydziat i wykorzystanie praw
do emisji w kazdej z trzech jednostek.

(w tonach) dla Arctic Paper

Kostrzyn S.A. 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 208 448 208 448 208 448 208 448 208 448
Emisja 109 937 61 553* - - -
Ilo$¢ niewykorzystana 98 511 146 896 - - -

(w tonach) dla Arctic Paper

Munkedals AB 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 14011 14011 14 011 14011 14011
Emisja 28 021 34 313* - - -
Zakupiona - 7400 - - -

Ilo$¢ niewykorzystana - - - - -

(w tonach) dla Arctic Paper

Mochenwangen GmbH 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 118 991 118 991 118 991 118 991 118 991
Emisja 112 543 49 196* - - -
Ilo$¢ zakupiona 100 000 - - - -
Ilo$¢ sprzedana 100 180 19 500 - - -
Ilo$¢ niewykorzystana 6 448 50295 - - -

* przed weryfikacja
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30.

30.1.

30.2.

Dotacje
Dotacja otrzymana z Fundacji Ekofundusz

Od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku na rachunek Grupy wplynety kolejne transze
srodkow na realizacj¢ projektu ,.Budowa elektrocieplowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn S.A.”
realizowanego w ramach ekokonwersji polskiego dlugu, to jest srodkéw, ktore zostaly przeznaczone na
przedsigwzigcia w dziedzinie ochrony srodowiska w ramach zamiany polskiego zadluzenia zagranicznego
zgodnie z porozumieniem o redukcji i reorganizacji dlugu Rzeczypospolitej Polskiej. W ramach tej umowy
przyznano Spolce kwotg 17.643 tysigcy zlotych na projekt. Na dzien sporzadzenia niniejszego $rodrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego budowa nowej elektrocieptowni byla w toku.
Przekazanie na rachunek bankowy przyznanej wsparcia wyniosto 1.175.790 ztotych 15 pazdziernika 2008
roku, 855.600 ztotych 13 listopada 2008 roku, kwoty 6.306.750 ztotych 30 grudnia 2008 roku, kwoty
3.850.200 ztotych 25 marca 2009 roku oraz kwoty 4.382.970 zlotych 11 maja 2009 roku. Wsparcie zostato
przyznane Grupie, a Grupa zobowiazata si¢ do spetnienia okre§lonych warunkéw, ktorych realizacja moze by¢
przedmiotem kontroli organéw przez okres 3 lat od dnia przekazania Projektu do uzytkowania, ktore
uprawnione sg do wydania decyzji, na mocy ktorej przyznana dotacja moze zosta¢ zwrocona wraz z odsetkami.
W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w pdzniejszym terminie po
ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez organa kontrolne.

Dzialalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dzialalnos¢ w Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej
(KSSSE). Na podstawie zezwolenia wydanego przez Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefe Ekonomiczna
S.A. korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego od os6b prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej
objetej zezwoleniem. Zwolnienie to ma charakter warunkowy. Warunki przyznania pomocy nie zmienity si¢
w okresie sprawozdawczym. Grupa nie byta przedmiotem kontroli ze strony upowaznionych do tego organdéw
Strefy.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 30 czerwca 2009 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. poniosta naktady
inwestycyjne kwalifikowane jako naktady w KSSSE w wysokosci 64.981 tysigcy zlotych. Kwota
wykorzystanej pomocy publicznej z tego tytutu w tym okresie wyniosta 31.760 tysigcy ztotych.

Jezeli poniesione naklady inwestycyjne kwalifikowane nie znajduja pokrycia w dochodzie za rok biezacy,
wowczas od nadwyzki Arctic Paper Kostrzyn S.A. tworzy odpowiednie aktywa z tytutu podatku odroczonego.
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31. Zdarzenia nast¢gpujace po dniu bilansowym

Pierwotna oferta publiczna (IPO)

W 2008 roku prospekt publicznej oferty akcji Arctic Paper S.A. zostal zlozony do Komisji Nadzoru
Finansowego celem zatwierdzenia. Intencja byto przeprowadzenie oferty publicznej przed koncem pierwszego
kwartatu 2009 roku, ktéra byla réwniez ujeta w umowie nabycia akcji Grycksbo Paper Holding AB.
W pierwszym kwartale 2009 roku zostata podjcta decyzja o zawieszeniu procesu IPO, a nast¢pnie wznowiono
dziatania i z dniem 3 sierpnia 2009 roku ztozono zaktualizowana wersje prospektu do Komisji Nadzoru
Finansowego. Planowane wejscie Spoiki na gietde¢ powinno nastapi¢ w pazdzierniku 2009 roku.

Pozyczka udzielona Arctic Paper AB

Na podstawie umowy zawartej dnia 1 lipca 2009 roku pomigdzy Arctic Paper AB i Arctic Paper S.A (oddziat
w Szwecji) Spotka zobowiazata si¢ do udzielenia pozyczki Arctic Paper AB w wysokosci 50 mln SEK (20,5
mln zlotych). Transfer srodkow nastapit 1 lipca 2009 r. Pozyczka oprocentowana jest zgodnie z formutg
STIBOR 30 plus 2,5% marzy i wraz z odsetkami zostanie sptacona w momencie zatwierdzenia przez Arctic
Paper S.A. dywidendy do wyptaty za rok 2009, jednak nie p6zniej niz do dnia 10 sierpnia 2010 roku.

Podwyzszenie kapitalu zakladowego Arctic Paper S.A.

Na mocy uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow z dnia 30 lipca 2009 roku dokonano
podwyzszenia kapitatu zakltadowego Spotki o 81.000 tysigcy zlotych w drodze emisji 8.100.000 akcji
zwyktych serii C o wartosci nominalnej 10 zlotych kazda.

Zatwierdzenie dywidendy do wyplaty

Na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. z dnia 2 lipca 2009 roku
dokonano zatwierdzenia dywidendy do wyplaty z kapitalu zapasowego Spotki w wysokosci 850 tysigcy
ztotych.
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RAPORT Z PRZEGLADU SRODROCZNEGO SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Rady Nadzorezej Arctic Paper S.A. (,Emitent”) z siedzibg Kostrzynie

1. Na potrzeby niniejszego dokumentu rejestracyjnego oraz zgodnie z wymogami Rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku, wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz
formy wilaczenia przez odniesienic i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam, przeprowadziliSmy przeglad zalaczonego $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego bilansu Grupy Kapitatlowe]j Arctic Paper S.A. (,,Grupa”), w ktérej Emitent jest
jednostka dominujaca, sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2009 roku, §rédrocznego skréconego
skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat, $rodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw, $rédrocznego skréconego skonsolidowanego rachunku
przeplywow pienigznych, $rédrocznego skrdconego skonsolidowanego zestawienia zmian w
kapitale wlasnym za okres 6 miesi¢ey zakoificzony tq data, Srédrocziych skonsolidowanych zasad
(polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych (,,zataczone $roédroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za prawidlowo$¢ zataczonego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sporzadzonego zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, majacymi zastosowanie do sprawozdawczosci $rodrocznej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unie Europejska (,MSR 34”), odpowiedzialny jest Zarzad Spoiki. Naszym
obowiazkiem jest wyrazi¢ zdanie na temat zalaczonego $rédrocznego skrdconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego na podstawie przeprowadzonego przez nas
przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do Migdzynarodowego Standardu Ushig Przegladu 2410,
,Przeglad Srédrocznych Informacji Finansowych Przeprowadzany przez Niezaleznego Bieglego
Rewidenta Jednostki” (,,Standard”). Przeglad $rodrocznych sprawozdan finansowych ogranicza
si¢ gtéwnie do rozmdw z pracownikami Grupy odpowiedzialnymi za finanse i ksiggowos¢ oraz do
zastosowania procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres stosowanych procedur
w odniesieniu do przegladu jest zasadniczo mniejszy niz w przypadku badania przeprowadzanego
zgodnego z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. W rezultacie przeglad nie
pozwala uzyskaé wystarczajacej pewnofci, ze wszystkie istotne kwestie, ktére zostatyby
zidentyfikowane w trakcie badania, zostaly ujawnione, w zwiazku z czym nie wydajemy opinii
z badania.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZt ONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIt Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000006468
NIP 526-020-79-76, Kapital zakladowy: 5 210 500 zt
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4. Na podstawie przeprowadzonego przez nas przegladu stwierdzamy, ze nic nie zwrdcilo naszej
uwagi, co kazatoby nam sadzi¢, ze zalaczone $rédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z MSR 34.
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26. ZALACZNIKI
26.1 Statut spélki Arctic Paper S.A.

