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List Prezesa Zarzgdu Arctic Paper S.A.

Szanowni Paristwo,

Mam przyjemnosc zaprezentowac Paristwu pierwszy skonsolidowany raport roczny Grupy Arctic Paper SA. Jestern
przekonany, Ze bedzie on Zrodferm wyczerpujacych informacji o naszej Grupie i dostarczy Paristwu wiedzy na temat jef
funkcjonowania i perspektyw rozwoju.

Rok 2009 byt dla naszej Spdiki niezwykie wazny. Grupa skupita swoje wysiki przede wszystkim na wprowaadzeniu akcji
Arctic Paper S.A. do obrotu publicznego na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, a takze na sfinalizowaniu
nabycia nowej papierni Grycksbo, ktdra uzupefnia portfolio produkiow oferowanych naszym Klientom, a takze
wzmocnita nasza pozycje rynkowa. Z sukcesem przeprowadziismy oferte publiczna naszych akcji i w adniu 23
pazaziernika 2009 roku miato migjsce pierwsze notowanie akcli na GPW w Warszawie. Realizujgc plan ekspansji 7
grudnia 2009 roku Grupa Arctic Paper zawarta umowe nabycia 100% akcji Grycksbo Paper Holding AB efektywnie
obejmujac kontrole nad spotkg 1 marca 2070 roku.

W trzecim kwartale 2009 roku, po okofo dziewieciu miesigcach od przejecia papierni w Mochenwangen, po
przeprowadzeniu restrukturyzacji i zrealizowaniu inwestycji w modernizacje energetyki i maszyny papiemiczej,
Zakoriczono proces integracji nowego podmiotu. Obecnie cafosc sprzeaaZy tef fabryki realizowana jest poprzez siec
aystrybucying Grupy Arctic Paper. Ponadfo, kostrzyriska fabryka we wrzesniu zakoriczyla rozbudowe wiasnef
elektrociepfowrni gazowej i stafa sie energetycznie samowystarczaina.

Wizystko to udato nam sie 0siggnac pomimo niesprzyjajacych warunkow rynkowych. Pierwsza pofowa ubliegfego roku
byta okresem bardzo duzej niestabilnosci na rynkach finansowych, a caly rok byt bardzo trudny dia branzy
paplemiczej. Potrafilismy jednak wilasciwie zareagowac na rynkowa sytuacje i/ podczas gady nasi konkurenci zamykali
fabryki, my zdecydowalismy sie rozwjac nasze moce produkcyine, zwiekszylismy sprzedaz | Systematycznie

umacniamy naszg pozycje rynkowa.

Wierzymy w bardzo dobre perspektywy dalszego rozwoju Grupy Arctic Paper. Mamy jasnag strategie i nie boimy sig
nowatorskich rozwigzari. Nasze marki sa rozpoznawaine na rynku i staly sie synonimem niezrmiennie wysokiej jakosc,
przyjaznych srodowisku procesow proaukcyjnych | bezposrednio dostepnego, szerokiego asortymentu produkiow.

W 2010 roku, a w szczegdinosci w najblizszych miesigcach bedziemy koncentrowali sie na integracli papierni
Grycksbo z Grupa Arctic Paper i wykorzystaniu moZliwosci, jakie pojawia Sie na rynku papieru w zwigzku z
obserwowanym ozZywieniem popytu. Z duzym jednak prawdopodobieristwern mozna stwierdzic, iz 2010 rok bedzie
rokiem petnym wyzwari wymagajacym od nas zmierzenia sie z niesprzyjaacymi czynnikami zewnetrznymi takimi jak
rosnagce ceny celulozy, energii czy niekorzystne dla nas ksztaffowanie sie kursow walut.
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Bardzo powaznie traktujemy takZe nasze zobowigzania wobec inwestorow. Naszym celem jest konsekwenina
realizacja zatozonej strategii i budowanie wartosci dla akcfonariuszy. Moge z przyjernnoscig powiedziec, Ze spefnilismy
wszystkie obietnice skfadane inwestorom poadczas oferty publiczne/ - w ciagu zaledwie 129 ani od jej zakoriczenia —
spracilismy zadfuzenie w Banku Pekao S.A. oraz zrealizowalismy na poczatku 20710 roku zapowiadane przejecie.

Sukcesy ubiegfego roku nie bylyby moZlive, gdyby nie okazane przez Paristwa, naszych Akcjonariuszy, zaufanie.
Dziekujemy za nie, mamy nadzigje, Ze bedzie nam ono towarzyszyto takZze w przysztosci. Z naszej Sstrony
Zobowigzujemy sie dofoZyc wszelkich starari, by zaufania tego nie zawiesc.

Z wyrazami szacunku,
Michat Jarczyriski

Prezes Zarzadu
Arctic Paper S.A.
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Wprowadzenie

Informacije o raporcie

Ninigjszy Skonsolidowany Raport Roczny za 2009 rok
zostat sporzgdzony zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finansbw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierdow  wartosciowych oraz

warunkdéw uznawania za réwnowazne informacii
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r., Nr 33, poz.
259, z pdézn. zm.), a takze w czesci skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF w
szczegolnosci ze standardami MSSF, ktére zostaly

zatwierdzone przez Unie Europejska).

Na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego do publikacji, biorgc pod

uwage toczgcy sie w UE proces wprowadzania

Definicje i objasnienia skrotow

standardow MSSF oraz prowadzong przez Grupe
dziatalno$¢, w zakresie stosowanych przez Grupe zasad
rachunkowosci nie ma réznicy miedzy standardami
MSSF, ktére weszty w zycie oraz standardami MSSF
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. MSSF obejmujg
standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej

Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF).

Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym
raporcie pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej
oraz systemoéw statystycznych Grupy Arctic Paper.

Ninigjszy Skonsolidowany Raport Roczny prezentuje
dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano

inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowigzujg nastepujgce definicje i skréty:

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, instytucji i organéw oraz dokumentéw Spétki

Arctic Paper, Spoétka, Emitent,
Jednostka Dominujgca, AP

Grupa Kapitatowa, Grupa

Arctic Paper Kostrzyn, AP Kostrzyn,
APK Polska.

Arctic Paper Munkedals, AP
Munkedals, APM

Arctic Paper Mochenwangen, AP
Mochenwangen, APMW

Arctic Paper Grycksbo, AP
Grycksbo, APG

Arctic Paper Spoétka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odra, Polska.

Grupa kapitalowa tworzona przez Arctic Paper Spdtka Akcyjna wraz ze
spotkami zaleznymi.

Arctic Paper Kostrzyn Spoétka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg,
Arctic Paper Munkedals AB z siedzibg w gminie Munkedal, powiat Vastra
Gotaland, Szwecja.

Arctic Paper Mochenwangen GmbH z siedzibg w Mochenwangen, Niemcy.

Arctic Paper Grycksbo AB z siedzibg w Kungsvagen, Grycksbo, Szwecja.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Papiernie
Arctic Paper Investment
Arctic Paper Verwaltungs

Arctic Paper Immobilienverwaltungs

Grupa Kostrzyn

Grupa Mochenwangen

Spdtki Dystrybucyjne
Biura Sprzedazy

Arctic Paper AB

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad
Spotki, Zarzad Grupy

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spdtki,
Rada Nadzorcza Grupy, BN

WZA, WZ, Walne Zgromadzenie,
Walne Zgromadzenie Emitenta,
Walne Zgromadzenie Spotki

NWZA, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta, Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki

Statut, Statut Emitenta, Statut
Spotki

KSSSE, SSE
Sad Rejestrowy

Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen
Arctic Paper Investment GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy.
Arctic Paper Verwaltungs GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy.

Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co. KG z siedzibg w Ulm,
Niemcy.

Arctic Paper Kostrzyn Spotka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg oraz
EC Kostrzyn Sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie nad Odra.

Arctic Paper Investment GmbH, Mochenwangen, Arctic Paper Verwaltungs
GmbH, Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH & Co.KG.

Arctic Paper Sverige AB, Arctic Paper Danmark A/S i Arctic Paper Norge AS.

Arctic Paper Papierhandels GmbH z siedziba w Wiedniu (Austria);
Arctic Paper Benelux SA z siedzibg w Waterloo (Belgia);

Arctic Paper Danmark A/S z siedzibg w Vallensbaek (Dania);

Arctic Paper France SA z siedzibg w Paryzu (Francja);

Arctic Paper Deutschland GmbH z siedzibg w Hamburgu (Niemcy);
Arctic Paper Ireland Ltd z siedzibg w Dublinie (Irlandia);

Arctic Paper Italia Srl z siedzibg w Mediolanie (Wiochy);

Arctic Paper Baltic States SIA z siedzibg w Rydze (kotwa);

Arctic Paper Norge AS z siedzibg w Oslo (Norwegia);

Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Polska);
Arctic Paper Espana SL z siedzibg w Barcelonie (Hiszpania);

Arctic Paper Sverige AB z siedzibg w Uddevalli (Szwecja);

Arctic Paper Schweiz AG z siedzibg w Zurichu (Szwajcaria);

Arctic Paper UK Ltd z siedzibg w Caterham (Wielka Brytania);
Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg (Polska).

Arctic Paper AB z siedzibg w gminie Gdteborg, powiat Véastra Gdtaland,
Szwecja.
Zarzad Arctic Paper S.A.

Rada Nadzorcza Arctic Paper S.A.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Statut Arctic Paper S.A.

Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna

Sad Rejonowy w Zielonej Goérze, VIII Wydziat Gospodarczy Rejestrowy

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Gietda, GPW
KDPW, Depozyt

KNF
CEPI

Eurostat

GUS

Krajowego Rejestru Sgdowego.
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spdétka Akcyjna.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spdtka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie.

Komisja Nadzoru Finansowego.

(ang. Confederation of European
Europejskiego Przemystu Papierniczego.

Paper Industries) Konfederacja

Europejski Urzad Statystyczny.
Gtoéwny Urzad Statystyczny.

Definicje wybranych poje¢ i wskaznikéw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy
EBIT

Rentownos$¢ EBIT, rentowno$é
operacyjna, marza zysku
operacyjnego

EBITDA

Rentownos¢ EBITDA, marza
EBITDA

Marza zysku brutto

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy,
marza zysku netto

Wskaznik rentownosci kapitatow
wiasnych, stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego, ROE

Wskaznik rentownosci aktywow,
stopa zwrotu z aktywéw, ROA

EPS
BVPS

Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wiasnego

Wskaznik pokrycia aktywdw

trwatych kapitatem wtasnym

Wskaznik zadtuzenia kapitatu

wtasnego zadtuzeniem
oprocentowanym

Wskaznik dtugu netto do EBITDA

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek

przez EBITDA

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy.
Zysk z dziatalnosci operacyjne;.

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do przychoddéw ze
sprzedazy.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacie.

Stosunek zysku z dziatalno$ci operacyjnej powiekszonego o amortyzacje do
przychodoéw ze sprzedazy.

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do kapitatow wtasnych i aktywéw netto
przypadajgcych wiascicielom

Stosunek zysku (straty) netto do aktywow razem

(ang. Earnings Per Share) Stosunek zysku netto do liczby akcji
(ang. Book Value Per Share) Stosunek wartosci ksiegowej do liczby akcii

Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego

Stosunek kapitatu wtasnego do aktywow trwatych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych zobowigzan finansowych do
kapitatu wiasnego

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego pomniejszonego o Srodki pieniezne
do EBITDA

Stosunek EBITDA do kosztéw odsetek

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wskaznik biezacej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik wyptacalnosci
gotoéwkowej

Cykl rotacji zapaséw, DSI, DIO

Cykl rotacji naleznosci, DSO

Cykl sptaty zobowigzan, cykl rotacii
zobowigzan, DPO

Cykl operacyjny

Cykl konwersji gotowki
FY

Q1

Q2

Q3

Q4

YTD

Like-for-like, LFL

P.p.

PLN, zt, ztoty
ar

EUR, EURO
GBP

SEK

USD

MSR
MSSF
PKB

Pozostate definicje i skréty
Akcje Serii A

(ang. current ratio) Stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan biezacych

(ang. quick ratio) Stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy i
krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan biezacych

Stosunek sumy aktywdw pienieznych i innych aktywéw pienieznych do
zobowigzan biezgcych

(ang. Days Sales of Inventory lub Days Inventory Outstanding) Stosunek
zapasow do kosztu witasnego sprzedazy pomnozony przez liczbe dni w
okresie

(ang. Days Sales Outstanding) Stosunek naleznosci z tyt. dostaw i ustug do
przychoddéw ze sprzedazy pomnozony przez liczbe dni w okresie

(ang. Days Payable Outstanding) Stosunek zobowigzan z tyt. dostaw i ustug
do kosztu wiasnego sprzedazy pomnozony przez liczbe dni w okresie

Cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci
Cykl operacyjny — cykl sptaty zobowigzan
Rok obrotowy

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

Narastajgco w roku obrotowym

Analogiczny, w odniesieniu do wynikéw dziatalnosci. W odniesieniu do
wynikéw finansowych Grupy, po wytgczeniu efektu nabycia Arctic Paper
Mochenwangen w grudniu 2008 roku.

(ang. percentage point) Punkt procentowy - réznica miedzy dwiema
wartosciami jednej wielkosci podanymi w procentach.

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiegj.

grosz — 1/100 ztotego — jednostki monetarnej Rzeczypospolitej Polskie;.
Jednostka monetarna Unii Europejskie;.

Funt szterling — jednostka monetarna Wielkiej Brytanii

Korona szwedzka - jednostka monetarna Krolestwa Szwecii

Dolar amerykanski, waluta obowigzujgca jako prawny $rodek pfatniczy na
terytorium Standw Zjednoczonych Ameryki.

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;.

Produkt krajowy brutto.

50.000 Akgciji Arctic Paper S.A. Serii A o wartosci nominalnej 10 PLN kazda.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Akcje Serii B
kazda.

Akcje Serii C
Akcje Serii E
Akcje, Akcje Emitenta

44.253.500 Akcji Arctic Paper S.A. Serii B 0 wartosci nominalnej 10 PLN

8.100.000 Akciji Arctic Paper S.A. Serii C o wartosci nominalnej 10 zt kazda.
3.000.000 Akciji Arctic Paper S.A. Serii E o wartosci nominalnej 10 zt kazda.
Akcje Serii A, Akcje Serii B, Akcje Serii C i Akcje Serii E tgcznie.

Stwierdzenia odnoszgce sie do przyszlych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie

stanowig faktéw historycznych, sg stwierdzeniami

dotyczgcymi  przysztosci. Stwierdzenia te mogg w
szczegdlnosci  dotyczy¢  strategii  Grupy, rozwoju
dziatalnoséci,  prognoz  rynkowych,  planowanych

naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych przychoddw.
Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane poprzez
uzycie stwierdzen dotyczgcych przysztosci takich jak np.
Luwazac”, ,sadzi¢”, ,spodziewac sig”, ,moze”, ,bedzie”,
.oowinno”, ,przewiduje sig”, ,zaklada sie”, ich
zaprzeczen, odmian lub zblizonych termindw. Zawarte w
niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczgce spraw
niebedacych faktami historycznymi, nalezy traktowac
wylgcznie jako przewidywania wigzgce sie z ryzykiem i
niepewnoscia. Stwierdzenia dotyczgce przysztosci sg z
koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i
zatozeniach, ktére, cho¢ nasze kierownictwo uznaje za
racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym
ryzykiem i niepewnoscig oraz

innymi  czynnikami

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikdw ryzyka

W niniejszym raporcie opisalismy czynniki ryzyka, jakie
Zarzad naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy,
w ktorej dziatamy, jednakze lista ta moze nie byc¢
wyczerpujgca. Moze sie bowiem zdarzyc¢, ze istnigjg inne
czynniki, ktére nie zostaly przez nas zidentyfikowane, a
ktore mogtyby mie¢ istotny i niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci
operacyjnej lub perspektywy Grupy Arctic Paper. W

takiej sytuacji cena akcji Spotki notowanych na Gietdzie

mogacymi sprawi¢, ze faktyczne wyniki beda sie

znaczgco roznic od wynikéw historycznych lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic,
ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w
stwierdzeniach dotyczgcych przysziosci wystapi lub, jesli
nastgpi, jakie beda nastgpstwa jego wystgpienia dla
wyniku dziatalnosci operacyjnej Grupy lub jej sytuacii
finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w
niniejszym raporcie nie nalezy polega¢ na takich
stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci, ktére sg
wyrazone jedynie w dacie ich sformutowania. O ile
przepisy
wymogow w tym wzgledzie, Grupa nie jest zobowigzana
lub  weryfikacii

dotyczacych przysziosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe

prawa nie zawierajgcg szczegotowych

do aktualizacji tychze stwierdzen
zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest
zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia

oczekiwan analitykdéw lub danych szacunkowych.

Papierow Wartosciowych w Warszawie moze spasc,

moga
zainwestowanych $rodkéw, a mozliwos¢ wyptacania

inwestorzy utracic  catos¢ lub  czes¢
przez Spotke dywidendy moze zosta¢ ograniczona.
Prosimy o staranng analize informacji zawartych w
czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktéra zawiera
omowienie czynnikdw ryzyka i niepewnosci zwigzanych

z dziatalnoscig Grupy Arctic Paper.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skonsolidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

Opis dziatalnosci Grupy Arctic Paper

Informacje ogdine

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod

wzgledem wolumenu produkcii, europejskim
producentem objetosciowego papieru ksigzkowego,
oferujgcym najszerszy asortyment produktow w tym
segmencie, oraz jednym z wiodgcych producentow
graficznego papieru wysokogatunkowego w Europie.
Produkujemy wiele rodzajow bezdrzewnego papieru
niepowlekanego oraz powlekanego, a takze drzewnego
papieru niepowlekanego dla drukarni, dystrybutoréw
papieru, wydawcow ksigzek i czasopism oraz branzy
reklamowej. Na dzien publikacji niniejszego raportu
Grupa Arctic Paper zatrudnia ponad 1.500 osdb w
czterech fabrykach i siedemnastu spdtkach zajmujgcych
sie dystrybucjg i sprzedazg papieru. Nasze papiernie
Zlokalizowane sg w Polsce, Szwecji i Niemczech i
posiadajg tgczne zdolnosci produkcyjne na poziomie
ponad 800.000 ton papieru rocznie. Grupa posiada trzy
Spotki
dystrybucjg i marketingiem produktéw oferowanych

Dystrybucyjne  zajmujace sie  sprzedaza,
przez Grupe w Skandynawii oraz 14 Biur Sprzedazy

zapewniajgcych  dostep do  wszystkich  rynkéw
europejskich, w tym Europy Centralnej i Wschodnieg;.
Nasze skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2009

roku wyniosty 1.809 milionéw PLN.

Arctic Paper S.A. jest spdtkg holdingowa utworzong w
kwietniu 2008  roku.
kapitatowe] przeprowadzonej w 2008 roku, papiernie

W wyniku restrukturyzaciji
Arctic Paper Kostrzyn (Polska) i Arctic Paper Munkedals
(Szwecja) oraz Spdtki Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy
staty sie wtasnoscig Arctic Paper S.A. Poprzednio byty
one wiasnoscig Arctic Paper AB, spdtki dominujacej

wobec Emitenta. Ponadto, w ramach ekspansji, Grupa

nabyta w grudniu 2008 roku papiernie Arctic Paper
Mochenwangen (Niemcy), a takze w marcu 2010 roku
papiernie Grycksbo (Szwecja).

Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru

przedsiebiorcow  Krajowego  Rejestru  Sgdowego
prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Zielonej Gorze,
VI Wydziat

Sagdowego, pod

Gospodarczy  Krajowego  Rejestru
KRS  0000306944.
Jednostce Dominujacej nadano numer statystyczny

REGON 080262255.

numerem

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

Przedmiot dziatalnoSci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper jest produkcija papieru.

Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy, podporzgdkowanymi produkcji papieru, sa:

Wytwarzanie energii elektrycznej,
Przesyfanie energii elektrycznej,
Dystrybucja energii elektrycznej,
Produkcja ciepta,

Dystrybucija ciepta,

Ustugi logistyczne.

Nasze papiernie

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa posiadata nastepujace papiernie:

papiermia w Kostrzynie nad Odrg (Polska)
posiada moce produkcyjne na poziomie OKk.
275.000 ton rocznie i produkuje gtdwnie
niepowlekany papier bezdrzewny do ogdlnych
zastosowan drukarskich, tj. druku ksigzek,
broszur, formularzy oraz do wyrobu kopert i
innych wyrobdw papierniczych;

papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton

Nasze produkty

rocznie i produkuje gtéwnie niepowlekany papier
bezdrzewny stosowany przede wszystkim do
druku ksigzek oraz wysokiej jakosci broszur;
papiernia w Mochenwangen (Niemcy) posiada
moce produkcyjne na poziomie ok. 115.000 ton
rocznie i produkuje gtéwnie niepowlekany papier
drzewny, stosowany przede wszystkim do
druku ksigzek i ulotek.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 roku ssortyment produktéw Grupy Arctic Paper obejmowat:

Niepowlekany papier graficzny bezdrzewny, a w

szczegdblnosci:

biaty papier offsetowy (ang. offset paper), ktéry
produkujemy i dystrybuujemy przede wszystkim
pod markg Amber, bedgcy jednym z najbardziej
wszechstronnych rodzajow papieru
przeznaczony do réznorodnych zastosowan;

bezdrzewny ksigzkowy papier objetosciowy
(ang. woodfree bulky book paper), ktory
produkujemy pod markg Munken, stosowany

przede wszystkim do druku ksigzek;

m  wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high

quality graphic paper) o szczegdlnie gtadkiej
powierzchni, uzywany do druku rdéznorodnych
materiatdw reklamowych i marketingowych,
ktory produkujemy pod markg Munken;

Niepowlekany papier drzewny, a w szczegdlnosci:

m drzewny ksigzkowy papier objetosciowy (ang.

wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod markg Pamo,
wykorzystywany gtéwnie do druku ksigzek w
miekkich oktadkach (ang. paperback);

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

m drzewny ksigzkowy papier objetosciowy (ang.
wood containing bulky book paper), ktéry

produkujemy i dystrybuujemy pod markg
Munken, stosowany przede wszystkim do druku
ksigzek;

m drzewny papier offsetowy (ang. wood containing

paper),

dystrybuujemy pod markg L-Print, stosowany

druku

offset ktory produkujemy i

przede  wszystkim  do broszur

Struktura grupy kapitatowe;

Grupa Kapitatowa Arctic Paper skfada sie z jednostki
dominujgcej Arctic Paper S.A. i jgj spdtek zaleznych.
Jednostka Dominujgca zostata utworzona w kwietniu
2008 roku jako spotka holdingowa. Akcje Arctic Paper
S.A. od 23 pazdziernika 2009 roku notowane sg na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na
rynku podstawowym. Grupa prowadzi dziatalnosé
operacyjng poprzez swoje Papiernie oraz Spdtki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. Obecna struktura
wiasnosciowa Grupy uksztattowata sie we wrzesniu i
pazdzierniku 2008 roku, kiedy Emitent nabyt papiernie w
Polsce i Szwecji oraz Spdtki Dystrybucyjne i Biura
Sprzedazy zajmujgce sie dystrybucjg i sprzedazg
papieru produkowanego przez Grupe na terytorium
Europy. Trzy Spdtki Dystrybucyjne - w Szwecji, Norwegii
i Danii - prowadza dziatalnos¢ dystrybucyjng oferujac
wyroby nasze, jak rowniez w niewielkim zakresie innych
producentow papieru.

reklamowych, katalogow i ksigzek
telefonicznych.
Ponadto asortyment produktow Grupy na koniec 2009
roku obejmowat bezdrzewny papier powlekany
wykorzystywany przede wszystkim do druku ksigzek,
czasopism, katalogbw, map, spersonalizowanej
korespondenciji seryjnej (ang. direct mail), ktéry w 2009
roku nabywalismy od zewnetrznych producentow i

dystrybuowalismy pod markg Arctic.

Spdtka Arctic Paper S.A. nabyta udzialy i akcje Arctic
Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz Spotki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy od Arctic Paper AB,
obecnie  akcjonariusza  wiekszosciowego  wobec
Holding AB,

dominujgcego wobec Arctic Paper AB. W ramach

Emitenta oraz  Nemus podmiotu
ekspansiji, Grupa nabyfa rowniez w grudniu 2008 roku
papiernie Arctic Paper Mochenwangen (Niemcy), a takze
w marcu 2010 roku papiernie Arctic Paper Grycksbo

(Szwecja).

Szczegdtowe informacje na temat organizacji Grupy
Kapitatowej Arctic Paper S.A. ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji zawarte sg w czesci Zasady
(polityki)
objasniajgce  do

rachunkowosci oraz  dodatkowe  noty

skonsolidowanego  sprawozdania

finansowego (nota nr 1 oraz 2).

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

W 2009 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze

kapitatowej Grupy Arctic Paper.

Utworzenie spdtki Arctic Paper East Sp. z 0.0.

Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostata
powotana spdtka Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kostrzynie nad Odrg, ktorej dziatalnos¢ polega na

posrednictwie w sprzedazy papieru na terenie Ukrainy.
Na kapitat zaktadowy spdtki sktada sie 100 udziatdw o
wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy. Wszystkie udziaty
zostaty optacone w lipcu 2009 roku przez Arctic Paper
S.A. Powotanie nowej spétki nie miato istotnego wptywu
na osiggniety w 2009 roku wynik finansowy Grupy.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania

W 2009 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania.

Struktura akcjonariatu

Gtownym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka
prawa szwedzkiego Arctic Paper AB posiadajgca na
dzien 31 grudnia 2009 roku 41.553.500 Akcji naszej
Spotki stanowigeych 79,30% jej kapitatu zaktadowego
odpowiadajgcych 79,30% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. W dniu 9 marca 2010 roku
zostata zarejestrowana emisja 3.000.000 nowych Akcji
Serii E.

W konsekwencji powyzszego Arctic Paper AB posiada
na dzien publikacji niniejszego raportu 41.553.500 akcji
Spdtki, stanowigcych 75% kapitatu zaktadowego Spoétki,
uprawniajgcych do 41.553.500 gtoséw, ktdre stanowig
75% o0goingj liczby gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu.
Tym samym Arctic Paper AB jest podmiotem

dominujgcym w stosunku do Emitenta.

Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5%
o0gdlngj liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu

wedtug stanu na 23.04.2010

wedtug stanu na 01.03.2010

Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale o0golnej liczbie kapitale ogolnej liczbie

zaktadowym gtosow zakfadowym gtosow

Akcjonariusz llos¢ akji [%]  llos¢ gtosow [%] llo$¢ akgji [%]  llos¢ gtosow [%]
Arctic Paper AB 41553 500 75,00% 41553 500 75,00% 41553 500 79,30% 41553 500 79,30%
Pozostali 13850 000 25,00% 13850 000 25,00% 10850 000 20,70% 10850 000 20,70%
Razem 55403 500 100,00% 55403 500 100,00% 52 403 500 100,00% 52403 500 100,00%
Akcje wiasne - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Razem 55 403 500 100,00% 55403 500 100,00% 52 403 500 100,00% 52 403 500 100,00%

Dane w powyzszej tabeli wykazano wedtug stanu na date zatwierdzenia niniejszego raportu, a takze na date publikacii
raportu kwartalnego za IV kwartat 2009 roku.

Otoczenie rynkowe

Segmenty rynku papieru graficznego
Grupa prowadzi dziatalno$¢ w wybranych segmentach rynku papieru graficznego. Zgodnie z praktyka rynkowg w

Europie, rynek papieru graficznego klasyfikujemy na trzy gtéwne kategorie:

B papier wysokogatunkowy,
B papier gazetowy,

m papier do druku czasopism.
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Papier graficzny

|

Papier wysokogatunkowy
biaty papier bezdrzewny z co
najmniej 90% zawartoscig widkien
celulozowych w masie wtdknistej

|

Papier gazetowy
papier uzywany gtéwnie do druku
gazet

}

Papier do druku czasopism
papier uzywany do druku
wielonaktadowych czasopism
kolorowych, broszur, katalogéw,

ulotek, mapi plakatéw

v

Niepowlekany bezdrzewny
papier gtéwnie przeznaczony do
druku

Powlekany bezdrzewny
papier do drukowania powlekany
mieszankami z pigmentami

mineralnymi zwiekszajgcymi jakos¢
drukowanych zdjec (tzw. papier
kredowy)

l

Niepowlekany bezdrzewny
papier graficzny

papier uzywany gtéwnie do druku
ksigzeki katalogow

4

Niepowlekany bezdrzewny
papier biurowy (A4)
papier uzywany gtéwnie w
kserokopiarkach oraz drukarkach

papier uzywany gtéwnie do druku
magazynoéw, produkty Grupy w tym
segmencie uzywane s3 gtéwnie do
druku ksigzek w miekkich oktadkach

. - segmentyrynku w ktorych obecna jest Grupa Arctic Paper

Powlekany drzewny
zastosowanie jak w przypadku
papieru niepowlekanego;
powierzchnia pokryta pigmentami

Niepowlekany drzewny

zwiekszajgcymi jakos¢ drukowanych
zdjec

. - powlekany papier bezdrzewny nie byt dotychczas produkowany przez papiernie nalezace do naszej Grupy. Kupujemy go od
zewnetrznych producentéw i sprzedajemy pod markg ,Arctic”. Papier ten produkowany jest miedzyinnymi przez Grycksbo

Powyzszy schemat prezentuje stan na 31 grudnia 2009
roku. W wyniku nabycia w dniu 1 marca 2010 roku
papierni  Grycksbo jestesSmy obecnie producentem

bezdrzewnych papieréw powlekanych.

B papier wysokogatunkowy (ang. fine paper) to biaty
papier bezdrzewny, w ktérym co najmniej 90%
masy wioknistej stanowig witdkna celulozowe
pozyskiwane metodg chemiczna:

m niepowlekany  papier bezdrzewny  (ang.
uncoated woodfree)
to papier bezdrzewny przeznaczony do druku.
Niepowlekany papier bezdrzewny moze byc¢
wytwarzany z réznych mas witdknistych, z rézng
zawartoscig wypetniaczy i poddany szeregowi
proceséw uszlachetniania, takich jak zaklejanie
powierzchniowe i kalandrowanie. Dwie gtdéwne
kategorie tego typu papieru to papier graficzny
(uzywany m.in. do druku ksigzek i katalogéw)

oraz papiery biurowe (np. do kserokopiarek),

m powlekany papier bezdrzewny (ang. coated
woodfree)
to papier bezdrzewny przeznaczony do
drukowania lub innych celéw graficznych,
powlekany jedno- lub obustronnie mieszankami
z pigmentami mineralnymi, takimi jak kaolin
(ang. china clay), weglan wapnia itp. Powlekanie
moze odbywa¢ sie rozmaitymi metodami,
zarbwno na maszynie papierniczej (ang. online),
jak i poza maszyng papiernicza (ang. offline) i
moze by¢ uzupetione superkalandrowaniem
zapewniajgcym gtadkag powierzchnie.

Powlekanie poprawia jako$¢ druku zdjec¢ i

ilustracii;

papier gazetowy (ang. newsprint) to papier
stosowany gtéwnie do druku gazet. Wytwarzany
najczesciej z mas widknistych pozyskiwanych
metodg mechaniczng (ang. mechanical pulp) lub

mas makulaturowych, bez lub z matg iloscig

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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wypetniacza. Gramatura wynosi zwykle od 40 g/m2
do 52 g/m2
maszynowo lub stabo kalandrowany, biaty lub stabo

Papier gazetowy jest gtadzony

barwiony. Papier ten w formie zwojow jest
stosowany do druku typograficznego, offsetowego
lub fleksograficznego,

m papier do druku czasopism (ang. magazine paper)
to papier drzewny, w ktorym widkna celulozowe
pozyskiwane metodg chemiczng stanowig mniej niz
90% masy widknistej, przeznaczony do druku
wielkonaktadowych czasopism kolorowych oraz
broszur, katalogéw, ulotek, korespondencii

bezposredniej, map i plakatow:

m niepowlekany papier drzewny (ang. uncoated
wood-containing paper)
to papier z tzw. mas widknistych pozyskiwanych
metodg

mechaniczng  przeznaczony  do

drukowania lub innych celéw graficznych. Ten

Kierunki rozwoju i strategia

Do gtéwnych celow strategii Grupy naleza:

gatunek papieru jest wykorzystywany do druku

czasopism  technikami  rotograwiurowg i
offsetowg. Produkty Grupy w tym segmencie sg
zazwyczaj uzywane do druku ksigzek w

miekkich okfadkach,

m powlekany papier drzewny (ang. coated wood-
containing paper)
to papier powlekany wytwarzany z masy

widknistej, 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.

Dodatkowe informacje na temat otoczenia rynkowego

zamieszczono w dalszej czesci raportu w  sekcji

Informacije o trendach rynkowych.

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

rynkach

W nadchodzgcych latach naszym strategicznym celem
jest utrzymanie obecnej pozycji lidera w dziedzinie
papieru  wysokogatunkowego przeznaczonego dla
rynkdw  Europy  Zachodnigj przy jednoczesnym
wykorzystaniu spodziewanego wzrostu na rynku papieru
Rynki

Zachodniej pozostang naszym strategicznym celem z

w  Europie  Srodkowo-Wschodniej. Europy

uwagi na swojg wielko$¢, ale uwazamy, ze rynek

papieru w Europie Srodkowo-Wschodniej bedzie

rozwijat sie w tempie szybszym niz w Europie

Zachodniej. Spodziewamy sie, ze podstawg tego
rozwoju bedzie dtugofalowy wzrost porownywalnie
niskiego obecnie poziomu zuzycia papieru na
mieszkanca i przewidywane przeniesienie mocy drukarni
z Europy Zachodniej do Europy Srodkowo-Wschodniej.
Kluczowe elementy tej strategii obejmujg wykorzystanie
naszych przewag konkurencyjnych wynikajgcych z
lokalizacji i wydajnej dziatalnosci naszej papierni w
Kostrzynie nad Odrg oraz rozbudowanej sieci sprzedazy

w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Wzrost mocy produkcyjnych dzieki modernizacii i przejmowaniu innych producentow papieru

Obecnie inwestuiemy w  modernizacie  maszyn

papierniczych we wszystkich naszych papierniach i

spodziewamy sie wzrostu rocznych mocy

produkcyjnych z obecnego poziomu 550.000 ton do ok.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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600.000 ton w ciggu kolejnych trzech lat (bez

uwzglednienia papierni Grycksbo).

W  Kostrzynie  planujemy  modernizacje = maszyn
papierniczych, ktéra umozliwi zwiekszenie wydajnosci
produkciji z obecnych 275 tys. ton rocznie do okoto 310
tys. ton papieru rocznie. Program modernizacji bedzie
polegat gtébwnie na wymianie niektérych podzespotéw
maszyn papierniczych w celu zwiekszenia ich predkosci
ruchowej i bedzie umozliwiat stopniowe, réwnomierne

zwiekszanie mocy produkcyjnych w latach 2010-2012.

Ponadto, papiernia w Kostrzynie posiada najwickszy
potencjat do zwigkszania mocy wytwoérczych (optymalna
lokalizacja pod wzgledem logistyki, relatywnie nizsze
koszty state, nowe centrum logistyczne, doswiadczona
kadra, gotowa infrastruktura, korzysci wynikajgce ze
Specjalnej Strefy Ekonomicznej). Dlatego tez, oprocz
planowanego zwiekszania wydajnosci do 310 tys. ton
papieru rocznie do 2012 roku, przygotowalismy, wraz z
wiodgcymi  producentami

maszyn dla przemystu

papierniczego, szczegdtowy plan inwestycji pozwalajgcy

Maksymalizacja wydajnosci produkcii i dystrybucji

Jednym z kluczowych elementdéw decydujgcych o
powodzeniu prowadzonej przez nas dziatalnosci bedzie
zdolno$¢ do utrzymania efektywnosci kosztowej. W
zwigzku z powyzszym podejmujemy inicjatywy w

zakresie:

m  maksymalizacji efektywnosci energetycznej,
starannego zarzgdzania zasobami ludzkimi,
wykorzystywania naszej silnej pozycji przetargowe;j
do negocjowania nizszych cen celulozy i innych

surowcow,

Struktura sprzedazy

osiggng¢ docelowg zdolnos¢ produkcyjng papierni w
Kostrzynie na poziomie 380 tys. ton papieru rocznie.
Przewidujemy, ze decyzja o rozpoczeciu tej inwestycji
zostanie podjeta pod koniec 2010 roku w oparciu o
zaktualizowane  prognozy

dotyczgce  perspektyw

wzrostu rynku papieru.

