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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

1.

PrzeprowadziliSmy badanie zalyczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej Arctic Paper S.A. (,,Grupy™), w ktorej jednostka dominujaca jest Arctic Paper S.A.
(»Spotka™) z siedziba w Kostrzynie nad Odra, ul. Fabryczna 1, za rok zakohczony dnia
31 grudnia 2009 roku, obejmujacego skonsolidowany bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia
2009 roku, skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek
przeplywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku
oraz zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zalaczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnos¢ i jasno$¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowoéci oraz za prawidtowosé dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spélki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej s zobowiazani do zapewnienia, aby
zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci”). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows i finansowa,
Jjak tez wynik finansowy Grupy.

Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

» rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajows Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegélnosei, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Grupg zasad rachunkowosci i znaczgcych szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Spoiki, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako calos¢.
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Naszym zdaniem zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia
2009 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia
2009 roku;

» sporzadzonc zostalo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowe;j, ktére zostaly zatwierdzone przez UE;

+ jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki na temat dzialalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) i uznalismy, ze
informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniv z dzialalnoici uwzgledniaja odpowiednie
postanowicnia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafnstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259 - ,rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych™).

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badaria skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakortezony diia 31 grudnia 2009 roku
(w tysiqeach zlotych)

I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogolne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej »0rupa” lub ,,Grupa Kapitalows”)
jest Arctic Paper S.A. (, jednostka dominujaca”, ., ,Spélka™).

Jednostka dominujgca zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 30 kwietnia
2008 roku. Siedziba jednostki dominujgcej miesci sie w Kostrzynie nad Odrg, ul. Fabryczna 1.

Jednostka dominujaca jest emitentem papierdw wartosciowych, o ktorych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r.
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarcdowych standardéw rachunkowoscei (Dz.
Urz. WE L 243 z 11 wrzesnia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
13, t. 29, str. 609) 1 na podstawie art. 35.5 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. nr 132 z 2009 roku poz. 1223, z péin. zm. — ,ustawa
o rachunkowosci™ sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosel Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone
przez UE.

W dniu 28 maja 2008 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000306944,

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 5993051607 nadany w dniu 17 czerwca 2008 roku
oraz symbol REGON: 080262255 nadany w dniu 7 pazdziemika 2008 roku.

Jednostka dominujaca nalezy do grupy kapitalowe] Arctic Paper AB.

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci jednostki dominujacej jest dzialalnosé spolek
holdingowych.

Zakres dzialalnosci podmiotéw zaleznych, wspélzaleznych i stowarzyszonych obejmuje
nastgpujace rodzaje dziatalnosei:

« produkcja papieru,

» wytwarzanie energii elektrycznej,
« przesylanic energii elektrycznej,
« dystrybucja energii elektryczne;j,
» produkcja ciepla,

» dystrybugja ciepla,

« ushigi logistyczne.

W dniu 31 grudnia 2009 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 524.035
tysigey zlotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzien wynosil 618.0335 tysiecy zlotych.
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsolidowaitego sprawozdania finansowego
za rok zakonezony dria 31 grudnia 2009 roku
(s tysiqeach zlotyelr)

Zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Zarzad Spotki na dzien 31 grudnia 2009 roku
struktura wlasnosci kapitalu podstawowego jednostki dominujacej byla nastepujaca:

Wartosc . .
Akgjonariusz Tlogé akeji Toé gloséw ~ nominalnaakeji Dol W kapitale
podstawowym
(w zlotych)
Arctic Paper AB 41.553.500 41,553.500 415.535.000 79.3%
pozostali 10.850.000 10.850.000 108.500.000 20,7%
Razem 524.035.000 524.035.000 524.035.000 100,0%

W dniu 20 kwietnia 2009 roku dokonano podwyzszenia kapitatlu zakladowego o 321 zlotych
w drodze emisji 321 akeji zwyklych serii B o warto$ci nominalnej 1 zl, ktére zostaly objete
przez Arctic Paper AB. Dokonano rowniez zmiany wartoéci nominalnej wszystkich
wyemitowanych przez Spolke akeji z 1 na 10 zk Zmiany te zostaly zarejestrowane przez Sad
Rejestrowy w dniu 1 czerwea 2009 roku.