Firma Spoéiki brzmi: ,,ARCTIC PAPER” Spoétka Akcyjna.
. Spotka moze postugiwac sig firma skrocona: ,,Arctic Paper” S.A.
1.3 Siedziba Spoiki jest Kostrzyn nad Odra.

LSTATUT SPOLKI AKCYJNEJ
,ARCTIC PAPER” S.A.
(,,Spétka”)

ROZDZIAL 1.

POSTANOWIENIA OGOLNE

ARTYKUL 1

ARTYKUL 2
Czas trwania Spotki jest nieograniczony.
ARTYKUL 3
3.1 Spotka dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.
3.2 Spotka prowadzi dzialalno$¢ zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych oraz innymi

obowiazujacymi przepisami prawa.

ROZDZIAL 11.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI.

ARTYKUL 4
4.1 Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

1) Produkcja papieru i tektury (PKD 17.12.7),

2) Wytwarzanie energii elektrycznej (PKD 35.11.2),

3) Przesytanie energii elektrycznej (PKD 35.12.72),

4) Dystrybucja energii elektrycznej (PKD 35.13.7),

5) Wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodna, goraca wodg 1 powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych (PKD 35.30.2),

6) Pobér, uzdatnianie i dostarczanie wody (PKD 36.00.Z),

7 Dziatalno$¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.Z),

8) Dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wytaczeniem holdingow
finansowych (PKD 70.10.2),

9) Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i zarzadzania (PKD 70.22.Z),

10) Dziatalno$¢ zwiazana z doradztwem w zakresie informatyki (PKD 62.02.72),----------

11) Dzialalno$¢ zwiazana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi (PKD
62.03.2),

12) Instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia (PKD 33.20.Z2),---------

13) Wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wiasnymi lub dzierzawionymi (PKD
68.20.2),

14) Dziatalnos¢ w zakresie inzynierii i zwiazane z nia doradztwo techniczne (PKD
71.12.7),

15) Wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzadzen oraz dobr materialnych, gdzie
indziej niesklasyfikowane (PKD 77.39.Z),

4.2 Jezeli prowadzenie dziatalnosci okreslonego rodzaju wymaga zezwolenia lub koncesji,

Spoétka podejmie te dziatalno$¢ po uzyskaniu takiego zezwolenia lub koncesji. -----------------
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5.1

5.2
53
54
5.5

5.6

5.7

ROZDZIAL I11.

KAPITAL ZAKEADOWY SPOLKI. ZALOZYCIELE

ARTYKUL 5

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 443.035.000,00 zt (czterysta czterdziesci trzy miliony

trzydziesci pigc tysigey zlotych) i dzieli sig na:

5.1.1
5.1.2

Warto$¢ nominalna kazdej akcji wynosi 10,00 zt (dziesig¢ ztotych).
Akcje serii A i B zostaty w calosci optacone wktadami pieni¢znymi.
Kazda akcja daje prawo do jednego gltosu na Walnym Zgromadzeniu.
——————————— (uchylony)

50.000 (piecdziesiat tysigcy) akcji zwyklych na okaziciela serii A;
44.253.500 (czterdziesci cztery miliony dwiescie pigédziesiat trzy
tysiace pigcset) akcji zwyktych na okaziciela serii B.

Zarzad jest upowazniony do dokonania jednego lub kilku podwyzszen kapitatu zaktadowego
Spotki o kwotg nie wigksza niz 120.000.000 zt (sto dwadziescia milionow) ztotych poprzez
emisj¢ nie wigcej niz 12.000.000 (dwanascie milionéw) akcji zwyklych na okaziciela

(,,Kapitat Docelowy”), na nastgpujacych zasadach:

a)

b)

g)

h)

Zarzad moze wykona¢ przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo
kilku kolejnych podwyzszen kapitalu zakladowego w granicach Kapitalu
Docelowego;

upowaznienie okreslone w niniejszym ustgpie zostato udzielone na okres nie duzszy
niz 3 lata, liczac od dnia wpisu do rejestru zmiany Statutu poprzez zmiang
niniejszego artykutu 5.6;

akcje wydane w ramach Kapitalu Docelowego moga by¢ obejmowane w zamian za
wktady pienigzne lub niepienig¢zne;

cen¢ emisyjna akcji wydawanych w ramach Kapitatu Docelowego ustali Zarzad
wuchwale o podwyzszeniu kapitalu zakltadowego w ramach niniejszego
upowaznienia, w powyzszej sprawie zgoda Rady Nadzorczej nie jest wymagana,
z zastrzezeniem pkt g);

uchwata Zarzadu podjeta w ramach statutowego upowaznienia udzielonego
w niniejszym artykule zastgpuje uchwale Walnego Zgromadzenia w sprawie
podwyzszenia kapitalu zaktadowego;

Zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitalu
w ramach Kapitatu Docelowego, z zastrzezeniem postanowien niniejszego artykutu
5.6;

Zarzad jest upowazniony, za zgoda Rady Nadzorczej, do wydania akcji w zamian za
wktad niepienig¢zny; ustalenie przez Zarzad ceny emisyjnej akcji wydawanych za
wktad niepieni¢zny wymaga zgody Rady Nadzorczej;

Zarzad jest upowazniony, za zgoda Rady Nadzorczej, do pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru w catosci lub w czgsci. -----------------

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki.

5.7.1

5.7.2

5.7.3

Warto$¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki
wynosi 12.000.000,00 zt (dwanascie milionéw ztotych) i dzieli si¢ na akcje zwykte
na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 10,00 zt (dziesi¢¢ ztotych) kazda. --------

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego jest przyznanie praw do
objecia akcji serii D posiadaczom warrantow subskrypcyjnych serii A,
wyemitowanych przez Spolk¢ na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 30 lipca 2009 roku.

Prawo objecia akcji serii D moze by¢ wykonane do dnia 31 grudnia 2013 roku. ------
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ARTYKUL 6

Jedynym zatozycielem Spoétki jest spotka akcyjna Arctic Paper Kostrzyn S.A. zsiedziba

w Kostrzynie nad Odra.