W Munkedals planowane inwestycje przyczynig sie
gtownie do zwiekszenia elastycznosci pracy maszyn
papierniczych,

co pozwoli na zmniejszenie strat

miedzyoperacyjnych, a przez to na stopniowe,
réwnomierne zwiekszenie wydajnosci produkciji papieru
z obecnych 160 tys. ton rocznie do docelowo 175 tys.

ton rocznie w latach 2010-2012.

Realizujgc zatozenia strategii w dniu 7 grudnia 2009 roku
zostata zawarta umowa dotyczgca nabycia 100% akcji
spotki - Grycksbo Paper Holding AB z siedzibg w
Grycksbo, Szwecja, bedgcej wiascicielem 100% akcji
papierni Grycksbo Paper AB. Szczegétowe informacje
na temat zawartej umowy znajdujg sie w czesci

skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

B maksymalizacji wydajnosci naszych linii

produkcyjnych  oraz  efektywnosci  systemow
logistycznych.

W szczegodlnosci ukoniczona budowa drugiego bloku

parowo-gazowego w papierni w Kostrzynie nad Odrg

zasilanego konkurencyjnym kosztowo gazem ze zrédet

lokalnych powinna przynies¢ Grupie 0szCczednosci

kosztowe.

W 2009 roku struktura sprzedazy w podziale na poszczegdlne gtowne linie produktowe ksztattowata sie nastepujgco:

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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I Struktura sprzedazy w podziale na poszczegdlne produkty

tys. ton 2009 udziat % 2008 udziat %
Amber 301 52% 275 61%
Munken 118 21% 131 29%
Arctic 43 % 36 8%
Pamo 53 9% 4 1%
L-Print 49 9% 4 1%
Pozostate 10 2% 1 0%
Razem 573 100% 451 100%

I Struktura przychoddw ze sprzedazy w podziale na poszczegdlne produkty

tys. PLN 2009 udziat % 2008 udziat %
Amber 891635 49% 726 301 57%
Munken 447 747 25% 405 472 32%
Arctic 148 828 8% 105413 8%
Pamo 160 548 9% 11747 1%
L-Print 124 336 7% 8624 1%
Pozostate 35991 2% 119%4 1%
Razem 1809 085 100% 1269 551 100%
Rynki zbytu

W 2009 roku udziat sprzedazy poza Polskg w tonach
wyniést 87% i nie zmienit sic w poréwnaniu do 2008
roku. W biezgcym roku podobnie jak w latach
poprzednich sprzedaz byta skoncentrowana na rynkach
europejskich. Udziat tych rynkéw w catosci sprzedazy
ilosiowej wyniost w 2009 roku podobnie jak w roku

poprzednim okoto 99%.

Odbiorcy

Baza naszych klientdw obejmuje zardbwno odbiorcéw
bezposrednich, jak i posrednich. Odbiorcy bezposredni
dokonujg zakupéw produktéw Grupy w naszych
Odbiorcy
samodzielnie produktéw Grupy, korzystajgc w tym

papierniach. posredni  nie  nabywajg

zakresie z posrednictwa firm  reklamowych lub

Struktura geograficzna przychodéw ze sprzedazy wg
najwaznigjszych rynkéw sprzedazy w 2009 roku w
poréwnaniu do poprzedniego roku zostata
zaprezentowana w nocie objasniajgcej nr 11.1 do

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

dystrybutoréw papieru, pomimo to sg oni wazna grupa

docelowg dziatan marketingowych Arctic  Paper,
poniewaz to wiasnie odbiorcy posredni zalecajg lub
zadajg stosowania produktéw Grupy przez odbiorcow
bezposrednich. Grupy bezposrednich i posrednich

odbiorcéw produktéw stanowig:

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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m drukarnie - sg odbiorcami  bezposrednimi,
nabywajgcymi papier produkowany przez Grupe
bezposrednio od papierni,

m dystrybutorzy — sg odbiorcami  bezposrednimi
nabywajacymi papier produkowany przez Grupe w
celu dalszej odsprzedazy,

B wydawcy -—

sg odbiorcami bezposrednimi i

posrednimi  nabywajgcymi  papier produkowany
przez Grupe bezposrednio od Grupy do
wykorzystania ~w  prowadzonej  dziatalnosci
wydawniczej oraz zlecajg lub rekomendujg

uzywanie naszego papieru drukarniom, ktérym
sami zlecajg druk ksigzek lub innych wydawnictw,
m agencje reklamowe - gtéwnie sg odbiorcami
posrednimi, ktorzy nie nabywajg bezposrednio

naszych produktéw, jednak petnia wazng role w

Dostawcy

Zlecaniu  oraz  rekomendowaniu  drukarniom
naszych produktéw, zwtaszcza wysokiej jakosci
papieru na druk raportéw rocznych spodtek,
broszur, ulotek i opakowan,
B ostateczni odbiorcy — sg odbiorcami bezposrednimi
i posrednimi  nabywajgcymi  nasze produkty
bezposrednio, jak réwniez pemig wazng role w
rekomendowaniu korzystania z naszych produktow
drukarniom, ktérym powierzyli druk materiatdw,

takich jak raporty roczne, katalogi i reklamy.

Naszym zdaniem nie jesteSmy w znaczgcym stopniu
uzaleznieni od zadnego konkretnego odbiorcy. W
oparciu o skonsolidowane przychody Grupy za rok 2009
udziat najwiekszego odbiorcy nie przekroczyt 10%

wartosci przychodoéw ze sprzedazy ogoétem.

Grupa wykorzystuje w prowadzonej dziatalnosci nastepujgce towary i ustugi:

m Celuloza,

m  Srodki chemiczne,

m  Energia elektryczna,
m  Ustugi transportowe.
Celuloza

Gtownym  surowcem uzywanym przez Grupe do
produkcji papieru jest celuloza. Z wyjgtkiem papierni w
Mochenwangen wszystkie zakfady produkcji papieru
wchodzgce w sklad Grupy sg tzw. producentami
niezintegrowanymi, tzn. cato$¢ celulozy nabywajg od
zewnetrznych

producentow. Papiernia w

Mochenwangen jest czesciowo zintegrowana i posiada

Srodki chemiczne

Gtownymi Srodkami chemicznymi wykorzystywanymi w

produkcji papieru sg wypetniacze (gtéwnie weglan

wiasng celulozownie o mocach produkcyjnych ok.
50.000 ton rocznie, co stanowi ok. potowy catkowitego
zapotrzebowania tego zaktadu. Grupa nabywa celuloze
na podstawie odnawialnych kontraktéw rocznych

zawieranych  na mocy umoéw ramowych lub

jednorazowych transakciji.

wapnia), skrobia (z kukurydzy, ziemniakdw, tapioki),

wybielacze optyczne i inne $rodki chemiczne.
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Energia elektryczna

Grupa wykorzystuje w procesie produkcyjnym energie
elektryczng i energie cieplng. Cato$¢ zapotrzebowania
kostrzynskiej papierni na energie elektryczng i cieplng
jest zaspokajana z wiasnej elektrocieptowni zasilaneg
gazem ziemnym. Jest on jest dostarczany na podstawie
(PGNIG)

zgodnie  ze

umowy z polskim dostawcg po cenach

indeksowanych  corocznie Zmianami
wskaznikéw branzowych publikowanych przez GUS z
zastrzezeniem renegocjacji formuty indeksacyjnej w
przypadku przekroczenia poziomu zmian okreslonego w
umowie. Gaz jest wydobywany ze zt6z w okolicach

Kostrzyna nad Odrg i przesytany do papierni z

Ustugi transportowe

Grupa nie posiada wiasnych $rodkéw transportu
ciezarowego i w zakresie dystrybucji produktéw z
papierni i magazynéw do odbiorcéw korzysta z ustug

wykorzystaniem lokalnego gazociggu. W analizowanym
okresie gtownym zrodtem  energii
w  Munkedal byt

zewnetrznych. Kupowali$my rowniez olej opatowy w

elektrycznej dla

papierni zakup od dostawcow
celu zaspokojenia czesci naszego zapotrzebowania na
energie cieplng. Papiernia w Mochenwangen zaspokaja
cato$¢ zapotrzebowania na energie cieplng i okoto
potowy zapotrzebowania na energie elektryczng,

wykorzystujgc  wegiel kamienny. Pozostata czes¢
zapotrzebowania na energie elektryczng zaspokajana

jest zakupami od dostawcow zewnetrznych.

wyspecjalizowanych  w  tym  zakresie podmiotow

zewnetrznych.

Podmioty Grupy nie sg uzaleznione od swoich dostawcéw. W oparciu o skonsolidowane przychody Grupy za rok

2009 udziat najwiekszego dostawcy nie przekroczyt 10% wartosci przychoddw ze sprzedazy ogdtem.

Objadnienia dotyczgce sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci

Zapotrzebowanie  na  produkty  Grupy podlega
nieznacznym wahaniom w trakcie roku. Zmniejszenie
zapotrzebowania na papier wystepuje corocznie w
okresie letnich wakacji oraz w okresie Swigt Bozego

Narodzenia, kiedy to czes¢ drukarni, w szczegdinosci na

Badania i rozwdj

W  Grupie Arctic Paper prowadzone sg przede

wszystkim  prace rozwojowe majgce na  celu

usprawnienie [ unowoczesnienie procesow
produkcyjnych oraz polepszenie jakosci oferowanych
produktéw i zwigekszenie ich asortymentu. Prace te
prowadzone sg przez Kostrzyn oraz Munkedals. W

okresie objetym ninigjszym raportem obie spotki

terenie Europy Zachodniej jest zamykana. Zmiany
zapotrzebowania na papier nie sg znaczace w
porbwnaniu z popytem na papier w pozostatych

okresach roku.

prowadzity prace rozwojowe, ktérych celem byto
usprawnienie procesu produkcyjnego, w szczegoinosci
skrocenie okresu przestojow maszyn papierniczych oraz
prace przy jednoczesnym podniesieniu jakosci papieru i
zwiekszeniu szerokosci asortymentu, a takze poprawa

wiasnosci jakosciowych papieru.
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Srodowisko naturalne

Nasza Grupa przestrzega norm $rodowiskowych
okreslonych licznymi przepisami prawa oraz decyzjami
administracyjnymi. Normy te majg na celu zapewnienie
ochrony gruntu,

powietrza i wod przed

Papiernia Kostrzyn

Kostrzyn otrzymat na podstawie decyzji Wojewody
Lubuskiego z dnia 8 grudnia 2005 roku pozwolenie
zintegrowane na prowadzenie instalacji do produkcii
papieru wraz z instalacjg spalania paliw, zlokalizowanej
na terenie zaktadu w Kostrzynie nad Odra. W przypadku
Kostrzyna konieczno$¢ uzyskania tego pozwolenia
wigzata sie z posiadanymi zdolnosciami produkcyjnymi
papieru powyzej 20 ton na dobe. W celu realizacji
wymogow okreslonych w pozwoleniu oraz innych norm
Srodowiskowych w zakresie gospodarki odpadami
Kostrzyn zawart szereg umoéw dotyczacych odbioru i
utylizacji odpadéw produkcyjnych.

W maju 2008 roku na terenie zaktaddéw w Kostrzynie
nad Odrg otwarto nowa oczyszczalnie Sciekdéw. Na
mocy decyzji Wojewody Lubuskiego z dnia 14 sierpnia
2007 roku Kostrzyn uzyskat pozwolenie wodno-prawne
na odprowadzanie wod opadowych oraz roztopowych
oraz na wykonanie urzgdzenia wodnego w postaci doku
wylotowego do rzeki Warty (wazne do 1 sierpnia 2017
roku).

AP Kostrzyn bierze udziat we Wspdlnotowym Systemie
Obrotu Uprawnieniami do Emisji Gazéw Cieplarnianych
(System Obrotu Uprawnieniami do Emisji). Zezwolenie
na udziat w Systemie Obrotu Uprawnieniami do Emisji
AP Kostrzyn uzyskat na mocy decyzji Wojewody
Lubuskiego z 17 lutego 2006 roku (zmienionej decyzjami
z 28 marca 2006 roku, 1 czerwca 2006roku, 13 grudnia
2006 roku, 4 maja 2007 roku i 6 stycznia 2009 roku) dla

instalacji do produkcji papieru o zdolnosci produkcyjnej

zanieczyszczeniem oraz hatasem i oddziatywaniem pdl
elektromagnetycznych. Ponizej opisujemy, w jaki sposéb
przepisy z zakresu ochrony $rodowiska wptywajg na

dziatalno$¢ naszych papierni:

ponad 20 ton na dobe zlokalizowanej na terenie zaktadu
w Kostrzynie nad Odrg. Zezwolenie to udzielone zostato
do 31 grudnia 2015 roku W zwigzku z uzyskanym
zezwoleniem Kostrzyn  zobowigzany  jest  do
monitorowania wielkosci emisji CO2 oraz skfadania
rocznych raportéw emisji. Wielkos¢ emisji CO2 przez AP
Kostrzyn  nie  przekracza

okreslonych  prawem

dopuszczalnych limitéw.

Z uwagi na ochrone $rodowiska Kostrzyn poczynit
znaczgce inwestycje, m.in. w nowg elektrocieptownie
opalang gazem, ktéra zostata otwarta w 2007 roku |
etap i w 2009 roku Il etap. Papiernia w Kostrzynie nad
Odrg posiada certyfikaty normami
Srodowiskowymi: OHSAS 18001, ISO 14001, ISO 9001

oraz EMAS. Ponadto, papier tu produkowany uzyskat

zgodnosci  z

specjalne certyfikaty FSC oraz PEFC. Przyznawanie
powyzszych certyfikatbw ma na celu udokumentowanie,
ze celuloza wykorzystana do jego produkcji pochodzi z
uzytkowanych —w laséw.
Certyfikat FSC (Forest Stewardship Council — Rada

Gospodarki

sposoéb  zréwnowazony

Zréwnowazonej Lesnej) jest jednym z
najwazniejszych certyfikatow przyznawanych spoétkom
papierniczym. W 2003 roku przyznano pierwszy
certyfikat FSC dla papieru produkowanego przez AP
Kostrzyn. Obecnie do produkciji papieru marki Amber
fabryka w Kostrzynie nad Odrg wykorzystuje 40% masy
z certyfikatem FSC oraz 60%

papierniczej z certyfikatem PEFC (Program Promocii

papierniczej masy

Certyfikacji Zrobwnowazonego Zarzgdzania Lasami -

Programme for the Endorsement of Forest Certification).
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Papiernia Munkedals
Dziatalnos¢  Munkedals jest objeta  systemami
zarzadzania $rodowiskowego EMAS i ISO 14001. EMAS
(System Zarzadzania i Audytu Srodowiskowego) jest
dobrowolnym systemem stosowanym przez Unie
Europejska, ktéry wyrdznia przedsiebiorcéw nieustannie
poprawiajgcych poziom ochrony $rodowiska w ramach
prowadzonej dziatalnosci. Przedsiebiorcy zarejestrowani
w EMAS przestrzegajg przepisdbw ochrony srodowiska,
utrzymuijg system zarzadzania srodowiskowego i podajg
do wiadomosci publicznej informacje na temat ochrony
Srodowiska w ramach prowadzonej dziatalnosci w
postaci niezaleznego, zweryfikowanego o$wiadczenia o
przestrzeganiu przepiséw ochrony $rodowiska. SO,
Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna,
opracowuje rézne normy. ISO 14000 to grupa jednych z
najlepiej znanych

norm dotyczacych zarzgdzania

Srodowiskiem (. czynnosci podejmowane  przez
przedsiebiorcow w celu () ograniczenia szkodliwego
wplywu jego dziatalnosci na s$rodowisko oraz (i)
zapewnienia nieustannej poprawy poziomu ochrony

Srodowiska).

Papiernia Mochenwangen
Mochenwangen uzyskato pozwolenie na produkcje

maksymalnie ok. 475 ton brutto papieru.

Drewno  wykorzystywane do  produkcji  papieru

ksigzkowego i papierow specjalistycznych  uzyskato
certyfikaty FSC i PEFC. Certyfikat FSC wydawany jest
PO przeprowadzeniu przez niezalezne agencije oceny
zgodnosci  produkcji

leSnej z  miedzynarodowymi

standardami  zréwnowazonego  zarzgdzania  oraz

ochrony srodowiska i ochrony spotecznej.

Mochenwangen uczestniczy w Systemie Obrotu

Uprawnieniami do Emisji w zwigzku z produkcijg papieru

Czes$¢ nieruchomosci bedgcej witasnoscia Munkedals
potozona jest na obszarze objetym siecig Natura 2000.
Obszary objete siecig Natura 2000 stanowig rezerwaty
dzikiej przyrody ustanowione na mocy decyzji Rady
Powiatu Munkedal (Szwecja) w roku 2005. Celem
Natura 2000 byto
zagrozonych

utworzenia  Sieci zachowanie

najbardzie; wyginieciem siedlisk
przyrodniczych oraz gatunkéw roslin i zwierzat w catej
Europie. Zakres ochrony i ograniczenia dotyczgce
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej okreslony jest w
Dyrektywie Rady 92/43/EWG w sprawie ochrony
siedlisk przyrodniczych oraz dzkiej fauny i flory
(Dyrektywa w Sprawie Ochrony Siedlisk) i Dyrektywie
Rady 79/409/EWG z dnia 2 kwietnia 1979 roku w
sprawie ochrony dzikich ptakéw (Dyrektywa w Sprawie
Ochrony Ptakéw) oraz odpowiednich przepisach
krajowych. Poziom ochrony siedlisk i ptakéw w
obszarach Natura 2000 zalezy od wystepowania na nich
okreslonych gatunkéw i/lub  siedlisk  podlegajgcych

ochronie.

i wytwarzaniem energii w elektrowniach opalanych
2008-2012
przydzielone zostato nieodptatnie 118.991 uprawnien do

weglem.  Na lata Mochenwangen
emisji rocznie, co odpowiada Sredniej liczbie uprawnien
na rok niezbednych Mochenwangen w tym czasie.
Mochenwangen  zobowigzany jest  monitorowac
wielkos¢ emisji CO2 i sktada¢ coroczne raporty o emisji
do Niemieckiego Urzedu ds. Obrotu Uprawnieniami do

Emis;ji.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Zmiana %
2009/
tys. PLN 2009 2008 2008
Przychody ze sprzedazy 1809085 1269 551 42,5
w tym:
Sprzedaz papieru 1 805 504 1260 937 432
Sprzedaz ustug 3581 8614 (58,4)
Zysk ze sprzedazy 468 521 253 076 85,1
% przychodow ze sprzedazy 25,90 19,93 6,0 p.p.
Koszty sprzedazy (237 605) (175 759) 35,2
Koszty ogoinego zarzadu (59 104) (45 321) 30,4
Pozostate przychody operacyjne 45248 70 100 (35,5)
Pozostate koszty operacyjne (37 749) (35 856) 53
EBIT 179 311 66 240 170,7
% przychodéw ze sprzedazy 9,91 522 4,7 p.p.
EBITDA 246 575 122 397 101,5
% przychodéw ze sprzedazy 13,63 9,64 4,0 p.p.
Przychody finansowe 2104 2227 (5,5)
Koszty finansowe (28 363) (13 536) 109,5
Zysk brutto 153 052 54 931 178,6
Podatek dochodowy (20 652) (4 620) 347,0
Zysk netto 132 400 50 311 163,2
% przychodow ze sprzedazy 7,32 3,96 3,4 p.p.
Zysk na jedna akcje (w PLN) 2,92 1,14 n.a.

Przychody

W 2009 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy
osiggnety poziom 1.809.085 tys. PLN w poréwnaniu do
1.269.551 tys. PLN w
poprzedniego roku. Skonsolidowane przychody ze

analogicznym  okresie
sprzedazy LFL (po wytgczeniu akwizycji fabryki w
osiggnety  poziom
1.497.680 tys. PLN, co oznacza wzrost o0 248.397 tys.
PLN  (+19,9%) w
zrealizowanej w 2008 roku. Wolumen sprzedazy w 2009

Mochenwangen w Niemczech)

porbwnaniu  do  sprzedazy

roku wyniost 573 tys. ton w poréwnaniu do 451 tys. ton
w poprzednim roku. Zmiana ta stanowi wzrost o 122
tys. ton i odpowiednio 27,1%. Wolumen sprzedazy LFL
w 2009 roku wynidst 463 tys. ton, co w poréwnaniu do
sprzedazy w 2008 roku stanowi wzrost o0 ponad 19 tys.

ton i odpowiednio 4,4%.

Gtéwng przyczyng dynamicznego wzrostu sprzedazy

catkowitej byta sprzedaz zrealizowana przez AP
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Mochenwangen, ktéra w wynikach 2008 roku byta ujeta
wytacznie w grudniu, a takze korzystne ksztattowanie sie

kursow walut, w szczegodlinosci par EUR/PLN, EUR/SEK
i SEK/PLN.

Koszt witasny sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzgdu

Zysk ze sprzedazy w 2009 roku byt 0 85% wyzszy niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Marza zysku
ze sprzedazy w biezacym roku wyniosta 25,9% w
porownaniu do 19,9% (+6 p.p.) w analogicznym okresie

poprzedniego roku.

Gtoéwng przyczyng tak dynamicznego wzrostu zysku ze
sprzedazy byly znaczaco wyzsze przychody ze
sprzedazy uzyskane dzieki korzystnemu dla nas
ksztattowaniu sie kurséw walut, w szCczegoInosci
EUR/PLN i EUR/SEK oraz nizsze niz w 2008 roku
Srednie ceny celulozy wyrazone w USD, ktére
czesciowo zostaly zniwelowane przez istotnie stabszg
ztotbwke w odniesieniu do tej waluty. Efekt taki
uzyskano, pomimo iz poczawszy od marca 2009 roku

ceny celulozy rosnag.

W okresie sprawozdawczym koszty sprzedazy wyniosty

237.605 tys. PLN, co stanowi wzrost o ponad 35% w

poréwnaniu do kosztéw poniesionych w 2008 roku.
Gtowna przyczyng wzrostu kosztow sprzedazy w
analizowanym okresie byly koszty poniesione w AP
Mochenwangen podlegajgce konsolidacji od grudnia
2008 roku, a takze wzrost poziomu rezerw na
naleznosci z tytutu dostaw i ustug, wzrost kosztéw

transportu i dziatar marketingowych.

W 2009 roku koszty ogdlnego zarzadu osiggnety poziom
59.104 tys. PLN w poréwnaniu do 45.321 tys. PLN w
2008 roku, co stanowi wzrost o ponad 30%. Gtébwng
przyczyng tego wzrostu kosztéw byty koszty ogdinego
zarzadu poniesione przez AP Mochenwangen, ktore
podlegaty konsolidacji dopiero od grudnia 2008 roku
oraz - w mniegjszym stopniu - koszty poniesione przez
Jednostke Dominujgcy, ktéra rozpoczeta dziatalnos¢ 30
kwietnia 2008 roku.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

W 2009 roku pozostate przychody operacyjne wyniosty
45.248 tys. PLN i byty nizsze 0 24.852 tys. PLN od
pozostatych przychoddw zrealizowanych w 2008 roku.
W ujeciu narastajgcym, znaczaco wyzsze przychody
operacyjne w 2008 roku w poréwnaniu do roku 2009
wynikajg z  rozliczenia  nabycia  papiemni  w
Mochenwangen, w efekcie kidrego ostateczna kwota
nadwyzki udziatu nabywcy w wartosci godziwej netto w
mozliwych do

zidentyfikowania aktywach,

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2009 roku przychody finansowe wyniosty 2.104 tys.
PLN i byly zblizone do 2.227 tys. PLN z 2008 roku.
Nieznaczny

spadek przychodéw finansowych —w

zobowigzaniach oraz zobowigzaniach warunkowych nad
kosztem potgczenia jednostki (uiemna wartos¢ firmy)
zostata

sklasyfikowana jako pozostate przychody

operacyjne w kwocie 21,1 min PLN.

Pozostate koszty operacyjne w 2009 roku wyniosty
37.749 tys. PLN i byty wyzsze o 1.893 tys. PLN od
kosztéw poniesionych w 2008 roku. Zmiana ta zwigzana
jest gtownie ze stratg na sprzedazy i likwidacji $rodkow
trwatych.

analizowanym okresie spowodowany byt brakiem

dodatnich réznic kursowych w 2009 roku, ktére w
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kwocie 356 tys. PLN zostaty wykazane w wyniku 2008

roku.

Koszty finansowe w 2009 roku wyniosty 28.363 tys.
PLN w poréwnaniu do 13.536 tys. PLN poniesionych w
2008 roku. Znaczacy wzrost kosztéw finansowych
wynika z ujemnych réznic kursowych w kwocie 7.466

tys. PLN zanotowanych w 2009 roku w poréwnaniu do

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w 2009 roku wyniost 20.652 tys.
PLN, natomiast w 2008 roku byto to 4.620 tys. PLN.
Wzrost obcigzenia z tytutu podatku dochodowego w
biezgcym okresie o 16.032 tys. PLN byt zwigzany
przede wszystkim ze zmianami w AP Kostrzyn i AP
Munkedals. Mniejsze obcigzenie podatkiem
dochodowym w 2008 roku w AP Kostrzyn byto
rezultatem rozpoznania wyzszego aktywa na podatek

odroczony wynikajgcego z naktaddw inwestycyjnych

Analiza rentowno$ci

EBIT w 2009 roku wyniost 179.311 tys. PLN w
poréwnaniu do 66.240 tys. PLN w roku poprzednim.
Marza zysku operacyjnego w 2009 roku wyniosta 9,9%.
W roku 2008 byto to 5,2%.

EBITDA w 2009 roku wyniosta 246.575 tys. PLN,
natomiast w 2008 roku 122.397 tys. PLN. W okresie

sprawozdawczym marza EBITDA uksztattowata sie na

I Analiza rentowno4ci

dodatnich réznic kursowych wykazanych w 2008 roku,
a takze kosztéw odsetek poniesionych w kwocie 20.835
tys. PLN w poréwnaniu do 13.296 tys. PLN w 2008
roku. Wzrost kosztéw odsetek o 7.539 tys. PLN wynikat
przede wszystkim z obstugi zadtuzenia zwigzanego z
nabyciem AP Mochenwangen oraz z obstugi kredytu
zaciggnietego w pazdzierniku 2008 roku w celu zmiany
struktury Grupy Kapitatowe;.

ponoszonych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej. W
2009 roku wydatki kwalifikowane w ramach zwolnienia
strefowego byty ograniczone, czego rezultatem jest
wzrost  efektywnej stopy opodatkowania. Koszty
podatku dochodowego wykazane w AP Munkedals
wzrosty w biezgcym roku w zwigzku ze znaczgco
wyzszym zyskiem wypracowanym przez te papiernic w

poréwnaniu do 2008 roku.

poziomie 13,6% w poréwnaniu do 9,6% w 2008 roku.

Zysk netto w 2009 roku wynidst 132.400 tys. PLN w
poréwnaniu do 50.311 tys. PLN w 2008 roku. Marza
zysku netto wyniosta narastajgco w 2009 roku 7,3% w
porownaniu do okoto 4% w 2008 roku. Zysk netto na
jedna akcje narastajgco w 2009 roku wynidst 2,92 PLN
w poréwnaniu do 1,14 PLN w roku 2008.

Zmiana %
tys. PLN 2009 2008  2009/2008
Rentowno$c¢ kapitatow / ROE (%) 214 13,4 8,0 pp.
Rentowno$¢ aktywow / ROA (%) 11,2 45 6,7 p.p.
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W 2009 roku stopa zwrotu z kapitatbw wtasnych
wyniosta 21,4%, podczas gdy w 2008 roku osiggneta

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

I Wybrane pozycije skonsolidowanego bilansu

ona poziom 13,4%. Rentownos$¢ aktywéw wzrosta
natomiast z poziomu 4,5% w 2008 roku do 11,2% w
2009 roku.

Zmiana

31/12/2009

tys. PLN 31/12/2009  31/12/2008  -31/12/2008
Aktywa trwate 610 059 574 832 35227
Zapasy 167 783 205673 (37 890)
Naleznosci 236 003 268 956 (32 952)
Pozostate aktywa obrotowe 26 350 6758 19593
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 140 115 64 491 75 624
Razem aktywa 1180 310 1120710 59 600
Kapitat wiasny 618 035 374985 243 050
Zobowigzania krétkoterminowe 280 252 378 528 (98 276)
Zobowigzania diugoterminowe 282023 367197 (85 174)
Razem pasywa 1180310 1120710 59 600

Na dzien 31 grudnia 2009 roku aktywa ogdtem wyniosty wszystkim  wzrostem poziomu aktywow  trwatych,

1.180.310 tys. PLN w poréwnaniu do 1.120.710 tys. pozostatych aktywdéw obrotowych oraz $rodkéw

PLN na koniec 2008 roku.

Wzrost aktywdw ogdtem byt spowodowany przede

Aktywa trwate

Na koniec 2009 roku - podobnie jak na koniec 2008
roku - aktywa trwate stanowity okoto 51% sumy
aktywow ogoétem. Wartos¢ aktywow trwatych wzrosta w
biezgcym roku o 35.227 tys. PLN gtdéwnie z powodu
zwiekszenia naktadéw na budynki oraz maszyny i

urzadzenia czesciowo zrownowazonego zmniejszeniami

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec grudnia 2009
roku wartos¢ 570.251 tys. PLN w stosunku do 545.878
tys. PLN na koniec 2008 roku. Wzrost ten byt w gtdwne;j
mierze stanu  $rodkow

spowodowany  zmiang

pienieznych, ktére wzrosty o 75.624 tys. PLN, gtéwnie w

pienieznych, przy jednoczesnym spadku poziomu

zapasow i naleznosci.

oraz odpisami amortyzacyjnymi. Wzrost aktywdw
trwatych byt zwigzany przede wszystkich z rozbudowg
elektrocieptowni gazowej w AP Kostrzyn. Rozpoczeta w
2008 roku budowa drugiego bloku gazowo-parowego

zostata zakonczona we wrzedniu 2009 roku.

wyniku wyzszych przeptywdw z dziatalnoSci operacyjne;
oraz pozostatych aktywéw obrotowych, ktdre wzrosty o
19.593 tys. PLN, gtéwnie za sprawg pozyczki w kwocie
50.000 tys. SEK, udzielonej w lipcu biezgcego roku na

rzecz gtbwnego akcjonariusza Spotki. Na uwage
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zastuguje roéwniez fakt, iz poziom zapaséw i naleznosci

spadt w biezacym roku w poréwnaniu do stanu z konca

Kapitat wiasny

Kapitat wifasny wynidst na koniec biezgcego roku
618.035 tys. PLN, w poréwnaniu do 374.985 tys. PLN
na koniec 2008 roku. Zmiana kapitatdw wiasnych o
kwote 243.050 tys. PLN byta spowodowana przede
wszystkim wptywem zysku netto wygenerowanego w

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug koniec grudnia 2009 roku

zobowigzania krotkoterminowe wyniosty 280.252 tys.

stanu na

PLN (24% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 378.528
tys. PLN na koniec 2008 roku (odpowiednio 34% sumy
bilansowej). Znaczacy spadek zobowigzan
krétkoterminowych o 98.276 tys. PLN byt rezultatem
przede wszystkim spadku zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug (-85.025 tys. PLN). Zmiana ta byta spowodowana
gtdwnie nizszym poziomem utrzymywanych zapaséw
surowcoéw oraz W  mnigjszym

stopniu  wyrobdéw

gotowych. Ponadto, w IV kwartale dokonano spfaty
Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug grudnia 2009 roku
zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 282.023 tys.

stanu  na koniec
PLN (24% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 367.197
tys. PLN na koniec 2008 roku (odpowiednio 33% sumy
bilansowej). W analizowanym okresie nastgpit znaczacy
spadek zobowigzan dtugoterminowych o 85.174 tys.
PLN, ktéry wynikat przede wszystkim ze sptaty transzy
kredytu pomostowego w kwocie catkowitej 120.450 tys.

2008 roku odpowiednio 0 37.890 tys. PLN i 32.952 tys.
PLN.

biezgcym roku oraz wptywow z tytutu emisji akcji w

ramach  oferty  publicznej  przeprowadzonej w
pazdzierniku 2009 roku. Kapitat witasny stanowit na

koniec grudnia biezgcego roku 52% sumy bilansowej.

transzy kredytu pomostowego w kwocie catkowitej
120.450 tys. PLN, udzielonego przez Bank Polska Kasa
Opieki S.A., co wraz z biezgcymi sptatami pozostatego
zadtuzenia odsetkowego spowodowato spadek czesci
krétkoterminowej zobowigzan o kwote 29.247 tys. PLN.
W tym samym czasie w analizowanym okresie nastgpit
znaczacy wzrost rozliczen miedzyokresowych o kwote
14.912 tys. PLN, wynikajgcy gtdwnie z transferow
srodkéw z Fundacji Ekofundusz w ramach dotacji na
sfinansowanie rozbudowy elektrocieptowni gazowej w
AP Kostrzyn.

PLN, udzielonego przez Bank Polska Kasa Opieki S.A.,

co wplyneto na spadek czesci dlugoterminowej
zobowigzan o kwote 110.325 tys. PLN. W tym samym
okresie nastgpit wzrost aktywa netto z tytutu podatku
odroczonego. Zmiana ta odnosi sie do zmnigjszenia
aktywa z tytutu zwolnienia strefowego w KSSSE w AP
wyniku
kwalifikowanych do zwolnienia.

Kostrzyn  w ograniczonych  inwestycji
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Analiza zadtuzenia

I Analiza zadiuzenia

Zmiana

2009 2008  2009/2008

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (%) 91,0 198,9 (107,9) p.p.
Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wiasnym (%) 101,3 65,2 36,1 p.p.
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym (%) 38,6 100,8  (62,2) p.p.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA za 12 ostatnich miesiecy (x) 0,4x 2,9x (2,5)

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek przez EBITDA (x) 11,8x 8,1x 3,8
Wedtug stanu na koniec grudnia 2009 roku wskaznik 65,2% na koniec 2008 roku do 101,3% na koniec

zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 91% i byt nizszy o
Wskaznik

zadtuzeniem

108 p.p. od poziomu z konica 2008 roku.

zadtuzenia kapitatu wiasnego
oprocentowanym wynidst na koniec roku 38,6% i byt o
62 p.p. nizszy od poziomu tego wskaznika na
obliczonego na koniec grudnia 2008 roku. Wskaznik

pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym wzrést z

Analiza ptynnosci

I Analiza plynno&ci

grudnia 2009 roku.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA wynidst na koniec
2009 roku 0,4x, w poréwnaniu do poziomu 2,9x na
koniec 2008 roku. Jednoczesnie wskaznik pokrycia
kosztéw odsetek przez EBITDA wzrdst z poziomu 8,1x
na koniec 2008 roku do 11,8x na koniec biezgcego

roku.

Zmiana

2009 2008  2009/2008

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 2,0x 1,4x 0,6
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio) 1,4x 0,9x 0,5
Wskaznik wyptacalnosci gotdwkowej 0,5x 0,2x 0,3
Cykl rotacji zapaséw / DSI (dni) 45,1 72,8 (27,8)
Cykl rotacji naleznosci / DSO (dni) 40,4 59,7 (19,2)
Cykl rotacji zobowigzari / DPO (dni) 37,3 79,3 (42,0)
Cykl operacyjny (dni) 85,5 132,5 (47,0
Cykl konwersji gotowki (dni) 48,2 53,2 (5,0)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec grudnia
2009 roku 2,0x i byt 0 0,6x wyzszy niz na koniec grudnia

2008 roku. Podobnie zachowywat sie wskaznik szybkiej
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ptynnosci osiggajgc poziom 1,4x na koniec grudnia
biezacego roku i 0,9x na koniec roku poprzedniego.

Skonsolidowane przeptywy pieniezne

Cykl konwersji gotéwki na koniec grudnia 2009 roku
ulegt skréceniu w poréwnaniu do 2008 roku o 5 dni.

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana %
tys. PLN 2009 2008  2009/2008
Przeptywy z dz. operacyjnej 250 988 85007 195,3

w tym:

Zysk brutto 153 052 54931 178,6

Amortyzacja 67 264 56 157 19,8

Zmiana kapitatu obrotowego 9756 (10 171) (195,9)

Inne korekty 20916 (15910) (231,5)
Przeptywy z dz. inwestycyjnej (132540) (220 655) (39,9
Przeptywy z dz. finansowej (42 231) 160 548 (126,3)
Razem przeptywy pieniezne 76 217 24900 206,1

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjne;

W 2009 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej osiggnety wartos¢ +250.988 tys. PLN w
poréwnaniu z +85.007 tys. PLN w roku 2008. Wyzsze
przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej byly

wynikiem przede wszystkim wysokiego poziomu

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;

W 2009 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
wyniosty -132.540 tys. PLN w poréwnaniu z -220.655
tys. PLN w 2008 roku. Przeptywy inwestycyjne w 2009
roku byty zwigzane przede wszystkim z wydatkami w
papierniach obejmujgcymi zwiekszenie mocy

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

W 2009 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej
osiggnety poziom -42.231 tys. PLN w poréwnaniu z
+160.548 tys. PLN w roku poprzednim.