W dniu 30 lipca 2009 roku dokonano podwyzszenia kapitahu zakladowego o 81.000.000 PLN
w drodze emisji 8.100.000 akeji zwyklych serii C o wartosci nominalnej 10 z1 kazda. Akcje te
zostaly objete przez nowych akcjonariuszy w ramach oferty publicznej. Takze w ramach oferty
publicznej, Arctic Paper AB sprzedal 2.750.000 akgji serii B o wartosci nominalnej 10 z1
kazda, na rzecz pozostalych akcjonariuszy.

Na mocy Uchwaly Zarzadu Spoélki z dnia 1 marca 2010 roku i w zwigzku z uchwalg Rady
Nadzorczej numer z dnia 4 Iatego 2010 roku w sprawie wyrazenia zgody na pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spdlki w calosci prawa poboru akeji serii E, dokonano
podwyzszenia kapitalu zakladowego Spétki o 30.000.000 zlotych w drodze emisji 3.000.000
akcji zwyklych serii E o wartoSci nominalngj 10 zlotych kazda. Tym samym, kapital
zakladowy Spolki zostal podwyzszony z kwoty 324.035.000 PLN do kwoty 554.035.000 PLN.
Akcje te zostaly objete przez pozostalych akcjonariuszy.

W sklad Zarzadu jednostki dominujgcej na dzien 23 kwietnia 2010 roku wchodzili:

» Michal Jarczyniski — Prezes Zarzadu powolany w dniu 30 kwictnia 2008 roku,

« Michat Bartkowiak — Czlonck Zarzadu powolany w dnin 17 wrzeénia 2009 roku,
« Hans Karlander - Czlonek Zarzadu powolany w dniu 4 grudnia 2008 roku,

+ Bjarne Bjérk — Czlonek Zarzadu powolany w dniu 4 grudnia 2008 roku.
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania fhiansowego
za rok zakonczony diia 31 grudnia 2009 voku

(w tysiqeach zlotych)

2. Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2009 roku w sklad Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A wchodzily
nastgpujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

dzienr:
. podmiot uprawniony,  bilansowy, na
nazwa jednostki metoda 0 Isogzziiti]roozlzilzflunliu ktéry przeprowadzil ktéry
konsolidaciji ﬁ% ANSOWY badanie sprawozdania  sporzadzono
WY finansowego sprawozdanie
finansowe
Arctic Paper Kostrzyn kgﬁf: lidacja bez zastrzezen Emst & Young Audit 31 grudnia
S.A. P Sp. z 0.0, 2009
Arctic Paper Munkedals kg;lns :hdac_]a badanie w trakcie = Ermnst & Young AB/ 31 grudnia
AB P SET 2009
Arctic Paper k"ﬁf"hdaqa bez zastrzezen Emst & Young AG 31 grudnia
Mochenwangen GmbH pelna 2009
Arctic Paper Investment konsolidacja brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
GmbH petna badania badania 2009
Arctic Paper kglnrf :hdac_]a brak obowigzku brak obowiazku 31 grudnia
Verwaltungs GmbH P badania badania 2009
Arctic Paper kglnns:hdac_]a brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
Immobilienverw.Gmbh& P badania badania 2009
Co. KG
Arctic Paper UK Limited kglnrf;hdaqa bez zastrzezen McKenzies Chartered 31 grudnia
P Accountants 2009
SIA Arotic Paper Baltic kgﬁf; lidacia ot obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia
States P badania badania 2009
Arctic Paper Benelux kgﬁf‘z‘l’hdaqa badanic w trakcie ~ BB&B 31 grudnia
S.A, P Bedrijfsrevisoren 2009
Burg. BVBA
Arctic Paper Schweiz kglr]lf ;hdac_] a brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
AG P badania badania 2009
Arctic Paper Italia stl kg{‘rf;hdacla brak obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia
P badania badania 2009
Arctic Paper Ireland konsolidacja badanic Grant Thomton 31 grudnia
Limited peina w trakcie 2009
Arctic Paper Denmark kolnns olidacja bez zastrzezen Emst & Young A/S 31 grudnia
A/S petnd 2009
El ERNST & YOUNG 4/14
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2009 roku

(w tysiqeach zlotyelt)