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6
7.7

ARTYKUL 7

Kapitat zaktadowy Spotki moze zosta¢ podwyzszony przez emisje nowych akcji lub
podwyzszenie wartosci nominalnej akcji istniejacych.
Podwyzszenie kapitalu zakladowego moze nastapi¢ w zamian za gotéwke lub wkiady
niepienigzne.
Kapitat zaktadowy moze by¢ obnizony na warunkach ustalonych w drodze uchwaty podjgtej
przez Walne Zgromadzenie.
Spétka moze dokonywaé emisji nowych akcji na okaziciela lub akcji imiennych. Nowe
akcje moga by¢ optacone wktadami pienigznymi lub wktadami niepieni¢znymi. ---------------
Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela jest dopuszczalna. Zamiany dokonuje
Zarzad na zadanie akcjonariusza.
Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne jest niedopuszczalna.
Akcje moga by¢ umorzone na warunkach okreslonych uchwata Walnego Zgromadzenia
podjeta wigkszoscia 2/3 (dwoch trzecich) glosow, za zgoda akcjonariusza, ktorego akcje
maja by¢ umorzone, w drodze nabycia przez Spotke (umorzenie dobrowolne). Akcje umarza
si¢ poprzez obnizenie kapitalu zaktadowego.

ROZDZIAL 1V.
ORGANY SPOLKI
ARTYKUL 8

Organami Spotki sa:

a) Zarzad,

b) Rada Nadzorcza,

c) Walne Zgromadzenie.

Zarzad
ARTYKUL 9

9.1 Zarzad sktada si¢ z jednego do pigciu cztonkow, w tym Prezesa Zarzadu.

9.2 Zarzad jest powotywany i odwolywany przez Rade¢ Nadzorcza na wspolna kadencjg. ----------

9.3 Kadencja Cztonkow Zarzadu trwa 3 lata.

94 e (uchylony)

ARTYKUL 10

10.1  Prezes Zarzadu zwotuje posiedzenia Zarzadu oraz przewodniczy obradom.

10.2  Uchwaly Zarzadu zapadaja wigkszoscia glosow oddanych i sa wazne, jezeli co najmniej
potowa cztonkow Zarzadu jest obecna na posiedzeniu. W razie rownowagi glosow Prezes
Zarzadu ma glos decydujacy.

10.3  Szczegdtowe zasady funkcjonowania Zarzadu okresla Regulamin Zarzadu uchwalany przez
Rade Nadzorcza.

ARTYKUL 11
11.1  Zarzad prowadzi sprawy Spoiki i reprezentuje Spotke.
11.2  Jezeli Zarzad jest wieloosobowy, do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki uprawniony jest

Prezes Zarzadu samodzielnie badz dwoch Cztonkow Zarzadu dziatajacych tacznie albo jeden
Cztonek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem.
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12.1

12.2

12.3
12.4

12.5

12.6

12.7

13.1

13.2

13.3

Rada Nadzorcza

ARTYKUL 12
Rada Nadzorcza sklada si¢ od 5 do 7 cztonkéw powotywanych przez Walne Zgromadzenie
na wspo6lna kadencje.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wybierani sa na okres trzech lat. Cztonkowie Rady
Nadzorczej moga by¢ powotywani na kolejna kadencjg.
Czlonek Rady Nadzorczej moze by¢ odwotany w kazdej chwili.
Od chwili podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwal stanowiacych podstawe do
przeprowadzenia pierwszej publicznej emisji akcji i wprowadzenia akcji Spotki do obrotu
gieldowego, dwoch czlonkéow Rady Nadzorczej powinni stanowi¢ cztonkowie niezalezni.
W zakresie kryteriow niezalezno$ci cztonkéw Rady Nadzorczej powinien by¢ stosowany
Zatacznik 11 do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami Rady Nadzorczej spotek gietdowych
i komisji Rady (Nadzorczej), przy czym cztonek niezalezny nie moze by¢ pracownikiem
Spotki ani spotki zaleznej lub stowarzyszonej, ani posiada¢ rzeczywistych i istotnych
powiazan z akcjonariuszem Spotki majacym prawo do wykonywania 5% lub wigcej ogdlne;
liczby gtos6w na Walnym Zgromadzeniu.
W przypadku, gdy powotany zostat cztonek niezalezny Rady Nadzorczej, bez zgody co
najmniej jednego czlonka niezaleznego Rady Nadzorczej, nie moga zosta¢ podjgte uchwaty
w sprawach:

a) $wiadczenia z jakiegokolwiek tytulu przez Spotke i1 jakiekolwiek podmioty
powiazane ze Spotka na rzecz cztonkdéw Zarzadu;
b) wyrazenia zgody na zawarcie przez Spolkg lub podmiot od niej zalezny istotnej

umowy z podmiotem powiazanym ze Spotka, czionkiem Rady Nadzorczej albo
Zarzadu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi, innej niz umowy zawierane w toku
normalnej dziatalnosci Spotki na zwyczajnych warunkach stosowanych przez
Spotke;
c) wyboru bieglego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego
Spotki.
Osoby, ktore nie spetniajg kryterium niezalezno$ci, o ktérym mowa w ust. 12.4 powyzej,
moga by¢ wybrane do Rady Nadzorczej w liczbie wigkszej niz wynikajaca z postanowien
art. 12 ust. 4, jezeli osoby spehlniajace kryterium niezaleznosci zostaty wybrane w liczbie
mniejszej niz okreslona w postanowieniach art. 12 ust. 4 powyzej i pozostaja nicobsadzone
miejsca w Radzie Nadzorczej.
W celu uniknigcia watpliwosci przyjmuje si¢, ze utrata przymiotu niezalezno$ci przez
cztonka Rady Nadzorczej, a takze brak powotania niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej
nie powoduje niewaznos$ci decyzji podjetych przez Rade Nadzorcza. Utrata przez Cztonka
Niezaleznego przymiotu niezalezno$ci w trakcie petnienia przezen funkcji cztonka Rady
Nadzorczej nie ma wpltywu na waznos$¢ lub wygasnigcie jego mandatu.

ARTYKUL 13
Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub, w czasie jego nieobecnosci, Wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenia Rady i im przewodniczy.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie Rady na pisemny wniosek Zarzadu
lub cztonka Rady Nadzorcze;j.
Uchwaly Rady Nadzorczej moga by¢ powzigte, jezeli wszyscy czlonkowie zostali
zawiadomieni listem poleconym, telefaksem lub wiadomos$cia wystana za pomoca poczty
elektronicznej, wysytanymi z przynajmniej 15-dniowym wyprzedzeniem, a na posiedzeniu
obecnych jest wigkszo$¢ cztonkéw Rady. Uchwaly moga byé powzigte bez formalnego
zwolania, jezeli wszyscy czlonkowie Rady wyrazili zgodg na glosowanie w danej sprawie
lub na tre$¢ uchwaty, ktéra ma by¢ przyjeta.
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14.1

14.2

14.3

14.4

14.5

15.1

15.2

15.3

16.1
16.2
16.3

16.4
16.5
16.6
16.7
16.8
17.1
17.2

17.3

ARTYKUL 14
Uchwatly Rady Nadzorczej zapadaja zwykta wigkszoscia glosow oddanych. W razie
rownowagi glosow rozstrzyga glos Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.
Uchwata Rady Nadzorczej moze zosta¢ podjgta w glosowaniu pisemnym, gdy wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o treSci projektu uchwaty,
z zastrzezeniem art. 388 § 4 Kodeksu spotek handlowych.
Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty przy wykorzystaniu §rodkow umozliwiajacych
wszystkim uczestnikom posiedzenia bezposrednie porozumiewanie si¢ na odlegtos¢, gdy
wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty,
z zastrzezeniem art. 388 §4 Kodeksu spotek handlowych.
Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwal Rady Nadzorczej,
oddajac swoj glos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie
glosu na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na
posiedzeniu Rady Nadzorcze;.
Szczegdtowe zasady funkcjonowania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej
uchwalany przez Walne Zgromadzenie.