W 2008 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej byty

zwigzane przede wszystkim z przeprowadzong w

EBITDA, ktéra w 2009 roku osiggneta poziom 246.575
tys. PLN. Pomimo znaczacej redukcji poziomu zapasow
oraz naleznosci, spadek zobowigzan krotkoterminowych
zredukowat wptyw kapitatu pracujgcego na przeptywy z
dziatalnosci operacyjne.

elektrocieptowni gazowej w AP Kostrzyn, modernizacije
maszyny papierniczej numer 3 oraz kotta parowego w
AP Mochenwangen oraz w mniejszym stopniu zakup
urzadzen z papierni w Hafrestrom przez AP Munkedals i
AP Mochenwangen.

drugim pdtroczu 2008 roku restrukturyzacjg kapitatowg
Grupy.

W 2009 roku ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowe;
wynikaty w gtéwnej mierze z kosztdw odsetek

zaptaconych w kwocie 18.487 tys. PLN, spfaty leasingu
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finansowego w kwocie 10.521 tys. PLN oraz sptat

kredytéw i pozyczek w kwocie netto 128.238 tys. PLN.

Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane

wyniki finansowe oraz oceneg sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci

Na dziatalnos¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraty i w przysztosci bedg wywiera¢ wptyw nastepujgce kluczowe

B moce produkcyjne - historycznie producenci

papieru wysokogatunkowego uzyskiwali

czynniki:
B czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;
B ceny papieru wysokogatunkowego;
B ceny celulozy i energii;
m wahania kurséw walut.
Czynniki  makroekonomiczne i inne  czynniki
gospodarcze

Uwazamy, ze na popyt na papier wysokogatunkowy

wptyw
makroekonomicznych i

znaczacy wywiera  szereg  czynnikow

innych czynnikow
gospodarczych, ktére mogag réwniez wptyngé na popyt
na wyroby Grupy oraz nasz wynik dziatalnosci

operacyjnej. Czynniki te obejmuja:

m wzrost PKB - historycznie globalne zuzycie

papieru  wysokogatunkowego  wykazywato
tendencje wzrostowg odzwierciedlajgc wzrost
nakfadéw na

reklame i poziom produkcji

przemystowej, ktére sg skorelowane ze
wzrostem PKB;

m dochdéd netto — jako miemnik dochodow i

dochod

wskaznikiem popytu na

zamozno$ci  populacii, netto jest

towary i ustugi
konsumpcyjne oraz skionnosci do wydawania
srodkéw na edukacje i inne potrzeby, takie jak
czytanie ksigzek, ktére wptywaja na poziom

zuzycia papieru wysokogatunkowego;

relatywnie wysokie marze, co skionito ich do

rozbudowy mocy produkcyjnych, na skutek

czego europejska branza papieru
wysokogatunkowego  od ok. 15 lat

charakteryzuje sie nadwyzkg podazy i
odnotowuje spadek marz na sprzedazy papieru;

B zuzycie papieru ksigzkowego - uzaleznione

gtdwnie od trenddw spoteczno-kulturalnych,

zamoznosci  spofeczenstwa i poziomu
wyksztatcenia;

m  rozwdj technologii - wptywa zaréwno korzystnie
jak i niekorzystnie na popyt na papier z powodu
m.in. innowacji w technologiach druku, w tym
wprowadzeniu spersonalizowane;j

korespondencji  bezposredniej, lecz takze

korzystania z mediéw alternatywnych

nieuzywajgcych papieru.

W szczegdlnosci, na sytuacje naszej branzy istotny

negatywny wptyw  wywierata i nadal wywiera

niekorzystna  globalna  sytuacia gospodarcza i

koniunktura w przemysle papierniczym.
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Ceny papieru wysokogatunkowego

Ceny papieru wysokogatunkowego podlegajg
cyklicznym zmianom i wahaniom, sg uzaleznione od
globalnych zmian popytu oraz ogdéinych czynnikbw
makroekonomicznych i innych czynnikow
gospodarczych, takich jak omdwione powyzej. Na ceny
papieru wysokogatunkowego wywiera réwniez wptyw
szereg czynnikbw zwigzanych z podazg, przede
wszystkim zmiany mocy produkcyjnych na poziomie

ogdlnoswiatowym i europejskim.

Koszty surowcdw, energii i transportu

Gtownymi elementami kosztow operacyjnych Grupy sg
koszty surowcéw, energii i transportu. Koszty surowcow
obejmujg przede wszystkim koszty celulozy, drewna i
srodkéw chemicznych uzywanych do produkcji papieru.
Nasze koszty energii historycznie obejmujg przede
wszystkim koszty energii elektrycznej, wegla i oleju
opatowego. Koszty transportu obejmujg koszty ustug
transportowych $wiadczonych na rzecz Grupy wytacznie

przez podmioty zewnetrzne.

Zwazywszy na udziat tych kosztéw w tacznych kosztach
operacyjnych Grupy oraz ograniczong mozliwose
kontrolowania tych kosztéw przez Spoétke, zmiennosé
tych kosztéw moze wywrze¢ istotny wptyw na
rentowno$¢. Koszty te zostaly szczegdtowo opisane
ponize;.
m  Celuloza.
Gtéwnym surowcem uzywanym przez Grupe do
produkcji papieru jest celuloza. Z wyjgtkiem
papierni AP Mochenwangen wszystkie zaktady
produkcji papieru wchodzace w skiad Grupy sa
tzw. producentami niezintegrowanymi, tzn. cato$¢
celulozy bedgcej podstawowym surowcem do
produkcji papieru nabywajg od zewnetrznych
producentéw. Papiernia AP Mochenwangen jest
czesciowo  zintegrowana i posiada wilasng

celulozownie 0 mocach produkcyjnych ok. 50.000

ton rocznie, co stanowi ok. potowy catkowitego
zapotrzebowania tego zakfadu.

Grupa nabywa  celuloze na  podstawie
odnawialnych kontraktéw rocznych zawieranych na
mocy umoéw ramowych lub  jednorazowych
transakcji.

m  Srodki chemiczne.

Gtownymi Srodkami chemicznymi
wykorzystywanymi  w  produkcji  papieru  sg
wypetiacze (gtéwnie weglan wapnia), skrobia (z
kukurydzy, ziemniakdéw, tapioki), wybielacze
optyczne i inne $rodki chemiczne.

m  Koszty energii.

Koszty energii ponoszone przez Grupe zwigzane sg
przede wszystkim z energig elektryczng i cieplng
wykorzystywang w procesie produkcji papieru.

AP Kostrzyn

Po zakonczeniu Il etapu inwestycji we wrzesniu
2009 roku AP Kostrzyn jest catkowicie niezalezny
energetycznie zaspokajajgc  zapotrzebowanie na
energie  elektryczng i cieplng  z  wiasnej
elektrocieptowni,  zasilanej gazem  ziemnym.
Dostarczany jest on na podstawie umowy z
polskim  dostawcg  (PGNIG) po  cenach
indeksowanych corocznie zgodnie ze zmianami
wskaznikéw branzowych publikowanych przez
GUS. Gaz jest wydobywany ze zt6z w okolicach
Kostrzyna nad Odrg i przesytany do papiemi z
wykorzystaniem lokalnego gazociggu.

AP Munkedals

Gtownym zrédtem energii elektrycznej dla papierni
w  Munkedal jest =zakup od dostawcow
zewnetrznych. W zaleznosci od potrzeb nabywany
jest roéwniez olej opatowy lub olgj roslinny w celu
zaspokojenia czesci zapotrzebowania papierni na
energie cieplng. Ceny energii elektrycznej i oleju
opatowego  wptywajgce na  koszty  energii
ponoszone przez naszag papiernic w Munkedal

historycznie  charakteryzowaly  sie  wysokg
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zmiennoscig, ktora prawdopodobnie sie utrzyma.
Zmienno$¢ cen energii elektrycznej w Szwecji moze
istotnie  wptyng¢ na rentowno$¢ tej fabryki w
sytuacji wzrostu cen.

AP Mochenwangen

Papiernia w Mochenwangen zaspokaja catos¢
zapotrzebowania na energie cieplng i okoto potowy
zapotrzebowania na energie elektryczna,
wykorzystujac wegiel kamienny. Pozostata czes¢
zapotrzebowania na

energie elektryczna

zaspokajana jest zakupami od dostawcow
zewnetrznych. Historycznie ceny wegla wzrosty

znaczgco w roku 2008 (w sSlad za cenami ropy

naftowej), spadajgc nastepnie do poziomu
blizszego Sredniej cenie z ostatnich lat.

m  Koszty transportu.

Koszty transportu  obejmujg  koszty  ustug

transportowych  $Swiadczonych wytacznie przez
podmioty zewnetrzne i dotyczg przede wszystkim

kosztéw przewozu produktéw samochodami

ciezarowymi z papierni i magazynoéw Grupy do jej
odbiorcéw. Grupa nie posiada wiasnych srodkéw

transportu  ciezarowego. Zasadniczo  koszty

transportu sg skorelowane z cenami oleju

napedowego, ktére z kolei sg zalezne od

Swiatowych cen ropy naftowe;.

Zdarzenia i czynniki 0 charakterze nietypowym

Wahania kurséw walut
Na nasz wynik dziatalno$ci operacyjnej znaczacy wptyw
wywierajg wahania kurséw walut. W szczegdlnosci,
nasze przychody i koszty sg wyrazane w réznych
walutach obcych i nie sg dopasowane, tak wiec
aprecjacja walut, w ktérych ponosimy koszty, wobec
walut w ktérych osiggamy przychody, wywrze
negatywny wptyw na nasze wyniki. Nasze produkty
sprzedajemy przede wszystkich w krajach nalezgcych
do strefy EUR, Skandynawii, Polsce i Wielkiej Brytanii, a
zatem nasze przychody wyrazone sg w duzej czesci w
EUR, GBP, SEK i PLN. Koszty operacyjne Grupy sg
przede wszystkim wyrazone w USD (koszty celulozy),
EUR (koszty zwigzane z

celulozg, transportem,

chemikaliami i wiekszoscig kosztéw zwigzanych z
dziatalnoécig  papierni  w  Mochenwangen), PLN
(wiekszoS¢ pozostatych kosztow ponoszonych przez
papiernie w Kostrzynie nad Odrg) oraz SEK (wiekszos¢
pozostatych kosztéw ponoszonych przez papiernie w

Munkedal).

Kursy wymiany walut wywierajg tez znaczgacy wplyw na

wyniki  ujmowane w naszych  sprawozdaniach
finansowych z uwagi na wahania kurséw walut, w
ktorych osiggamy przychody i ponosimy koszty a
ponadto walute, w ktérej przedstawiamy nasze wyniki

finansowe (PLN).

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystapity zdarzenia i/lub czynniki o charakterze nietypowym.

Wptyw zmian w strukturze Grupy Arctic Paper na wynik finansowy

W 2009 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze Grupy Arctic Paper, ktére miatyby wptyw na skonsolidowany

wyniki finansowy.

Inne istotne informacje

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpity

inne istotne zdarzenia, ktore miatyby wptyw na ocene

sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku

finansowego i ich zmian, a takze bytyby istotne z punktu
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widzenia oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez

Spotke.

Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy Arctic Paper

Informacije o trendach rynkowych

Dostawy, popyt i zdoInosci produkcyjne

Dostawy papieréw wysokogatunkowych na rynku
europejskim w ciggu dwunastu miesiecy 2009 roku byty
nizsze w poréwnaniu do 2008 roku o okoto 16%,
podczas gdy estymowany popyt spadt o 14,6%. W tym
samym czasie dostawy w segmencie bezdrzewnych
papierow niepowlekanych (UWF) byly nizsze o 14,5%,
natomiast estymowany popyt nizszy o 13,6%. W
czwartym kwartale 2009 roku spadek poziomu dostaw
w segmencie papierow UWF wynidst 8,1%, natomiast
spadek estymowanego popytu w Europie wynidst 7,2%.
Dynamika zmian w czwartym kwartale 2009 roku w
zakresie poziomu dostaw i estymowanego popytu w
segmencie papierow UWF wskazuje na mniejsze spadki
trzech  kwartatow

w poréwnaniu do pierwszych

biezgcego roku. Dostawy w tym segmencie spadty w

Ceny papieru wysokogatunkowego

Od poczatku 2006 roku do czwartego kwartatu 2008
roku ceny papieru wysokogatunkowego zasadniczo
rosty. Jednakze pod koniec 2008 roku w nastepstwie
globalnego kryzysu finansowego pojawita sie presja
znizkowa na ceny papieru wysokogatunkowego, ktéra
utrzymywata sie przez caty 2009 rok. Trend spadkowy
popytu
wysokogatunkowy ~w  Europie. W

wynikat gtdwnie ze spadku na papier

2009 roku
estymowany popyt na powlekane i niepowlekane

papiery bezdrzewne spadt 0 14,6% w poréwnaniu do

stosunku do 2008 roku w pierwszym kwartale o 16%, w
drugim kwartale o 18,6%, natomiast w trzecim kwartale
o0 14,5%. Estymowany popyt spadat odpowiednio o
14,1%, 18,5% i 0 13,8%.

W oparciu o powszechnie dostepne informacje w latach
2006-2009 kilku gtéwnych europejskich producentow
papieru ograniczyto lub ogtosito zamiar ograniczenia
istotnej czesci mocy produkcyjnych w  segmencie
papieru wysokogatunkowego. W tym okresie jedyne
nowe moce produkcyjne, o ktérych wiadomo
Zarzadowi, to ok. 500 tys. ton rocznie niepowlekanego
papieru bezdrzewnego, ktére zostaly oddane do

eksploatacji w trzecim kwartale 2009 roku w Portugalii.

Zrédto danych: Cepifine, RISI, analiza Arctic Paper

2008 roku. W 2009 roku, zaleznie od kraju, ceny
niepowlekanego papieru bezdrzewnego dla wybranych
formatéw papieru w Europie spadty srednio o nieco
ponad 8% od grudnia 2008 roku. W tym samym czasie
Srednie ceny sprzedazy naszych produktow wyrazone w
EUR za tone nieznacznie spadty.

Zrédto: Cepifine, RISI, analiza Arctic Paper
* zmiana maksymalnych cen papieru w EUR za tong, dla UWF

(gtéwnie offset 70g i 80g) dla wybranych rynkdéw (Niemcy,
Francja, Hiszpania, Wtochy, Wielka Brytania)
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Koszty celulozy

W 2008 roku ceny celulozy na rynku europejskim
poczatkowo rosty osiggajgc w maju swoéj maksymalny
historyczny poziom od 2001 roku. Ceny celulozy
wyniosty woéwczas dla NBSK 906,8 USD za tone oraz
dla BHKP 840 USD za tone. Nastgpnie, nastgpit
gwattowny spadek cen, ktory trwat az do
marca/kwietnia 2009 roku. Ceny osiagnely woéwczas
poziomy dla NBSK 578 USD za tone oraz dla BHKP 483
USD za tone. Ten spadkowy trend cen wynikat
zasadniczo ze  spadku

popytu na  celuloze

spowodowanego  spadkiem  zapotrzebowania na
celuloze po obnizeniu mocy produkcyjnych papierni oraz
oddaniu do eksploatacji nowych mocy produkcyjnych w
zakresie celulozy. Od marca 2009 roku ceny celulozy
zaczety rosng¢ osiggajgc na koniec grudnia 2009 roku
$redni poziom dla NBSK 799 USD za tone oraz dla
BHKP 700 USD za

odpowiednio o 24,5% i 19,8% w poréwnaniu do

tone, co stanowi wzrost

Kursy walut

Umocnienie  PLN wzgledem walut krajow Europy
Zachodnigj (takich jako EUR i GBP) w latach 2006 i
2007 wywarto negatywny wptyw 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 gtownie w USD.
Jednakze od poczatku czwartego kwartatu 2008 roku
USD i EUR ulegly silngj aprecjacji w stosunku do PLN,
CcO wywarto pozytywny wptyw na nasze przychody
wyrazone w tych walutach, lecz przyczynito sie
jednoczes$nie do wzrostu ponoszonych przez nas
kosztow. Deprecjacja PLN wzgledem EUR, ktéra

réwniez byta waznym czynnikiem poprawy naszych

poziomu cen z konca 2008 roku. Zdaniem Zarzgdu
jedng z gtdwnych przyczyn znaczacego wzrostu cen
celulozy w 2009 roku byt wyzszy niz w 2008 roku popyt
na celuloze ze strony Chin. W ciggu pierwszych 10
miesiecy 2009 roku $rednio miesieczny import celulozy
do Chin byt 0 44,9% wyzszy w poréwnaniu do $rednigj z
2008 roku. Podczas, gdy w latach 2002-2008 roczny
wzrost importu do Chin wynosit $rednio 10,1%.

Na uwage jednak zastuguije fakt, iz indeks $rednich ceny
celulozy obliczony dla NBSK i BHKP fgcznie dla catego
roku byt nizszy o 25,6% w pordwnaniu do roku 2008.
Oznacza to, iz poziom $rednich cen celulozy w catym

roku 2009 byt nadal znaczgco nizszy niz w 2008 roku.

Koszty celulozy charakteryzujg sie wysokg zmiennoscig.
Wzrost cen surowcdw, w szczegdinosci celulozy moze
doprowadzi¢ do istothnego obnizenia zyskownosci

Grupy.

wynikéw w2009 roku w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, osiggneta szczytowy poziom w pierwszym
kwartale 2009 roku, od tego czasu rozpoczeta sie
aprecjacja PLN wzgledem EUR. W czwartym kwartale
2009 roku $redni kurs EUR/PLN wynidst 4,1745 w
porobwnaniu do 3,7659 w analogicznym okresie 2008
roku, co oznacza wzrost kursu 0 10,8%. W 2009 roku
Sredni kurs EUR/PLN wyniést 4,3279 w poréwnaniu do
3,5129 w analogicznym okresie 2008 roku, co oznacza
kursu o 23,2%. Umocnienie PLN i SEK

wzgledem EUR i GBP, umocnienie PLN wzgledem SEK,

wzrost

a takze ostabienie sie PLN w relacji do USD moze

Znaczgco negatywnie wptyng¢ na zyskownos¢ Grupy.
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Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego roku

Do istotnych czynnikbw majgcych wplyw na wyniki
finansowe w perspektywie, kolejnego roku mozna

zaliczy¢:

m Ksztattowanie sie cen papieru

wysokogatunkowego, w szczegdlnosci wptyw

na wyniki finansowe moze mie¢ zdolnos¢ do

wprowadzenia podwyzek cen papieru, w
zwigzku z rosngcymi cenami celulozy oraz
niekorzystnymi zmianami z zakresie kursow
walut.

m Ksztaftowanie sie cen surowcow, w tym
celulozy i energii elektrycznej, w szczegdinosci
negatywny wptyw na wyniki finansowe moga
mie¢ rosngce ceny celulozy, a takze potencjalny

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikOw ryzyka

Kolejno$¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka,

brak mozliwosci utrzymania obecnego poziomu

uzyskiwanych rabatow zakupowych

dotyczacych  celulozy. Ponadto, istotnie
negatywny wptyw na wyniki realizowane przez
Grupe moga mie¢ wahania cen energii
elektrycznej w Szwecji, co moze przetozy¢ sie
na obnizong rentowno$S¢ sprzedazy w AP
Munkedals i AP Grycksbo.

walut, w

B Ksztattowanie  sie kurséw

szczegdlnosci negatywny wptyw na  wyniki
finansowe moze mie¢ umocnienie sie PLN i SEK
w stosunku do EUR oraz GBP, umocnienie sie
PLN w stosunku do SEK, a takze ostabienie sie

PLN w stosunku do USD.

nie odzwierciedla

prawdopodobienstwa ich wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdlinych zmian w zakresie ryzyk.

Ponizsze zmiany w zakresie ryzyk wystgpity w okresie od daty zatwierdzenia prospektu emisyjnego Spotki
przygotowanego w ramach procesu emisji publicznej akcji przeprowadzonej w dniu 23 pazdziernika 2009 roku do dnia
sporzadzenia niniejszego raportu rocznego.

Pemny opis danego ryzyka, dla ktérego przestawiono ponizej istotne zmiany znajduje sie w sekcjach Czynniki ryzyka

zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa oraz Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy, chyba ze wyraznie

wskazano w niniejszej sekcji, iz dane ryzyko uznano za wyeliminowane.

Ryzyko podatkowe Arctic Paper Danmark A/S

Spdtka wezesniej informowata, iz w dniu 27 kwietnia
2009 roku Arctic Paper Danmark A/S spdtka zalezna
Arctic Paper S.A. otrzymata pismo zawiadamiajgce z
urzedu podatkowego (SKAT) z propozycjg zwiekszenia
dochodu podatkowego Arctic Paper Danmark A/S o
23.567 tys. DKK (okoto 13.000 tys. PLN) tgcznie za lata
2003-2006. W swojej decyzji SKAT odwotat sie do

niewfasciwego zdaniem urzedu poziomu zastosowanych

cen transferowych ~w  transakcjach  pomiedzy

wspomniang spotkg, a pozostatymi  podmiotami,

nalezgcymi do Grupy Emitenta.

W dniu 12 pazdziernika 2009 roku spdtka Arctic Paper
Danmark A/S otrzymata pismo ze SKAT potwierdzajgce
SKAT

poczynione podczas spotkania, ktére odbyto sie w dniu

uzgodnienia  przedstawicieli  spotki  oraz

10 wrzesnia 2009 roku. W pismie SKAT potwierdzit, iz:
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B propozycja urzedu podatkowego dotyczaca
zmiany rozliczenia podatkowego za lata
podatkowe 2003 - 2006 z dnia 27 kwietnia
2009 utracita waznos¢,
m uzgodniono procentowy poziom zysku z
dziatalnosci operacyjnej tej spdtki w 2009 roku,
ktéry odzwierciedla poziom zyskownoSci w
odniesieniu do transakcji poréwnywalnych oraz
rynkowy
wewnagtrzgrupowych

charakter transakciji
zawieranych  pomiedzy
Arctic Paper Danmark A/S oraz pozostatymi
spotkami  z  Grupy, a takze wyrazono
oczekiwanie, co do poziomu zyskownosci z
dziatalnosci operacyjnej oraz zysku brutto
wypracowanego poczgwszy od roku 2010.
Poczynione uzgodnienia dotyczace rozliczen
podatkowych za rok 2009 oznaczajg w
praktyce brak mozliwosci wykorzystania strat
podatkowych z roku 2008.
W konsekwencji poczynionych uzgodnien Spotka w
trzecim kwartale 2009 roku w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dokonata odwrdcenia aktywa
z  tytulu

niewykorzystanych strat podatkowych spdtki  Arctic

podatku  odroczonego  dotyczgcego
Paper Danmark A/S w kwocie 446 tys. PLN. Zmiana ta
wptyneta na zwiekszenie pozycji odroczony podatek
dochodowy w  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym o takg samg kwote. Ponadto, w czwartym
kwartale dostosowano poziom stosowanych marz
wewnatrzgrupowych, dokonujgc wyréwnania za rok
2009, a

zastosowanie poczgwszy od roku 2010. Poza powyzej

takze wustalono poziomy marz majagce

opisanym wptywem, ustalenia pomiedzy spétkg Arctic
Danmark A/S,
perspektywy skonsolidowanego wyniku finansowego

Paper a SKAT sg neutrane z

Grupy. Ninigjszym ryzyko opisane powyzej zostato

wyeliminowane.

Ryzyko podatkowe Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Spdtka wczesnigj informowata, iz w odniesieniu do
kontroli UKS przeprowadzonej w Arctic Paper Kostrzyn
S.A., w dniu 30 lipca 2009 roku Dyrektor Izby Skarbowe;
w Zielonej Gérze wydat decyzje, w ktdrej uchylit decyzje
Urzedu Kontroli Skarbowej podwazajgcg metode
podziatu przychoddw i przekazat sprawe do ponownego
rozpatrzenia przez ten organ z uwagi na koniecznos¢
uprzedniego

przeprowadzenia postepowania

dowodowego w znacznej czesci.

Cho¢ Dyrektor
przychyli sie do

Izby Skarbowej w Zielongj Gorze

WiekszoSCi argumentow
przedstawionych przez AP Kostrzyn w odwotaniu,
Dyrektor UKS rozpatrujgc ponownie sprawe Spotki, w
decyzji z 11 lutego 2010 roku ustosunkowat sie jedynie
do wskazan procesowych podniesionych przez
Dyrektora Izby Skarbowej. Dyrektor UKS nie odniost sie
za$ do oceny prawnej dokonanej przez organ
odwotawczy odnosnie do metody podziatu przychoddw
na podlegajgce opodatkowaniu oraz zwolnione od
opodatkowania i

podtrzymat swoje  wczesniejsze

stanowisko.

Spdtka ponownie odwotata sie od powyzszej decyzii.
Dyrektor Izby Skarbowej juz raz jednoznacznie ocenit
stanowisko UKS, jako wadliwe w zakresie rozliczenia
dochodu zwolnionego i opodatkowanego. Wobec faktu,
ze decyzja UKS nie zawiera nowych argumentow
wspierajgcych poprzednio zajete stanowisko, brak jest
przestanek, aby przypuszcza¢, ze Dyrektor Izby
Skarbowej zmieni swoje dotychczasowe zdanie na ten
temat. W zwigzku z powyzszym Zarzad Spétki nie podiat
decyzji o utworzeniu rezerw zwigzanych z decyzjami

kontroli podatkowej.
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Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa

Kolejnos¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Ryzyko zwigzane z niekorzystng globalng sytuacjg
gospodarczg i koniunkturg w przemyéle papierniczym

Na globalng sytuacje gospodarczg wywierajg wptyw
skutki
szczegolnosci trwajgcy spadek zaufania konsumentow i

ostatniego  kryzysu finansowego, a w

przedsiebiorcow, obawy dotyczace dostepnosci i
kredytow,
konsumpcyjnych i inwestycyjnych, zmiennoSci i sity

wzrostu  kosztow spadku  wydatkdw
rynkow  kapitatowych. Spodziewamy sie, ze trudne
globalne warunki gospodarcze mogg nadal doprowadzi¢
do spadku ogdlnego popytu i $rednich cen papieru
wysokogatunkowego, co moze z kolei wywrzec
niekorzystny wptyw na nasze przychody ze sprzedazy,
dziatalnosci oraz nasze

wynik perspektywy

gospodarcze.

W szczegodlinosci, uwazamy, ze popyt na nasze produkty
jest w znaczgcym stopniu zdeterminowany przez ogolny
poziom wydatkéw na cele reklamowe. Globalny kryzys
gospodarczy wywiera negatywny wpltyw na poziom
wydatkéw biznesowych i konsumenckich. Spadek
popytu i cen na nasze produkty lub zmiana preferencii
konsumentoéw w kierunku tanszego papieru nizszej
jakosci, ktéry przynosi nam mniejsze zyski, niekorzystnie
wplynie na naszg marze ze sprzedazy i marze

operacyjna.

Ponadto sytuacia na rynkach kapitatowych i

finansowych oraz skutki spadku zaufania konsumentow i
przedsigbiorcow oraz nizsze wydatki konsumpcyjne i
inwestycyjne mogg wywrze¢ niekorzystny wptyw na
zdolno$¢ naszych kredytodawcdw, dostawcow i

odbiorcow do prowadzenia dalszej dziafalnosci

gospodarcze;.

Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynku
papierniczym w Europie

Nasza Grupa prowadzi dziatainos¢ na wysoce
konkurencyjnym rynku. Osiggniecie zaktadanych przez
Grupe celow strategicznych moze by¢ utrudnione
poprzez dziatania konkurencii, zwtaszcza
zintegrowanych producentoéw papieru prowadzgcych
dziatalno$¢ na wiekszg skale niz nasza Grupa.
Ewentualne nasilenie konkurencji bedgce efektem
mozliwego wzrostu zdolnoéci produkcyjnych naszych
konkurentéw, a tym samym wzrostu podazy papieru na
rynku, moze negatywnie wptyng¢é na osiggniecie

planowanych  przychoddéw i zdolno$¢ realizacii

poczynionych zatozen finansowych i operacyjnych.

moga
powodowacé wzrost importu papieru do Europy z Azji

Ponadto, zmiany kurséw wymiany walut
oraz Ameryki Potudniowej, co skutkuje dodatkowg
presjg na spadek cen, mogacych negatywnie wptyngé
na naszg dziafalnosc¢ i sytuacje finansowa.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa
Nasza Grupa prowadzi dzialalnos¢ w otoczeniu
prawnym charakteryzujgcym sie wysokim poziomem
niepewnosci. Przepisy dotyczace prowadzonej przez
nas dziatalnosci sg czesto nowelizowane i brak jest ich
jednolitej interpretacji, co pocigga za sobag ryzyko
naruszenia obowigzujgcych regulacji i zwigzanych z tym
konsekwenciji, nawet jesli naruszenie prawa byto
nieumysine. Ponadto, zmiany w przepisach z zakresu
ochrony $rodowiska i innych mogg wigza¢ sie z
koniecznoscig poniesienia znaczacych wydatkéw w celu
zapewnienia zgodno$ci, miedzy innymi, z bardziej
restrykcyjnymi

uregulowaniami lub Scidlejszg

implementacja obowigzujgcych przepiséw dotyczgcych
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ochrony wod  powierzchniowych, woéd  gruntowych,
gleby i powietrza atmosferycznego.

Ryzyko walutowe

Przychody, koszty i wyniki Grupy sg narazone na ryzyko
zmiany kurséw walut, w szczegdinosci PLN i SEK
wobec EUR i innych walut. Nasza Grupa eksportuje
zdecydowang wiekszos¢ produkowanego papieru na
rynki europejskie, uzyskujgc znaczng czes¢ swoich
przychodéw ze sprzedazy w EUR, PLN, GBP i SEK.
Koszty zakupu surowcow do produkcji papieru, w
szczegodlnosci celulozy ponoszone sg z kolei gtownie w
USD i EUR. Ponadto, posiadamy zobowigzania z tytutu
zaciggnietych kredytéw w PLN, EUR i SEK. Umocnienie
sie USD w stosunku do EUR, GBP, SEK i PLN moze
spowodowac wzrost kosztow operacyjnych
ponoszonych przez Grupe. Ponadto, walutg stosowang
w sprawozdaniach finansowych jest PLN, a zatem nasze
przychody, koszty i wyniki osiggniete przez Papiemie i
Spotki

uzaleznione od ksztattowania sie kursow walut. Zmiany

Dystrybucyjne zlokalizowane zagranicg sa

kursow walut moga, zatem mie¢ negatywny wptyw na
wyniki, sytuacje finansowg i perspektywy Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko zmiany stép procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stép

procentowych gtdwnie w zwigzku z istnigjgcym
zadtuzeniem odsetkowym. Ryzyko to wynika z wahan
referencyjnych stop procentowych takich jak WIBOR dla
zadtuzenia w PLN, EURIBOR dla zadtuzenia w EUR i
STIBOR dla zadtuzenia w SEK. Niekorzystne zmiany
stop procentowych mogag negatywnie wplyng¢ na

wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy Grupy.

Ryzyko  zwigzane z  rosngcym  znaczeniem
alternatywnych mediéw

Trendy w reklamie, elektronicznym przesytaniu i
przechowywaniu danych oraz Internecie mogg wywrze¢
niekorzystny wptyw na tradycyjne media drukowane, a
w konsekwenciji na produkty Grupy i jej klientdw, ale nie
mozna z duzg dozg pewnosci przewidzie¢ ani czasu ani
zasiegu tych trendow. W szczegoélnosci klienci Grupy
zajmujgcy sie publikowaniemm magazynéw i katalogow
konkurowaé z

mogg coraz czesciej korzystac i

przedsigbiorstwami  korzystajgcymi  z innych form
mediéw, reklamy oraz elektronicznego przesytania i
przechowywania danych, w tym telewizji i Internetu,

zamiast papieru produkowanego przez Grupe.

Kolejnos¢, w jakiej sg przedstawione ponizsze czynniki ryzyka, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Ryzyko zwigzane 2z relatywnie niskimi marzami
operacyjnymi

Historycznie wyniki dziatalnosci operacyjnej Grupy
charakteryzujg relatywnie niskie marze zysku z

dziatalnosci operacyjnej. W zwigzku z tym, zdolnos¢
Grupy do osiggania zyskéw jest uzalezniona od spadku
przychoddw spowodowanego, miedzy innymi, zmiang
mocy produkecyjnych, wydajnosci, polityki cenowej lub
wzrostu kosztdw operacyjnych, ktérych  gtéwnymi
sktadnikami sg koszty surowcow (gtéwnie celuloza) oraz

energii. Spadek przychoddw, spowodowany na przyktad

nizszym niz zakfadany popytem lub zmiang preferencii
odbiorcéw w kierunku papieru przynoszacego nizszy
zysk, moze rowniez wywrze¢ znaczgcy wplyw na nasz
zysk, nawet jesli spadki te sg relatywnie niskie w
porownaniu z tgcznymi przychodami. Istotne negatywne
zmiany rentownosci moga doprowadzi¢ do spadku
wartosci naszych akcji oraz ograniczy¢ zdolno$é
generowania kapitatu obrotowego, przynoszac powazne
szkody naszej dziatalnosci i znaczaco pogarszajgc nasze

perspektywy.
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Ryzyko zmiany cen surowcéw, energii i produktéw

JesteSmy narazeni na ryzyko zmiany cen Surowcow i
energii gtownie w zwigzku z wahaniami cen celulozy,
oleju opatowego, oleju napedowego, wegla i energii
elektrycznej. Grupa nabywa celuloze na podstawie
umoéw ramowych lub jednorazowych transakcji i nie
zabezpiecza sie przed wahaniami cen celulozy. Grupa
nie zabezpiecza sie takze przed ryzykiem wzrostu cen
wegla i oleju  opatowego  wykorzystywanego
odpowiednio w papierniach AP Mochenwangen i AP
Munkedals. Ryzyko zmiany cen produktéw wigze sie
przede wszystkim ze zmianami cen papieru na rynkach,
na ktoérych sprzedajemy nasze produkty. Istotny wzrost
cen jednego lub wielu surowcdw oraz energi, moze
wywrze¢ negatywny wplyw na wyniki dziatalnosci

operacyjnej oraz sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zaktécen procesu produkcyjnego

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 roku nasza Grupa
posiadata trzy Papiernie dysponujgce tgcznie siedmioma
liniami  produkcyjnymi o tgcznych rocznych mocach
produkcyjnych wynoszacych ok. 545.000 ton papieru.
Dilugotrwate zaktdcenie procesu produkcyjnego moze
by¢ spowodowane szeregiem czynnikow, w tym awarig,
btedami ludzkimi, niedostepnoscig surowcow, katastrofg
zywiotowg i innymi, nad ktorymi czesto nie mamy
kontroli. Kazde takie zaktdcenie, nawet wzglednie
krotkotrwate, moze wywrze¢ istotny wptyw na nasza
produkcije i rentownos¢ oraz wigzac¢ sie z koniecznoscig
poniesienia znaczgcych kosztow takich jak naprawy,
zobowigzania wobec odbiorcéw, ktérych zamdwien nie

jestesmy w stanie zrealizowac i inne wydatki.

Ryzyko zwigzane z naszymi inwestycjami

Inwestycje Grupy majgce na celu podniesienie mocy
produkcyjnych Grupy zasadniczo wymagajg znaczgcych
naktadéw inwestycyjnych i stosunkowo dtugiego czasu
realizacji. W zwigzku z tym warunki rynkowe, w ktérych
prowadzimy dziatalno$¢ mogag ulec istotnej zmianie

pomiedzy okresem, w ktérym podejmiemy decyzje o

poniesieniu wydatkow inwestycyjnych na zwiekszenie
ich do
Zmiany warunkéw rynkowych mogg

mocy produkcyjnych i terminem oddania
eksploatacii.
prowadzi¢ do wahan popytu na nasze produkty, ktory
moze by¢ zbyt niski w kontekscie dodatkowych mocy
produkcyjnych. Rdéznice miedzy przysztym popytem i
inwestycjami  w nowe moce produkcyjne moga

doprowadzi¢ do niepetnego wykorzystania
zwiekszonych mocy produkcyjnych. Moze to wywrze¢
negatywny wptyw na wyniki dziatainosci operacyjnej oraz

sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 roku Grupa posiada
zadtuzenie wynikajgce z umowy kredytowej z Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. z dnia 23 pazdziernika 2008
roku. Mozemy nie by¢ w stanie terminowo spfacac¢ lub
refinansowac¢ naszego zadtuzenia z tytutu tego kredytu,
co moze skutkowac powstaniem przypadku naruszenia
warunkéw umowy i utratg aktywdw, na ktérych zostaty
ustanowione zabezpieczenia. Powstanie przypadku
naruszenia moze doprowadzi¢ do przejecia przez bank
kontroli nad waznymi aktywami takimi jak Papiernie.
Brak terminowej spfaty zobowigzan z tytutu umowy
kredytowej moze spowodowac obnizenie wiarygodnosci
kredytowsj i utrate dostepu do kredytow obrotowych i
innych, a co za tym idzie utrate ptynnosci finansowej, co
moze z kolei wywrze¢ negatywny wplyw na naszg

dziatalno$¢ i perspektywy oraz cene naszych akcji.