Arctic Paper France SAS kg;ns;hdac_]a bez zastrzezen Fiduciaire Bonnefoy 31 grudnia
P et Mougel F.B.M 2009
Arctic Paper Espana SL kgﬁ;‘l’ﬁd“j 8 brak obowiazkn  brak obowiazkn 31 gradnia
P badania badania 2009
Acctic Paper kgfs"hdaqa brak cbowiazkn  brak cbowiazkn 31 grudnia
Deutschland Gmbh pelna badania badania 2009
Arctic Paper kginns ;lldaqa brak obowiazku brak obowigzlm 31 grudnia
Paperhandels Gmbh p badania badania 2009
Atctic Paper Polska Sp. z kgﬁfa"hdaqa bez zastrzeren Skonto-Ficadex Sp.z 31 grudnia
0.0. P 0.0. 2009
Arctic Paper Norge AS kgﬁf;lidacja badanie Ernst & Young AS 31 grudnia
P w trakcie 2000
Arctic Paper Sverige AB  konsolidacja badanie Emst & Young AB 31 grudnia
peina w trakcie 2009
EC Kostrzyn Spolka z kgfns:hdaqa brak obowiazku ~ brak cbowiazku 31 grudnia
0.0. p badania badania 2009
Arctic Paper East Sp. z kgﬁ:‘;’“dacia brak obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia
0.0. P badania badania 2009

Sklad grupy kapitalowej zostal przedstawiony w nocie 2 zasad (polityki) rachunkowosci oraz
dodatkowych not objasniajacych (,informacja dodatkowa™) do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawezdania
finansowego

Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ermnst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu w dniu 17 wrzesnia 2009 roku zostala wybrana przez
Radg Nadzorczg do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649), warunki do wyrazenia bezstronnej i niczaleznej opinii
o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawarte] w dniu 29 pazdziernika 2009 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzili$émy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.,

Ell ErnsT & YOUNG 5/14
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku
(w tysiqeach zlotyeh)

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badanta. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calosé. Nasze procedury nie obejmowaly uzupelniajacych informacji, ktére nie maja wplywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako calosé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 23 kwietnia 2010 roku wydalismy opinie bieglego
rewidenta bez zastrzezen o nastgpujacej tresci:

.. Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper 5.A.

L.

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej Arctic Paper S.A. (,,Grupy™), w ktorej jednostka dominujacy jest Arctic Paper S.A.
(,,Spotka™) z siedziba w Kostrzynie nad Odra, ul. Fabryczna 1, za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2009 roku, obejmujacego skonsolidowany bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia
2009 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw 1 strat, skonsolidowane sprawozdanie
z calkowitych dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek
przeplywéw pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku
oraz zasady (polityki) rachunkowosdci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zalaczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnos¢ 1 jasno$é zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
réwniez za jego sporzadzenie zgodmie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidiowosc¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spoétki.
Ponadto Zarzad Spoélki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Grupy
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z p6zn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci™). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyTazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityks) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
1 jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa,
jak tez wynik finansowy Grupy.

Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
stosownie do postanowien:
o rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowsg Rade¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce,
w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegolnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez
ocen¢ poprawnoscl przyjetych 1 stosowanych przez Grupg zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkdow dokonanych przez Zarzad Spolki, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catosé.
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsclidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 rokn
(w tysiqeach zlotyeh)

4. Naszym zdaniem zalgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

¢ przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnoct gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia
2009 roku, jak tez sytuacyi majatkowe) 1 finansowej badangj Grupy na dzien 31 grudnia
2009 roku;

+ sporzadzone zostalo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE;

s jest zgodne z wplywajacyni na forme i tresé sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spolki na temat dzialalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanic z dzialalnoéci™) 1 uznalismy, ze
mformacje pochodzace z zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdanin z dzialalnosci uwzgledniajg odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dma 19 Iutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanvch przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebegdacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. or 33, poz. 259 - ,rozporzadzenie w sprawic
informacji biezacych i okresowych™)."

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spolki przeprowadzilismy w okresie
od 23 pazdziernika 2009 roku do 23 kwietnia 2010 roku, w tym w siedzibie jednostki
dominujacej od 23 do 24 listopada 2009 roku,

3.2 Os$wiadczenia otrzymane i dostepnos$¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialnosé za rzetelnosé i jasnosé
sprawozdania finansowego jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidlowosé dokumentacii
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostgpnil nam wszystkie pakiety konsolidacyjne
jednostek  objetych  skonsolidowanym  sprawozdaniem finansowym, dokumentacjg
konselidacyjna oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.
Otrzymalismy réwniez pisemne oswiadczenie z dnia 23 kwietnia 2010 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
« kompletnym ujecin informacji w dokumentacji konsolidacyjnej, _
o wykazanin wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
 ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotmych zdarzen,
ktére nastgpily po dacie bilansu do dnia zloZenia o§wiadczenia.
W os$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Sl ERNST & YOUNG 7114

S



GRUFPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2009 roku
(w tysigeach zlotyelt)