ARTYKUL 15
Rada Nadzorcza sprawuje nadzor nad dziatalnoscia Spotki, dokonuje przegladu rachunkow
i ksiag handlowych w kazdym czasie, a takze przeprowadza oceng sytuacj¢ finansowej
Spofki.
Do obowiazkéw Rady Nadzorczej nalezy w szczegolnosci:

a) ocena sprawozdan finansowych Spotki;

b) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskow Zarzadu
dotyczacych podziatu zyskéw oraz pokrycia strat;

c) przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania
z wynikéw powyzszych ocen;

d) powotywanie i odwolywanie Cztonkow Zarzadu, w tym Prezesa, oraz ustalanie
wynagrodzenia Czlonkéw Zarzadu;

e) wyznaczenie biegltego rewidenta dla Spolki;

f) wyrazanie zgody na wyplate przez Zarzad zaliczki na poczet przewidywanej

dywidendy na koniec roku obrotowego.
Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki osobiscie.

Walne Zgromadzenie

ARTYKUL 16
Walne Zgromadzenia odbywac si¢ beda w siedzibie Spotki lub w Warszawie. ------------------
Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno si¢ odby¢é w terminie szesciu miesigcy po
uptywie kazdego roku obrotowego.
(uchylony)
(uchylony)
(uchylony)
(uchylony)
(uchylony)

ARTYKUL 17
Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przezen
wskazana, po czym nastgpuje wybor Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia. --------------
Glosowanie jest jawne, chyba ze ktory$ z Akcjonariuszy zazada tajnego glosowania lub
takiego gtosowania wymagaja postanowienia Kodeksu spotek handlowych.
Jezeli Kodeks spotek handlowych lub statut Spotki nie stanowia inaczej, uchwaly Walnego
Zgromadzenia zapadaja zwykta wigkszoscia glosow.
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18.1

18.2

19.1
19.2
19.3

20.1

20.2

21.1

21.2

ARTYKUL 18
Nastepujace sprawy naleza do wylacznej wlasciwos$ci Walnego Zgromadzenia: ----------------
a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz
sprawozdania finansowego Spoéiki za ubiegly rok obrotowy;
b) udzielanie absolutorium cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej Spotki

z wykonania przez nich obowiazkow;
c) decyzje dotyczace podziatu zyskow lub pokrycia strat;
d) zmiana przedmiotu dziatalno$ci Spotki;
e) zmiana Statutu Spotki;
f) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu Spotki;
g) laczenie si¢ Spolki z inna spdtka lub spotkami, podzial Spotki lub przeksztatcenie

Spotki;

h) rozwiazanie i likwidacja Spoftki;

1) emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantow
subskrypcyjnych;

1) nabycie 1 zbycie nieruchomosci;

k) zbycie 1 wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgéci oraz
ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego;

1) wszystkie inne sprawy, dla ktorych niniejszy Statut lub Kodeks spotek handlowych

wymagaja uchwaty Walnego Zgromadzenia.
Szczegdtowe zasady funkcjonowania Walnego Zgromadzenia okresla Regulamin Walnego
Zgromadzenia uchwalany przez Walne Zgromadzenie.

ROZDZIAL V

DZIALALNOSC SPOLKI

ARTYKUL 19
Rachunkowo$¢ i sprawozdawczo$¢ Spotki beda prowadzone zgodnie z prawem polskim.-----
Rokiem obrotowym Spoiki jest rok kalendarzowy.
Oprocz kapitalu zapasowego, do ktorego przelewa sig¢ co najmniej 8% zysku za dany rok
obrotowy, dopodki kapitat ten nie osiagnie, co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego,
Spotka moze tworzy¢ rowniez inne kapitaty na pokrycie szczegdlnych strat lub wydatkow,
w tym na wyplaty przysztej dywidendy (kapitaty rezerwowe).

ARTYKUL 20
W ciagu 3 (trzech) miesiecy po uptywie kazdego roku finansowego Zarzad jest zobowiazany
przygotowa¢ 1 przedtozy¢ Radzie Nadzorczej bilans na ostatni dzien minionego roku
obrotowego, rachunek zyskéw 1 strat za ubiegly rok obrotowy oraz szczegdlowe
sprawozdanie z dzialalnosci Spotki w tym okresie z propozycjami podziatu zyskow
i pokrycia strat.
Wymienione wyzej dokumenty musza by¢ podpisane przez wszystkich cztonkow Zarzadu.
W razie odmowy ztozenia podpisu, Cztonek Zarzadu powinien poda¢ przyczyne odmowy.---

ARTYKUL 21
Jezeli Spotka posiada status spotki publicznej, Zwyczajne Walne Zgromadzenie okresla
dzien, wedtug ktorego ustala si¢ liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany
rok obrotowy (dzien dywidendy) oraz dzien wyptaty dywidendy.
Dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien podjgcia uchwaty albo w okresie trzech
miesigcy liczac od tego dnia.

21.3 Z zachowaniem przepisow prawa Zarzad Spotki jest upowazniony do wyptaty akcjonariuszom

zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego.
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22.1

22.2
22.3

22.4

22.5

22.6

ROZDZIAL VI.

POSTANOWIENIA KONCOWE

ARTYKUL 22
Ogloszenia Spoétki, ktorych opublikowania wymagaja przepisy prawa, ukazywac si¢ beda
w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.
Jezykiem urzegdowym Spotki jest jezyk polski.
W razie likwidacji Spotki Walne Zgromadzenie wyznacza likwidatorow Spotki i okresla
sposob przeprowadzenia likwidacji.
Kompetencje czlonkéw Zarzadu ustaja z dniem wskazanym w uchwale Walnego
Zgromadzenia o powotaniu likwidatorow.
Walne Zgromadzenie i Rada Nadzorcza zachowuja swoje uprawnienia az do czasu
zakonczenia likwidacji.
Wypisy niniejszego aktu mozna wydawaé réwniez Spolce i nowym akcjonariuszom.”. -------
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26.2 Odpis z KRS spolki Arctic Paper S.A.

CODo WA/24.08/174/2009 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona1z8

"CHDZIAL CENTRALNE] INFORMACII
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
ut. Czemniakowska 100

00454 Warszawa

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 24.09.2009 godz. 11:11:48
Numer KRS: 0000306944

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

ZG VIII NS-REJ.KRS/10206/09/642

SAD REJONOWY W ZIELONE] GORZE, VIIT WYDZIAL GOSPODARCZY KRAJOWEGO REJESTRU
SADOWEGO

Dziat 1

POLKA AKCYINA
EGON: 080262255, NIP: 5093051607

A e e

Brak wpiso

Z-8
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CODo WA/24.09/174/2009 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona2z8

SZCZECINIE, REP. A NR 4517/2008,

12.09.2008 R. - NOTARIUSZ CEZARY POTAMAN, KANCELARIA NOTARIALNA W SZCZECINIE,
REPERTORIUM A NUMER 10634/2008 - ZMIANA ART, 5 UST.1, ART, 5 UST.3.

26.11,2008R, NOTARIUSZ MIRON JAKUBIAK, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE,
REPERTORIUM A NR 25242/2008 - DODANO ART.5 UST.5.