Ryzyko wprowadzenia ograniczert w dostawach gazu
ziemnego

Jedynym dostawcg gazu ziemnego wykorzystywanego
przez AP Kostrzyn do wytwarzania energii cieplnej i
elektrycznej dla potrzeb produkcji papieru jest Polskie
Gomictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNIG). W
zwigzku z tym na dziatalnos¢ i koszty produkcji papieru
w AP Kostrzyn znaczny wptyw ma dostepnos¢ i cena
gazu ziemnego. Ewentualne zakidcenia dostaw gazu

ziemnego do papierni w Kostrzynie nad Odrg moga
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wywrze¢ negatywny wplyw na produkcje, wynik
dziatalnosci operacyjnej oraz sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko utraty ulg podatkowych zwigzanych z
dziatalnoscig AP Kostrzyn

AP Kostrzyn korzysta ze znaczacej ulgi podatkowej
wynikajgcej z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na
Strefy

Ekonomicznej. Ulga ta zostata przyznana na okres do

terenie  Kostrzynsko-Stubickiej  Specjalne;j
2017 roku i uzalezniona jest od przestrzegania przez AP

Kostrzyn przepisdbw ustaw, rozporzadzen i innych
warunkoéw dotyczgcych mozliwosci skorzystania z ulgi
podatkowej, w tym spetnienia pewnych kryteriéw
dotyczgcych zatrudnienia i naktadéw inwestycyjnych.
Szczegdlnie czestym zmianom w Polsce podlegaja
przepisy oraz interpretacje przepisdw podatkowych.
Zmiany w przepisach dotyczgcych tej ulgi podatkowej
lub naruszenie przez AP Kostrzyn warunkéw zezwolenia,
na podstawie, ktdérego ulga zostata przyznana mogg
spowodowac jej utrate i wywrzec istotny negatywny
wplyw na wynik dziatalnosci operacyjnej i sytuacje

finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z  opodatkowaniem  wktadu
kapitatowego

W 2007 roku AP Munkedals przekazat na rzecz Arctic
Paper AB (bedgcej wowczas witascicielem wszystkich
akcji Munkedals) tzw. wkfad grupowy (koncernbidrag -
konstrukcja prawa szwedzkiego) w wysokosci 200 min
SEK. Jednoczesnie Arctic Paper AB wnidst do AP
Munkedals wktad pieniezny w wysokosci 172 min SEK.
Powyzsze  operacie  spowodowaly  zwickszenie
posiadanej w tamtym okresie straty podatkowej AP
Munkedals,

dochodami w kolejnych latach podatkowych. Cho¢ na

ktéra moze by¢ jednak rozliczona z
gruncie szwedzkiego prawa podatkowego dziatania te

sg dopuszczalne, istnigje wysokie ryzyko, iz w
nastepstwie przeniesienia akcji AP Munkedals na rzecz
Arctic Paper S.A. oraz wprowadzenia akcji Spotki na

rynek regulowany GPW, szwedzkie wtadze podatkowe

zakwestionujg rozliczenie straty zgodnie ze szwedzkg
Ustawg o Unikaniu Opodatkowania Dochodow. Jezeli
szwedzkie organy podatkowe skutecznie zakwestionujg
rozliczenie straty, strata powstata w wyniku przekazania
wkiadu grupowego nie bedzie podlegata odliczeniu.
Ponadto, AP Munkedals moze zosta¢ zobowigzany
przez szwedzkie wiadze podatkowe do zapfaty
dodatkowego podatku w wysokosci 10% wartosci
przeniesionego na Arctic Paper AB wkiadu grupowego
ti. 20 min SEK, co moze negatywnie wplyng¢ na
sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z konsolidacjg i ptynnoscig gtéwnych
klientéw

Trendy konsolidacyjne wsrdd naszych obecnych i
potencjalnych klientow moga spowodowac powstanie
bardziej skoncentrowanej bazy klientdw obejmujacej
kilku duzych odbiorcow. Odbiorcy ci mogg korzystac ze
swojej lepszej pozycji przetargowej przy negocjowaniu
warunkéw zakupu papieru. Nasi obecni klienci, ktérzy
potacza sie z innymi konsumentami papieru mMogg
podjg¢ decyzje o zmianie dostawcy i nabywac¢ produkty
naszych konkurentdow. Konsolidacja naszej bazy
klientdw moze doprowadzi¢ do spadku cen sprzedazy i
utraty waznych klientow. Nasi znaczgcy klienci mogg tez
nieterminowo wywigzywac¢ sie ze swoich zobowigzan
handlowych wobec Grupy. Kazdy z powyzszych
czynnikbw moze wywrze¢ negatywny wplyw na wynik

dziatalnoéci operacyjnej i sytuacije finansowag Grupy.

Ryzyko zwigzane z przestrzeganiem przepiséw ochrony
srodowiska i negatywnym oddzialywaniem procesu
produkcyjnego na srodowisko

Grupa spetnia wymogi zwigzane z ochrong $rodowiska,
nie ma jednak pewnosci, ze bedzie zawsze wykonywac
swoje zobowigzania oraz, ze w przysztosci nie poniesie
znaczgcych kosztéw ani  nie zaciggnie istotnych
zobowigzan w zwigzku z tymi wymogami ani tez, ze
bedzie w stanie uzyska¢ wszystkie pozwolenia, zgody

lub inne zezwolenia konieczne dla umozliwienia jej
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prowadzenia dziafalnosci w zamierzony sposob.
Podobnie, poniewaz produkcja papieru wigze sie z
istnieniem  potencjalnych

zagrozen zwigzanych z

odpadami pochodzgcymi z papierni lub
zanieczyszczeniami substancjami chemicznymi, nie ma
PeEWNOSCi,

ze W przysztosci Grupa nie zostanie

pociggnieta do  odpowiedzialnosci  z  powodu
zanieczyszczenia Srodowiska lub Zze zdarzenie bedgce
podstawg pociggniecia Grupy do odpowiedzialnosci juz
nie wystgpito. Grupa moze, zatem ponieS¢ znaczgce
wydatki  w  zwigzku z

koniecznoscig  usuniecia

zanieczyszczen i rekultywacjg gruntow.

Ryzyko zwigzane z limitami emisji CO2

Nasze papiernie otrzymujg uprawnienia do emis;i
dwutlenku  wegla przydzielane na dany okres.
Uprawnienia do emisji sg przydzielane w ramach
Unijnego Systemu Obrotu Uprawnieniami do Emisiji.
2013

wprowadzenie nowego systemu obrotu uprawnieniami

Poczgwszy od  roku spodziewane  jest
do emisji. Charakter nowego systemu nie zostat jeszcze
okreslony, lecz jesli nieodptatne przydziaty uprawnien do
emisji dwutlenku wegla zostang zniesione i zastgpione
systemem odpfatnego nabywania uprawnien do emisji,
ponoszone przez nas koszty wytwarzania energii
zostac

odpowiednio  wzrosng. Mozemy ponadto

zmuszeni do ponoszenia innych niemozliwych do
przewidzenia kosztow w zwigzku z uprawnieniami do
emisji lub zmianami przepiséw prawa i wynikajgcych z
nich wymagan w tym zakresie. Z uwagi na to mozemy
by¢ zmuszeni do zmniejszenia ilosci wytwarzanej energii
lub do zwiekszenia kosztéw produkcji, co moze mie¢
negatywny wplyw na naszg dziatalnos¢, sytuacje

finansowag, wyniki dziatalnosci  operacyjnej Ilub

perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem i pozyskaniem kadry
kierowniczej i wykwalifikowanego personelu

Osiggniecie celow strategicznych przez naszg Grupe
dos$wiadczenia

uzaleznione jest od wiedzy i

profesjonalnej kadry zarzgdzajgcej oraz umigjetnosci
zatrudniania i utrzymywania specjalistow takich jak
inzynierowie i wykwalifikowani robotnicy. Grupa moze
nie by¢ w stanie utrzyma¢ dotychczasowej kadry
kierowniczej oraz innych kluczowych pracownikéw, a
takze pozyska¢ nowych specjalistow. Jezeli Grupa nie
bedzie w stanie pozyskaé i

utrzyma¢  kadry

moze to mied

wyniki

zarzadzajgcej oraz  personelu,
niekorzystny wptyw na naszg dziatalnosc,

operacyjne oraz sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Spdtki do wyptaty
dywidend

Emitent jest spdtkg holdingowa, a zatem jego zdolnos¢
do wyptaty dywidendy jest uzalezniona od poziomu
ewentualnych wyptat, jakie otrzyma od spoétek zaleznych
prowadzgcych dziatalnos¢ operacyjng i poziomu jej sald
gotéwkowych.  Niektére  spotki  zalezne  Grupy
prowadzgce dziatalnos¢ operacyjng mogg w pewnych
okresach  podlega¢

ograniczeniom  dotyczgcym

dokonywania wyptat na rzecz Emitenta. Nie ma
pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrg istotnego
negatywnego wptywu na dziatalnos¢, wynik dziatalnosci

operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko podatkowe Arctic Paper Kostrzyn S.A.

AP Kostrzyn prowadzi dziatalnos¢ w Kostrzyrsko-
Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (KSSSE) od
25 sierpnia 2006 roku. W roku 2008 ksiegi rachunkowe
AP Kostrzyn zostaly poddane kontroli podatkowej.
Inspektorzy  Urzedu Kontroli

Skarbowej podwazyli

metode podziatu  przychoddéw na  podlegajgce
opodatkowaniu oraz zwolnione od opodatkowania. AP
Kostrzyn nie zgadza sie z tym podejsciem i wniost
odwotanie do Izby Skarbowej. W dniu 30 lipca 2009
roku Dyrektor Izby Skarbowej w Zielonej Goérze wydat
decyzie, w ktoérej uchylit decyzje Urzedu Kontroli
Skarbowej podwazajgcg metode podziatu przychodow i
przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia przez ten
organ z koniecznos¢

uwagi na uprzedniego

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 42 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

przeprowadzenia  postepowania dowodowego  w
znacznej czesci. Cho¢ Dyrektor Izby Skarbowej w
Zielonej Gorze przychylit sie do wiekszosci argumentow
przedstawionych przez AP Kostrzyn w odwotaniu,
Dyrektor UKS rozpatrujgc ponownie sprawe Spotki, w
decyzji z 11 lutego 2010 roku ustosunkowat sie jedynie
do wskazan procesowych podniesionych przez
Dyrektora Izby Skarbowej. Dyrektor UKS nie odniost sie
za$ do oceny prawnej dokonanej przez organ
odwotawczy odnosnie do metody podziatu przychoddow
na podlegajgce opodatkowaniu oraz zwolnione od
opodatkowania i podtrzymat swoje wczesniejsze
stanowisko. Zdaniem Dyrektora UKS, ze zwolnienia z
podatku dochodowego mogg korzysta¢ jedynie
dochody uzyskane na terenie strefy z dziatalnosci, ktérg

przedsiebiorca podjat po dacie uzyskania zezwolenia.

Spdtce ztozyta stosowne odwotanie od decyzji UKS.
Dyrektor Izby Skarbowej juz raz jednoznacznie ocenit
stanowisko UKS, jako wadliwe w zakresie rozliczenia

dochodu zwolnionego i opodatkowanego. Wobec faktu,
ze decyzja UKS nie zawiera nowych argumentéw
wspierajgcych poprzednio zajete stanowisko, brak jest
przestanek, aby przypuszczaé, ze Dyrektor Izby
Skarbowej zmieni swoje dotychczasowe zdanie na ten

temat.

W zwiazku z powyzszym Zarzad Spdtki nie podjat decyzii
0 utworzeniu rezerw zwigzanych z decyzjami kontroli

podatkowe;.

Wedtug szacunku dokonanego przez Spoétke zgodnie z
podejsciem UKS, dodatkowe zobowigzanie podatkowe
wyniostoby: 1.032 tys. PLN za rok 2006 (769 tys. PLN
podatek, 263 tysiecy odsetki), 8.292 tys. PLN za 2007
rok (6.814 tys. PLN podatek, 1.478 tys. PLN odsetki),
2.607 tys. PLN za 2008 rok (2.421 tys. PLN podatek,
186 tys. PLN odsetki) oraz podatek w kwocie 4.933 tys.
PLN za rok 2009. Odsetki zostaty skalkulowane na dzien
31 grudnia 2009 roku.
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Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

wynikdéw finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2009, a takze nie opublikowat oraz nie

planuje publikowania prognoz wynikéw finansowych na rok 2010.

Informacje 0 dywidendzie

Poczgwszy od roku 2010 (w stosunku do dywidendy za
rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 roku) Zarzad
Spdtki zamierza rekomendowaé corocznie Walnemu
Zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokosci od 25%
do 50% zysku netto Grupy za dany rok obrotowy, z
wylgczeniem sytuacji, w ktorej Spdtka bedzie miata

istotne potrzeby inwestycyjne.

Poniewaz Spoétka Arctic Paper S.A. za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2008 roku wygenerowata
jednostkowa strate netto w wysokosci 20.214 tys. PLN,
w 2009 roku nie dokonano oraz nie zadeklarowano

wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.

W okresie sprawozdawczym, z ktory sporzgdzany jest
ninigjszy raport, spotki zalezne zatwierdzity do wyptaty
dywidendy w wysokosci 129.636 tys. PLN. Do dnia 31

grudnia 2009 roku z tytutu zatwierdzonych do wyptaty
dywidend od spotek zaleznych na rachunek Spotki
wptyneta kwota 86.581 tys. PLN.

Dywidendy sg wyptacane w oparciu o0 zysk netto
wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym Arctic Paper S.A. przygotowanym dla celéw

statutowych, po pokryciu strat z lat ubiegtych.

Na dziehn sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

Spdtka nie posiadata akcji uprzywilejowanych.

Mozliwos¢ wyptaty potencjalnej dywidendy przez Spotke
na rzecz akcjonariuszy jest uzalezniona od poziomu
wyptat otrzymanych od spdtek zaleznych. Ryzyko
zwigzane ze zdolnoécig Spdétki do wyptaty dywidendy
zostato opisane w czesci Czynniki ryzyka niniejszego

raportu.

Emisja, wykup i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych

m Na mocy uchwat Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspoinikéw Spdtki z dnia 20
kwietnia 2009 roku dokonano podwyzszenia
kapitatu zaktadowego o 321 PLN w drodze
emisji 321 akcji zwyktych serii B o wartosci
nominalnej 1 PLN kazda, ktére zostaty objete
przez Arctic Paper AB. Dokonano réwniez
zmiany  wartosci

nominalnej  wszystkich

wyemitowanych przez Spdtke akcji z 1 na 10

PLN. Zmiany te zostaty zarejestrowane przez
Sad Rejestrowy w dniu 1 czerwca 2009 roku.

m W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie podjeto uchwaly w sprawie
podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spdtki,
pozbawienia akcjonariusza prawa poboru oraz
zmiany Statutu Spétki. Kapitat zaktadowy Spoétki
zostanie podwyzszony z kwoty 443.035.000
PLN do kwoty nie wiekszej niz 524.035.000
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PLN, to jest o kwote nie wigkszg niz 81.000.000
PLN. Podwyzszenie kapitatu nastgpi w drodze
emisji nie wiecej niz 8.100.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii C o wartosci nominalnej 10,00
PLN kazda. Akcje serii C, wyemitowane na
podstawie niniejszej uchwaty Nadzwyczajnego
Walnego  Zgromadzenia,  uczestnicza w
dywidendzie poczgwszy od wyptat z zysku za
rok obrotowy 2009, tj. od dnia 1 stycznia 2009
roku. Zmiany te zostaly zarejestrowane przez
Sad Rejestrowy w dniu 12 listopada 2009 roku.
W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty w
sprawie przyjecia zatozen programu
motywacyjnego dla kluczowych menedzerow,
emisji warrantow subskrypcyjnych,
warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego w drodze emisji nowych akdiji,
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych i
akcji oraz zmiany Statutu. Po wpisaniu do

Wykorzystanie wplywow z emisji akcji

Zgodnie z Prospektem Emisyjnych Spdtki - Srodki
pochodzgce z emisji publicznej akcji przeprowadzonej w

pazdzierniku 2009 roku miaty zosta¢ wykorzystane na:

B w czesci wynoszgcej okoto 122,0 min PLN - sptata
kredytu pomostowego w kwocie 300 min SEK,
udzielonego przez Bank Polska Kasa Opieki S.A.
(Umowa kredytowa z Bankiem Polska Kasa Opieki
S.A.  w sprawie restrukturyzacji zobowigzan
finansowych Grupy). Sptata kredytu miata nastgpic
niezwtocznie po zakonczeniu Oferty Publicznej i
postawieniu srodkdw z emisji Akcji Nowej Emisji do
dyspozyciji Spotki,

B ewentualna pozostata cze$¢ srodkdw pozyskanych
Z emisji miata zosta¢ przeznaczona na czesciowe
sfinansowanie potencjalnego przejecia w branzy. W
szczegoblnosci  jednym z podmiotéw, ktérego

rejestru przedsigbiorcow warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego
dokonywanego na  podstawie  ninigjszej
Uchwaty, Spotka wyemituje warranty
subskrypcyjne serii A, w liczbie do 1.200.000
uprawniajgce do objecia akcji na okaziciela serii
D, w liczbie nie wiekszej niz 1.200.000, o
wartosci nominalnej 10 PLN kazda. Wartos¢
nominalnego  warunkowego  podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spdtki okreslono na
kwote 12.000.000 PLN. Warunkowe
podwyzszenie kapitatu zaktadowego
dokonywane jest w celu realizacji praw do
objecia akcji serii D posiadaczom Warrantéw.
Zmiany te zostaly zarejestrowane przez Sad
Rejestrowy w dniu 12 listopada 2009 roku.

Poza wymienionymi powyzej zmianami w okresie

objetym ninigjszym raportem Arctic Paper S.A. nie

dokonat emisji, wykupu lub sptaty nieudziatowych i

kapitatowych papierow wartosciowych.

przejecie  byto rozwazane, byla papiernia
produkujgca papier powlekany z siedzibg w

Grycksbo (Szwecja).

Zgodnie z powyzszym:

w dniu 30 listopada 2009 roku Spoétka dokonata
sptaty transzy A1 kredytu udzielonego przez Bank
Polska Kasa Opieki S.A. w kwocie 300.000.000
SEK, co stanowi rownowartos¢ 120.450.000 PLN
(informacje zawarte w raporcie biezgcym nr
13/2009 z dnia 01.12.2009);

w dniu 7 grudnia 2009 roku Spétka zawarta umowe
nabycia 100% akcji spotki Grycksbo Paper Holding
AB z siedziba w Grycksbo, Szwecja, bedacej
wiascicielem 100% akcji papierni Grycksbo Paper
AB.
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W zwigzku z powyzszym nalezy uzna¢, iz Spdtka w

catosci zrealizowata cele emisji wykorzystujgc uzyskane

Srodki zgodnie z Prospektem.

Wynagrodzenia wyptacone Cztonkom Zarzagdu oraz Rady Nadzorcze;

W ponizszej tabeli zaprezentowano informacje o tgcznej wartosci wynagrodzen, premii i nagréd oraz pozostatych

Swiadczen wyptaconych lub naleznych cztonkom Zarzgdu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej za okres od 1

stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku (dane w PLN).

I Wynagrodzenia Cztonkdw Zarzgdu i Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie (zasadnicze z narzutami)
z tytutu funkgji petnionych w:

Osoby zarzadzajgce i nadzorujace Arctic Paper S.A. spotkach zaleznych  Inne $wiadczenia Razem
Zarzad

Michat Piotr Jarczynski - 1575204 - 1575204
Kent Bjarne Bjork 592 225 - - 592 225
Hans Olof Karlander 607 273 - 18 307 625 580
Michat Jan Bartkowiak 380 896 - 380 896
Rada Nadzorcza

Rolf Olof Grundberg 108 000 - 108 000
Rune Roger Ingvarsson 72000 - 72000
Thomas Onstad 72 000 72 000
Fredrik Lars Plyhr 72000 - 72000
Wiktorian Zbigniew Tarnawski 72000 - 72000

Umowy z Cztonkami Zarzgdu gwarantujgce rekompensaty finansowe

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz na
dzien zatwierdzenia niniejszego raportu rocznego nie
byty zawarte umowy pomiedzy Emitentem a osobami
zarzadzajgcymi,  przewidujgce  rekompensate = w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego

stanowiska bez waznej przyczyny lub, gdy ich odwotanie

lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia Emitenta

przez przejecie.

Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawniehh do nich przez osoby

zarzgdzajgce i nadzorujgce Spotke Arctic Paper S.A.
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zarzgdzajgce i nadzorujgce

Stan oraz zmiana stanu posiadania akcji Spdtki lub uprawniert do nich przez osoby

Liczba akgji Liczba akgji

lub uprawnien lub uprawnien
Osoby zarzadzajace i nadzorujace wg stanu na 23/04/2010  wg stanu na 01/03/2010 Zmiana
Zarzad
Michat Piotr Jarczyniski 2500 2500
Kent Bjarne Bjork 46 46
Hans Olof Karlander 124 124
Michat Jan Bartkowiak 4203 4203
Rada Nadzorcza
Rolf Olof Grundberg 312 312
Rune Roger Ingvarsson -
Thomas Onstad
Fredrik Lars Plyhr -
Wiktorian Zbigniew Tarnawski -
Informacija o systemie kontroli akcji pracowniczych
Spdtka nie wyemitowata zadnych zamiennych papierdéw warrantow subskrypcyjnych, warunkowego

wartosciowych ani wymiennych papieréow
W  dniu 30 2009

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki

wartosciowych. lipca roku
podijeto
Uchwate nr 4 w sprawie przyjecia zatozen programu

motywacyjnego dla kluczowych menedzerdw, emisji

Informacja o0 znaczgcych umowach

W dniu 7 grudnia 2009 roku Spodtka zawarta umowe
nabycia 100% akcji spétki Grycksbo Paper Holding AB z
siedzibg w Grycksbo, Szwecja, bedacej witascicielem
100% akcji papierni Grycksbo Paper AB. W zwigzku z
wypetnieniemm  warunkdéw  zawartych  w  powyzszej
umowie w dniu 1 marca 2010 roku Spodtka objeta

kontrole nad tym podmiotem i podmiotami od niego

Zarzgdzanie zasobami finansowymi

W 2009 Grupa generowata $rodki finansowe z

dziatalnosci operacyjnej, ktére pozwolity na terminowag

obstuge zadtuzenia oraz zgromadzenie Srodkow

niezbednych na wspdffinansowanie ze  $Srodkéw

podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji

nowych akdiji, pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych
i akcji oraz zmiany Statutu — patrz Prospekt Emisyjny

Spotki.

zaleznymi. Umowa zostata opisana szczegdtowo w
nocie objasniajgcej nr 24 oraz 45 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W 2009 roku spétki z Grupy Arctic Paper nie zawarty
innych  uméw znaczacych dla dziatalnosci Grupy.
Zarzgdowi nie sg znane zadne umowy zawarte

pomiedzy akcjonariuszami Spotki.

wiasnych nabycia 100% akcji Grycksbo Paper Holding
AB w marcu 2010 roku.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa nie posiadata
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niewykorzystanych  linii  kredytowych majgc do wystarczajgce $rodki pieniezne i zdolnos¢ kredytowag

dyspozycji jednoczesnie $rodki pieniezne w kwocie zapewniajgcg ptynnos¢ finansowg Grupy Arctic Paper
140.115 tys. PLN. Na dzien sporzadzenia niniejszego S.A.

skonsolidowanego raportu rocznego Spdtka posiadata

Lokaty kapitatowe i inwestycje

W 2009 roku spétki nalezace do Grupy Arctic Paper w ramach posiadanych srodkéw pienieznych wykorzystywaty
wylgcznie standardowe krétkoterminowe lokaty, w tym lokaty overnight. W 2009 roku Grupa nie dokonywata zadnych

inwestycii.

Umowy kredytowe i pozyczki

Informacje na temat zawartych umow kredytowych i pozyczek zostaty zawarte w nocie objasniajgcej nr 31 oraz 36 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W ponizszej tabeli zaprezentowano dane o pozyczkach udzielonych przez Arctic Paper S.A. podmiotom powigzanym
w 2009 roku.

I Pozyczki udzielone spdtkom powigzanym w roku obrotowym

Na dzien

Termin Kwota pozyczki Waluta 31 grudnia 2009

Spotka powiazana wymagalnosci Oprocentowanie ~ w walucie (w tys.) pozyczki (w tys. PLN)

Arctic Paper AB 31-08-2010 Stibor 30 + marza 50 000 SEK 20000
Arctic Paper Mochenwangen GmbH 31-12-2009  Wibor 3M + marza 601 PLN -
31-12-2009  Euribor 3M + marza 301 EUR -

Arctic Paper Investment GmbH 31-12-2010  Wibor 3M + marza 19 PLN 19

31-12-2010  Euribor 3M + marza 2458 EUR 7633

Arctic Paper Ireland Ltd. 30-06-2010  Euribor 3M + marza 1 EUR 4

Razem 27 656

Warunki, na jakich zawierane sg umowy pozyczek z podmiotami powigzanymi, nie odbiegajg znaczaco od warunkdw

rynkowych.

Informacje o poreczeniach i gwarancjach

W okresie objetym ninigjszym raportem Arctic Paper
S.A. oraz jg spotki zalezne nie udzielity oraz nie
otrzymaty poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie
udzielty oraz nie otrzymaty gwarancji tgcznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,

ktorych tgczna warto$¢ udzielonych poreczen lub

gwarancji stanowitaby rownowartos¢, co najmniej 10%

kapitatow wiasnych Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa Kapitatowa
posiadata:

m poreczenie wekslowe udzielone przez Grupe do
wartosci umowy kredytowej i leasingowej na
Funduszu

rzecz  Narodowego Ochrony
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Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote
20.352 tys. PLN;

poreczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse
na kwote 819 tys. PLN;

poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Leasingu na kwote 9.848 tys. PLN;

gwarancje wekslowg na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 15.023 tys.
PLN;

Istotne pozycje pozabilansowe

Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte

sprawozdania finansowego.

B zobowigzanie warunkowe z tytulu gwarancii
wobec FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych
ubezpieczen na zycie PRI na kwote 500 tys.
SEK;

m gwarancje bankowa na rzecz Skatteverket
Ludvika na kwote 66 tys. SEK.

sg w nocie objasniajgcej nr 35 do skonsolidowanego

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 49 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Gtowne inwestycje planowane w 2010 roku sg zwigzane
zaréwno z nabyciem Grycksbo Paper Holding AB oraz z
rozwojem organicznym w ramach istniejgcych jednostek
biznesowych. W dniu 1 marca 2010 roku zrealizowano
ptatnos¢ za 100% akcji Grycksbo finansujgc akwizycje
poprzez emisje 3.000.000 akcji Arctic Paper S.A. oraz
Srodkami pozyskanymi z emisji obligacji w kwocie
360.286.000 SEK oraz ze srodkéw wiasnych w kwocie
158.946.000 SEK.

Rozwdj organiczny Grupy w 2010 roku bedzie
finansowany przede wszystkim z ze $rodkdw wtasnych,
przy mniejszym wykorzystaniu kredytow bankowych. W
przypadku podjecia decyzji o realizacji nowych inwestycji
wymagajgcych zwiekszonego finansowania Grupa ma
wystarczajgcg zdolnos¢ kredytowg, aby odpowiednio
zabezpieczy¢ finansowanie dla takich potencjalnych

inwestycii.

Informacja o toczgcych sie postgpowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami

administracji publicznej

W okresie objetym ninigjszym raportem Arctic Paper
S.A. oraz jej spotki zalezne nie byty strong jednego lub
wielu postepowan toczacych sie przed sadem, organem

wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego  lub

organem administracji publicznej, ktdrych jednostkowa
lub tgczna wartos¢ stanowitaby, co najmniej 10%
kapitatdw wiasnych Spotki.

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz rynkowe

W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper S.A. oraz jej spdtki zalezne nie zawarly istotnych transakcji z

podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacja 0 umowach powodujgcych zmiany w proporcjach posiadanych akcii

Nie sg znane Emitentowi umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach akcji

posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Informacije 0 nabyciu akcji wtasnych

W 2009 roku Spdtka nie dokonata nabycia akcji wiasnych.

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostaly zawarte w nocie

objasniajgcej nr 37 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zatrudnienie

Informacje na temat zatrudnienia zostaty zawarte w nocie objasniajgcej nr 41 do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.
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Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zbidr zasad tadu korporacyjnego

Na podstawie § 29 ust. 2 Regulaminu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w brzmieniu
przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia
4 stycznia 2006 roku, ze zmianami, Arctic Paper S.A.
zasad tadu
,Dobre

jest zobowigzana do stosowania

korporacyjnego zawartych w dokumencie —

praktyki spdtek notowanych na GPW”, stanowigcym
zatgcznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z

dnia 4 lipca 2007 roku (dalej ,Dobre Praktyki”),
dostepnym na  stronie  internetowej  www.corp-

ov.gpw.pl

Wskazanie, w jakim zakresie Emitent odstgpit od postanowien zasad tadu korporacyjnego

W roku 2009 Emitent przestrzegat wszystkich zasad fadu korporacyjnego zawartych w zbiorze Dobrych Praktyk.

Systemy kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania

sprawozdan finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. jest odpowiedzialny za system
kontroli wewnetrznej w Grupie i jego skutecznos¢ w
procesie sporzgdzania skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i raportow okresowych przygotowywanych
i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentbw papierdw  wartosciowych oraz

warunkéw uznawania za réwnowazne informacii
wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego
panstwem cztonkowskim. Za przygotowanie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i raportéw
okresowych Grupy odpowiedzialny jest dziat finansowy
Spdtki kierowany przez Dyrektora Finansowego. Dane
finansowe  stanowigce

podstawe  przygotowania

skonsolidowanych sprawozdan finansowych  Grupy
pochodzg z miesiecznych pakietéw raportowania oraz
rozszerzonych pakietdw kwartalnych przesytanych do
Emitenta przez spdtki wchodzgce w sktad Grupy.
Kierownictwo wyzszego szczebla spoétek wchodzacych

w skiad Grupy po zamknieciu ksiegowym kazdego

miesigca kalendarzowego analizuje wyniki finansowe
spoétek w poréwnaniu do zatozen budzetowych oraz
wynikow

osiggnietych W poprzednim roku

sprawozdawczym.

W Grupie dokonywany jest coroczny przeglad strategii

jak i perspektyw rozwoju. Proces budzetowania
wspierany jest przez kierownictwo $redniego i wyzszego
szczebla spotek wchodzgcych w  sklad  Grupy.
Przygotowany na kolejny rok budzet przyjmowany jest
przez Zarzad Spodtki i zatwierdzany przez jej Rade
Nadzorczg. Zarzad Spdtki w trakcie roku poréwnuje

osiggniete wyniki finansowe z przyjetym budzetem.

Zarzad Spotki systematycznie ocenia jakos¢ systemow

kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Na podstawie
przeprowadzonej oceny Zarzad Spotki stwierdza, ze na
dzien 31 grudnia 2009 roku nie istnialy stabosci, ktore
mogtyby w istotny sposdb wptyng¢ na skutecznosc
kontroli zakresie

wewnetrznej  w raportowania

finansowego.
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Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akdji

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji znajdujg sie w
czesci Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.- Opis dziatalnosci Grupy Arctic

Paper.

Papiery wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne

W Spotce nie wystepujg papiery wartosciowe, kitdre dajg specjalne uprawnienia kontrolne, w tym w szczegdinosci

akcje Spotki nie sg uprzywilejowane.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wiasnosci

papieréw

wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczer odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Statut Spdtki nie przewiduje ograniczen dotyczacych
przenoszenia prawa wiasnosci papieréw wartosciowych
Emitenta. Wynikajg one natomiast z przepiséw prawa, w
tym Rozdziatu 4 Ustawy o Ofercie, art. 11 i 19 oraz
Dziatu VI ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 16 lutego
2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz
Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20
stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji

przedsigbiorstw.

Spdtka zobowigzata sie, ze bez zgody Subemitenta oraz
Oferujgcego przez okres 6 (szesciu) miesiecy od dnia
zakonczenia Oferty Publicznej nie wyemituje akcji ani tez
wiadomos$ci  zamiaru

nie poda do publiczne]

wyemitowania akcji  (lub jakichkolwiek  papierow
wartosciowych zamiennych lub wymienialnych na Akcje
lub z ktorymi zwigzane sg prawa do objecia lub zakupu
Akcji), nie zawrze transakcji (wtgczajgc w to transakcje
na instrumentach pochodnych) majacej podobny do
sprzedazy wptyw na rynek Akcji, ani tez nie poda do
publiczej wiadomosci jakiegokolwiek zamiaru dokonania
powyzszych czynnosci - patrz Prospekt Emisyjny Spotki.

Ponadto, wraz z podpisaniem umowy subemisyjnej,
Arctic Paper AB zobowigzata sie wobec Subemitenta
oraz Oferujgcego, ze bez ich zgody, przez okres 12

(dwunastu) miesiecy od dnia zakonczenia Oferty

Publicznej nie zaoferuje, nie sprzeda, nie zobowigze sie
do sprzedazy, nie udzieli jakiejkolwiek opcji zakupu ani
tez nie podejmie zadnych innych dziatari prowadzgcych
do zbycia posiadanych Akcji (lub jakichkolwiek papierow
wartosciowych zamiennych lub wymienialnych na Akcje
lub z ktérymi zwigzane sg prawa do objecia lub zakupu
Akcji), nie zawrze transakcji (wtgczajgc w to transakcije
na instrumentach pochodnych) majacej podobny do
sprzedazy wptyw na rynek Akcji, ani tez nie poda do
publicznej  wiadomosci  jakiegokolwiek  zamiaru
dokonania powyzszych czynnosci — patrz Prospekt

Emisyjny Spotki.

Kazda akcja Arctic Paper S.A. upowaznia do jednego
glosu na Walnym Zgromadzeniu. Statut Spdtki nie
przewiduje ograniczen odnosnie do wykonywania prawa
glosu z akcji Arctic Paper S.A., takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslone;
czeéci lub liczby gtosOw, ograniczenia czasowe
dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspOtpracy Spotki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg

oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Zakaz wykonywania prawa gtosu przez akcjonariusza
moze natomiast wynika¢ z art. 89 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw

finansowych  do  zorganizowanego
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systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (dalej
,Ustawa o Ofercie”), w razie gdy akcjonariusz ten
naruszy okreslone przepisy zawarte w Rozdziale 4
Ustawy o Ofercie. Z kolei zgodnie z art. 6 § 1 KSH, jezeli

spdtka dominujgca nie zawiadomi spotki kapitatowe;

Opis zasad zmiany Statutu Emitenta

zaleznej 0 powstaniu stosunku dominacji w terminie
dwéch tygodni od dnia powstania tego stosunku,
nastepuje zawieszenie wykonywania prawa gtosu z akgji
spotki - dominujgcej reprezentujgcych wiecej niz 33%

kapitatu zaktadowego spdtki zalezne;.

Zmiana Statutu Spdtki nalezy do wytgcznej wtasciwosci Walnego Zgromadzenia.

Jezeli Kodeks spoétek handlowych lub statut Spoétki nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg

zwyklg wigkszoscig gtosow.

Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia

Sposodb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia wynikajg wprost z przepiséw prawa, ktore

zostaly czesciowo zawarte w Statucie Spotki.

Statut Spotki dostepny jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/pl/PL-Local-Site/Relacje-inwestorskie2/Dokumenty-korporacyjne/

Walne Zgromadzenia odbywajg sie zgodnie z ponizszymi podstawowymi zasadami:

Walne Zgromadzenia odbywac sie bedg w siedzibie Spotki lub w Warszawie.

m  Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odby¢ w terminie szesciu miesiecy po uptywie kazdego roku

obrotowego.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym

nastepuje wybor Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia.

Gtosowanie jest jawne, chyba ze ktdry$s z Akcjonariuszy zazada tajnego gtosowania lub takiego gtosowania

wymagaja postanowienia Kodeksu spdtek handlowych.

Jezeli Kodeks spoétek handlowych lub statut Spdtki nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia

zapadajg zwyklg wigkszoscig gtosow.