3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoiki za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2008
roku zostalo zbadane przez Daniela Szlachciaka, kluczowego bieglego rewidenta nr 90112,
dzialajacego w imieniu Emst & Young Audit sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ
1, nr ewidencyjny 130. Dzialajagcy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly
rewident wydal o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2008 roku opinig¢ z objasnieniem. Objasnienie dotyczylo tymezasowego rozliczenia
nabycia Mochenwangen Papier GmbH. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku zostalo zatwierdzone przez Akcjonariuszy na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 7 sierpnia 2009 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakofczony dnia 31 grudnia
2008 roku wraz z opinia bisglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dzialalnosci Grupy zostalo
zlozone w dniu 10 sierpnia 2009 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym,

Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2008 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw
1 strat, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz skonsolidowany
rachunek przeplywdw pienigznych za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2008 roku wraz z opinia,
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu
2 marca 2010 roku zostaly ogloszone w Monitorze Polskim B numer 413,

Dane porownawcze na 31 grudnia 2008 roku rdznig si¢ od danych wykazanych w statutowym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2008 roku. Jak opisano w nocie 1
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2009 roku, po sporzadzeniu statutowego sprawozdania skonsolidowanego za rok 2008 Zarzad
Grupy zakonczyl rozliczenie nabycia spélki Mochenwagen Papier GmbH, ktére zostalo ujete
w skonsolidowanych historycznych informacjach finansowych za rok obrotowy koficzacy sie
31 grudnia 2008 roku, zawartych w Prospekcie Emisyjnym Spolki. Ninigjsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera dane poréwnywalne na 31 grudnia 2008 roku uwzgledniajace
wyniki koficowego rozliczenia nabycia spétki Mochenwagen Papier GmbH.
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4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskaZniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy
w latach 2007 - 2009, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2008 roku i dnia
31 grudnia 2009 roku.

2009 2008 2007
. suma bilansewa*) 1.180.310 1.120.710 873.142
kapital wlasny 618.035 374.985 10.654
wynik finansowy netto 132.400 50.311 57.204
rentownos$¢ majatko 11,2% 4.5% 6,6%
wynik finansowy netto x 100%
suma aktywow
rentowno$é kapitalu wlasnego 35,3% n/d n/d
wynik finansowy netio x 100%
kapital wlasny na poczatek okresu
rentowno$¢ netto sprzedazy 7,3% 4.0% 4,6%
wynik finansowy netto x 100%
przychody ze sprzedazy produktdw, towarow
i materialow
plynnos¢ — wskaznik plynnosci I 2,0 1,4 1.3
aktywa obrotowe ogdlem
zobowigzania krotkoterminowe
plynno$¢ — wskaznik plynnosci 11T 0.5 0,2 0,1
srodki pieniezne
zobowiazania krotkoterminowe
szybkos¢ obrotu naleznosci 41 dni 60 dni 60 dni
naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 3635 dni
przychody ze sprzedazy produktéw, towarow
1 materialow
Ul ERNST & YOUNG 9/14 ‘Lt
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2009 2008 2007

okres splaty zobowiazan 38 dni 80 dni 63 dni

zobowigzania z tytniu dostaw i ushug x 363
dni
warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow +
koszt wytworzenia sprzedanych produktow

szyblko$¢ obrotu zapasow 46 dni 74 dni 52 dni

zapasy x 363 dni
wartosc sprzedanych towardw i materialow
+ koszt wytworzenia sprzedanych produlctow

trwalo§C struktury finansowania 76,3% 60,2% 13,6%

(kapital wlasny - rezerwy i zobowigzania
dlugoterminowe) x 100%

suma pasywow
obcigzenie majatku zobowiazaniami 47.,6% 66,5% 98,8%

(suma pasywow— kapital wlasny) x 100%

suma oW

wskaznik inflacji:
Srednioroczny 3,50% 2,50% 1,00%
od grudnia do grudnia 3,50% 4,00% 1,40%

*) z uwagi na konstrukcje sprawozdania suma bilansowa za rok 2007 to suma akiywow.