20.04.2009 R. , ASESOR NOTARIALNY MONIKA SAMGA ZASTEPCA NOTARIUSZA MIRONA
JAKUBIAKA, KANCELARTA NOTARIALNA W WARSZAWIE , REPERTORIUM A NR 8319/2009,
ZMIENIONO: ART.5 UST.1, ART.5 UST.2, ART. 10 UST.1, ART.11 UST.2, ART. 15 UST.2 PKT D,
ART.16 UST.3, USUNIETO: ART.5 UST.5, ART.9 UST.4, ART.16 UST.4-8, DODANO: ART.15
UST.2 PKT.F, ART, 21 UST.3

Brak wpisow

443 035 000,00 Zt
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CODo WA/24.09/174/2009 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona3z8

12 000 000,00 Z&

AKCIE SERIT A

50000

AKCIE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

AKCIE SERIT B

44253500

AKCIE NIE SA UPRZYWILEIOWANE

Brak wpisow

Dziat 2

EZELI ZARZAD JEST WIELOOSOBOWY, DO SKEADANTA OSWIADCZEN W IMIENIU SPOLKI
UPRAWNIONY JEST PREZES ZARZADU SAMODZIELNIE BADZ DWOCH CZLONKOW ZARZADU

Z-10
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CODa

WA/24.09/174/2009

Operator: JEDRZEIEWSKA MARIA

Strona4z8

| PREZES ZARZADU

GRUNDBERG
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WA/24.09/174/2009 Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona5z8

Brak wpisow

Dziat 3

17, 12, Z, PRODUKCIA PAPIERU T TEKTURY
35, 11, Z, WYTWARZANIE ENERGII ELEKTRYCZNE]
35, 12, 7, PRZESYLANIE ENERGII ELEKTRYCZNE]
35, 13, Z, DYSTRYBUCIA ENERGII ELEKTRYCZNE]

35, 30, Z, WYTWARZANIE T ZAOPATRYWANIE W PARE WODNA, GORACA WODE I POWIETRZE
DO UKEADOW KLIMATYZACYINYCH

36, 00, Z, POBOR, UZDATNIANIE 1 DOSTARCZANIE WODY
64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

70, 10, Z, DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) I HOLDINGOW, Z
WYEACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH

70, 22, Z, POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIAEALNOSCI
GOSPODARCZE] I ZARZADZANIA

62, 02, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI

62, 03, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM URZADZENIAMI INFORMATYCZNYMI
33, 20, Z, INSTALOWANIE MASZYN PRZEMYStOWYCH, SPRZETU I WYPOSAZENIA

68, 20, Z, WYNAJEM I ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

71, 12, 7, DZIALALNOSE W ZAKRESIE INZYMIERII 1 ZWIAZANE Z NIA DORADZTWO
TECHNICZNE

77,39, Z, WYNAJEM I DZIERZAWA POZOSTALYCH MASZYN, URZADZEN ORAZ DOBR
MATERIALNYCH, GDZIE INDZIE] NIESKLASYFIKOWANE

30.04.2008 R. - 31,12.2008 R.

EEbhE 30.04.2008 R. - 31,12.2008 R.
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CODo WA/24.09/174/2009

Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA Strona6z 8

30.04.2008 R. - 31.12.2008 R.

30.04.2008 R. - 31,12.2008 R.

01.01.2008 R - 31.12.2008 R

01.01,2008 R - 31.12.2008 R

01.01.2008 R - 31.12.2008 R

01.01.2008 R - 31.12.2008 R

Brak wpisow

Dziat 4

Brak wpiséw

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow
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CODo WA/24.09/174/2009 Operator: JEDRZEIEWSKA MARIA Strona 7z 8

Dziat 5

Brak wpiséw

Dziat 6

s

Brak wpisd
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CODao WA/24.09/174/2009

Operator: JEDRZEJEWSKA MARIA

Strona8z8

Warszawa, 24.09.2009 godz: 11:11:48

Podpis
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26.3 Uchwaly

sUchwala nr 1
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spolki pod firma: Arctic Paper Spolka Akcyjna
z siedziba w Kostrzynie nad Odra
z dnia 30 lipca 2009 r.

w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolki, pozbawienia akcjonariusza prawa
poboru oraz zmiany Statutu Spélki

zmieniona uchwalg nr 1 NWZ z dnia 28 sierpnia 2009 r.
oraz uchwalg nr 1 NWZ z 24 wrze$nia 2009 r.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spotki pod firma: Arctic Paper Spotka Akcyjna z siedziba
w Kostrzynie nad Odra, dziatajac na podstawie art. 430 § 1 oraz art. 431 § 1 Kodeksu spotek
handlowych postanawia niniejszym, co nastgpuje:

§1

L. Kapitat zaktadowy Spolki zostaje podwyzszony z kwoty 443.035.000,00 zt (czterysta
czterdziesci trzy miliony trzydziesci pigc tysigey zlotych) do kwoty nie wigkszej niz
524.035.000,00 zt (pigcset czterdziesci cztery miliony trzydziesci pigé tysigcy ztotych), to
jest o kwote nie wigksza niz 81.000.000,00 zt (osiemdziesiat jeden miliondéw ztotych).

2. Podwyzszenie kapitatu nastapi w drodze emisji nie wigcej niz 8.100.000 (osiem milionéw
sto tysiecy) akcji serii C, o warto$ci nominalnej 10,00 zt (dziesi¢¢ zlotych).

3. Upowaznia si¢ Zarzad Spotki do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapitat zakladowy ma
by¢ podwyzszony, przy czym tak okreslona suma nie moze by¢ nizsza niz 10 zt (dziesigc
ztotych) oraz nie moze by¢ wyzsza niz 81.000.000 (osiemdziesiat jeden milionow zlotych).

4, Akcje serii C, wyemitowane na podstawie niniejszej uchwaty Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, sg akcjami zwyklymi na okaziciela.

5. Akcje serii C, wyemitowane na podstawie niniejszej uchwaty Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, uczestnicza w dywidendzie, poczawszy od wyptat z zysku za rok obrotowy
2009, tj. od dnia 1 stycznia 2009 roku.

6. Na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, po zapoznaniu sig z pisemna opinia
Zarzadu Spotki uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru akcji serii C, w interesie
Spotki pozbawia si¢ w catosci dotychczasowego akcjonariusza Spotki prawa poboru akcji
serii. C, wyemitowanych na podstawie niniejszej uchwaly Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia.

7. Akcje serii C zostang zaoferowane w drodze oferty publicznej, na podstawie prospektu
emisyjnego, ktory zostanie zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, zgodnie
zustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spodtkach
publicznych.

8. Upowaznia si¢ Zarzad Spotki do:

1) oznaczenia przedziatu ceny emisyjnej, maksymalnej ceny emisyjnej oraz ostatecznej
ceny emisyjnej akcji serii C, z zastrzezeniem, ze cena emisyjna akcji serii C zostanie
ustalona po rozwazeniu wynikow procesu budowania ksiggi popytu wsrod
inwestorow (sposob ustalenia ceny emisyjnej),

2) okreslenia termindw otwarcia i zamknigcia subskrypcji oraz termindw przyjmowania
zapisow na akcje serii C,

3) zawarcia umowy o subemisj¢ inwestycyjna lub subemisj¢ ustugowa.
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9. Upowaznia si¢ Zarzad do ustalenia zasad dystrybucji akcji serii C, w tym migdzy innymi:

1) ewentualnego dokonania podziatu emisji serii C na transze oraz dokonywania
ewentualnych przesuni¢¢ miedzy transzami akcji serii C w zakresie, w jakim uzna
za stosowne,

2) okreslenia sposobu i warunkow sktadania zapiso6w na akcje serii C, w tym ustalenia
0so0b uprawnionych do sktadania zapisow na akcje serii C,

3) okreslenia zasad przydziatu akcji serii C, z uwzglednieniem przepisow Kodeksu
spotek handlowych dotyczacych subskrypcji akcji.