Zgodnie ze statutem Spodtki nastepujgce sprawy nalezg do wytgcznej wtasciwosci Walnego Zgromadzenia:

m rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spdtki oraz sprawozdania finansowego
Spdtki za ubiegty rok obrotowy;

B udzielanie absolutorium czionkom Zarzgdu oraz cztonkom Rady Nadzorczej Spétki z wykonania przez nich

obowigzkow;

decyzje dotyczgce podziatu zyskow lub pokrycia strat;

zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki;

zmiana Statutu Spotki;

podwyzszenie lub obnizenie kapitatu Spotki;
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taczenie sie Spotki z inng spotkg lub spdtkami, podziat Spdtki lub przeksztatcenie Spotki;
rozwigzanie i likwidacja Spotki;
emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa i emisja warrantéw subskrypcyjnych;

nabycie i zbycie nieruchomosci;

Zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesSci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego;
m wszystkie inne sprawy, dla ktérych niniejszy Statut lub Kodeks spdtek handlowych wymagajg uchwaty

Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty w obecnosci co najmniej potowy kapitatu zaktadowego Spdtki.
Walne Zgromadzenie podejmuje uchwaty bezwzgledna wiekszoscig gtosow, chyba ze postanowienia Statutu lub

przepisy prawa wymagajg kwalifikowanej wiekszosci gtoséw.

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania zasadniczo wynikaja wprost z przepisdw prawa, kidre zostaty
czesciowo inkorporowane do Statutu Spotki.

Opis dziatan organéw zarzadzajgcych i nadzorujgcych Emitenta oraz ich komitetéw, a takze
informacje o skifadzie osobowym tych organdw

Zarzad

Skiad Zarzadu

B Zarzad skiada sie z jednego do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa Zarzadu.

B Zarzad powotywany i odwotywany jest przez Rade Nadzorczg na wspoéing kadencie.

B Kadencja cztonkéw Zarzgdu wynosi 3 (trzy) lata.

m W przypadku Zarzgdu wieloosobowego Rada Nadzorcza, na wniosek Prezesa, moze powota¢ do trzech

Wiceprezesow sposrod cztonkow Zarzadu. Odwotanie z funkgji Wiceprezesa nastepuje na mocy uchwaty Rady
Nadzorcze;.
Czlonek Zarzgdu moze by¢ w kazdym czasie odwotany przez Rade Nadzorcza.

m Czlonek Zarzadu moze by¢ w kazdym czasie odwotany lub zawieszony w czynnosciach takze przez Walne
Zgromadzenie.

Podstawowe kompetencje Zarzgdu

Zarzad prowadzi sprawy Spoétki oraz reprezentuje Spétke na zewnatrz.

m W przypadku Zarzgdu wieloosobowego, do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentow w imieniu
Spdtki uprawniony jest Prezes Zarzadu jednoosobowo, lub dwdch cztonkdw Zarzgdu dziatajgcych tgcznie albo
jeden cztonek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

B Zarzad zobowigzany jest wykonywacC swoje obowigzki z nalezytg starannos$cig oraz przestrzegaC przepisow
prawa, Statutu Spdtki, przyjetych regulamindéw oraz uchwat organdéw Spétki, a decyzje podejmowacé w granicach

uzasadnionego ryzyka gospodarczego, majgc na uwadze interes Spotki oraz jej akcjonariuszy.
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B Zarzad obowigzany jest zarzgdza¢ majgtkiem i sprawami Spotki oraz spetniaC swoje obowigzki ze starannoscig
wymagang w obrocie gospodarczym, przy Scistym przestrzeganiu powszechnie obowigzujgcych przepisdw
prawa, postanowien Statutu oraz regulamindw wewnetrznych, a takze uchwat podjetych przez Walne
Zgromadzenie i Rade Nadzorcza.

m  Kazdy czionek Zarzadu ponosi odpowiedzialnos¢ za szkody wyrzgdzone Spoétce poprzez swoje dziatania lub
zaniechania naruszajgce postanowienia przepiséw prawa lub Statutu Spotki.

m Do zakresu dziatan Zarzadu, zgodnie z postanowieniami Kodeksu spoétek handlowych, nalezg wszelkie sprawy
Spdtki niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorcze;j.

Zarzad kierujgc sie interesem Spdtki okresla strategie i gtdwne cele dziatania Spoftki.
B Zarzad zobowigzany jest do przestrzegania przepisdw dotyczgcych informaciji poufnych w rozumieniu Ustawy o

Obrocie oraz do spetienia wszelkich wynikajgcych z tych przepisdow obowigzkdw.

W pozostatym zakresie poszczegdini cztonkowie Zarzadu sg odpowiedzialni za samodzielne prowadzenie spraw Spotki
wynikajgcych z wewnetrznego podziatu obowigzkow i funkgji okreslonego decyzjg Zarzadu.

Zarzad moze podejmowac uchwaty na posiedzeniu lub poza posiedzeniem w formie pisemnej lub przy wykorzystaniu
Srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢. Zarzad podejmuje uchwaly wiekszoscig gtosow
oddanych. Uchwaty sg wazne, jezeli co najmniej potowa cztonkdédw Zarzgdu jest obecna na posiedzeniu. W razie

rownosci gltosow, decyduje glos Prezesa Zarzadu.

Dodatkowe uprawnienia Zarzadu wynikajgce ze Statutu Spdétki

Na podstawie Statutu Spdtki Zarzad jest upowazniony do dokonania jednego lub kilkku podwyzszen kapitatu
zaktadowego Spdtki o kwote nie wiekszg niz 120.000.000 zt (sto dwadziescia miliondw) ztotych poprzez emisje nie
wiecej niz 12.000.000 (dwanascie miliondw) akcji zwyklych na okaziciela (Kapitat Docelowy), na nastepujgcych

zasadach:

B Zarzad moze wykona¢ przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilkku kolejnych podwyzszen
kapitatu zaktadowego w granicach Kapitatu Docelowego;

B niniejsze upowaznienie, zostato udzielone na okres nie dtuzszy niz 3 lata liczgc od dnia wpisu do rejestru zmiany
Statutu poprzez zmiane artykutu 5.6 Statutu;

B akcje wydane w ramach Kapitatu Docelowego moga by¢ obejmowane w zamian za wktady pieniezne Iub
niepieniezne;

B cene emisyjng akcji wydawanych w ramach Kapitatu Docelowego ustali Zarzad w uchwale o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego w ramach niniejszego upowaznienia; w powyzszej sprawie zgoda Rady Nadzorczej nie jest
wymagana, z zastrzezeniem pkt 5.6 g) Statutu Spoétki;

B uchwata Zarzadu podjeta w ramach statutowego upowaznienia udzielonego w ninigjszym artykule zastepuje
uchwate Walnego Zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego;

B Zarzad decyduje o wszystkich sprawach zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu w ramach Kapitatu Docelowego,
z zastrzezeniem postanowien artykutu 5.6 Statutu;

B Zarzad jest upowazniony, za zgodg Rady Nadzorczej, do wydania akcji w zamian za wkfad niepieniezny; ustalenie

przez Zarzad ceny emisyjnej akcji wydawanych za wkiad niepieniezny wymaga zgody Rady Nadzorczej;
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B Zarzad jest upowazniony, za zgodg Rady Nadzorczej, do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru w catosci lub w czesci.

Szczegdtowy tryb dziatania Zarzgdu okresla Regulamin Zarzadu, ktérego aktualna tres¢ dostepna jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/pl/PL-Local-Site/Relacje-inwestorskie2/Dokumenty-korporacyjne/

Sktad Zarzgdu Spdtki oraz zmiany w sktadzie zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Rada Nadzorcza

Skiad i organizacja Rady Nadzorczej

m Rada Nadzorcza skfada sie od 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkdéw wybieranych przez Walne Zgromadzenie na
wspdlng trzyletnig kadencje. Cztonek rady Nadzorczej moze zosta¢ odwotany w kazdej chwili.

m W skiad Rady Nadzorczej wchodza Przewodniczacy, Wiceprzewodniczgcy i pozostali czionkowie.
Przewodniczacego Rady Nadzorczej oraz Wiceprzewodniczgcego wybiera Rada Nadzorcza sposrdd swych
cztonkdw na pierwszym posiedzeniu lub — w razie potrzeby — w trakcie kadencji, w wyborach uzupetniajgcych.

m Od chwili podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwat stanowigcych podstawe do przeprowadzenia pierwszej
publicznej emisji akcji i wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego, dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej powinni
stanowi¢ cztonkowie niezalezni.

m W przypadku, gdy powotany zostat cztonek niezalezny Rady Nadzorczej, bez zgody co najmniej jednego cztonka
niezaleznego Rady Nadzorczej, nie mogg zosta¢ podjete uchwaty w sprawach:

m Swiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez Spoétke i jakiekolwiek podmiot powigzane ze Spdtka na rzecz
cztonkéw Zarzgdu;

B wyrazenia zgody na zawarcie przez Spotke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy z podmiotem
powigzanym ze Spdétka, cztonkiem Rady Nadzorczej albo Zarzgdu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi,
innej niz umowy zawierane w toku normalnej dziatalnosci Spdtki na zwyczajnych warunkach stosowanych
przez Spotke;

m  wyboru biegtego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Spotki.

m W celu unikniecia watpliwosci przyjmuije sie, ze utrata przymiotu niezaleznosci przez cztonka Rady Nadzorczej, a
takze brak powotania niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej nie powoduje niewaznosci decyzji podjetych przez
Rade Nadzorcza. Utrata przez Czlonka Niezaleznego przymiotu niezaleznosci w trakcie petnienia przezen funkcji
cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu na wazno$¢ lub wygasniecie jego mandatu.

m Przewodniczgey i Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej:

utrzymuijg kontakt z Zarzgdem Spotki,

m Kierujg pracami Rady,

B reprezentujg Rade na zewnatrz i wobec pozostatych organdw Spdtki, w tym wobec poszczegdlnych czionkdw
Zarzadu Spotki,

B nadajg bieg inicjatywom i wnioskom kierowanym pod obrady Rady,

podejmuja inne czynnosci wynikajgce z Regulaminu i Statutu Spotki.
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Cztonek Rady Nadzorczej nie powinien rezygnowac z petnienia tej funkcji w trakcie kadenciji jezeli mogtoby to
uniemozliwi¢ dziatanie Rady Nadzorczej, a w szczegdinosci uniemozliwi¢ terminowe podjecie istotnej uchwaty.
Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni zachowac lojalnos¢ wobec Spdtki. W przypadku zaistnienia konfliktu
intereséw, cztonek Rady Nadzorczej zobowigzany jest poinformowaé¢ o nim pozostatych cztonkéw Rady i
powstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad przyjeciem uchwaty w sprawie, w ktorej
zaistniat konflikt intereséw.

Cztonkowie Rady Nadzorczej zobowigzani sg przestrzegac przepiséw prawa, Statutu Spoétki i Regulaminu Rady
Nadzorcze;.

Kompetencje Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza sprawuije staty nadzor nad dziatalnoscig Spoétki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, wydaje zalecenia i opinie oraz wnioskuje do Walnego Zgromadzenia.

Rada nadzorcza nie moze wyda¢ Zarzadowi wigzgcych polecen dotyczgcych prowadzenia spraw Spotki.

Spory pomiedzy Radg Nadzorczg a Zarzgdem rozstrzyga Walne Zgromadzenie.

W celu wykonania swych uprawnien, Rada Nadzorcza moze dokonac¢ przegladu dziatalnosci Spétki w dowolnym

zakresie, zgdac przedstawienia wszelkiego rodzaju dokumentow, raportdw i wyjasnien od Zarzgdu oraz wydawac

opinie w kwestiach dotyczacych Spétki i przedktada¢ Zarzgdowi wnioski i inicjatywy.

Oprdécz innych spraw wskazanych w przepisach prawa lub Statucie Spdtki, do kompetencji Rady nalezy:

B ocena sprawozdan finansowych Spotki;

B ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskéw Zarzgdu dotyczgcych podziatu zyskéw oraz
pokrycia strat;

m przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania z wynikow powyzszych ocen;

m powotywanie i odwotywanie cztonkdw Zarzadu, w tym Prezesa i Wiceprezesdw, oraz ustalanie wynagrodzenia
cztonkow Zarzadu;

B wyznaczenie biegtego rewidenta dla Spdtki.

Rada Nadzorcza corocznie przedktada Walnemu Zgromadzeniu zwiezta ocene sytuacji Spotki, zapewniajac jej

udostepnienie wszystkim akcjonariuszom w takim terminie, aby mogli sie z nig zapozna¢ przed Zwyczajnym

Walnym Zgromadzeniem.

Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spotki umowy z cztonkami Zarzadu i reprezentuje Spétke w sporach z

cztonkami Zarzadu. Rada Nadzorcza moze upowazni¢, w drodze uchwaly, jednego lub wiecej cztonkéw do

dokonania takich czynnosci prawnych.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego

porozumiewania sie na odlegtos¢. Uchwata podjeta w tym trybie jest wazna, gdy wszyscy czionkowie Rady zostali

powiadomieni o tresci projektu uchwaty. Datg podjecia uchwaty zapadtej w trybie przewidzianym w niniejszym ustepie

jest data ztozenia podpisu przez ostatniego z cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Uchwaly Rady Nadzorczej mogg by¢ powziete, jezeli wszyscy czionkowie zostali zawiadomieni listem poleconym,

telefaksem lub wiadomoscig wystang za pomocg poczty elektronicznej, wysytanymi z przynajmniej 15 dniowym

wyprzedzeniem, a na posiedzeniu obecnych jest wigkszos¢ cztonkéw Rady. Uchwaty mogg by¢ powziete bez
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formalnego zwotania, jezeli wszyscy cztonkowie Rady wyrazili zgode na gtosowanie w danej sprawie lub na tresc

uchwaty, ktéra ma by¢ przyjeta.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg zwyktg wiekszoscig gtosow, w przypadku réwnosci gtoséw rozstrzygajacy jest

gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Szczegotowy tryb dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej, ktérego aktualna tres¢ dostepna

jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/pl/PL-Local-Site/Relacje-inwestorskie2/Dokumenty-korporacyjne/

Skfad Rady Nadzorczej Spdtki oraz zmiany w sktadzie zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Status cztonkdw niezaleznych Rady Nadzorczej posiadaja:

Pan Fredrik Lars Plyhr

Pan Wiktorian Zbigniew Tarnawski

Tym samym, 2 z 5 cztonkéw Rady Nadzorczej Spdtki jest cztonkami niezaleznymi.

Komitet audytu

Skfad i organizacja komitetu audytu

Komitet Audytu skfada sie, z co najmniej trzech cztonkdéw Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczgcego Komitetu,
powotanych przez Rade Nadzorcza sposrdd swoich cztonkdw, zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem Rady
Nadzorczej. Co najmniej jeden cztonek Komitetu Audytu jest cztonkiem niezaleznym, a takze posiada kwalifikacje i
doswiadczenie w zakresie rachunkowosci i finanséw.

Cztonkowie Komitetu Audytu sg powotywani na trzyletnie kadencje, nie diuzsze jednak niz kadencja Rady
Nadzorcze;.

Przewodniczgcy Komitetu Audytu, wybierany wiekszosciag gtosdw sposrdd jego cztonkdw musi by¢ cztonkiem
niezaleznym.

Komitet Audytu dziata w oparciu o Ustawe o biegtych rewidentach, Dobre Praktyki, Regulamin Rady Nadzorcze;
oraz Regulamin Komitetu Audytu.

Komitet Audytu spetnia funkcje doradcze i opiniotworcze, dziata kolegialnie w ramach Rady Nadzorczej Spotki.
Komitet Audytu realizuje swoje zadania poprzez przedstawianie Radzie Nadzorczej, w formie uchwat wnioskéw,

opinii i sprawozdan dotyczacych zakresu jego zadan.

Kompetencje komitetu audytu

Podstawowym zadaniem Komitetu Audytu jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach wtasciwego
wdrazania i kontroli proceséw sprawozdawczosci finansowej w Spotce, skutecznosci kontroli wewnetrznej i
systemow zarzgdzania ryzykiem oraz wspotpraca z biegtymi rewidentami.

Zadaniami Komitetu Audytu wynikajgcymi z nadzorowania procesu sprawozdawczosci finansowej Spotki,
zapewnienia skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej Spdtki oraz monitorowania wykonywania czynno$ci

rewizji finansowej sg w szczegdlnosci:
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m Kkontrola prawidtowosci dostarczanych przez Spétke informacii finansowych, w tym przede wszystkim trafnosci
i spojnosci zasad rachunkowych stosowanych w Spdfce i jej Grupie Kapitatowej, a takze kryteridéw konsolidacii
sprawozdan finansowych,
B ocena przynajmniej raz w roku systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania w Spdtce i jej Grupie Kapitatowej
dla zapewnienia wiasciwego rozpoznawania i zarzadzania Spotka,
m zapewnienie skuteczno$ci funkcjonowania kontroli wewnetrznej, zwtaszcza poprzez wydawanie rekomendacji
Radzie Nadzorczej w zakresie:
- strategicznych i operacyjnych planéw audytu wewnetrznego oraz istotnych poprawek do tych planéw,
- polityki, strategii i procedur audytu wewnetrznego, opracowanych zgodnie z przyjetymi standardami audytu
wewnetrznego,
- przeprowadzenia kontroli okreslonej sfery dziatalnosci Spoétki.
m Do zadan Komitetu Audytu wynikajgcych z monitorowania niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych nalezg w szczegdlnosci:
B wydawanie rekomendacji Radzie Nadzorczej w sprawach dotyczgcych wyboru, mianowania i ponownego
mianowania oraz odwotywania podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta,
m Kkontrola niezaleznosci i obiektywnosci podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta w szczegdinosci pod
katem zmiany biegtego rewidenta, poziomu otrzymywanego wynagrodzenia i innych powigzan z Spotka,
m  weryfikowanie efektywnosci pracy podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta,
B badanie przyczyn rezygnaciji podmiotu pemigcego funkcje biegtego rewidenta.
m  Komitet Audytu moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcéw prawnych,
rachunkowych lub innych, jezeli uzna to za konieczne do wypetniania swoich obowigzkdw.
m  Komitet Audytu jest zobowigzany do sktadania rocznych sprawozdan ze swojej dziatalnosci Radzie Nadzorczej, w
terminie do 30 wrzesnia kazdego roku kalendarzowego.
Posiedzenia Komitetu Audytu odbywajg sie nie rzadziej niz dwa razy w roku.

W dniu 3 grudnia 2009 roku w skifad Komitetu Audytu zostaty powotane nastepujgce osoby:

m Rolf Olof Grundberg

m  Fredrik Plyhr

m  Rune Ingvarsson

Szczegotowy tryb dziatania Komitetu Audytu okresla Regulamin Komitetu Audytu, ktérego aktualna tres¢ dostepna jest
pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/pl/PL-Local-Site/Relacje-inwestorskie2/Dokumenty-korporacyjne/

Komitet wynagrodzen

Skfad i organizacja komitetu wynagrodzen

m  Komitet Wynagrodzen sktada sie, z co najmniej dwdch cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczgcego
Komitetu, powotanych przez Rade Nadzorczg sposrdd swoich cztonkdw, zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem
Rady Nadzorczej.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 59 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

m  Cztonkowie Komitetu Wynagrodzen sg powotywani na trzyletnie kadencje, nie dtuzsze jednak niz do zakonczenia
kadencji Rady Nadzorczej.

Przewodniczacy Komitetu Wynagrodzen jest wybierany wiekszoscig gtosdw sposrdd jego cztonkdw.

m  Komitet Wynagrodzen dziata w oparciu o Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Komitetu Wynagrodzen.
Komitet Wynagrodzen spetnia funkcje doradcze i opiniotworcze, dziata kolegialnie w ramach Rady Nadzorczej
Spotki.

m  Komitet Wynagrodzen realizuje swoje zadania poprzez przedstawianie Radzie Nadzorczej, w formie uchwat
whnioskoéw, opinii, rekomendaciji i sprawozdan dotyczacych zakresu jego zadan.

Kompetencje komitetu wynagrodzen

m Podstawowym zadaniem Komitetu Wynagrodzen jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach polityki
wynagrodzen, polityki premiowej i innych spraw zwigzanych z wynagradzaniem pracownikdéw oraz cztonkdw
organdw Spotki i spotek z Grupy Kapitatowe.

B Zadaniem Komitetu Wynagrodzen wynikajgcym z nadzorowania polityki wynagrodzen Spdétki oraz zapewnienia
skutecznosci funkcjonowania polityki wynagrodzen Spdtki jest udzielania Radzie Nadzorczej rekomendacji w
szczegolnosci w zakresie:

B zatwierdzania i zmiany zasad wynagradzania cztonkow organow Spotki,

m  wysokosci catkowitej kwoty wynagrodzen cztonkdéw Zarzadu Spotki,

m  spordéw prawnych pomiedzy Spodtkg, a Cztonkami Zarzadu w zakresie zadan Komitetu,

B propozycji wynagrodzen oraz przyznawania dodatkowych $wiadczen poszczegéinym czionkom organdw
Spadtki, w tym w szczegdlnosci, w ramach programow opcji menedzerskich (zamiennych na akcje Spoétki),

m strategii polityki wynagrodzen i premiowania oraz polityki kadrowej Spotki.

m  Komitet Wynagrodzen moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcéw prawnych lub
innych, jezeli uzna to za konieczne do wypemiania swoich obowigzkow.

m  Komitet Wynagrodzen jest zobowigzany do skfadania rocznych sprawozdan ze swojej dziatalnosci Radzie
Nadzorczej, w terminie do 30 wrzesnia kazdego roku kalendarzowego.

Posiedzenia Komitetu Wynagrodzen odbywajg sie nie rzadziej niz dwa razy w roku w terminie wyznaczonym przez

Przewodniczgcego.
W dniu 3 grudnia 2009 roku w sktad Komitetu Wynagrodzen zostaty powotane nastepujgce osoby:

m  Rolf Olof Grundberg
m  Fredrik Plyhr
Szczegbtowy tryb dziatania Komitetu Wynagrodzen okresla Regulamin Komitetu Wynagrodzen, ktérego aktualna tres¢

dostepna jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/pl/PL-Local-Site/Relacje-inwestorskie2/Dokumenty-korporacyjne/
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Skonsolidowany rapert reczny za rok zakonczeny 31 grudnia 2009 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Grupy Kapitafowej Arctic Paper S.A.

Oswiadczenia Zarzadu

Dokfadnosé i wiarygodno$¢ prezentowanych raportéw

Cztonkowie Zarzadu Arctic Paper S.A. odwiadczajg, iz zgodnie z ich najlepszg wiedza:

7 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowej Arctic Paper S.A. za rok zakonczony 31 grudnia
2009 roku i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaly zgednie z obowigzujgeymi zasadami rachunkowosci
oraz ze odzwierciediaja w sposdb prawdziwy, rzeteiny i jasny syiuacie majatkows i finansowa Grupy

Kapitatowej oraz jej wynik finansowy za 2008 rok,

@ Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A. w 2009 roku zawiera prawdziwy
obraz rozwoju, osiagnie¢ oraz syiuacji Grupy Kapitalowe] Arctic Paper S.A., w tym opis podstawowych

zagrozen i ryzyka.

Wybdr jednostki uprawnionej do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego

Czionkowie Zarzadu Arctic Paper S.A. odwiadczajg, ze Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. - podmiot uprawniony do

badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spelniali warunki do wyrazenia bezstronnej | niezaleznej opinii o

badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami

zawodowymi.

Podpisy Cztonkow Zarzadu
Stanowisko Imig i nazwisko Data Podpis
Prozes Zarzedd. Michal Jarczyfiski 23 kwietnia 2010
Dyrektor Zarzadzajacy
Czionek Zarzadu . _
Bypeikior Oiermayiiy Bjarne Bjdrk 23 kwietnia 2010
Czlonek Zarzadu —
Dyrektor ds. Sprzedazy | Markefingu Hans Karlander 23 kwietnia 2010
Ak ioa Michat Bartkowiak 23 kwietnia 2010
Dyrektor Finansowy
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Skonsolidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
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Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

Skonsolidowane sprawozdania finansowe i wybrane dane

finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Okres
0d 01.01.2009
do 31.12.2009

Okres
0d 01.01.2008
do 31.12.2008

Okres
o0d 01.01.2009
do 31.12.2009

Okres
0d 01.01.2008
do 31.12.2008

tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 1809 085 1269 551 417 976 361 397
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacyjnej 179 311 66 240 41428 18 856
Zysk (strata) brutto 153 052 54 931 35 361 15 637
Zysk (strata) netto z dziatalno$ci kontynuowanej 132 400 50 311 30 590 14 322
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 132 400 50 311 30 590 14 322
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 250 988 85007 57 989 24199
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (132 540) (220 655) (30 622) (62 813)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (42 231) 160 548 (9757) 45702
Zmiana stanu $rodkow pienieznych i ich ekwiwalentow 76 217 24 900 17 610 7088
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 45390 884 44 303 468 45 390 884 44 303 468
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych 45390 884 44 303 468 45390 884 44 303 468
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w PLN/EUR) 2,92 1,14 0,67 0,32
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykla (w PLN/EUR) 2,92 1,14 0,67 0,32
Sredni kurs PLN/EUR * 4,3282 3,5129
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 1180310 1120710 287 306 268 601
Zobowigzania dtugoterminowe 282 023 367 197 68 649 88 006
Zobowigzania krétkoterminowe 280 252 378 528 68218 90 722
Kapitat wtasny 618 035 374 985 150 439 89873
Kapitat podstawowy 524 035 443 035 127 558 106 182
Liczba akcji zwyktych 52 403 500 44 303 468 52 403 500 44 303 468
Rozwodniona liczba akcji zwyklych 52 403 500 44 303 468 52 403 500 44 303 468
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 11,79 8,46 287 2,03
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 11,79 8,46 287 2,03
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN/EUR) - -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w PLN/EUR) - -
Kurs PLN/EUR na koniec okresu ** 4,1082 41724

- Pozycje rachunku zyskow i strat przeliczono wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng $rednich kurséw ogfaszanych

przez NBP, obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca.

** - Pozycje bilansowe i wartos¢ ksiegowa na jedng akcje przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP,

obowigzujgcego na dzien bilansowy.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 64 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku

Skonsclidowane sprawozdanie finansowe za rok zakenczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Nota (badane) (badane)
Dziatalnos¢ kontynuowana
Frzychody ze sprzedazy papieru 1 1805 504 1260937
Przychody ze sprzedazy ustug 3581 8614
Przychody ze sprzedazy 1 809 085 1268 551
Koszt wiasny sprzedazy 12.5 (1340 584) (1016 475)
Zysk (strata) ze sprzedazy 488 521 253075
Pozostale przychody operacyine 12.4 45 248 70 100
Koszty sprzedazy 12.5 (237 605) (175 759)
Koszty ogéinego zarzadu 125 {59 104) (45 321)
Pozostate koszty operacyjne 122 (37 749) (35 858)
Zysk (strata) z dziatainosci operacyjngj 179 311 66 240
Przychody finansowe 123 2104 2227
Koszty finansowe 124 (28 383) (13 5386)
Zysk (strata) brutto 153 052 54 931
Podatek dochodowy 14 (20 652) (4 620)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowane; 132 400 50 311
Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziat. zaniechanej 4 =
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 132 400 5031
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 132 400 50311
Akcjonariuszom mniejszosciowym < 2
132 400 50311
T - /
Grupa Kapitalowa Arctic Papsr S.A. @ v “2. [ fStrona 652 168 %
Zasady {polityki) rachunkowaosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 74 do 166 stanowia jego integraing czgsc
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Skonsofidowany raport roczny za rek zakonczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Nota (badane) (badane)
Zysk na jedng akcje:
- podstawowy z zysku za okres przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujace] 17 292 1,14
- podstawowy z zysku z dziatainodci kontynuowane] za okres
przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujgcej 292 1,14
- rozwodniony z zysku za okres
przypadajgcego akcjonariuszem jednostki deminujgcej 292 1,14

~ rozwodniony z zysku z dziatalnosei kontynuowanej za okres
przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujgoe 292 1,14

A f fl / e f

/ .
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Zasady (polityki) rachunkowodct oraz dodatkows noty objasniajace do sprawozdania finansowego

zataczone na stronach od 74 do 1686 stanowia jego integralna czedd



Skonsclidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakericzony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddw
Rok zakonczony Rok zakoriczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
_ (badane) {badzne)
Zysk okresu sprawozdawczego 132 400 50 311
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 2154 8188
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat (485) (778)
Wycena instrumentow finansowych 1874 y
Odwrdcenie aktywa z tyt. podatku odraczonego rozpoznanego pierwotnie w kapitale (9 876) -
Pozostate calkowite dochody (6 334) 7410
Catkowite dochody 126 066 57721

/

Grupa Kapitalowa Arctic Paper SA. 8
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zatgczane na stronach od 74 do 166 stanowig jego Integraing czesé
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Skonsclidowany raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawczdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Skonsolidowany bilans
Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Nota (badane) (badans)
AKTYWA
Aktywa trwele
Rzeczowe akiywa trwale 18 552623 508 544
Nieruchomoéci inwestycyjne 21 12159 12 159
Wartosci niematerialne 22 42 840 43 279
Inne aktywa finansowe 25.1 1151 762
Inne akfywa nisfinansowe 252 584 966
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 14.3 702 3122
610059 574 832
Aktywa obrolowe
Zapasy 27 167 783 205673
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 28 231998 266 321
Naleznosci z tytutu pedatku dechedowego od oséb prawnych 4005 2635
Inne zkiywa niefinansowe 252 5153 6758
Inne aktywa finansowe 251 21197 -
Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty 29 140 115 64 491
570 251 545 878
SUMA AKTYWOW 1180310 1120710

Grupa Kapitatowa Arclic Paper S.A, ®

Zasady (polityid) rachunkowaosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania ﬁnanscwegg/
zalaczone na stronach od 74 do 166 stanowig jege integraing czesc
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Skonsclidowany raport roczny Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsclidowane sprawozdanie finansowe za rok zakorficzony dnia 31 grudnia 2008 roku tys. PLN
Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Nota (badane) (badane)
KAPITAL WLASNY
Kapitat wiasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapitat podstawowy 3041 524 035 443035
Kapitat zapasowy 30.3 35985 -
Pozostate kapitaly rezerwowe 304 1388 9876
Réznice kursowe z przeliczenia 302 10342 8188
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty 45 060 (86 339)
Kapitaty akcjonariuszy mniejszesciowych 308 225 225
Kapitat wiasny cgdtem 618 035 374985
Zobowiazania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 31 204109 309 196
Rezerwy 32 21948 20173
Pozostate zobowigzania finansowe 31 10 965 16203
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 14.3 45 001 21625
282023 367197
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki A 16 848 38 863
Rezerwy 32 9442 10088
Pozostale zobowiazania finansowe 3 6 564 13797
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania 331 168 197 250 493
Zobowiazania z tytuiu pedatku dochodowege 769 1767
Rozliczenia migdzyokresowe 332 78431 63518
280252 378528
ZOBOWIAZANIA RAZEM 562 275 745725
SUMA PASYWOW 1180310 1120 710

Grupa Kapitalowa Arctic Paper S.A, ®

ey oo,

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty obiasniaiace do sprawozdania finansowego

zataczone na stranach od 74 do 188 stanowig jego integralng czesc



Skonsclicowany raport roczny za rok zakenczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakericzony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienigznych
Rok zzkenczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Nota (badane) (badane)
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk brutio 1563 052 54 931
Korekty o pozycie:
Amortyzacja 12.6 67 264 56 157
Zyski (straty) z fytulu réznic kursowych (730) 5947
Odsetki | dywidendy, netto 18788 13928
Zyski | strata na dziatalnoéci inwestycyjne] 1713 (8422)
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostatych aktywow niefinansowych 37682 2727
Zmiana stanu zapaséw 405938 (26 720)
Zmiana stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytéw i pozyczek (85 396) 21082
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 15976 (13 856)
Zmiana stanu rezerw 835 6396
Podatek dochodowy zaptacony (7931) (6 476)
Nadwyzka udzigtu nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania
aktywow, zobowigzan craz zobowigzan warunkowych R (21 107)
nad kosztem pelgczenia jednostek zaleznych
Efekt umorzenia praw do emisji CO2 rozpoznanych w wyniku potaczenia jednostek 9 064 )
gospodarczych
Pozostate 12 220
Srodki pieniezne netto z dziatalnasci operacyjne] 250988 85 007
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych 18 833 3240
Nabycie rzeczowych aktywow trwalych i wartosci niematerialnych (131713) (53 309)
Transakcje pod wspting kentrolg - (105 868)
Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych $rodkéw pienieznych - (60 574)
Zaliczki na $rodki trwate w budowie - (4 144)
Pozyczki udzielone {20 000) -
Inne wydatki / wptywy inwestycyjne 340 -
Srodki pienigzne netio z dziatalnoscl inwestycyjne] (132 540) (220 655)

Grupa Kapitalowa Arctic Paper S.A. 2

Zasady {polityki) rachunkowaosci oraz dedatkowe noty objagniaigee do sprawozdania finanso
zaigczone na stronach od 74 do 166 stanowi jego integraing czesc
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Skonsolidowany rapert roczny za rok zakonczeny 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane spraweczdanie finansowe za rok zakenczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

o Nota (badane) (badane)

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym - (16 814)
Wptywy z tytutu leasingu finansowego - 21863
Sptata zobowiazan z tytulu leasingu finansowego (10 521) (7 203)
Splata innych zobowiazan finansowych {19869) -
Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow 149 181 348 028
Splata pozyczek i kredytow (277 420) (156 820)
Wyptaty dla wascicieli B (25731)
Qdsetki zaptacone (18 487) (13928)
Dotacje - 10 438
Emisja akcji 116 985 -
Pozostale - 885
"Srodki pieniezne netto z dzialalnosci finansowej (42237) 160 548
Zmiana stanu $rodkdw pienigznych i ich ekwiwalentow 76217 24900
Réznice kursowe netto (593) 3128
Srodki pieniezne na poczatek okresu 29 64 431 36 463
Srodki pienigzne na konieg okresu 29 140 115 B4 491
|
AL /
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Zasady {polityki) rachunkowoscei oraz dodatkowe noty objasniaiace do sprawozdania finansowego

zaigczane na stronach od 74 do 166 stanowig jego integraing czesd
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Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty

objasniajgce

1. Informacje ogélne

Arctic Paper S.A., (,Spétka”, ,Jednostka Dominujgca”)
zostata utworzona Aktem notarialnym w dniu 30
kwietnia 2008 roku. Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A.
(,Grupa”) sktada sie z Jednostki Dominujacej oraz
dwudziestu dwdch spdtek zaleznych (nota nr 2). Grupa
Kapitatowa Arctic Paper S.A zostata utworzona w
wyniku transakcji z Arctic Paper AB, ktdére miaty
charakter transakcji pod wspdlng kontrolg. Szczegdty
dotyczace metody oraz wzajemnych rozliczen
zwigzanych z potgczeniem jednostek zaleznych pod
wspolng kontrolg Arctic Paper S.A. opisane zostaty w
nocie nr 2 oraz 24. Siedziba Spdtki miesci sie w

Kostrzynie nad Odrg przy ulicy Fabrycznej 1 (Polska).

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy obejmuje dane za
rok zakonczony 31 grudnia 2009 roku oraz zawiera
dane poréwnawcze za rok zakonczony 31 grudnia 2008
roku.

Dane porownawcze na 31 grudnia 2008 roku roznig sie

od danych wykazanych W statutowym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31
grudnia 2008 roku. Do dnia sporzgadzenia statutowego
sprawozdania skonsolidowanego za rok 2008 Zarzgd
Spdtki  nie  zakonczyt rozliczenia  nabycia  spdtki
Mochenwagen Papier GmbH, poniewaz byt w trakcie
analizy planu praw do emisji CO2 w Niemczech, aby
okresli¢ ich wiasciwg prezentacje rachunkows. Zarzgd
Spotki byt rowniez w trakcie przegladu wyceny majgtku
Mochenwangen Papier GmbH w celu okreslenia
nadwyzki udzialtu nabywcy w wartosci godziwej
mozliwych do zidentyfikowania aktywdw, zobowigzan

oraz zobowigzan warunkowych nad kosztem potgczenia

jednostek. W zwigzku z faktem, iz proces alokacji ceny
nabycia nie zostat zakonczony na dzien sporzgdzenia
statutowego sprawozdania skonsolidowanego za rok
2008, dane ujete w tym sprawozdaniu zostaty 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 sie 31 grudnia 2008 roku, ktére podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta i zostaty ujete w
prospekcie  emisyjnym.  Ninigjsze  skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera dane poréwnywalne
na 31
koncowego rozliczenia nabycia spdtki Mochenwagen

Papier GmbH.

grudnia 2008 roku uwzgledniajgce wyniki

Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru

przedsigbiorcow  Krajowego  Rejestru  Sgdowego
prowadzonego przez Sgd Rejonowy w Zielonej Gorze,
VI Wydziat  Gospodarczy

Sadowego, pod numerem KRS 0000306944,

Krajowego  Rejestru

Jednostce Dominujgcej nadano numer statystyczny
REGON 080262255.