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazujg na nastepujace trendy:

o rentownosé majatku poczatkowo spadla z 6,6% w 2007 roku do 4,5% w roku
2008, a nastgpnie wzrosla do 11,2% w 2009 roku,

« renfownos¢ netto sprzedazy poczatkowo spadla z 4,6% w 2007 roku do 4,0% w roku
2008, a nastepnie wzrosia do 7,3% w 2009 roku,

« wskaznik plynnosci finansowej I stopnia wzrost z 1,3 w 2007 roku do 1,4 w 2008 roku,
a nastepnie do 2,0 w 2009 roku,

o wskaznik plynnoéci III stopnia wzrést z 0,1 w 2007 roku do 0,2 w roku 2008 a nastepnie
do 0,5 w 2009 roku,

« okres splaty naleznosci spadt z 60 dni w 2007 1 2008 roku do 41 dni w 2009 roku,

« okres regulacji zobowigzan wydluzyl sie z 63 dni w 2007 roku do 80 dni w 2008 roku,
a nastepnie ulegt skroceniu do 38 dni w 2009 roku,

e okres utrzymania zapasoéw wzrdsl z 52 dni w 2007 roku do 74 dni w2008 roku,
a nastepnie ulegl skroceniu do 46 dni w 2009 roku,
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¢ wskasnik trwalosci struktury finansowania wzrost z 13,6% w2007 roku do 66,2%
w 2008 roku, a nastgpnic do 76,3% w 2009 roku,

« obcigZenie majatku zobowigzaniami spadio z 98,8% w 2007 roku do 66,5% w 2008 i do
47.6% w 2009 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci
Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nic jest w stanie kontynuowad dzialalnoséci przez co najmniej 12
miesiecy liczac od dnia 31 grudnia 2009 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
. zaniechamia badZ istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dzialalnosci.

W nocie 6 informacji dodatkowe] w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze bgdace
podstawa, sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego pakiety sprawozdawcze
jednostek Grupy zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontymuowania dzialalnosci przez te
Jjednostki przez okres nie krétszy niz 12 miesigey od dnia 31 grudnia 2009 roku i ze nie
wystgpuja okolicznoéci wskazujace na zagroZzenie kontynuowania dzialalnodéci przez te
jednostki.
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II. CZESC SZCZEGOEOWA

1. Kompletno$¢ i poprawnos¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdzilismy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostalyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkéw, jakim powinna odpowiadaé¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegdlnosci obegjmugacych wylaczenia  dotyezace  korekt
konsolidacyjnych).

2. Zasady i metody wyceny aktywow i zobowiazan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy przedstawiono w nocie 10 informacji dodatkowej
w sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

3. Charakterystyka skladnikdéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, zobowiazan 1 kapitalow wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacjg
konsolidacyjna.

3.1 Polaczenie jednostek gospodareczych i nabycia udzialéw mniejszosci

Opis transakcji polaczenia jednostek gospodarczych 1 sposobu ich rozliczania
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przedstawiono w nocie 24 zasad (polityki)
rachunkowosci oraz not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.2 Kapital wlasny, w tym kapital udzialowcéw mniejszosciowych

Wrykazany stan kapitaléow wlasnych, w tym kapitalu udzialowcéw mniejszosciowych jest
zgodny z dokumentacjg konsolidacyjna i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Kapital
wlasny udzialowcow mmniejszosciowych na dzien 31 grudnia 2009 roku wynosilt 223 tysigoy
zlotych. Kapital wlasny udzialowcéw mniejszosciowych zostal ustalony prawidlowo i jest
zgodny z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitaléow wlasnych przedstawiono w nocie 30 informacji dodatkowej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3.3 Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, be¢dace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku.




GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony diia 31 grudnia 2009 rolu
(w tysigeach zlotyelr)

4. Wylaczenia konsolidacyjne

4.1 Wyljczenia wzajemnych rozrachunkdéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodoéw i kesztéw) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosei i zobowiazan) oraz obrotow
wewngtrznych (przychodéw 1 kosztdw) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

4.2 Wylaczenia wynikéow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywoéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartoSci aktywoéw oraz z tytwlu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

5. Sprzedaz calosci lub czesdci udzialow (akeji) w jednostce podporzadkowanej

W rokn obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialéw (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

6. Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnoSci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujgcych wynik dzialalnosci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia
2009 roku.

7. Shusznosé odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsclidowanego sprawozdania finansowego nie mialy migjsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

8. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2009 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

—
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9.

10.

Sprawozdanie z dzialalnesci grupy

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spolki na temat dzialalnosci Grupy w okresie od
dnia [ stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalno$ci™) 1 uznalismy, ze
informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg z nim
zgodne. Informacje -zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniajg odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259).

Zgodnos¢ z prawem

Uzyskaliémy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow badz
uméw jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W imieniu

Emst & Young Audit Sp. z 0.0.
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Warszawa, dnia 23 kwietnia 2010 roku
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