10. Upowaznia si¢ Zarzad do podjecia decyzji o odstapieniu od przeprowadzenia oferty
publicznej akcji serii C albo o jej zawieszeniu w kazdym czasie, z tym zastrzezeniem, ze
odstapienie od przeprowadzenia oferty albo jej zawieszenie po rozpoczgciu przyjmowania
zapisow bedzie moglo nastapic¢ tylko z waznych powodow.

11. W zwiazku z emisja akcji serii C Walne Zgromadzenie niniejszym zmienia Statut Spotki,
W ten sposdb, ze:
1) artykut 5 ust. 1 Statutu Spoéiki otrzymuje nastgpujace brzmienie:
»>.1  Kapital zakladowy Spotki wynosi nie wigcej niz 524.035.000,00 zt (pigéset
dwadziescia cztery miliony trzydziesci piec tysigcy zlotych) i dzieli si¢ na:
5.1.1  50.000 (pigedziesiat tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela serii A;
5.1.2  44.253.500 (czterdziesci cztery miliony dwiescie pigcdziesiat trzy
tysiace pigcset) akcji zwyktych na okaziciela serii B;
5.1.3 nie wigcej niz 8.100.000 (osiem miliondw sto tysiecy) akcji
zwyktych na okaziciela serii C.”
2) artykut 5 ust. 3 Statutu Spotki otrzymuje nastgpujace brzmienie:

»5.3  Akcje serii A, B i C zostaty w catosci optacone wktadami pieni¢znymi.”

12. Na podstawie art. 310 § 21 § 4 w zwiazku z art. 431 § 7 Kodeksu spotek handlowych Zarzad
ztozy w formie aktu notarialnego o$wiadczenie o dookresleniu w Statucie wysokosci
kapitatu zakladowego oraz liczby akcji serii C do gornej granicy wskazanej w pkt 11
niniejszej uchwaty.

§2
Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia, z wytaczeniem § 1 pkt 10 niniejszej uchwaty,
ktory zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa wchodzi w zycie z dniem wpisania do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego zmian Statutu Spotki dokonanych na podstawie
niniejszej uchwaty.”

»OPINIA ZARZADU ARCTIC PAPER S.A.
UZASADNIENIE WYLACZENIA PRAWA POBORU

Dziatajac na podstawie art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, Zarzad Arctic Paper S.A.
(,,Spotka”) przedstawia niniejszym opinig¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru
dotychczasowego akcjonariusza Spolki oraz proponowany sposob ustalenia ceny emisyjnej akcji
serii C.

Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spdtki w drodze oferty publicznej akcji serii C pozwoli na
pozyskanie srodkéw finansowych przeznaczonych na rozwdj Spoiki.
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Wobec ograniczonych mozliwosci finansowania przez dotychczasowego akcjonariusza Spoiki,
podjecie decyzji o pozbawieniu dotychczasowego akcjonariusza prawa poboru akcji serii C jest
pozadane i lezy w interesie Spotki. Pozbawienie prawa poboru umozliwi bowiem pozyskanie
nowych inwestorow, zwlaszcza dtugoterminowych, umozliwi akumulacj¢ kapitatu w Spotce, co
przyczyni si¢ do umocnienia pozycji Spotki wobec podmiotow prowadzacych dziatalnosé¢
konkurencyjna oraz wobec kontrahentow. Dodatkowo, z uwagi na plany Spoétki zwiazane z jej
wejsciem na gielde niezbedne jest odpowiednie rozproszenie akcji. Pozyskanie nowych inwestoréw
przez Spotke umozliwi takze wzrost jej wiarygodnos$ci oraz zwigkszenie dynamiki rozwoju.

W zwiazku z powyzszym pozbawienie dotychczasowego akcjonariusza prawa poboru akcji nowej
emisji podyktowane jest waznym interesem Spoiki.

Wylaczenie prawa poboru nie godzi w interesy dotychczasowego akcjonariusza, jako ze wylaczenie
prawa poboru akcji serii C nie pozbawia mozliwosci objgcia akcji na zasadach ogolnych
przewidzianych dla innych inwestorow.

Cena emisyjna akcji serii C zostanie ustalona po rozwazeniu wynikéw procesu budowania ksiggi
popytu wsrdd inwestorow.”

,Uchwala nr 3
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
spolki pod firma: Arctic Paper Spolka Akcyjna
z siedziba w Kostrzynie nad Odra
z dnia 28 sierpnia 2009 r.

w sprawie oferty publicznej akcji serii B oraz C oraz dopuszczenia i wprowadzenia akcji serii
A, serii B i serii C oraz praw do akcji serii C do obrotu na rynku regulowanym

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki pod firma: Arctic Paper Spotka Akcyjna z siedziba
w Kostrzynie nad Odra postanawia niniejszym, co nastgpuje:

§1
1. Wyraza si¢ zgode na przeprowadzenie oferty publicznej istniejacych akcji serii B oraz
przeprowadzenie emisji akcji serii C w drodze oferty publicznej, a takze na dopuszczenie
1 wprowadzenie akcji serii A, serii B i serii C oraz praw do akcji serii C do obrotu na rynku
regulowanym na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie S.A.

2. Postanawia si¢ o dematerializacji akcji serii A, akcji serii B, akcji serii C oraz praw do akcji
serii C.

§2
Upowaznia i zobowiazuje si¢ Zarzad Spotki do podjecia wszelkich czynno$ci niezbgdnych do
przeprowadzenia oferty publicznej akcji serii B oraz C oraz dopuszczenia i wprowadzenia akcji serii
A, serii B i serii C oraz praw do akcji serii C do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A., w szczegdlnosci do podjecia czynnosci niezbednych do
sporzadzenia prospektu emisyjnego, wystapienia do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem
0 jego zatwierdzenie oraz udostgpnienia go do publicznej wiadomosci, a takze dokonania wszelkich
czynnosci niezbgdnych do dematerializacji akcji serii A, serii B i serii C oraz praw do akcji serii C,
w tym migdzy innymi zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A.,
ktorej przedmiotem jest rejestracja w depozycie akcji serii A, serii B i serii C oraz praw do akcji
serii C.

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.”
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Formularz zapisu na Akcje Oferowane

Formularz zapisu
Formularz zapisu na akcje zwykte na okaziciela serii B i akcje zwykle na okaziciela serii C (razem ,,Akcje
Oferowane”) Arctic Paper S.A. z siedziba w Kostrzynie nad Odra (dalej ,,Spoétka™). Niniejszy dokument
stanowi zapis na Akcje Oferowane o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda, oferowane na warunkach i zgodnie
z zasadami opisanymi w Prospekcie Emisyjnym akcji Arctic Paper S.A. zatwierdzonym w dniu 1 pazdziernika
20009. r. (dalej ,,Prospekt”).