Czas trwania Jednostki Dominujgcej oraz jednostek
wchodzgcych w  sklad Grupy Kapitatowej jest

nieoznaczony.

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest
produkcja papieru.

Dodatkowymi  przedmiotami  dziatalnosci  Grupy,

podporzgdkowanymi produkcji papieru, sa:

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
m  Wytwarzanie energii elektrycznej, istotnych  rynkéw w  krajach cztonkowskich — Unii
m Przesytanie energii elektrycznej, Europejskiej oraz do nowych rynkdw, takich jak Ukraina i
m Dystrybucja energii elektrycznej, Rosja. Klientami Grupy sg: drukarnie, dystrybutorzy
®m  Produkcja ciepta, papieru, firmy wydawnicze, agencje reklamowe i
m Dystrybugja ciepla, koncowi odbiorcy. W Grupie sg takze trzy jednostki
m  Uslugi logistyczne. zalezne utworzone w celu nabycia Arctic Paper

Mochenwangen.

Podmiotem bezposrednio dominujgcym Grupy jest

Arctic Paper AB. Podmiotem dominujgcym catej Grupy Ponizej przedstawiono istotne réznice  pomiedzy

jest Casandrax Financials S.A. statutowym skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym za ubiegty rok, a danymi poréwnywalnymi

Arctic Paper S.A. jest holdingiem, dziatajgcym na rynku niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

papierniczym poprzez jednostki zalezne, tj. Arctic Paper finansowego (dane zaprezentowano w PLN):
Kostrzyn (papiemnia), Arctic Paper Munkedals (papiernia),
Arctic Paper Mochenwagen (papiemia) oraz spotki
sprzedazowe. Spdtki sprzedazowe zapewniajg Grupie

zarowno kontakt z klientem jak i dostep do wszystkich

Dane poréwnywalne

niniejszego
Statutowe skonsolidowane skonsolidowanego
sprawozdanie finansowe — sprawozdania finansowego —
tymczasowe rozliczenie ostateczne rozliczenie
nabycia Mochenwangen nabycia Mochenwangen Réznica
Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku
Koszt wlasny sprzedazy (1015977) (1016 475) (498) a)
Pozostate przychody operacyjne 53 868 70100 16 232 b)
Wybrane pozycje aktywow na dzier 31 grudnia 2008 roku
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 515111 508 544 (6 567) c)
WartoSci niematerialne 19174 49279 30 105 d)
Wybrane pozycje kapitatéw i zobowiazan na dzien 31 grudnia 2008 roku
Réznice kursowe z przeliczenia 7543 8188 645 e)
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty (102 202) (86 339) 15 863 f)
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16 026 21625 5599 )
Rezerwy 8703 10 089 1386 h)
a) Wzrost kosztu wtasnego sprzedazy spowodowany aktywow trwatych w AP Mochenwangen o 524

zostat nastepujgcymi zmianami: tys. PLN,

m skorygowanie kosztow amortyzacji aktywow = naliczenie  przypadajgcego  na - grudzien

wykorzystania praw do emisji CO2 w kwocie
1.022 tys. PLN.

wynikajgce z ustalenia ostatecznej wartosci
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b) Wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych o
kwote 16.232 tys. PLN. wynika z ustalenia ostatecznej
kwoty nadwyzki udziatu nabywcy w wartosci godziwe;
netto  mozliwych do

zidentyfikowania  aktywdw,

zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych nad
kosztem potgczenia AP Mochenwangen — pierwotnie
ustalona nadwyzka udzialu nabywcy w wartosci
godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow,
zobowigzann oraz zobowigzarn warunkowych nad
kosztem potgczenia w kwocie 4.875 tys. zt zostata

zwiekszona do kwoty 21.107 tys. zt.

c) Korekta aktywow trwalych w wysokosci 6.567 tys.
PLN (zmnigjszenie) wynika z ustalenia ostateczne;
wartoéci tychze aktywéw na moment nabycia AP

Mochenwangen i naliczenia amortyzaciji.

d) Wzrost wartosci niematerialnych o kwote 30.105 tys.
PLN wynika z:

B rozpoznania praw do emisji CO2 w kwocie
32.854 tys. PLN;

B zmniejszenia wartosci relacji z klientami o kwote
2.749 tys. PLN.

e) Wzrost roznic kursowych z przeliczenia o kwote 645
tys. PLN wynika ze zmian wprowadzonych do bilansu i
rachunku zyskéw i strat AP Mochenwangen, ktére sg
sporzagdzane w EUR, a nastepnie przeliczane na PLN
odpowiednio po kursie na dzien 31 grudnia 2008 roku
oraz $rednim kursie za grudzien 2008 roku.

f) Zyski zatrzymane zmienity sie o kwote, o jakg zmienit
sie wynik za rok 2008.

g) Wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku

dochodowego wynika ze zmiany kwot réznic
przejsciowych wynikajgcych ze zmiany wyceny aktywow

i zobowigzan AP Mochenwangen.

h) Wzrost rezerw o kwote 1.386 tys. PLN wynika z
rozpoznania rezerwy na koszty wykorzystanych w 2008

roku praw do emisji CO2.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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2. Sktad Grupy

W sktad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastepujgce spdtki zalezne:

Udziat Grupy w kapitale
Jednostka Siedziba Przedmiot dziatainosci jednostek zaleznych
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

. Polska, ul. Fabryczna 1, . ) 0 0
Arctic Paper Kostrzyn S.A. 66-470 Kostrzyn nad Odra Produkcja papieru 100% 100%
Arctic Paper Munkedals AB Szwecja, SE 455 81 Munkedal Produkcja papieru 100% 100%

. Niemcy, Fabrikstrasse 62, . . 0 0
Arctic Paper Mochenwangen GmbH DE-882, 84 Wolpertswende Produkcja papieru 99,74% 99,74%

. - Wielka Brytania, Quadrant House, A . 0 0
Arctic Paper UK Limited 47 Croydon Road, Caterham, Surrey Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. . totwa, K. Vardemara iela 33-20, A . 0 0
Arctic Paper Baltic States SIA Riga LV-1010 Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
Arctic Paper Deutschland GmbH Niemcy, Raboisen 3, 20095 Hamburg Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. Belgia, Dreve des Marroniers 28, — . 0 0
Arctic Paper Benelux S.A. 1410 Waterloo Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
Arctic Paper Schweiz AG Szwajcaria, Technoparkstrasse 1, Po$rednictwo w sprzedaz 100% 100%

P 8005 Zurich przecazy ° °

Arctic Paper Italia srl Wiochy, Milano - Via R. Boscovich 14 Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
Arctic Paper Ireland Limited ||:r)|32|(ijr:a1’14 Rosemount Park Road, Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. Dania, Jydekrogen 18, R . o 0
Arctic Paper Danmark A/S DK-2625 Vallensback Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
Arctic Paper France SAS Francja, 4:.5 rue de la Breche aux Loups, Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

75012 Paris
Arctic Paper Espana SL Hiszpania, Avenida Diagonal 472-474, Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
9-1 Barcelona

. . Austria, Hainborgerstrasse 34A, — . 0 0
Arctic Paper Papierhandels GmbH A-1030 Wien Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. Polska, ul. Biskupia 39, , . . o 0
Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. 04-216 Warszawa Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%
Arctic Paper Norge AS Norwegia, Per Kroghsvei 4, Oslo Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. . Szwecja, Kurodsvagen 9, , ) . 0 0
Arctic Paper Sverige AB 45155 Uddevalla Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100%

. Polska, ul. Fabryczna 1, , . . o
Arctic Paper East Sp. z 0.0. 66-470 Kostrzyn nad Odra Po$rednictwo w sprzedazy 100%

. . Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalnos¢ spotek 0 0
Arctic Paper Investment GmbH DE-882, 84 Wolpertswende holdingowych 100% 100%

. R Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalno$¢ spotek 0 0
Arctic Paper Verwaltungs GmbH DE-852 84 Wolpertswende holdingowych 100% 100%
Arctic Paper Immobilienverwaltung ~ Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalno$¢ spdtek 94.90% 94.90
GmbH&Co. KG* DE-882 84 Wolpertswende holdingowych e o
EC Kostrzyn Sp. 2 0.0. Polska, ul. Fabryczna 1, Wynajem nieruchomosci 100% 100%

66-470 Kostrzyn nad Odrg

oraz maszyn i urzadzen

* - spdtki utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen GmbH

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy
podlegajg konsolidacji metodg petng w okresie od dnia
objecia nad nimi kontroli przez Grupe, a przestajg by¢
konsolidowane od dnia ustania kontroli.

We wrzesniu 2008 roku prawo wiasnosci do spofek,
ktore wczesniej nalezaty do Arctic Paper AB, zostato
przeniesione na Arctic Paper S.A., w wyniku transakgiji
pod wspdlna kontrolg.

W sierpniu 2008 roku Arctic Paper S.A. nabyta spoétke
Arctic Paper Investment GmbH (nowoutworzona spdtka
prawa niemieckiego). Arctic Paper Investment GmbH
jest wiascicielem Arctic Paper Verwaltungs GmbH i
Arctic Paper Immobiliensverwaltungs GmbH&Co. KG.
Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG
zostata utworzona jako spdtka partnerska pomiedzy
Arctic Paper Investment GmbH, Arctic Paper Verwaltung
GmbH i Panem Emnstem Almqvistem, ktéry posiada

5,1% akcji i gtosow.

Ostatecznie, w listopadzie 2008 roku, Arctic Paper
Mochenwangen zostata nabyta przez Arctic Paper
GmbH  (94,90%) i Paper
Immobilenverwaltungs GmbH&Co. KG (5,1%). Grupa
posiada 99,74% akcji i gtosow w Arctic Paper

Investment Arctic

Mochenwangen, a pakiet mniejszosciowy posiada Pan
Ernst Aimqvist.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008
roku procentowy udziat w gtosach posiadanych przez
Grupe w spoétkach zaleznych odpowiadat
procentowemu udziatowi w kapitale podstawowym tych

spotek.

Szczegdty dotyczace transakcji pod wspdlng kontrolg
oraz przeje¢ zewnetrznych podmiotéw opisane zostaty

W nocie nr 24.

W ciggu okresu sprawozdawczego nie nastgpity istotne

zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper.

Utworzenie spdtki Arctic Paper East Sp. z o0.0.

Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostata
powotana spotka Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kostrzynie nad Odrg, ktérej dziatalnos¢ polegaé
bedzie na posrednictwie w sprzedazy papieru na terenie
Ukrainy. Na kapitat zaktadowy spdtki sktada sie 100
udziatdbw o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy.
Wszystkie udziaty zostaty optacone w lipcu 2009 roku
przez Arctic Paper S.A. Powotanie nowej spétki nie miato
istotnego wplywu na osiggniety w 2009 roku wynik
finansowy Grupy.

3. Sktad organdw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

3.1. Zarzad Jednostki Dominujgce;

Na dzien 31 grudnia 2009 roku w sktad Zarzgdu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

Michat Jarczynski — Prezes Zarzgdu powotany w dniu 30 kwietnia 2008 roku;
Hans Karlander — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 4 grudnia 2008 roku;
Bjarne Bjork — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 4 grudnia 2008 roku;

Michat Bartkowiak — Cztonek Zarzgdu powotany w dniu 17 wrzesnia 2009 roku.

W dniu 17 wrzesnia 2009 roku Rada Nadzorcza Arctic Paper S.A. powotata Pana Michata Bartkowiaka do petienia

funkcji Cztonka Zarzadu.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Od dnia 31 grudnia 2009 do dnia publikacji niniejszego raportu i skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie

miaty miejsca inne zmiany w Zarzadzie.

3.2. Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgce;

Na dzien 31 grudnia 2009 roku w sktad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej wchodzili:

Rolf Olof Grundberg — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej powotany 30 kwietnia 2008 roku;

Rune Roger Ingvarsson — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;
Thomas Onstad — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;
Fredrik Lars Plyhr — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;

Wiktorian Zbigniew Tarnawski — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku.

Od dnia 31 grudnia 2009 do dnia publikacji niniejszego raportu i skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie

miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

3.3. Komitet Audytu Jednostki Dominujgcej

Na dzien 31 grudnia 2009 roku w skfad Komitetu Audytu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

m  Rolf Olof Grundberg — Przewodniczacy Komitetu Audytu powotany w dniu 3 grudnia 2009 roku;

m  Fredrik Plyhr — Cztonek Komitetu Audytu powotany w dniu 3 grudnia 2009 roku;

m  Rune Ingvarsson — Cztonek Komitetu Audytu powotany w dniu 3 grudnia 2009 roku.

Od dnia 31 grudnia 2009 do dnia publikaciji niniejszego raportu i sprawozdania finansowego nie miaty miejsca zmiany

w skfadzie Komitetu Audytu.

4, Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzgd w dniu 23 kwietnia

2010 roku.

5. Istotne wartosci oparte na profesjonalnym osgdzie i szacunkach

5.1. Profesjonalny osad

W procesie stosowania zasad (polityki) rachunkowosci

wobec zagadnien podanych ponizej, najwicksze

znaczenie, oprécz szacunkow  ksiegowych ma

profesjonalny osgd kierownictwa.

Nabycie Mochenwangen

MSSF 3
gospodarczych” stosowanym dla pofgczen jednostek

Zgodnie  z .Potaczenia  jednostek
gospodarczych, ktére miaty miejsce w roku 2008, Grupa

w  skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym
zastosowata metode nabycia w celu odzwierciedlenia
GmbH. Metoda

nabycia wymaga, aby Zarzad na dzien przejecia

przejecia Mochenwangen Papier
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alokowat koszt potgczenia poprzez rozpoznanie
mozliwych do zidentyfikowania w spétce przejmowanej
aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych
spetniajgcych  wymogi  rozpoznania w ich wartosci

godziwej na ten dzien.

Nadwyzka kosztu pofgczenia nad udziatem spdtki
przejmujgcej w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan
warunkowych spoétki  przejmowanej powinna zostac
rozpoznana jako wartos¢ firmy. Jezeli udziat spotki
przejmujgcej w wartosci godziwej netto mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan
warunkowych spoétki przejmowanej przewyzsza koszt
pofaczenia, po dokonaniu ponownej alokacji kosztu
potgczenia, roznica powinna zosta¢ natychmiastowo

rozpoznana w rachunku zyskow i strat.

Alokacja kosztu pofgczenia dokonana w zwigzku z
przejeciem Mochenwangen wymagata w szczegodlinosci
ustalenia wartosci godziwej poszczegodinych aktywdw
materialnych i niematerialnych oraz zobowigzan i
zobowigzan warunkowych Mochenwangen. Zarzad
pozyskat niezalezng wycene rzeczoznawcy nalezgcych
do Mochenwagen nieruchomosci, maszyn, wartosci
niematerialnych oraz wycenionych praw do emis;i

przyznanych Mochenwangen.

Wycena ta zostata poréwnana ze zdyskontowanymi

przeptywami pienieznymi generowanymi przez
Mochenwangen i na podstawie tego poréwnania zostaty
rozpoznane ostateczne wartosci mozliwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowigzan oraz zobowigzan
warunkowych Mochenwangen, ktére zostaly ujete w
danych poréwnywalnych ninigjszego sprawozdania.
Zarzad, w celu obliczenia zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, zastosowat swoje zatozenia dotyczace
przysztych przeptywdw pienieznych, kosztu kapitatu oraz
wartosci rezydualnej Mochenwangen. Ponadto, Zarzad
dokonat oceny w zakresie ustalenia kosztu potgczenia,

jak opisano w nocie nr 24.

Istnieje niewielkie prawdopodobienstwo koniecznosci
uiszczenia ptatnosci wynikajgcej z kwoty zmiennej
(okreslonej w Umowie Sprzedazy Udziatdw i opisanej
szerzej w nocie nr 24), ktéra jest uzalezniona od
przysztych wynikébw papiemni w Mochenwangen. W
zwigzku z powyzszym, Zarzad ocenit, iz nie ma
koniecznosci rozpoznawania dodatkowej rezerwy z tego
tytutu.

Zobowigzania z tytutu leasingu operacyjnego i
finansowego — Grupa jako leasingobiorca

Grupa posiada umowy leasingu, ktére wedtug osgdu
Zarzadu, spetniajg kryteria leasingu operacyjnego oraz
umowy, ktére spetniajg kryteria leasingu finansowego.
Grupa dokonuje klasyfikacji leasingu jako operacyjny lub
finansowy w oparciu 0 ocene, w jakim zakresie ryzyko i
tytutu

przypadajg w udziale leasingodawcy, a w jakim

pozytki  z posiadania przedmiotu leasingu

leasingobiorcy. Ocena ta opiera sie na tresci

ekonomicznej kazdej transakcii.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zastosowanie profesjonalnego osgdu pozwolito ustali¢
wartos¢ aktywéw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, ktéry Grupa moze rozpoznac kierujac sie
prognozowanym terminem osiggniecia i wysokoscig
przysztych  zyskow oraz

bazujgc na przysztych

strategiach podatkowych.

W zwigzku z rozpoznanym w 2007 roku przez Arctic
Munkedals tytutu

odroczonego zwigzanym z tzw. wkiadem grupowym

Paper aktywem  z podatku
(nota nr 9) Zarzad, kierujgc sie profesjonalnym osgdem,
postanowit zniwelowaé efekt wykorzystania straty w
sprawozdaniu skonsolidowanym i utworzy¢
odpowiednig rezerwe na podatek odroczony na

poziomie sprawozdania skonsolidowanego.

Umowa na odbidr gazu
Grupa zawiera transakcje typu ,bierz lub ptac”,

dotyczgce odbioru dostaw gazu do spotki Arctic Paper
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Kostrzyn S.A. na wtasny uzytek. W odniesieniu do tych
transakcji Zarzad, stosujac profesjonalny osgad, ocenia
na kazdy dzien bilansowy prawdopodobienstwo zuzycia
niewykorzystanych ilosci w ramach przyznanych limitéw,
biorgc pod uwage plan ilosci produkcji na przyszte

okresy oraz optymalne mozliwosci wykorzystania

5.2. Niepewnos$¢ szacunkdéw

Ponizej omowiono podstawowe zatozenia dotyczgce

przysztosci i inne kluczowe zrédta  niepewnosci
wystepujace na dzien bilansowy, z ktorymi zwigzane jest
istotne ryzyko znaczacej korekty wartosci bilansowych

aktywow i zobowigzan w nastepnym roku finansowym.

Utrata wartosci srodkéw trwatych

Zarzad Jednostki Dominujgcej przeprowadzit doktadng
analize wptywu Swiatowego kryzysu gospodarczego na
jej  wyniki
stwierdzono wystgpienia przestanek do trwatej utraty

operacyjne. Podczas tej analizy nie
wartosci srodkow trwatych. W wyniku wnioskéw z tej
analizy nie stwierdzono potrzeby przeprowadzania testu

na utrate wartosci srodkéw trwatych.

Swiadczenia emerytalne oraz inne $wiadczenia po
okresie zatrudnienia

Koszt programu Swiadczen emerytalnych po okresie
zatrudnienia jest ustalany przy zastosowaniu technik
aktuarialnych. Dokonane szacunki zostaty
przedstawione w nocie nr 26. Dokonanie aktuarialne;
wyceny wymaga przyjecia pewnych zatozen, co do stép

dyskontowych,

alternatywnych  zZrodet surowcéw do  produkgji. W
braku
zalegtych ilosci gazu w przysztosci, aktywo z tytutu

sytuacii realnych perspektyw wykorzystania
optaconych, a nieodebranych ilosci obejmowane jest

odpisem aktualizujgcym.

prognozowanych stop zwrotu z aktywow,
prognozowanych podwyzek wynagrodzenia, wskaznika
umieralno$ci oraz prognozowanego wzrostu Swiadczen
emerytalnych. Z uwagi na dtugoterminowy charakter
takich programow szacunki te sg obcigzone pewng

dozg niepewnosci.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Grupa rozpoznaje skfadnik aktywow z tytutu podatku
odroczonego bazujgc na zatozeniu, ze w przysztosci
zostang osiggniete zyski podatkowe pozwalajgce na
jego wykorzystanie. Pogorszenie uzyskiwanych wynikdw
podatkowych w przysziosci mogtoby spowodowacg, ze

zatozenie to statoby sie nieuzasadnione.

Stawki amortyzacyjne

Wysokos¢ stawek amortyzacyjnych ustalana jest na
podstawie przewidywanego okresu ekonomicznej
uzytecznosci sktadnikdw rzeczowego majgtku trwatego
oraz wartosci niematerialnych.  Grupa corocznie
dokonuje weryfikacji przyjetych okreséw ekonomicznej

uzytecznosci na podstawie biezgcych szacunkow.

6. Podstawa sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Arctic Paper S.A. zostato sporzgdzone zgodnie z
zasadg kosztu historycznego. Istniejg jednak wyjatki od
tej gtébwnej zasady i dotyczg one wyceny certyfikatow

kogeneracji oraz zabezpieczen przeptywow $Srodkow

pienieznych. Podstawy wyceny sg opisane w nocie nr
39 oraz 43.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest
przedstawione w ztotych polskich (,PLN”), a wszystkie
wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane sg w

tysigcach ztotych polskich.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarcze;

przez spotki Grupy w dajgcej sie

przewidzie¢ przysztosci.

6.1. Oswiadczenie 0 zgodnosci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”),
w szczegdlnosci ze standardami MSSF, ktdre zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejska (,MSSF UE”). Na
dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do
publikacji, biorgc pod uwage toczacy sie w UE proces
wprowadzania standarddw MSSF oraz prowadzong
przez Grupe dziatalnos¢, w zakresie stosowanych przez
Grupe zasad rachunkowos$ci nie ma roznicy miedzy
standardami MSSF, ktére weszly w zycie oraz

standardami  MSSF  zatwierdzonymi  przez  Unie

Europejska.

MSSF
zaakceptowane

obejmuja standardy i interpretacije

przez Rade  Miedzynarodowych

Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Zarzad Spdtki nie stwierdza
istnienia  okolicznosci  wskazujgcych na  zagrozenie

kontynuowania dziatalnosci przez spdtki Grupy.

Interpretacii
Finansowej (,KIMSF”).

Miedzynarodowej  Sprawozdawczosci

Niektore jednostki zalezne Grupy prowadzg swoje ksiegi

polityka
rachunkowosci okreslonymi przez Ustawe z dnia 29

rachunkowe  zgodnie  z (zasadami)
wrzednia 1994 roku o rachunkowosci (,Ustawa”) z
pdzniejszymi zmianami i wydanymi na jej podstawie
przepisami (,polskie standardy rachunkowosci”) Iub

zgodnie z innymi lokalnymi standardami rachunkowoSci

wiasciwymi dia jednostek zagranicznych.
Skonsolidowane  sprawozdanie finansowe zawiera
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 spdtek

uwzglednionych ~ w  niniejszym  skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym sa: ztoty polski (PLN), korona

szwedzka (SEK), EUR (EUR), korona norweska (NOK),

tat totewski (LVL), korona dunska (DKK), funt szterling
(GBP) oraz frank szwajcarski (CHF).

Walutg sprawozdawczg niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego jest ztoty polski (PLN).

7. Zmiany w dotychczas stosowanych zasadach rachunkowo$ci

Zasady rachunkowosci zastosowane do

(polityki)

sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sg spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Spdtki za rok zakonczony 31 grudnia 2008
roku, z wyjgtkiem zastosowania nastepujgcych zmian do

standardow oraz nowych interpretacji obowigzujgcych

dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie w dniu lub
po 1 stycznia 2009 roku:

m MSSF 8 ,Segmenty operacyjne”, ktéry z chwilg
zastgpit MSR 14
dotyczgca

wejscia w  zycie
Sprawozdawczos¢ segmentow
dziatalnosci. W standardzie tym do identyfikacji i

pomiaru  wynikdbw segmentéw operacyjnych
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podlegajgcych  sprawozdawczosci  przyjeto
podejscie spdjne z podejsciem kierownictwa.
MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”
(zmieniony we wrzesniu 2007) - standard ten
wprowadza  rozroznienie  miedzy  takimi
zmianami w kapitale wtasnym, ktére wynikajg z
transakcji z wiascicielami i takimi, ktére wynikajg
z innych transakcj. W zwigzku z tym
zestawienie zmian w kapitale wlasnym zawiera
jedynie szczegdly transakcji z witascicielami,
podczas gdy wszystkie inne zmiany w kapitale
wlasnym sg prezentowane w jednej linii.
Dodatkowo standard wprowadza sprawozdanie
z catkowitych dochoddw, ktére obejmuje
wszystkie pozycje przychodéw i kosztéw
ujmowanych w zysku lub stracie oraz wszystkie
inne  pozycje rozpoznanych dochoddéw i
kosztéw, przy czym mozliwe jest prezentowanie
wszystkich tych pozycji razem w jednym
sprawozdaniu lub tez prezentowanie dwoch
powigzanych ze sobg sprawozdan. Grupa
wybrata  prezentacie w formie  dwdch
sprawozdan.

MSR 23 ,Koszty finansowania zewnetrznego”
(zmieniony w marcu 2007) — zmieniony standard
wymaga, aby koszty finansowania
zewnetrznego zwigzane z nabyciem, budowg
lub wytworzeniem dostosowywanego sktadnika
aktywow ujmowane byly jako element ceny
nabycia lub kosztu wytworzenia. Zastosowanie
tej nowelizacji nie miato wptywu na sytuacje
finansowa Grupy ani na wyniki dziatalnosci
Grupy, poniewaz naktady na skfadniki aktywow
finansowane byty ze srodkow wtasnych Grupy.
MSSF 2 ,Pfatnosci w formie akcji: warunki
nabywania uprawnien i anulowanie” — zmiana ta
precyzuije  definicie  warunku  nabywania
uprawnien oraz odnosi sie do ujecia anulowania

praw do nagrdd. Zastosowanie tej interpretacii

nie miato wptywu na sytuacje finansowg ani na
wyniki dziatalnosci Grupy, poniewaz nie miaty
miejsca zadne zdarzenia, ktérych by ona
dotyczyta. W szczegdlnosci, pomimo uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 30 lipca 2009 roku w sprawie przyjecia
zatozen programu motywacyjnego  dla
kluczowych menedzerow, do dnia sporzgdzenia
niniejszego  sprawozdania finansowego nie
zostata zawarta zadna Umowa Uczestnictwa w
Programie.

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe:
prezentacja” i MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan
finansowych: instrumenty finansowe z o0pcjg
sprzedazy oraz

obowigzki  wynikajace z

likwidacji (spdtki)” — wprowadzajg ograniczony
co do zakresu wyjatek, dotyczacy instrumentow
Z 0pcCjg
klasyfikowane jako skfadnik kapitatu, pod

sprzedazy, ktére mogg bycé
warunkiem spetnienia szeregu okreslonych
warunkow. Zastosowanie tej nowelizacji nie
miato wptywu na sytuacje finansowg ani na
wyniki dziatalnosci Grupy, poniewaz Grupa nie
wyemitowata takich instrumentow.
KIMSF 13
lojalnosciowe” - interpretacja wymaga, aby

Interpretacja »Programy
punkty lojalnosciowe ujmowane byly jako
oddzielny element transakcji sprzedazy, w
ramach ktoérej zostaly przyznane. Zastosowanie
tej nowelizacji nie miato wptywu na sytuacje
finansowg ani na wyniki dziafalnosci Grupy,
poniewaz Grupa nie prowadzi programu
lojalnosciowego.

Zmiany wynikajgce z corocznego przegladu
MSSF opublikowane w maju 2008 roku — nie
majg istotnego wptywu na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.
Zmiany do  MSSF 1
Miedzynarodowych

LZastosowanie

Standardéw
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Sprawozdawczosci  Finansowej po  raz
pierwszy” i MSR 27 ,Skonsolidowane i
jednostkowe sprawozdania finansowe: Koszt
inwestycji w jednostke zalezng,
wspotkontrolowang i stowarzyszong” — zgodnie
ze zmianami do MSSF 1, jednostka stosujgca
MSSF po raz pierwszy bedzie mogta w swoim
jednostkowym  sprawozdaniu  finansowym
okresli¢ ,koszt” inwestycji w jednostki zalezne,
wspotzalezne i stowarzyszone zgodnie z MSR
27 lub w oparciu o zaktadany koszt. Zmiana do
MSR 27 wymaga, aby wszystkie dywidendy
otrzymywane od

jednostki zaleznej,

wspotzaleznej lub stowarzyszonej ujmowane

byty w
finansowym jednostki dominujgcej w rachunku

jednostkowym sprawozdaniu
zyskow i strat. Zmiana do MSR 27 jest
stosowana prospektywnie. Nowe wymagania
odnoszg sie jedynie do jednostkowych
sprawozdan finansowych jednostki dominujgce;
i nie beda miaty wptywu na skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

Interpretacja KIMSF 12 ,Umowy na ustugi
koncesjonowane” - interpretacja ma
zastosowanie do koncesjobiorcow umow na
ustugi koncesjonowane i wyjasnia, jak nalezy
ujmowa¢ zobowigzania i prawa wynikajgce z
tych uméw. Interpretacja nie ma wplywu na
sprawozdanie finansowe Grupy, gdyz zaden
podmiot Grupy nie jest koncesjobiorca.

Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe:
ujawnianie informacji” — zmieniony standard
naktada obowigzek ujawniania dodatkowych
informacji na temat wyceny do wartosci
godziwej i ryzyka ptynnosci. Dla kazdej klasy
instrumentéw finansowych wycenianych wedtug
wartosci godziwej nalezy ujawni¢ informacje na
temat wyceny postugujgc sie hierarchig wartosci

godziwej, ktéra uwzglednia istotnos¢ danych

wejsciowych do wyceny. Ponadto dla wycen
wartosci godziwej zaliczanych do Poziomu 3
hierarchii wartosci godziwej nalezy przedstawic¢
uzgodnienie pomiedzy bilansem otwarcia a
bilansem zamkniecia. Nalezy rowniez
przedstawi¢  wszelkie istotne przesuniecia
miedzy Poziomem 1 i Poziomem 2 hierarchii
wartosci godziwej. Zmiany precyzujg réwniez
wymogi dotyczace ujawniania informacji na
temat ryzyka ptynnosci. Zmiany dotyczace
ujawniania informacji na temat ryzyka ptynnosci
nie wptynety w znaczgcy sposob na informacije
w tym zakresie prezentowane dotychczas przez
Grupe i nie zostaly zaprezentowane w
niniejszym  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym.

Interpretacia KIMSF 15 ,Umowy dotyczgce
budowy nieruchomosci” — ustala, jak i kiedy
nalezy ujmowac¢ przychody ze sprzedazy
nieruchomosci i zwigzane z nimi koszty, jezeli
umowa pomiedzy deweloperem i Kkupujgcym
zawierana jest przed zakonczeniem budowy
nieruchomosci. Interpretacja zawiera takze
wytyczne co do sposobu ustalania, czy umowa
objeta jest zakresem MSR 11 czy MSR 18.
Zastosowanie KIMSF 15 nie wptynie na
skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe,
poniewaz Grupa nie prowadzi tego rodzaju
dziatalnosci.

Interpretacia  KIMSF 16 ,Zabezpieczenie
udziatéw w aktywach netto jednostki dziatajgcej
za granicg” — interpretacja zawiera wytyczne
dotyczace ujmowania zabezpieczenia inwestycji
netto w jednostkach zagranicznych, a w
szczegblnosci  dostarcza  wskazdéwek — w
zakresie: identyfikowania ryzyk walutowych
kwalifikujgcych  sie do  rachunkowosci
zabezpieczen w ramach  zabezpieczenia

inwestycji netto, umiejscowienia instrumentow
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zabezpieczajgcych ~ w  strukturze  grupy
kapitatowej, a takze okreslania przez jednostke
kwoty dodatniej lub ujemnej rdéznicy kursowej,
dotyczgcej zardwno inwestycji netto jak i
instrumentu zabezpieczajgcego, kidra powinna
zosta¢ przeklasyfikowana z kapitatdw witasnych
do rachunku zyskéw i strat w momencie zbycia
jednostki zagranicznej. Zastosowanie KIMSF 16
nie wptynie na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, poniewaz Grupa nie zabezpiecza
udziatdw w aktywach netto jednostki dziatajgcej
za granica.

m Interpretacja KIMSF 18 ,Aktywa otrzymane od
klientow” - interpretacja zawiera wytyczne
dotyczgce ujmowania aktywow otrzymanych od
klienta i stuzgcych $wiadczeniu jemu ustug.
Interpretacja ma zastosowanie do transakcji,
ktore miaty miejsce 1 lipca 2009 roku lub
pdzniej. Zastosowanie KIMSF 18 nie wptynie na
skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe,
poniewaz Grupa nie otrzymywata aktywow od
klientow, ani tez $Srodkdw  pienieznych
przeznaczonych na wybudowanie tego typu
aktywow.

B Zmiany do Interpretacji KIMSF 9 ,Ponowna
ocena wbudowanych instrumentéw
pochodnych” i MSR 39 ,Instrumenty finansowe:
ujmowanie i wycena: Wbudowane instrumenty

pochodne” — zmiana wprowadza wymadg oceny

czy wbudowany instrument pochodny musi by¢
ujety oddzielnie w momencie przekwalifikowania
hybrydowego instrumentu  finansowego z
kategorii aktywow finansowych wycenianych w
wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Oceny dokonuje sie na podstawie warunkéw,
jakie istniaty na poézniejszg z dat: kiedy
jednostka po raz pierwszy stata sie strong
kontraktu i kiedy dokonano zmian kontraktu
skutkujgcych znaczacymi zmianami przeptywow
pienieznych wynikajgcych z kontraktu. MSR 39
wymaga obecnie, aby w sytuacj, w ktorej
wbudowany instrument pochodny nie moze by¢
wyceniony w  Sposéb  wiarygodny, caty
instrument hybrydowy pozostat zakwalifikowany
do  kategorii  instrumentéw  finansowych
wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
finansowy. Zastosowanie zmian nie wptynie na
skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe,
poniewaz Grupa nie dokonywata
przekwalifikowania z  kategorii  aktywow
finansowych wycenianych w wartosci godziwej
przez wynik finansowy, ani tez nie posiada
hybrydowych instrumentéw finansowych, dla
ktorych nie bytaby mozliwa wiarygodna wycena
wbudowanego instrumentu pochodnego.

W okresie sprawozdawczym, za ktéry sporzgdzono

sprawozdanie finansowe, Zarzad Spdétki nie wprowadzit

zadnych zmian w polityce (zasadach) rachunkowosci.

8. Nowe standardy i interpretacje, ktdre zostaty opublikowane, a nie weszty jeszcze w zycie

Nastepujgce standardy i interpretacje zostaty wydane
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci  lub  Komitet ds.  Interpretacji
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej, a nie

weszly jeszcze w zycie:

m  MSSF 3 ,Potgczenia jednostek” (znowelizowany

w styczniu 2008) — majgcy zastosowanie dla

okresoOw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca
2009 roku lub pdzZniej;

MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” (zmieniony w styczniu
2008) — majgcy zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2009
roku lub pdzniej;
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Zmiany do MSR 39 ,Instrumenty finansowe:
uimowanie i wycena: Spetniajgce kryteria
pozycje zabezpieczane” (zmiany opublikowane
w lipcu 2008) — majgce zastosowanie dla
okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca

2009 roku lub pdzniej;

Przeksztatcony =~ MSSF 1 »Zastosowanie
Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci  Finansowej po  raz

pierwszy” (znowelizowany w listopadzie 2008) —
majacy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2009 roku lub
pozZniej;

Interpretacjia KIMSF 17 ,Przekazanie aktywow
wiascicielom” -

niegotoéwkowych majgca

zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2009 roku lub
pozZniej;

przegladu  MSSF

(opublikowane w kwietniu 2009 roku) — cze$¢

Zmiany  wynikajgce z

zmian ma zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2009 roku, a
cze$¢ dla okresdbw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 stycznia 2010 roku;

Zmiany do MSSF 2 ,Ptatnosci w formie akgcij:
grupowe transakcje pfatnosci w formie akcji
rozliczane w srodkach pienieznych” (zmieniony
w czerwcu 2009) — majgcy zastosowanie dla
okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2010 roku lub pdzniej;
Zmiany do  MSSF 1
Miedzynarodowych

,LZastosowanie

Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy:
dodatkowe zwolnienia dla stosujgcych MSSF
po raz pierwszy” — majgcy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2010 roku lub pdzniej do dnia
zatwierdzenia

niniejszego sprawozdania

finansowego niezatwierdzone przez UE;

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe:
prezentacja: Klasyfikacja emisji praw poboru” —
majagcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2010 roku lub
pdzniej;

MSR 24 ,Ujawnianie informacji na temat
podmiotdéw powigzanych” (znowelizowany w
listopadzie 2009) — majgcy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2011 roku Ilub pdzniej do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE;

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” - majgcy
zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 roku lub
pdzniej, do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego  niezatwierdzony
przez UE;

Zmiany do KIMSF 14 ,MSR 19 - Limit wyceny
aktywow z tytutlu okreslonych $wiadczen,
minimalne  wymogi  finansowania oraz ich
wzajemne zaleznosci: przedptaty minimalnych
finansowania” -

wymogow majgce

zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub
pdzniej do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego nhiezatwierdzone
przez UE;

KIMSF 19 ,Konwersja zobowigzan finansowych
na instrumenty

kapitatowe” -  majgca

zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010 roku lub

pdzniej do dnia zatwierdzenia niniejszego

sprawozdania finansowego niezatwierdzona
przez UE;

Zmiana do  MSSF 1 »Zastosowanie
Miedzynarodowych Standardéw

Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy:

ograniczone zwolnienie z obowigzku
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prezentowania danych porobwnawczych
wymaganych przez MSSF 7 dla stosujgcych
MSSF po raz pierwszy” — majgca zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
lipca 2010 roku

zatwierdzenia

lub podzniej - do dnia
niniejszego sprawozdania

finansowego niezatwierdzona przez UE.

Zarzad nie przewiduje, aby wprowadzenie
powyzszych standardéw oraz interpretacji miato
istotny wptyw na stosowane przez Grupe zasady

(polityke) rachunkowosci, z wyjgtkiem

9. Zmiana szacunkéw

W 2007 roku Grupa rozpoznata aktywo z tytutu podatku
odroczonego w kwocie 28 min SEK, zwigzane z tzw.
wktadem grupowym (koncernbidrag - konstrukcja prawa
szwedzkiego) przekazanym przez Arctic Paper
Munkedals AB (,APM”) na rzecz Arctic Paper AB -
owczesnego wiasciciela 100% akcji APM. Pomimo
wykorzystania powstatej w ten sposob straty
podatkowej przez APM w 2009 roku, z uwagi na
watpliwosci  interpretacyjne

dotyczace  przepisow

podatkowych prawa szwedzkiego i zwigzane z nimi

10. Istotne zasady rachunkowosci

10.1. Zasady konsolidaciji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe

obejmuje sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A. i jej
jednostek zaleznych sporzadzane kazdorazowo za rok
zakonczony 31 grudnia 2009 roku. Sprawozdania
finansowe jednostek zaleznych sporzgdzane sg za ten
sam okres sprawozdawczy, co sprawozdanie jednostki
dominujacej, zasad

przy wykorzystaniu spéjnych

rachunkowosci, w oparciu 0 jednolite zasady

rachunkowosci zastosowane dla transakcji i zdarzen

gospodarczych o podobnym charakterze. W celu

znowelizowanego MSSF 3, ktory zostanie przez

Grupe zastosowany do rozliczenia nabycia
Grycksbo Paper Holding AB dokonanego 1 marca
2010 roku i szerzej opisanego w nocie nr 45. W
stosunku do kosztéw nabycia poniesionych do 31
grudnia 2009 roku, rozpoznanych w pozostatych
aktywach w kwocie 1.919 tysiecy PLN, ktore
zgodnie ze znowelizowanym MSSF 3 nie mogag
stanowi¢ elementu kosztu potgczenia, Grupa
zdecydowata sie zastosowac przepisy przejsciowe,
zgodnie z ktorymi koszty te pomnigjszg zyski

zatrzymane na dzien 1 stycznia 2010 roku.

ryzyko zakwestionowania rozliczen podatkowych APM,
kierujgc sie zasadg ostroznej wyceny Grupa postanowita
zniwelowac¢ efekt wykorzystania straty w sprawozdaniu
skonsolidowanym i utworzy¢ odpowiednig rezerwe na
podatek odroczony w kwocie PLN 11.200 tysiecy PLN
na  poziomie  sprawozdania  skonsolidowanego.
Jednoczesnie Zarzad podjgt decyzie o rozwigzaniu
sktadnika aktywéw z tytutu podatku odroczonego z tym

zZwigzanego.

eliminacji jakichkolwiek rozbieznosci w stosowanych
zasadach rachunkowosci wprowadza sie korekty.
Wszystkie znaczace salda i transakcje pomiedzy
jednostkami  Grupy, w tym niezrealizowane zyski
wynikajace z transakcji w ramach Grupy, zostaly w
catosci  wyeliminowane. Niezrealizowane straty sg
eliminowane, chyba ze dowodzg wystgpienia utraty

wartosci.

Jednostki zalezne podlegajg konsolidacji w okresie od
dnia objecia nad nimi kontroli przez Grupe, a przestajg
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by¢ konsolidowane od dnia ustania kontroli.
Sprawowanie kontroli przez Jednostke Dominujgcg ma
miejsce wtedy, gdy posiada ona bezposrednio lub
posrednio, poprzez swoje jednostki zalezne, wiecej niz
potowe liczby gtoséw w danej spotce, chyba ze mozliwe
jest do udowodnienia, ze taka wtasnos¢ nie stanowi o
sprawowaniu kontroli. Sprawowanie kontroli ma miejsce
rowniez wtedy, gdy Spdtka ma mozliwos¢ kierowania
politykg finansowg i operacyjng danej jednostki w celu

uzyskiwania korzysci z jej dziatalnosci.

Wszystkie podmioty z  wyjgtkiem Arctic  Paper
Mochenwangen GmbH, Arctic Paper Investment GmbH,
GmbH, Arctic

Immobilienverwalungs GmbH&Co. KG oraz Arctic Paper

Arctic  Paper Verwaltungs Paper
East Sp. z 0.0. weszty do Grupy Kapitatowej w wyniku
reorganizacji przeprowadzonej w roku 2008 i, jak szerzej
opisano w nocie nr 2, zaréwno przed reorganizacijg jak i
po reorganizacji znajdowaty sie pod wspdling kontrola.
MSSF 3 ,Pofgczenie jednostek gospodarczych” wytacza
zakresu jednostek

ze Swojego potgczenia

gospodarczych, ktére podlegajg wspdingj kontroli
zaréwno przed, jak i po przeprowadzeniu transakciji.
Potgczenie jednostek gospodarczych z  udziatem
jednostek bedgcych pod wspdlna kontrolg to potgczenie
jednostek gospodarczych, w ktorym wszystkie taczgce
sie  podmioty lub jednostki gospodarcze sg w
ostatecznym rozrachunku kontrolowane przez ten sam
podmiot lub podmioty, zaréwno przed potgczeniem, jak i

po nim, a tak sprawowana kontrola nie ma charakteru

przejsciowego. W takim przypadku jednostka powinna
zastosowa¢ MSR 8 ,Zasady rachunkowosci, zmiany
wartosci szacunkowych i btedy”, paragraf 10-12 i
odpowiednio wybra¢ polityke rachunkowosci miedzy
innymi odwotujgc sie do standardow wydanych przez
innych regulatoréw, ktdrzy przy stanowieniu standardéw
postugujg sie ramami konceptualnymi RMSR. Majac na
uwadze, ze =zarébwno standardy jak i Zatozenia
Koncepcyjne RMSR nie zawierajg wymogow badz
wskazéwek dotyczacych transakcji pod wspding
Paper S.A. polityke

rachunkowosci, w ktorej takie transakcje sg rozliczane

kontrolg.  Arctic wybrata

metoda taczenia udziatdbw”. Metoda tgczenia udziatow

polega na sumowaniu poszczegodlnych  pozydii

odpowiednich aktywow i zobowigzan oraz przychoddw i

kosztébw  potgczonych  spoétek, po  uprzednim

doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod

wyceny i dokonaniu  odpowiednich  wytgczen.

Wytgczeniu podlegajg rowniez  wszystkie salda i

transakcje pomiedzy jednostkami Grupy, w tym
niezrealizowane zyski wynikajgce z transakcji w ramach
Grupy oraz straty, chyba, ze dowodzg wystgpienia
utraty  wartosci.  Skonsolidowane  sprawozdanie
finansowe Grupy, do ktérej wchodzg spdtki pozostajgce
pod wspodlng kontrolg, sporzgdzone na koniec okresu
sprawozdawczego, w ciggu ktérego  nastgpito
potgczenie, zawiera dane poréwnawcze za poprzedni
rok obrotowy, okreslone w taki

sposodb, jakby

potgczenie miato miejsce na poczatek

najwczesniejszego prezentowanego okresu.

10.2. Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obcej

Transakcje wyrazone w walutach innych niz waluta
funkcjonalna jednostek Grupy sg przeliczane na walute
pomiaru przy zastosowaniu kursu obowigzujagcego w

dniu zawarcia transakcji.

Na dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne

wyrazone w walutach innych niz waluta funkcjonalna

jednostek Grupy sg przeliczane na walute pomiaru przy
zastosowaniu odpowiednio obowigzujgcego na koniec
okresu sprawozdawczego Sredniego kursu ustalonego
dla danej waluty. Powstate z przeliczenia rdznice
kursowe ujmowane

sg odpowiednio w  pozycji

przychodéw lub kosztéw finansowych lub - w
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przypadkach zdefiniowanych w zasadach (polityce)
rachunkowosci - sg kapitalizowane jako koszt aktywow.
Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug
kosztu historycznego wyrazonego w walucie innej niz
waluta funkcjonalna sg wykazywane po kursie
historycznym z dnia transakcji. Aktywa i zobowigzania
niepieniezne ujmowane wedtug wartosci godziwej
wyrazonej w walucie innej niz waluta funkcjonalna sg
przeliczane na polski ztoty po kursie z dnia dokonania

wyceny do wartosci godziwej.

Walutami
zaleznych sg EUR, SEK, LVL, DKK, NOK, GBP i CHF.

funkcjonalnymi  zagranicznych  jednostek

Na dzien bilansowy aktywa i zobowigzania tych
jednostek zaleznych sg przeliczane na walute prezentaciji
Grupy (polski ztoty) po kursie obowigzujgcym na dzien
bilansowy, a ich rachunki zyskéw i strat sg przeliczane
po $rednim wazonym kursie wymiany za dany okres
obrotowy. Rdéznice kursowe powstate w wyniku takiego
przeliczenia sg ujmowane bezposrednio w kapitale
wilasnym jako jego odrebny sktadnik. W momencie
zbycia  podmiotu  zagranicznego, zakumulowane
odroczone réznice kursowe ujete w kapitale wiasnym,
dotyczagce danego

podmiotu  zagranicznego, s

ujmowane w rachunku zyskéw i strat.

Nastepujgce kursy zostaty przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

usD 2,8503 2,9618
EUR 4,1082 4,1724
SEK 0,4000 0,3821
LVL 5,7919 5,8907
DKK 0,5520 0,5599
NOK 0,4946 0,4238
GBP 4,5986 4,2913
CHF 2,7661 2,8014

Srednie kursy wymiany za poszczegdlne okresy obrotowe ksztattowaty sie nastepujgco:

01/01 - 31/12/2009 01/01 - 31/12/2008

EUR 4,3282 3,5129
SEK 0,4074 0,3652
LVL 6,1331 4,9994
DKK 0,5812 04712
NOK 0,4956 04273
GBP 4,8586 4,4150
CHF 2,8667 2,217

10.3. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazywane sg wedtug ceny
nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o
umorzenie oraz wszelkie odpisy aktualizujgce z tytutu
utraty wartosci. Warto$¢ poczatkowa srodkéw trwatych

obejmuje ich cene nabycia powigkszong o wszystkie

koszty bezposSrednio zwigzane z  zakupem i
przystosowaniem sktadnika majgtku do stanu zdatnego
do uzywania. W sktad kosztu wchodzi réwniez koszt
wymiany czesci skfadowych maszyn i urzadzen w

momencie poniesienia, jesli spemnione sg kryteria
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rozpoznania. Koszty poniesione po dacie oddania

Srodka trwatego do uzywania, takie jak koszty
konserwaciji i napraw, obcigzajg rachunek zyskoéw i strat

w momencie ich poniesienia.

Srodki
podzielone na czesci sktadowe bedgce pozycjami o

trwate w momencie ich nabycia zostajg

istotnej wartosci, do ktérych mozna przyporzadkowac

odrebny okres ekonomicznej uzytecznosci. Czescig

sktadowa sg rowniez koszty generalnych remontow.

Amortyzacja jest naliczana metodg liniowg przez

szacowany okres uzytkowania danego sktadnika

aktywOw wynoszacy:

Typ Okres
Budynki i budowle 25-50 lat
Maszyny i urzadzenia techniczne 5-20lat
Urzadzenia biurowe 3-10lat
Srodki transportu 5-10 lat
Komputery 1-10 lat

Wartos¢ koncowg, okres uzytkowania oraz metode
sie
corocznie i w razie konieczno$ci — koryguje z efektem od

amortyzacji  sktadnikéw  aktywow  weryfikuje

poczatku wtasnie zakornczonego roku obrotowego.

Dana pozycja rzeczowych aktywow trwatych moze
zosta¢ usunieta z bilansu po dokonaniu jej zbycia lub w
przypadku, gdy nie sg spodziewane zadne ekonomiczne
korzysci wynikajgce z dalszego uzytkowania takiego
sktadnika aktywow. Wszelkie zyski lub straty wynikajgce

Z usuniecia danego sktadnika aktywow z bilansu

(obliczone jako rdznica pomiedzy  ewentualnymi
10.4. Nieruchomosci inwestycyjne
Poczatkowe ujecie nieruchomosci  inwestycyjnych

nastepuje wedlug ceny nabycia z uwzglednieniem

kosztow transakcji. Wartos¢ bilansowa skfadnika
aktywow obejmuje koszt wymiany czesci skfadowej
nieruchomosci inwestycyjnej w chwili jego poniesienia, o
ile spetnione sg kryteria ujmowania, i nie obejmuje

kosztow biezgcego utrzymania tych nieruchomosci.

Po

inwestycyjnych pomniejszana jest o umorzenie i odpisy z

poczgtkowym  ujeciu  warto$¢  nieruchomosci

tytutu utraty wartosci.

wptywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowa
danej pozycii) sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat w

okresie, w ktorym dokonano takiego usuniecia.

Inwestycje rozpoczete dotyczg $Srodkdéw trwatych
bedgcych w toku budowy lub montazu i sg wykazywane
lub
pomnigjszonych o ewentualne odpisy z tytutu utraty
Srodki

amortyzacji do czasu zakonczenia budowy i przekazania

wediug cen nabycia kosztu  wytworzenia,

wartosci. trwate w budowie nie podlegajg

srodka trwatego do uzywania.

Nieruchomosci inwestycyjne sg usuwane z bilansu w

przypadku ich zbycia lub w przypadku statego

wycofania  danej nieruchomos$ci  inwestycyjnej z
uzytkowania, gdy nie sg spodziewane zadne przyszte
korzysci z jej sprzedazy. Wszelkie zyski lub straty
wynikajace z usuniecia nieruchomosci inwestycyjnej z
bilansu sg ujmowane w zysku lub stracie w tym okresie,

w ktérym dokonano takiego usuniecia.

Przeniesienia aktywow do nieruchomosci
inwestycyjnych dokonuje sie tylko wowczas, gdy
nastepuje  zmiana  sposobu  ich  uzytkowania
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potwierdzona przez zakonczenie uzytkowania skfadnika
aktywow przez witasciciela lub zawarcie umowy leasingu
operacyjnego. Jezeli sktadnik aktywoéw wykorzystywany
przez wtasciciela - Grupe staje sie nieruchomoscig
inwestycyjng, Grupa stosuje zasady opisane w CzesScCi
Rzeczowe aktywa trwate (nota nr 10.3) az do dnia
zmiany sposobu uzytkowania tej nieruchomosci. W
przypadku przeniesienia aktywow z zapaséw do
nieruchomosci inwestycyjnych,

réznice  miedzy

wartoscig godziwg nieruchomosci ustalong na ten dzien

10.5. Wartosci niematerialne

Wartosci niemateriaine nabyte w oddzielngj transakcji
lub wytworzone (jezeli spemiajg kryterium rozpoznania
dla kosztéw prac rozwojowych) wycenia sie przy
poczatkowym ujeciu odpowiednio w cenie nabycia lub
koszcie wartosci

wytworzenia.  Cena  nabycia

niematerialnych nabytych w transakcji potgczenia
jednostek gospodarczych jest réwna ich wartosci
godziwej na dzien potgczenia. Po ujeciu poczgtkowym,
wartosci niematerialne sg wykazywane w cenie nabycia
lub koszcie wytworzenia pomnigjszonym o umorzenie i
odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci. Nakfady
poniesione na warto$ci niematerialne wytworzone we
wiasnym zakresie, z wyjatkiem aktywowanych naktadow
poniesionych na prace rozwojowe, nie sg aktywowane i
sg ujmowane w kosztach okresu, w ktérym zostaty

poniesione.

Grupa ustala, czy okres uzytkowania wartosci
niematerialnych jest ograniczony czy nieokreslony.
Wartosci

uzytkowania sg amortyzowane przez okres uzytkowania

niematerialne o ograniczonym  okresie

oraz poddawane testom na utrate  wartosci

kazdorazowo, gdy istniejg przestanki wskazujace na

Koszty prac badawczych i rozwojowych
Koszty prac badawczych sga ujmowane w zysku lub

stracie w momencie poniesienia. Naktady poniesione na

przeniesienia a jej poprzednig wartoscig bilansowg
ujmuije sie w zysku lub stracie.

W przypadku przeniesienia nieruchomosci inwestycyjnej
do aktywow wykorzystywanych przez witasciciela lub do
sktadnika

aktywow, ktdry zostanie przyjety dla celdéw jego ujecia w

zapasow, domniemany koszt takiego

innej  kategorii  jest réwny wartosci  godziwej
nieruchomosci ustalonej na dzien zmiany jej sposobu

uzytkowania.

utrate ich wartosci. Okres i metoda amortyzacji wartosci
niematerialnych o ograniczonym okresie uzytkowania sg
weryfikowane przynajmniej na koniec kazdego roku
obrotowego. Zmiany w  oczekiwanym  okresie
uzytkowania lub oczekiwanym sposobie konsumowania
korzysci ekonomicznych pochodzacych z danego
sktadnika aktywéw sg ujmowane poprzez zmiane
odpowiednio okresu lub metody amortyzacji, i
traktowane jak zmiany wartosci szacunkowych. Odpis
amortyzacyjny skfadnikéw wartosci niematerialnych o
ograniczonym okresie uzytkowania ujmuje sie w zysku
lub stracie w ciezar tej kategorii, ktéra odpowiada funkciji

danego sktadnika wartosci niematerialnych.

Wartoéci  niematerialne o  nieokreSlonym  okresie

uzytkowania oraz te, ktére nie sg uzytkowane, sa
corocznie  poddawane

weryfikacji pod  katem

ewentualnej utraty wartosci, w odniesieniu do
poszczegdlnych aktywow lub na poziomie osrodka

wypracowujacego srodki pieniezne.

Okresy uzytkowania sg poddawane corocznej

weryfikacji, a w razie potrzeby, korygowane z efektem
od poczatku wiasnie zakonczonego roku obrotowego.

prace rozwojowe wykonane w ramach danego

przedsiewziecia sg przenoszone na kolejny okres, jezeli
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mozna uznac, ze zostang one w przysztosci odzyskane.
Po poczatkowym ujeciu naktaddéw na prace rozwojowe,
stosuje sie model kosztu historycznego wymagajacy,
aby skfadniki aktywéw byty ujmowane wedtug cen
nabycia pomniejszonych o skumulowang amortyzacije i
skumulowane odpisy aktualizujgce z tytutu utraty
wartosci. Wszelkie naktady przeniesione na kolejny
okres sg amortyzowane przez przewidywany okres

uzyskiwania przychoddéw ze sprzedazy z danego

Koszty prac rozwojowych sg poddawane ocenie pod
katem ewentualnej utraty wartosci corocznie — jesli
sktadnik aktywéw nie zostat jeszcze oddany do
uzytkowania, lub czesciej — gdy w ciggu okresu
sprawozdawczego pojawi sie przestanka utraty wartosci
wskazujgca na to, ze ich wartos¢ bilansowa moze nie

by¢ mozliwa do odzyskania.

Podsumowanie zasad stosowanych w odniesieniu do

wartosci  niematerialnych  Grupy  przedstawia sie
przedsiewziecia. .
nastepujaco:
Relacje z klientami Znaki handlowe Oprogramowanie
Okres uzytkowania 10 lat Nieokreslony 2-5 lat
Metoda amortyzacii 10 lat metoda liniowa, Nie amortyzuje sie 2-5 lat metoda liniowg,
Wewnetrznie wytworzone lub nabyte ~ Nabyte Nabyte Nabyte

Coroczna ocena czy wystapity Coroczna weryfikacja oraz w
przestanki Swiadczace o wystapieniu przypadku istnienia przestanki
utraty wartosci wskazujacej na utrate wartosci

Coroczna ocena czy wystapity
przestanki $wiadczace o wystapieniu
utraty wartosci

Test na utrate wartosci

Po analizie istotnych czynnikbéw, dla znakéw powinien by¢ weryfikowany w kazdym  okresie

handlowych  Grupa nie okresla limitu okresu sprawozdawczym, cO ma na celu ustalenie, czy

uzytkowania. Intencja Grupy jest funkcjonowanie przez
nieokreslony czas pod tym samym znakiem handlowym
i ocenia sie, iz nie nastgpi jego utrata wartosci. W
zwigzku z tym i zgodnie z MSR 38 Grupa nie dokonuje
odpiséw amortyzacyjnych od skfadnikdow wartosci
niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania.

W  przypadku takich zasobdw okres uzytkowania

10.5.1. Wartos$¢ firmy

Wartosé

poczgtkowo

firmy z tytutu

ujmowana

przejecia jednostki jest

wedlug ceny nabycia
stanowigcej nadwyzke kosztébw potgczenia jednostek
nad udziatem jednostki przejmujgcej w  wartosci
godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania aktywdw,
zobowigzann i zobowigzarn  warunkowych.  Po
poczatkowym ujeciu, wartos¢ firmy jest wykazywana

wedtug ceny nabycia pomniejszonej o wszelkie

zdarzenia i okolicznosci nadal potwierdzajg zatozenie o

nieokreslonym czasie uzytkowania sktadnika aktywow.

Zyski lub straty wynikajgce z usuniecia wartosci
niematerialnych z bilansu sg wyceniane wedtug réznicy
pomiedzy wptywami ze sprzedazy netto a wartoscig
bilansowg danego sktadnika aktywdw i sg ujmowane w

zysku lub stracie w momencie ich usuniecia z bilansu.

skumulowane odpisy aktualizujgce z tytutu utraty
wartosci. Test na utrate wartosci przeprowadza sie raz
na rok lub czesciej, jesli wystgpig ku temu przestanki.

Wartos¢ firmy nie podlega amortyzagiji.

Na dzien przejecia nabyta warto$¢ firmy jest alokowana
do kazdego z os$rodkdw wypracowujgcych Srodki
pieniezne, ktore mogg skorzysta¢ z synergii potgczenia.
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Kazdy os$rodek, lub zespdt osrodkow, do ktérego
zostata przypisana wartos¢ firmy:

m odpowiada najnizszemu poziomowi w Grupie,
na ktérym wartos¢ firmy jest monitorowana na
wewnetrzne potrzeby zarzgdcze oraz

m jest nie wigkszy niz jeden segment operacyjny
okreSlony zgodnie z MSSF 8 Segmenty
operacyjne.

Odpis z tytutu utraty wartosci ustalany jest poprzez
oszacowanie odzyskiwalnej wartosci osrodka
wypracowujacego $rodki pieniezne, do ktérego zostata
alokowana dana wartos¢ firmy. W przypadku, gdy

odzyskiwalna wartos¢ osrodka wypracowujgcego $rodki
10.5.2. Prawa do emisji

Grupa jest wiascicielem elektrocieptowni i z tego tytutu
posiada prawa do emisji zuzywane w toku dziatalnosci.
Grupa stosuje metode wykazywania zobowigzan netto
dotyczacag ujecia ksiegowego praw do emisji gazdéw
cieplarnianych. Oznacza to, ze prawa nabyte bezptatnie,
ujmowane sg w bilansie w cenie ich nabycia réwnej
,Zero”, a rezerwa zwigzana z zobowigzaniem do
umorzenia odpowiednigj liczby praw tworzona jest w
momencie wystgpienia deficytu posiadanych praw. W
przypadku zakupu praw do emisji gazéw cieplarnianych
w celu pokrycia deficytu w przysziosci, w momencie
nabycia prawa te sg ujmowane w cenie nabycia w
wartosciach niematerialnych. Rezerwa na deficyt praw
do emisji jest mierzona wtedy zgodnie z wartoscig
nabytych wartosci niematerialnych i prawnych. Rezerwa
jest rozpoznana w wysokosci opartej na rocznym limicie

praw do emisji.

Polityka ujecia transakgiji typu swap CER/EUA

Grupa zawiera transakcje wymiany forward ("swap
EUA/CER") z podmiotami zewnetrznymi w celu wymiany
praw do emisji CO2 w ramach europejskiego systemu
handlu ("EUA") w przysztosci (przed datg, w ktorej
poszczegdlne zaktady musza

regulowa¢ swoje

pieniezne jest nizsza niz wartos¢ bilansowa, ujety zostaje
odpis z tytutu utraty wartosci. W przypadku, gdy
wartos¢ firmy stanowi czes¢ osrodka wypracowujgcego
Srodki pieniezne i dokonana zostanie sprzedaz czesci
dziatalnosci w ramach tego osrodka, przy ustalaniu
zyskéw lub strat ze sprzedazy takiej dziatalnosci wartose
firmy zwigzana ze sprzedang dziatalnoscig zostaje
wigczona do jej wartosci bilansowej. W  takich
okolicznosciach sprzedana warto$¢ firmy jest ustalana
na podstawie wzglednej wartosci  sprzedane;
dziatalnoéci i wartoéci zachowanej czesci osrodka

wypracowujgcego srodki pieniezne.

zobowigzania za dany okres) na takg samg ilos¢
certyfikatow potwierdzonej redukciji ("CER"). Jezeli swap
EUA/CER jest zawierany oraz utrzymywany w zgodzie
ze spodziewanymi wymaganiami do uzycia CER przez
jednostke (. w celu rozliczenia zobowigzan
wynikajgcych z emisji CO2), nie jest on regulowany przez

MSR 39.

Ujecie ksiegowe w momencie otrzymania zaptaty

Jezeli zaptata jest otrzymana przed datg zapadalnoSci
transakcji typu swap EUA/CER, Grupa rozpoznaje
przychody przysztych okreséw w tej kwocie, jako ze
EUA nie zostaty dostarczone w tym momencie.

Ujecie ksiegowe w momencie zapadalnosci transakcii
EUA/CER

Certyfikaty CER ujmowane sg w wartosci godziwej.
Roéznica pomiedzy () suma otrzymanej gotéwki oraz
wartoscig godziwg otrzymanych certyfikatéw CER oraz
(i) wartoscig historyczng praw EUR przekazanych jest
rozpoznawana jako zysk (strata). Przychdd przysztych
okreséw jest ujmowany w rachunku wynikéw, jako

czes¢ tego zysku (straty).
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10.5.3. Certyfikaty kogeneraciji

Grupa jako jednostka produkujgca energie elektryczng w
kogeneracji otrzymuje $wiadectwa pochodzenia, (,zotte
certyfikaty”). tytutu  certyfikatow

rozpoznawane sg jako pomniejszenie kosztow w

Przychody z

momencie produkcji i wyceniane po  aktualnie
obowigzujgcej na rynku cenie, pod warunkiem, ze rynek

ww. certyfikatow jest aktywny. W przeciwnym wypadku
10.6. Leasing

Grupa jako leasingobiorca

Umowy leasingu finansowego, ktére przenoszg na
Grupe zasadniczo cate ryzyko i korzysci wynikajgce z
posiadania przedmiotu leasingu, sg ujimowane w bilansie
na dzien rozpoczecia leasingu wedtug nizszej z
nastepujgcych dwodch  wartosci:  wartosci  godziwe;
Srodka trwatego stanowigcego przedmiot leasingu lub
wartosci  biezgcej minimalnych optat leasingowych.
Opfaty leasingowe sg rozdzielane pomiedzy koszty
finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania z tytutu
leasingu, w sposob umozliwiajgcy uzyskanie statej stopy
odsetek od pozostatego do sptaty zobowigzania. Koszty

finansowe sg ujmowane w zysku lub stracie.

przychody rozpoznawane sa w momencie sprzedazy
certyfikatow. Prawa materialne wynikajgce z wyceny
uimowane sg w wartosciach niematerialnych. Dane
szczegdtowe dotyczgce otrzymanych w biezgcym roku
certyfikatow zostaly przedstawione zostaty w nocie nr
43.

Srodki trwate uzytkowane na mocy uméw leasingu
finansowego sg amortyzowane przez krotszy z dwdch
okresow: Srodka

szacowany okres uzytkowania

trwatego lub okres leasingu.

Umowy leasingowe, zgodnie, z ktérymi leasingodawca
zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkie pozytki
wynikajgce z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane
sg do umow leasingu operacyjnego. Optaty leasingowe
z tytutu leasingu operacyjnego oraz poéznigjsze raty
leasingowe ujmowane sg jako koszty w zysku lub stracie
metoda liniowa przez okres trwania leasingu.

10.7. Utrata wartosci niefinansowych aktywéw trwatych

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istniejg
jakiekolwiek przestanki wskazujgce na to, ze mogta
nastgpi¢ utrata wartosci ktérego§ ze skiadnikdw
niefinansowych aktywow trwatych. W razie stwierdzenia,
ze przestanki takie zachodzg, lub w razie koniecznosci
przeprowadzenia corocznego testu sprawdzajgcego,
czy nastgpita utrata wartosci, Grupa dokonuje
oszacowania warto$ci odzyskiwalnej danego skfadnika
Srodki

pieniezne, do ktdrego dany sktadnik aktywow nalezy.

aktywow lub  osrodka  wypracowujgcego

Warto$¢ odzyskiwalna sktadnika aktywéw lub osrodka

wypracowujgcego srodki pieniezne odpowiada wartosci

godziwej pomnigjszonej O koszty sprzedazy tego
sktadnika
wypracowujgcego $rodki pieniezne, lub jego wartosci

aktywéw  lub  odpowiednio  o$rodka
uzytkowej, zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza.
Wartos¢ odzyskiwalng ustala sie dla poszczegdinych
aktywow, chyba ze dany skfadnik aktywow nie generuje
samodzielnie wptywdw pienieznych, ktére w wigkszosci
sg niezalezne od tych, ktére sg generowane przez inne
aktywa lub grupy aktywow. Jesli wartos¢ bilansowa
sktadnika aktywow jest wyzsza niz jego wartosc
odzyskiwalna, ma miejsce utrata wartosci i dokonuje sie
wowczas odpisu do ustalonej wartosci odzyskiwalne;.

Przy szacowaniu wartosci uzytkowej prognozowane
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przeptywy pieniezne sg dyskontowane do ich wartosci
biezacej przy zastosowaniu stopy dyskontowej przed
uwzglednieniem  skutkdw  opodatkowania,  ktéra
odzwierciedla biezgce rynkowe oszacowanie wartosci
pienigdza w czasie oraz ryzyko typowe dla danego

sktadnika aktywow. Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty

wartosci  skfadnikdbw  majgtkowych  uzywanych w
dziatalno$ci  kontynuowanej ujmuje sie w tych
kategoriach  kosztéw, ktére odpowiadajg funkcji

sktadnika aktywow, w przypadku ktdrego stwierdzono

utrate wartosci.

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy wystepujg
przestanki wskazujgce na to, ze odpis aktualizujgcy z
tytutu utraty wartosci, ktéry byt ujety w okresach
poprzednich w odniesieniu do danego skiadnika
aktywow jest zbedny, Ilub czy powinien zostac
zmniejszony. Jezeli takie przestanki wystepujg, Grupa
szacuje wartos¢ odzyskiwalng tego sktadnika aktywow.
Poprzednio ujety odpis aktualizujgcy z tytutu utraty
wartosci ulega odwrdceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od

10.8. Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego sg kapitalizowane
jako cze$¢ kosztu wytworzenia Srodkdéw trwatych,
nieruchomosci inwestycyjnych, wartosci niematerialnych
finansowania

i wyrobéw gotowych. Na koszty

zewnetrznego sktadajg sie odsetki wyliczone przy

10.9. Aktywa finansowe

Aktywa finansowe dzielone sg na nastepujace kategorie:

B Aktywa finansowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci;

m Aktywa finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy;

m Pozyczki i naleznosci;

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy;

Czasu ujecia ostatniego odpisu aktualizujgcego nastgpita
zmiana wartosci  szacunkowych stosowanych do
ustalenia wartosci odzyskiwalnej danego skfadnika
aktywow. W takim przypadku, podwyzsza sie warto$¢
bilansowa skfadnika aktywoéw do wysokosci jego
wartosci odzyskiwalnej. Podwyzszona kwota nie moze
przekroczy¢ wartosci bilansowej sktadnika aktywéw,
jaka zostataby ustalona (po odjeciu umorzenia), gdyby w
ubiegtych

aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci w odniesieniu do

latach w ogdle nie ujeto odpisu

tego skfadnika aktywéw.  Odwrdcenie  odpisu
aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci sktadnika
aktywow ujmuje sie niezwtocznie jako przychdd. Po
odwréceniu  odpisu  aktualizujgcego, w  kolejnych
okresach odpis amortyzacyjny dotyczgcy danego
sktadnika jest korygowany w sposoéb, ktéry pozwala w
ciggu pozostatego okresu uzytkowania tego sktadnika
aktywow dokonywac systematycznego odpisania jego
zweryfikowanej wartosci bilansowej pomniejszonej ©

warto$¢ koncowa.

zastosowaniu metody efektywnej stopy procentows;,
tytutu

finansowego oraz roznice kursowe powstaje w zwigzku

obcigzenia finansowe z umow  leasingu

z finansowaniem  zewnetrznym  do  wySOKOSCi
odpowiadajgcej korekcie kosztu odsetek.

Aktywa  finansowe  utrzymywane do  terminu
wymagalnosci

Aktywa  finansowe  utrzymywane do  terminu

wymagalnosci sg to aktywa finansowe niebedace

instrumentami  pochodnymi, o  okreslonych Ilub
mozliwych do okreslenia ptatnosciach oraz ustalonym

terminie wymagalnosci, ktére Grupa zamierza i ma
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mozliwos¢ utrzymac¢ w posiadaniu do tego czasu, inne
niz:

B wyznaczone przy poczatkowym ujeciu jako
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy,
wyznaczone jako dostepne do sprzedazy,

m spetiajgce definicje pozyczek i naleznosci.

Aktywa  finansowe  utrzymywane do  terminu

wymagalnosci wyceniane sg wedtug zamortyzowanego

stopy
utrzymywane do

kosztu przy uzyciu metody efektywnej

procentowej. Aktywa finansowe
terminu wymagalnosci kwalifikowane sg jako aktywa
dtugoterminowe, jezeli ich zapadalno$¢ przekracza 12

miesiecy od dnia bilansowego.

Aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy

Skfadnikiem aktywow  finansowych wycenianych w
wartosci godziwej przez wynik finansowy jest sktadnik
spetniajgcy jeden z ponizszych warunkow:

a) Jest klasyfikowany jako przeznaczony do obrotu.
Sktadniki aktywow finansowych kwalifikuje sie jako

przeznaczone do obrotu, jesli sa:

m nabyte gtdwnie w celu sprzedazy w krétkim
terminie,

m czesScig portfela okreslonych instrumentow
finansowych zarzgdzanych fgcznie i co do
ktorych istnieje prawdopodobienstwo uzyskania
zysku w krotkim terminie,

m instrumentami

pochodnymi, z wylgczeniem

instrumentow pochodnych bedgcych
elementem rachunkowosci zabezpieczen oraz
umow gwarancji finansowych,

b) Zostat zgodnie z MSR 39 zakwalifikowany do tej

kategorii w momencie poczgtkowego ujecia.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez

wynik finansowy sg wyceniane w wartosci godziwe;

uwzgledniajac ich wartos$¢ rynkowa na dzien bilansowy

bez uwzglednienia kosztéw transakcji sprzedazy.