Dane o Inwestorze sktadajacym zapis:

Wskazanie rodzaju Inwestora, o Inwestor Instytucjonalny o Inwestor Indywidualny
ktéry sktada zapis:

IMIQ 1 NAZWISKO/MAZWA: ...\ttt ettt ettt e sa e st e esbesteessesseesaesseessasseessesseessessaessensenseensennes

Adres zamieszKania/SIEAZIDA 1 AATES: .......c.ueiiiuiiiiieie ettt et et e e e e e e e eae e e et eesae e e et e e saaeeeanes

Adres dO KOTESPONACIICI: .vevieuviiiieiietieiietiete et este st et et e e et ebeeteesseeseesseeseessesssessesssessesssessaseessanssensenssessesseessessees
Status dewizowy: 0 Rezydent 0 Nierezydent

Rodzaj, seria i nr dowodu tozsamosci oraz PESEL/seria i nr paszportu/albo numer KRS, nr REGON lub inny
numer identyfikacyjny/numer rejestru wtasciwego dla kraju zarejestrowania:

Dane pelnomocnika lub przedstawiciela osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajacej
osobowosci prawnej (imig i nazwisko, seria i nr dowodu tozsamosci oraz PESEL/seria i nr paszportu/adres):

Liczba Akcji Oferowanych, na ktdra sktadany JESt ZaAPIS: ......c.eccvevuirieriiiieriiiieece ettt seeeree e e ae e
Cena Maksymalna/Cena jednej AKCji OferOWANE]: .......ocueeieriiieiirieie ettt PLN
Kwota wplaty na AKCJE OfEIrOWANE: ........cceeoviiiiiiieieiieiecitet ettt ettt re e s re et saesteesseeseesseeseennas PLN

Rachunek bankowy lub inwestycyjny, na ktory ma by¢ dokonany ewentualny zwrot wptaconej kwoty,
w przypadku przydzielenia mniejszej liczby Akcji Oferowanych niz wynikajaca z dokonanej wptaty lub
nieprzydzielenia ich wcale:

Nazwa banku/firmy INWESTYCYINE]: .....eeueeiieiieiieeiere et sttt ettt ettt e et et e saeeeesse e te s s e eteeseeneeeseeneeeneeneeens

Uwaga: Wszelkie konsekwencje wynikajace z nieprawidtowego lub niepelnego formularza niniejszego zapisu
na Akcje Oferowane ponosi Inwestor.

Oswiadczenie Inwestora

Niniejszym oswiadczam, iz:

Jest mi znana tre$¢ Prospektu i Statutu Spoétki; wyrazam zgode na brzmienie Statutu Spotki i akceptuje
warunki Oferty Publicznej;

Zgadzam sig¢ na przydzielenie Akcji Oferowanych zgodnie z zasadami przydziatu opisanymi w Prospekcie;

Wyrazam zgodg na przetwarzanie moich danych osobowych w zakresie niezbgdnym do przeprowadzenia
Oferty Publicznej, w szczego6lno$ci przetwarzanie danych przez Oferujacego, tj. UniCredit CAIB Poland S.A.,
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa i podmiot przyjmujacy niniejszy zapis oraz o$wiadczam, ze dane na
formularzu zapisu zostaty podane dobrowolnie; Przyjmuje do wiadomosci, iz przystuguje mi prawo do wgladu
do swoich danych osobowych oraz ich poprawiania.

Wyrazam zgode na przekazywanie przez Oferujacego oraz przez podmiot przyjmujacy niniejszy zapis,
objetych tajemnica zawodowa informacji zwiazanych z dokonanym przeze mnie zapisem na Akcje Oferowane,
Emitentowi oraz Wprowadzajacym, w zakresie niezbednym do przeprowadzenia Oferty Publicznej i rejestracji
podwyzszenia kapitatu zakladowego oraz upowazniam te podmioty do otrzymania tych informacji, a takze
innym osobom w celu sporzadzenia, wytozenia i pozostawienia do wgladu wykazu subskrybentow.

Data i podpis inwestora lub petnomocnika Data przyjecia zapisu, podpis i piecze¢ przyjmujqcego
zapis oraz piecze¢ adresowa biura maklerskiego
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DYSPOZYCJA DEPONOWANIA AKCJI

Niniejszym sktadam nieodwotalna i bezwarunkowa dyspozycj¢ zdeponowania na moim rachunku
papieréw wartosciowych nr:

wszystkich przydzielonych, zgodnie z Prospektem, Akcji Oferowanych spotki Arctic Paper S.A.
z siedziba w Kostrzynie nad Odra.

Data i podpis inwestora lub petnomocnika Data przyjecia zapisu, podpis i piecze¢ przyjmujqcego
zapis oraz piecze¢ adresowa biura maklerskiego

Uwaga: Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza dyspozycji
deponowania Akcji z przyczyn lezacych po stronie sktadajacego dyspozycje deponowania Akcji
Oferowanych ponosi sktadajacy dyspozycje.
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26.5

Lista punktéw obstugi klienta przyjmujacych zapisy na Akcje Oferowane

Zapisy Inwestorow Instytucjonalnych

UniCredit CAIB — UniCredit CAIB Poland S.A.

Miejscowos¢ Kod Ulica Biuro Maklerskie
Warszawa 00-113 Emilii Plater 53 UniCredit CAIB
Zapisy Inwestorow Indywidualnych
CDM - Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.
Lp. Kod Miejscowosé Adres Biuro Maklerskie
1 21-500 Biala-Podlaska pl. Wolnosci 23 CDM
2 15-443 Biatystok al. Pitsudskiego 11/2 CDM
3 43-300 Bielsko-Biata ul. Stojatowskiego 31 CDM
4 49-300 Brzeg ul. Bolestawa Chrobrego 14C CDM
5 85-824 Bydgoszcz ul. Wojska Polskiego 20a CDM
6 85-034 Bydgoszcz ul. Dluga 57 CDM
7 22-100 Chetm pl. Niepodlegtosci 1 CDM
8 42-200 Czgstochowa ul. Kopernika 17/19 CDM
9 82-300 Elblag ul. Stary Rynek 18A CDM
10 19-300 Etk ul. Pilsudskiego 14 CDM
11 08-400 Garwolin ul. Kosciuszki 32 CDM
12 80-244 Gdansk ul. Grunwaldzka 92/98 CDM
13 80-391 Gdansk ul. Kotobrzeska 43 CDM
14 81-319 Gdynia ul. Slaska 23/25 CDM
15 44-100 Gliwice ul. Berbeckiego 4 CDM
16 66-400 Gorzéw Wielkopolski ul. Welniany Rynek 18 CDM
17 86-300 Grudziadz ul. Chelminska 68 CDM
18 14-200 Itawa ul. Jana III Sobieskiego 47 CDM
19 37-500 Jarostaw pl. Mickiewicza 2 CDM
20 38-200 Jasto ul. Kosciuszki 33 CDM
21 43-600 Jaworzno ul. Mickiewicza 17 CDM
22 58-500 Jelenia Gora pl. Wyszynskiego 35 CDM
23 62-800 Kalisz ul. Srodmiejska 29 CDM
24 40-121 Katowice ul. Chorzowska 1 CDM
25 25-301 Kielce ul. Sienkiewicza 18 CDM
26 46-203 Kluczbork ul. Grunwaldzka 13c¢ CDM
27 57-300 Ktodzko pl. Bolestawa Chrobrego 20 CDM
28 62-510 Konin ul. Kosmonautow 14 CDM
29 75-204 Koszalin ul. Jana z Kolna 11 CDM
30 30-005 Krakow ul. Bracka la CDM
31 23-203 Krasnik ul. Kochanowskiego 1 CDM
32 38-400 Krosno ul. Powstancéw Warszawskich3 ~CDM
33 99-300 Kutno ul. 29 Listopada 15 CDM
34 64-100 Leszno ul. Wroéblewskiego 6 CDM
35 59-300 Lubin ul. Bankowa 16a CDM
36 20-076 Lublin ul. Krakowskie Przedmiescie 72 CDM
37 18-400 Lomza ul. Matachowskiego 1 CDM
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38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86

99-400
90-361
90-051
39-300
34-400
48-300
10-118
45-027
27-400
64-920
97-300
09-400
61-807
37-700
24-100
26-610
97-500
35-959
27-600
38-500
08-110
26-100
76-200
81-874
37-450
73-110
16-400
70-400
70-412
58-100
72-600
33-100
97-200
87-100
58-300
00-549
00-095
00-043
00-828
03-472
02-019
02-675
02-776
98-300
87-800
50-125
22-400
98-220
65-054

Lowicz

Lodz

Lodz

Mielec

Nowy Targ

Nysa

Olsztyn

Opole

Ostrowiec Swigtokrzyski
Pita

Piotrkow Trybunalski
Ptock

Poznan

Przemysl

Putawy

Radom

Radomsko

Rzeszow
Sandomierz

Sanok

Siedlce
Skarzysko-Kamienna
Stupsk

Sopot

Stalowa Wola
Stargard Szczecinski
Suwatki

Szczecin

Szczecin

Swidnica
Swinoujscie

Tarnow

Tomaszéw Mazowiecki
Torun

Watbrzych
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa

Wielun

Wioctawek
Wroctaw

Zamos$¢

Zdunska Wola
Zielona Gora

ul

ul.
al.
ul.
al.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.

ul

ul.
ul.
al.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
al.
ul.
ul.
pl.
ul.
ul.
ul.
ul.
pl
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
ul.
pl.
pl.
ul.

ul.

al
ul

. Dluga 27
Piotrkowska 270
Pitsudskiego 12
Pisarka 10
Tysiaclecia 35A
Marcinkowskiego 1
1 Maja 10
Osmanczyka 15
Kilinskiego 15
Browarna 21

Armii Krajowej 24
Jachowicza 32

Sw. Marcin 52/56
Mickiewicza 6

. Partyzantow 8
Kilinskiego 15/17
Piastowska 16
Cieplinskiego 1
Kosciuszki 4
Kosciuszki 12
Wojskowa 24
Bolestawa Prusa 12
Tuwima 30
Mikotaja Reja 13/15
Jana Pawta 11 13
Czarnieckiego 16
Kosciuszki 72
Bogurodzicy 5
Papieza Jana Pawta I 5
Rynek 30
Pitsudskiego 4
Kazimierza Wielkiego 3a
Moscickiego 31/33
Grudziadzka 29
Sienkiewicza 8
Piekna 18
Bankowy 2
Czackiego 21/23
Jana Pawta I1 15
Brechta 3

Grojecka 1/3
Wotoska 18
Dereniowa 9
Kazimierza Wielkiego 3
Wolnosci 15

Sw. Mikotaja 8-11
Grodzka 2

. Kosciuszki 2

. Dr. Pienig¢znego 24

CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
CDM
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DM Pekao — Dom Maklerski Pekao

Lp. Kod Miejscowosé Adres Biuro Maklerskie
1 15-950 Biatystok Rynek Kosciuszki 7 DM Pekao
2 17-100 Bielsk Podlaski ul. Adama Mickiewicza 55 DM Pekao
3 43-300 Bielsko-Biata ul. Dmowskiego 16 DM Pekao
4 32-700 Bochnia ul. Kazimierza Wielkiego 9 DM Pekao
5 85-004 Bydgoszcz ul. Jagielonska 34 DM Pekao
6 32-500 Chrzanéw al. Henryka 20 DM Pekao
7 06-400 Ciechanéw pl. Jana Pawta I 8 DM Pekao
8 39-200 Debica ul. Tadeusza Kosciuszki 6 DM Pekao
9 13-200 Dziatdowo pl. Mickiewicza 2/3 DM Pekao
10 80-237 Gdansk ul. Jana Uphagena 27 DM Pekao
11 44-100 Gliwice ul. Prymasa Stefana Wyszynskiego 6 DM Pekao
12 40-161 Katowice al. Wojciecha Korfantego 56 DM Pekao
13 25-519 Kielce al. 1000-lecia Panstwa Polskiego 4 DM Pekao
14 78-100 Kotobrzeg ul. Ppor. Edmunda Lopuskiego 6 DM Pekao
15 66-470 Kostrzyn nad Odra ul. Piastowska 1 DM Pekao
16 31-926 Krakow os. Centrum B 1 DM Pekao
17 30-955 Krakow ul. Jozefinska 18 DM Pekao
18 31-015 Krakow ul. Pijarska 1 DM Pekao
19 31-072 Krakow ul. Starowi$lna 2 DM Pekao
20 20-076 Lublin ul. Krakowskie Przedmiescie 72 DM Pekao
21 90-950 Lodz al. Tadeusza Kosciuszki 63 DM Pekao
22 90-950 Lodz ul. Pilota Stanistawa Wigury 21 DM Pekao
23 41-400 Mystowice ul. Mikotowska 6 DM Pekao
24 32-400 Myslenice ul. Galczynskiego 9 DM Pekao
25 33-300 Nowy Sacz ul. Jagiellonska 26 DM Pekao
26 32-300 Olkusz ul. Kazimierza Wielkiego 49 DM Pekao
27 10-959 Olsztyn ul. Dabrowszczakow 11 DM Pekao
28 45-018 Opole pl. Wolnosci 3 DM Pekao
29 07-300 Ostréw Mazowiecka  ul. Grota Roweckiego 1 DM Pekao
30 32-600 Oswigeim ul. Wiadystawa Jagietty 12 DM Pekao
31 09-400 Ptock ul. Tysiaclecia 10 DM Pekao
32 61-738 Poznan pl. Wolnosci 18 DM Pekao
33 05-800 Pruszkow al. Wojska Polskiego 23 DM Pekao
34 26-600 Radom ul. Tadeusza Kosciuszki 2 DM Pekao
35 44-200 Rybnik ul. 3 Maja 10 DM Pekao
36 35-017 Rzeszow ul. Bernardynska 7 DM Pekao
37 41-200 Sosnowiec ul. Matachowskiego 3 DM Pekao
38 70-503 Szczecin ul. Szczerbcowa 4 DM Pekao
39 33-100 Tarnow ul. Watowa 10 DM Pekao
40 34-100 Wadowice ul. Lwowska 9 DM Pekao
41 00-950 Warszawa ul. Jasna 1 DM Pekao
42 00-513 Warszawa ul. Nowogrodzka 11 DM Pekao
43 00-374 Warszawa al. Jerozolimskie 2 DM Pekao
44 00-060 Warszawa ul. Krélewska 27 DM Pekao
45 00-987 Warszawa ul. ks. I. Ktopotowskiego 15 DM Pekao
46 00-693 Warszawa ul. Nowogrodzka 50 DM Pekao
47 00-958 Warszawa ul. Towarowa 25 DM Pekao
48 50-950 Wroctaw ul. Ruska 51 DM Pekao
49 41-800 Zabrze pl. Warszawski 9 DM Pekao
50 65-213 Zielona Gora ul. Podgodrna 9a DM Pekao
51 34-300 Zywiec ul. Kosciuszki 46 DM Pekao
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EMITENT

Arctic Paper S.A.
ul. Fabryczna 1
66-740 Kostrzyn nad Odra
Polska

WPROWADZAJACY
Arctic Paper AB

Box 383, 401 26 Goteborg
Szwecja

OFERUJACY

UniCredit CAIB Poland S.A.
ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa

Polska
DORADCY PRAWNI
Oferujacego
Allen & Overy, A. Pedzich Sp.k.
rondo ONZ 1
00-124 Warszawa
Polska
Emitenta Wprowadzajacego i Emitenta w zakresie prawa
Domanski, Zakrzewski, Palinka Sp.k. szwedzkiego
rondo ONZ 1 Roschier
00-124 Warszawa Blasieholmsgatan 4A
Polska P.O. Box 7358, SE-103 90.
Sztokholm,
Szwecja
BIEGLY REWIDENT
Ernst & Young Audit Sp. z o.0.
rondo ONZ 1
00-124 Warszawa
Polska
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