Zmiany wartosci tych instrumentéw finansowych
ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat jako przychody
lub koszty finansowe. Jezeli kontrakt zawiera jeden lub
wiecej wbudowanych instrumentéw pochodnych, caty
kontrakt moze zosta¢ zakwalifikowany do kategorii
aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej
przez wynik finansowy. Nie dotyczy to przypadkdw, gdy
wbudowany instrument pochodny nie wptywa istotnie na
przeptywy pieniezne z kontraktu lub wydzielenie
wbudowanych instrumentéw pochodnych jest wyraznie

zakazane.

Aktywa finansowe mogag by¢ przy pierwotnym ujeciu
zakwalifikowane do kategorii wycenianych w wartosci
godziwej przez wynik finansowy, jezeli ponizsze kryteria

sg spetnione:

m taka kwalifikacja eliminuje lub znaczgco obniza
niespojnos¢ traktowania, gdy zarbwno wycena
jak i zasady rozpoznawania strat lub zyskow
podlegajg innym regulacjom; lub

m  aktywa sg czescig grupy aktywow finansowych,
ktore sg zarzgdzane i oceniane w oparciu o
wartos¢ godziwg, zgodnie z udokumentowang
strategig zarzadzania ryzykiem; lub

m aktywa finansowe zawierajg = wbudowane

instrumenty pochodne, ktére powinny byc¢

oddzielnie ujmowane.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku do kategorii aktywow
finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy zostaty zakwalifikowane instrumenty
zabezpieczajgce opisane szerzej w nocie nr 39.3. Na
dzient 31 grudnia 2008 roku zadne aktywa finansowe nie

zostaty zakwalifikowane do tej kategorii.

Pozyczki i naleznosci
Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw

pochodnych aktywa finansowe o ustalonych Ilub
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mozliwych do ustalenia ptatnosciach, nienotowane na
aktywnym rynku. Zalicza sie je do aktywow obrotowych,
o ile termin ich wymagalnosci nie przekracza 12
miesiecy od dnia bilansowego. Pozyczki udzielone i
naleznosci o terminie wymagalnosci przekraczajgcym 12
miesiecy od dnia bilansowego zalicza sie do aktywow
trwatych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sg to aktywa
finansowe niebedgce instrumentami pochodnymi, ktore
zostaty zaklasyfikowane jako dostepne do sprzedazy lub
nienalezace do zadnej z wczesniej wymienionych trzech

kategorii aktywow.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sg ujmowane
wedtug wartosci godziwej, bez potrgcania kosztow
transakcji  sprzedazy, z uwzglednieniem wartosci
rynkowej na dzien bilansowy. W przypadku braku
notowan gietdowych na aktywnym rynku i braku
mozliwosci  wiarygodnego okreslenia ich  wartosci
godziwej metodami alternatywnymi, aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy wyceniane sg w cenie nabycia
skorygowanej o odpis z tytutu utraty wartosci. Dodatnig i

ujemng réznice pomiedzy wartoscig godziwg aktywow

10.10. Utrata wartosci aktywéw finansowych

dostepnych do sprzedazy (jesli istnieje cena rynkowa
ustalona na aktywnym rynku albo ktérych wartos¢
godziwa moze by¢ ustalona w inny wiarygodny sposob),
a ich ceng nabycia, po pomniejszeniu 0 podatek
odroczony, ujmuje sie w innych catkowitych dochodach.
Spadek wartoséci aktywodw dostepnych do sprzedazy
spowodowany utratg wartosci ujmuje sie jako koszt

finansowy.

Nabycie i sprzedaz aktywow finansowych
rozpoznawane sg na dzien dokonania transakcji. W
momencie poczatkowego ujecia skfadnik aktywow
finansowych wycenia sie w  wartosci
sktadnika

niekwalifikowanego jako wyceniony w wartosci godziwej

godziwej,

powiekszonej, w przypadku aktywow
przez wynik finansowy, o koszty transakgji, ktére mogg

by¢ bezposrednio przypisane do nabycia.

Skftadnik aktywow finansowych zostaje usuniety z

bilansu, gdy Grupa traci kontrole nad prawami

umownymi skfadajgcymi sie na dany instrument
finansowy; zazwyczaj ma to miejsce w przypadku
sprzedazy instrumentu lub gdy wszystkie przeptywy
Srodkéw pienieznych przypisane danemu instrumentowi

przechodzg na niezalezng strone trzecia.

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci sktadnika aktywow

finansowych lub grupy aktywow finansowych.

10.10.1. Aktywa ujmowane wedtug zamortyzowanego kosztu

Jezeli istniejg obiektywne przestanki na to, ze zostata
poniesiona strata z tytutu utraty wartosci pozyczek
udzielonych i naleznosci

wycenianych  wedtug

zamortyzowanego  kosztu, to kwota  odpisu
aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci réwna sie réznicy
pomiedzy wartoscig bilansowg skfadnika aktywow
finansowych a wartoscig biezgcg oszacowanych
przysztych przeptywdw pienieznych (z  wytgczeniem

przysztych strat z tytutu niesciggniecia naleznosci, ktére

nie zostaly jeszcze poniesione), zdyskontowanych z

zastosowaniem  pierwotnej  (fj.  ustalonej  przy
poczatkowym ujeciu) efektywnej stopy procentows;.
Wartos¢ bilansowg sktadnika aktywow obniza sie
bezposrednio lub poprzez odpis aktualizujgcy. Kwote

straty ujmuije sie w zysku lub stracie.

Grupa ocenia najpierw, czy istniejg obiektywne
przestanki utraty wartosci poszczegoélinych sktadnikéw

aktywow finansowych, ktore indywidualnie sg znaczace,
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a takze przestanki utraty wartosci aktywow finansowych,

ktére indywidualnie nie sg znaczgce. Jezeli z

przeprowadzonej analizy wynika, Zze nie istnigjg
obiektywne przestanki utraty wartosci indywidualnie
ocenianego sktadnika aktywow finansowych, niezaleznie
od tego, czy jest on znaczacy, czy tez nie, to Grupa
wigcza ten sktadnik do grupy aktywéw finansowych o
podobnej charakterystyce ryzyka kredytowego i tgcznie
ocenia pod katem utraty wartosci. Aktywa, ktére
indywidualnie sg oceniane pod katem utraty wartosci i
dla ktérych ujeto odpis aktualizujgcy z tytutu utraty

wartosci lub uznano, ze dotychczasowy odpis nie
10.10.2. Aktywa finansowe wykazywane wedtug kosztu

Jezeli wystepujg obiektywne przestanki, ze nastgpita

utrata wartosci nienotowanego instrumentu

kapitatowego, ktory nie jest wykazywany wedtug
wartosci godziwej, gdyz jego wartosci godziwej nie
mozna  wiarygodnie  ustalic, albo instrumentu
pochodnego, ktéry jest powigzany i musi zostac¢

rozliczony poprzez dostawe takiego nienotowanego

10.10.3. Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Jezeli wystepujg obiektywne przestanki, ze nastgpita
sktadnika
dostepnego do sprzedazy, to kwota stanowigca roznice

utrata wartosci aktywow  finansowych
pomiedzy ceng nabycia tego sktadnika aktywow
(pomniejszona o wszelkie sptaty kapitatu i odsetki) i jego
biezgcg wartoscia godziwg, pomniejszong o wszelkie
odpisy z tytutu utraty wartosci tego skfadnika uprzednio
ujete w zysku lub stracie, zostaje wyksiegowana z

kapitatlu wtasnego i przekwalifikowana do zysku lub

10.11. Wbudowane instrumenty pochodne

Wbudowane instrumenty pochodne sg oddzielane od
umoéw i traktowane jak instrumenty pochodne, jezeli
spethione sg nastepujgce warunki:

m charakter ekonomiczny i ryzyko wbudowanego

instrumentu  nie sg $ciSle zwigzane z

ulegnie zmianie, nie sg brane pod uwage przy tacznej
ocenie grupy aktywow pod katem utraty wartosci.

Jezeli w nastepnym okresie odpis z tytutu utraty wartosci
zmniejszyt sie, a zmnigjszenie to mozna w obiektywny
sposdb powigza¢ ze zdarzeniem nastepujgcym po
ujeciu odpisu, to uprzednio ujety odpis odwraca sie.
P&znigjsze odwrdcenie odpisu aktualizujgcego z tytutu
utraty wartosci ujmuije sie w zysku lub stracie w zakresie,
w jakim na dzien odwrdcenia wartos¢ bilansowa
sktadnika

zamortyzowanego kosztu.

aktywow nie przewyzsza jego

instrumentu kapitatowego, to kwote odpisu z tytutu
utraty wartoéci ustala sie jako rdznice pomiedzy
wartoscig bilansowg sktadnika aktywow finansowych
oraz wartoscig biezgcg oszacowanych przysztych
przeptywdw  pienieznych  zdyskontowanych  przy
zastosowaniu biezgcej rynkowej stopy zwrotu dla

podobnych aktywdw finansowych.

straty. Nie mozna ujmowa¢ w zysku Ilub stracie
odwrdcenia odpisu z tytutu utraty wartosci instrumentow
kapitatowych  kwalifikowanych jako dostepne do
sprzedazy. Jezeli w nastepnym okresie warto$¢ godziwa
instrumentu  dtuznego dostepnego do  sprzedazy
wzrosnie, a wzrost ten moze by¢ obiektywnie taczony ze
zdarzeniem nastepujgcym po ujeciu odpisu z tytutu
lub stracie,

utraty wartosci w  zysku to kwote

odwracanego odpisu ujmuje sie w zysku lub stracie.

ekonomicznym charakterem i ryzykiem umowy,
w ktdrg dany instrument jest wbudowany;
B samodzielny  instrument z  identycznymi
warunkami realizacji jak instrument wbudowany

spethiatby definicje instrumentu pochodnego;
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m instrument hybrydowy (ztozony) nie jest
wykazywany w wartosci godziwej, a zmiany
jego wartosci godziwej nie sg ujmowane w

zysku lub stracie.

Wbudowane instrumenty pochodne sg wykazywane w

podobny sposdb jak samodzielne instrumenty
pochodne, kitére nie sg uznane za instrumenty
zabezpieczajgce.

Zakres, w ktorym zgodnie z MSR 39 cechy

ekonomiczne i ryzyko wtasciwe dla wbudowanego
instrumentu pochodnego w walucie obcej sg $cisle

powigzane z cechami ekonomicznymi i ryzykiem

wiasciwym dla umowy zasadniczej (gtdwnego kontraktu)

obejmuje réwniez sytuacje, gdy waluta umowy
zasadniczej jest walutg zwyczajowg dla kontraktow
zakupu lub sprzedazy pozycji niefinansowych na rynku

dla danej transakgciji.

Oceny, czy dany wbudowany instrument pochodny
podlega wydzieleniu Grupa dokonuje na moment jego
poczatkowego ujecia. W przypadku instrumentéw

wbudowanych nabytych w transakcji pofaczenia
jednostek gospodarczych Grupa nie dokonuje ponownej
oceny wbudowanych instrumentéw pochodnych na
dzien potgczenia (sg one oceniane na dzien pierwotnego

ujecia w jednostce nabytej).

10.12. Pochodne instrumenty finansowe i zabezpieczenia

Instrumenty pochodne, z ktérych korzysta Grupa w celu
zabezpieczenia sie przed ryzykiem zwigzanym ze
zmianami stop procentowych i kurséw wymiany walut,
to przede wszystkim kontrakty walutowe typu forward.
Tego rodzaju pochodne instrumenty finansowe sg
wyceniane do wartosci godziwej. Instrumenty pochodne
wykazuije sie jako aktywa, gdy ich warto$¢ jest dodatnia,
i jako zobowigzania — gdy ich warto$c¢ jest ujemna.

Zyski i straty z tytulu zmian wartosci godziwe;
instrumentow pochodnych, ktére nie spetniajg zasad
rachunkowosci

zabezpieczen  sg  bezposrednio

odnoszone na wynik finansowy netto roku obrotowego.

Warto$¢ godziwa walutowych kontraktoéw forward jest
ustalana poprzez odniesienie do biezacych kurséw
terminowych (forward) wystepujacych przy kontraktach
0 podobnym terminie zapadalnosci. Warto$¢ godziwa
kontraktéw na zamiane stop procentowych jest ustalana
poprzez odniesienie do wartosci rynkowej podobnych

instrumentow.

W  rachunkowosci  zabezpieczen, zabezpieczenia

klasyfikowane s3 jako:

B zabezpieczenie wartosci godziwej,
zabezpieczajgce przed ryzykiem zmian wartosci
godziwej ujetego sktadnika aktywow lub
zobowigzania, lub
B zabezpieczenie przeptywow Srodkow
pienieznych, zabezpieczajgce przed zmianami
przeptywdéw  Srodkéw  pienieznych,  ktére
przypisa¢ mozna konkretnemu rodzajowi ryzyka
zwigzanego z ujetym sktadnikiem aktywdw,
zobowigzaniem lub prognozowang transakcja,
lub
B zabezpieczenie udziatdbw w aktywach netto w

podmiocie zagranicznym.

Zabezpieczenie walutowego

ryzyka
uprawdopodobnionego przyszlego zobowigzania jest

rozliczane jako zabezpieczenie przeptywdw pienieznych.

W momencie ustanowienia zabezpieczenia, Grupa

formalnie  wyznacza i dokumentuje  powigzanie

zabezpieczajgce, jak réwniez cel zarzgdzania ryzykiem

oraz strategie ustanowienia zabezpieczenia.
Dokumentacja  zawiera identyfikacie  instrumentu
zabezpieczajgcego,  zabezpieczanej  pozycji  lub

transakcji, charakter zabezpieczanego ryzyka, a takze
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sposoéb oceny efektywnosci instrumentu

zabezpieczajgcego w  kompensowaniu  zagrozenia
zmianami wartosci godziwej zabezpieczanej pozyciji lub
przeptywdw pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym
ryzykiem. Oczekuje sie, ze zabezpieczenie bedzie

wysoce skuteczne w kompensowaniu zmian wartosci
10.12.1. Zabezpieczenie wartoci godziwej

Zabezpieczenie warto$ci godziwej to zabezpieczenie
przed zmianami wartosci godziwej ujetego skiadnika
aktywoéw  lub  zobowigzania lub  nie  ujetego
uprawdopodobnionego przysztego zobowigzania, albo
wyodrebnionej czesci takiego skfadnika aktywoOw,
zobowigzania lub uprawdopodobnionego przysztego
zobowigzania, ktdre przypisa¢ mozna konkretnemu
rodzajowi ryzyka i ktére mogtoby wptywac na zysk lub
strate. W przypadku zabezpieczenia wartosci godziwej,
wartos¢  bilansowa zabezpieczanej pozycji  jest
korygowana o zyski i/ lub straty z tytutu zmian wartosci
godziwej wynikajgcych z zabezpieczanego ryzyka,
instrument zabezpieczajacy jest wyceniany do wartosci
godziwej, instrumentu

a zyski i straty z tytutu

zabezpieczajgcego i pozycCji  zabezpieczanej s3

ujmowane w zysku lub stracie.

W przypadku zabezpieczenia wartosci godziwej pozycji
ujmowanych wedtug zamortyzowanego kosztu, korekta
do wartosci bilansowej jest amortyzowana i ujmowana w
zysku lub stracie przez pozostaty okres do uptywu

terminu wymagalnosci instrumentu.

Jedli  nie ujete  uprawdopodobnione  przyszie

zobowigzanie  jest  wyznaczone jako  pozycja

10.12.2. Zabezpieczenie przeptywdw pienigznych

Zabezpieczenie przeptywow pienieznych to
zabezpieczenie  przed  zagrozeniem = zmiennoscig
przeptywow  pienieznych, ktore przypisa¢ mozna

konkretnemu rodzajowi ryzyka zwigzanemu z ujetym
sktadnikiem aktywow lub zobowigzaniem Iub z wysoce

prawdopodobng planowang transakcjg, i ktore mogtoby

godziwej lub przeptywdw pienieznych wynikajgcych z
zabezpieczanego ryzyka. Efektywnos¢ zabezpieczenia
jest oceniania na biezgco w celu sprawdzenia, czy jest
wysoce okresach

efektywne  we  wszystkich

sprawozdawczych, na ktére zostato ustanowione.

zabezpieczana, pozniejsze tgczne zmiany wartosci

godziwej uprawdopodobnionego przysztego
zobowigzania wynikajgce z zabezpieczanego ryzyka
ujimuje sie jako skfadnik aktywoéw lub zobowigzanie, a
powstajgce zyski lub straty ujmuje sie w zysku lub
stracie. Zmiany wartosci godziwej instrumentu
zabezpieczajgcego réwniez ujmuje sie w zysku lub

stracie.

Grupa zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci

zabezpieczen, jezeli instrument  zabezpieczajgcy
wygasa, zostaje sprzedany, rozwigzany lub wykonany,
Kryteria

rachunkowosci zabezpieczen lub gdy Grupa uniewaznia

jezeli  zabezpieczenie przestaje spetniac
powigzanie zabezpieczajace. Kazdg korekte wartosci
bilansowej zabezpieczanego instrumentu finansowego,
do ktérego stosuje sie metode efektywnej stopy
procentowej, poddaje sie amortyzacji, a dokonane
odpisy ujmuije sie w zysku lub stracie. Amortyzacja moze
rozpocza¢ sie od momentu dokonania korekty, jednakze
nie pdzniej niz w momencie zaprzestania korygowania
pozycji zabezpieczanej o zmiany wartosci godziwej

wynikajgce z zabezpieczanego ryzyka.

wptywac¢ na zysk lub strate. Cze$¢ zyskow lub strat
zwigzanych z instrumentem zabezpieczajgcym, ktéra
stanowi  efektywne  zabezpieczenie  ujmuje  sie
bezposrednio w kapitale wtasnym, a nieefektywng czes¢

ujmuje sie w zysku lub stracie.
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Jesli zabezpieczana planowana transakcja skutkuje
nastepnie ujeciem skfadnika aktywoéw finansowych lub
zobowigzania finansowego, zwigzane z nig zyski lub
straty, ktére byty ujete w innych catkowitych dochodach
i zakumulowane w kapitale wtasnym przenosi sie do
rachunku zyskoéw i strat w tym samym okresie, albo w
okresach, w ktérych nabyty sktadnik aktywéw lub
przyjete zobowigzanie majg wptyw na zysk lub strate.

Jedli zabezpieczenie planowanej transakcji skutkuje
nastepnie ujeciem skfadnika aktywow niefinansowych
lub zobowigzania niefinansowego, albo planowana
transakcja zwigzana ze  skladnikiem  aktywow
niefinansowych lub zobowigzaniem niefinansowym staje
sie uprawdopodobnionym przysztym zobowigzaniem, do
ktorego bedzie sie stosowacé zabezpieczenie wartosci
godziwej, wtedy zyski lub straty, ktére byty ujete w
innych catkowitych dochodach, przeklasyfikowywane sg
z kapitatu wtasnego do zysku lub straty w tym samym
okresie lub okresach, w ktérych nabyty skfadnik
aktywow niefinansowych lub przyjete zobowigzanie majg

wptyw na zysk lub strate.

10.13. Zapasy

Zapasy sg wyceniane wedtug nizszej z dwdch wartosci:
ceny nabycia/ kosztu wytworzenia i mozliwej do
uzyskania ceny sprzedazy netto. Koszty poniesione na
doprowadzenie kazdego sktadnika zapaséw do jego

Materiaty

Zyski lub straty powstate w wyniku zmian wartoSci
godziwej instrumentdéw pochodnych, ktdre nie spetiajg
warunkéw umozliwiajgcych stosowanie specjalnych
zasad rachunkowosci zabezpieczen, sg ujmowane
bezposrednio w wyniku finansowym netto za biezgcy

okres.

Grupa zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci
zabezpieczen, gdy instrument zabezpieczajgcy wygast
lub zostat sprzedany, jego wykorzystanie dobiegto
konca Iub

nastgpita jego realizacja, badz gdy

zabezpieczenie przestato spetniac warunki
umozliwiajgce stosowanie wobec niego specjalnych
zasad rachunkowos$ci  zabezpieczen. W  takim
przypadku, tgczny zysk lub strata na instrumencie
zabezpieczajgcym, ktére byty ujete w innych catkowitych
dochodach i zakumulowane w kapitale wtasnym, sg
nadal wykazywane w kapitale wtasnym az do momentu
wystgpienia prognozowanej transakciji. Jezeli Grupa
przestata spodziewac¢ sie, ze prognozowana transakcja
nastgpi, wowczas zakumulowany w kapitale wtasnym
taczny zysk lub strata netto sg odnoszone na wynik

finansowy netto za biezacy okres.

aktualnego migjsca i stanu — zaréwno w odniesieniu do
biezgcego, jak i poprzedniego roku — sg ujmowane w
nastepujacy sposob:

w cenie nabycia ustalonej metoda ,pierwsze weszto-pierwsze wyszto”

koszt bezposrednich materiatdw i robocizny oraz odpowiedni narzut po$rednich kosztow

Produkty gotowe i produkty w toku

produkcji ustalony przy zatozeniu normalnego wykorzystania mocy produkcyjnych, z

wytgczeniem kosztéw finansowania zewnetrznego

Towary

Ceng sprzedazy netto mozliwg do uzyskania jest
szacowana cena sprzedazy dokonywanej w toku zwyktej
dziatalnosci

gospodarczej, pomniejszona o0 koszty

w cenie nabycia ustalonej metoda ,pierwsze weszto-pierwsze wyszto”

wykonczenia i szacowane koszty niezbedne do

doprowadzenia sprzedazy do skutku.
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10.14. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg ujmowane i
wykazywane wedtug kwot pierwotnie zafakturowanych,
z uwzglednieniem odpisu na watpliwe naleznosci. Odpis
wtedy, gdy
Sciggniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢

na naleznosci oszacowywany jest

prawdopodobne.

W przypadku, gdy wptyw wartosci pienigdza w czasie
jest istotny, warto$¢ naleznosci jest ustalana poprzez
zdyskontowanie prognozowanych przysztych
przeptywdw pienieznych do wartosci biezgcej, przy
zastosowaniu stopy dyskontowe; brutto
odzwierciedlajgcej aktualne oceny rynkowe wartosci
pienigdza w czasie. Jezeli zastosowana zostata metoda

polegajgca na dyskontowaniu, zwiekszenie naleznosci w

zwigzku z uptywem czasu jest ujmowane jako przychody

finansowe.

Pozostate naleznosci obejmujg zaliczki przekazane z
tytutu  przysztych
trwatych,

Zaliczki sg prezentowane zgodnie z charakterem

zakupow  rzeczowych  aktywow

wartosci niematerialnych oraz  zapaséw.
aktywow, do jakich sie odnoszg — odpowiednio jako
aktywa trwate lub obrotowe. Jako aktywa niepieniezne
zaliczki nie podlegajg dyskontowaniu.

Naleznoéci budzetowe prezentowane sg w ramach
pozostatych aktywow niefinansowych, z wyjgtkiem
naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb
prawnych, ktére stanowig w bilansie odrebng pozycje.

10.15. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

Srodki pienigzne i lokaty krétkoterminowe wykazane w
bilansie obejmujg Srodki pieniezne w banku i w kasie
oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnym okresie

zapadalnosci nieprzekraczajgcym trzech miesiecy.

Saldo srodkow  pienieznych i ich  ekwiwalentow
wykazane w rachunku przeptywdw pienieznych sktada
sie z okreslonych powyzej srodkéw pienieznych i ich

ekwiwalentow.

10.16. Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki i papiery dtuzne

W momencie poczgtkowego ujecia, wszystkie kredyty
bankowe, pozyczki i papiery diuzne sa ujmowane
wedtug wartosci godziwej, pomniejszonej o0 koszty
zwigzane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki.

Po poczagtkowym ujeciu oprocentowane kredyty,
pozyczki i papiery diuzne sg wyceniane wediug
zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu metody

efektywnej stopy procentowe;.

Przy ustalaniu zamortyzowanego kosztu uwzglednia sie
koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki oraz
dyskonta Ilub premie

uzyskane w zwigzku z

zobowigzaniem.

Przychody i koszty sg ujmowane w zysku lub stracie z
chwilg usuniecia zobowigzania z bilansu, a takze w

wyniku  rozliczenia  metodg  efektywnej  stopy

procentowe;.

10.17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug
wykazywane sg w kwocie wymagajgcej zaptaty.

Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwe;

przez wynik finansowy obejmujg zobowigzania

finansowe przeznaczone do obrotu oraz zobowigzania
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finansowe pierwotnie zakwalifikowane do kategorii

wycenianych do warto$ci godziwej przez wynik
finansowy. Zobowigzania finansowe sg klasyfikowane
jako przeznaczone do obrotu, jezeli zostaty nabyte dla
celdw sprzedazy w niedalekiej przysztosci. Instrumenty
pochodne, wydzielone

wigczajgc instrumenty

wbudowane, sg réwniez  klasyfikowane  jako
przeznaczone do obrotu, chyba ze sg uznane za
efektywne instrumenty zabezpieczajgce. Zobowigzania
moga by¢ przy

zakwalifikowane do kategorii wycenianych w wartoSci

finansowe pierwotnym  ujeciu
godziwej przez wynik finansowy, jezeli ponizsze kryteria

s spetnione:

B taka kwalifikacja eliminuje lub znaczgco obniza
niespojnosc traktowania, gdy zaréwno wycena
jak i zasady rozpoznawania strat lub zyskow
podlegajg innym regulacjom; lub

B zobowigzania sg czescig grupy zobowigzan
finansowych, ktére sg zarzgdzane i oceniane w

oparciu o warto$¢ godziwg, zgodnie z
udokumentowang strategia zarzgdzania
ryzykiem; lub

B zobowigzania finansowe zawierajg wbudowane
instrumenty pochodne, ktére powinny byc¢

oddzielnie ujmowane.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku zadne zobowigzania
finansowe nie zostaty zakwalifikowanie do kategorii
wycenianych w  wartosci  godziwej

przez wynik

finansowy (na dzien 31 grudnia 2008 roku: zero).

Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej
przez wynik finansowy sg wyceniane w wartosci
godziwej, uwzgledniajgc ich wartos¢ rynkowg na dzien

10.18. Rezerwy

Rezerwy tworzone sg woéwczas, gdy na Grupie cigzy

istniejgcy  obowigzek  (prawny lub  zwyczajowo

oczekiwany) wynikajgcy ze zdarzen przesztych, i gdy

prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku

bilansowy bez uwzglednienia kosztow transakcii

sprzedazy. Zmiany w wartoéci godziwej tych
instrumentéw sg ujmowane w zysku lub stracie jako

koszty lub przychody finansowe.

Inne zobowigzania finansowe, niebedace instrumentami
finansowymi wycenianymi w warto$ci godziwej przez
wynik finansowy, sg

wyceniane wedtug

zamortyzowanego  kosztu przy uzyciu  metody

efektywnej stopy procentowe;.

Grupa wylgcza ze swojego bilansu zobowigzanie
finansowe, gdy zobowigzanie wygasto — to znaczy, kiedy
obowigzek okreslony w umowie zostat wypetniony,
umorzony lub wygast. Zastgpienie dotychczasowego
instrumentu dluznego przez instrument o zasadniczo
réznych warunkach dokonywane pomiedzy tymi samymi
podmiotami Grupa ujmuje jako wygasniecie pierwotnego
zobowigzania  finansowego i ujecie
Podobnie
modyfikacje warunkéw umowy dotyczacej istniejacego

nowego

zobowigzania  finansowego. znaczace

zobowigzania  finansowego  Grupa ujmuje jako
wygasniecie pierwotnego i ujecie nowego zobowigzania
finansowego. Powstajgce z tytutlu zamiany réznice
odnosnych wartosci bilansowych wykazuje sie w zysku

lub stracie.

Pozostate zobowigzania niefinansowe obejmujg w
szczegdlnosci zobowigzania wobec urzedu skarbowego
z tytutu podatku od towardw i ustug oraz zobowigzania z
tytutu otrzymanych zaliczek, ktére bedg rozliczone
poprzez dostawe towardw, ustug lub srodkow trwatych.
Pozostate zobowigzania niefinansowe ujmowane sg w

kwocie wymagajgcej zaptaty.

spowoduje koniecznos¢ wyptywu korzysci
ekonomicznych oraz mozna dokona¢ wiarygodnego
oszacowania kwoty tego zobowigzania. Jezeli Grupa

spodziewa sie, ze koszty objete rezerwg zostang
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zwrdécone, na przyktad na mocy umowy ubezpieczenia,
wowczas zwrot ten jest ujmowany jako odrebny sktadnik
aktywow, ale tylko wtedy, gdy jest rzeczg praktycznie
pewng, ze zwrot ten rzeczywiscie nastgpi. Koszty
dotyczgce danej rezerwy sg wykazane w rachunku

zyskow i strat po pomnigjszeniu o0 wszelkie zwroty.

W przypadku, gdy wplyw wartosci pienigdza w czasie
jest istotny, wielkoS¢ rezerwy jest ustalana poprzez

10.19. Odprawy emerytalne

Zgodnie z zaktadowymi systemami wynagradzania
pracownicy spoétek Grupy majg prawo do odpraw
emerytalnych. Odprawy emerytalne sg wyptacane
jednorazowo, w momencie przejscia na emeryture.
Wysokos¢ odpraw emerytalnych zalezy od stazu pracy
oraz S$redniego wynagrodzenia pracownika. Grupa
tworzy rezerwe na przyszle zobowigzania z tytutu
odpraw emerytalnych w celu przyporzagdkowania
kosztoéw do okreséw, ktoérych dotyczg. Wedtug MSR 19
odprawy emerytaine sg programami okreslonych
Swiadczen po okresie zatrudnienia. Warto$¢ biezaca
tych zobowigzan na kazdy dzien bilansowy jest
obliczona przez niezaleznego aktuariusza. Naliczone

zobowigzania sg rowne zdyskontowanym ptatnosciom,

10.20. Przychody

Przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest

prawdopodobne, Zze  Grupa uzyska  korzysci
ekonomiczne zwigzane z danag transakcjg oraz gdy
kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny

sposéb. Przychody sg rozpoznawane w wartoSci

10.20.1. Sprzedaz towaréw i produktéow

Przychody sg ujmowane, jezeli znaczace ryzyko i

korzysci wynikajgce z prawa wiasnosci do towardow i

zdyskontowanie prognozowanych przysztych
przeptywdw pienieznych do wartosci biezacej, przy
zastosowaniu stopy dyskontowej odzwierciedlajgcej
aktualne oceny rynkowe wartosci pienigdza w czasie
oraz ewentualnego ryzyka zwigzanego z danym
zobowigzaniem. Jezeli zastosowana zostata metoda
polegajgca na dyskontowaniu, zwiekszenie rezerwy w
zwigzku z uptywem czasu jest ujmowane jako koszty

finansowe.

ktére w  przysztosci  zostang  dokonane, z
uwzglednieniem rotacji zatrudnienia i dotyczg okresu do
dnia bilansowego. Informacje demograficzne oraz
informacje o rotacji zatrudnienia oparte sg o0 dane

historyczne.

Na podstawie wycen dokonanych przez profesjonalne
firmy aktuarialne Grupa tworzy rezerwe na przyszie
Swiadczenia wedtug koncepcji korytarza. Wedtug tej
metody zyski lub straty aktuarialne sg ujmowane, jesli
wartos¢ netto skumulowanych nie ujetych zyskow i strat
aktuarialnych  na  koniec  poprzedniego  okresu
sprawozdawczego przekraczata 10% wartosci biezace;
zobowigzania z tytutu okre$lonych swiadczen na ten

dzien.

godziwej zaptaty otrzymanej Ilub naleznej, po
pomniejszeniu 0 podatek od towardw i ustug (VAT) i
podatek akcyzowy oraz rabaty. Przy ujmowaniu
przychoddw obowigzujg rowniez kryteria przedstawione

ponizej.

produktow zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwote

przychoddw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.
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10.20.2. Swiadczenie ustug

Spdtki handlowe wewnatrz Grupy $wiadcza ustugi
sprzedazy na rzecz papierni. Za te ustugi otrzymujg one
prowizje opierajgca sie na wielkoSci rzeczywiste;

sprzedazy produktéw na kazdym poszczegdlnym rynku.

10.20.3. Odsetki

Przychody z tytutu odsetek sa ujmowane sukcesywnie w

miare ich naliczania (z uwzglednieniem metody
efektywnej stopy procentowej, stanowigcej stope
dyskontujgcg przyszle wptywy pieniezne  przez

10.20.4. Dywidendy

Oznacza to, ze zysk ze Swiadczenia ustug sprzedazy
jest rozpoznawany w tym samym czasie, co sprzedaz
produktéw. Tylko przychdd z papierni spoza Grupy

prezentowany jest w przychodach ze sprzedazy.

szacowany okres zycia instrumentéw finansowych) w
stosunku do wartosci bilansowej netto danego skfadnika
aktywow finansowych.

Dywidendy sg ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszy lub udziatowcéw do ich otrzymania.

10.20.5. Przychody z tytutu wynajmu (leasingu operacyjnego)

Przychody z tytutu wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metoda liniowg przez okres wynajmu w

stosunku do otwartych umow.

10.20.6. Dotacje

Jezeli istnieje uzasadniona pewnos¢, ze dotacja zostanie
uzyskana oraz spemione zostang wszystkie zwigzane z
nig warunki, wowczas dotacje rzgdowe sg ujmowane

wedtug ich wartosci godziwej.

Jezeli dotacja dotyczy danej pozycji kosztowe,
wowczas jest ona ujmowana jako przychdd w sposob

wspdtmierny do  kosztéw, ktére dotacja ta ma w

10.21. Podatki

10.21.1. Podatek biezgcy

Zobowigzania i nalezno$ci z tytutu biezgcego podatku za
okres biezgcy i okresy poprzednie wycenia sie w
wysokosci  kwot przewidywanej zaptaty na rzecz

organdbw podatkowych (podlegajgcych zwrotowi od
10.21.2. Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej, podatek

odroczony jest obliczany metodg zobowigzan

zamierzeniu kompensowac¢. Jezeli dotacja dotyczy
sktadnika aktywoéw, woéwczas jej wartos¢ godziwa jest
ujmowana na koncie przychoddéw przysztych okreséw, a
nastepnie stopniowo, drogg réwnych odpisdw rocznych,
ujmowana w zysku lub stracie przez szacowany okres

uzytkowania zwigzanego z nig sktadnika aktywow.

organdéw podatkowych) z zastosowaniem stawek
podatkowych i przepiséw podatkowych, ktére prawnie

lub faktycznie juz obowigzywaty na dzien bilansowy.

bilansowych w stosunku do rdznic przejsciowych

wystepujgcych na dzien bilansowy miedzy wartoscig
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podatkowg aktywdw i zobowigzan a ich wartoscig
bilansowg wykazang w sprawozdaniu finansowym.

Rezerwa na podatek odroczony ujmowana jest w

odniesieniu  do  wszystkich  dodatnich réznic

przejsciowych:

m  z wyjgtkiem sytuacji, gdy rezerwa na podatek
odroczony powstaje w wyniku poczgtkowego
ujecia wartosci firmy lub poczgtkowego ujecia
sktadnika aktywow bgdz zobowigzania przy
transakcji nie stanowigcej potgczenia jednostek
gospodarczych i w chwili jej zawierania nie
majacej wptywu ani na wynik finansowy brutto,
ani na dochdéd do opodatkowania czy strate
podatkowg oraz

m w przypadku dodatnich réznic przejsciowych
wynikajgcych z  inwestycji w  jednostkach

zaleznych lub stowarzyszonych i udziatbw we

wspolnych przedsiewzieciach — z  wyjgtkiem
sytuacji, gdy terminy odwracania sie rdznic
przejsciowych podlegajg kontroli inwestora i gdy
prawdopodobne jest, iz w dajgce] sie
przewidzie¢ przysztosci réznice przejsciowe nie

ulegng odwrdéceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w
odniesieniu  do  wszystkich  ujemnych  réznic
przejsciowych, jak réwniez niewykorzystanych ulg
podatkowych i niewykorzystanych strat podatkowych
przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w
jakiej jest prawdopodobne, ze zostanie osiggniety
dochéd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzystac

ww. réznice, aktywa i straty:

m z wyjgtkiem sytuacji, gdy aktywa z tytutu
odroczonego podatku dotyczace ujemnych
roznic przejsciowych powstajg w  wyniku

poczatkowego ujecia sktadnika aktywow badz

zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej
potgczenia jednostek gospodarczych i w chwili

jej zawierania nie majg wptywu ani na wynik

dochdéd do
opodatkowania czy strate podatkowg oraz

finansowy  brutto, ani na
m  w przypadku ujemnych réznic przejsciowych z
tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych lub
stowarzyszonych oraz udziatbw we wspoéinych
przedsiewzieciach, skfadnik aktywéw z tytutu
odroczonego podatku jest ujmowany w bilansie
jedynie w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, iz w dajgcej sie przewidzie¢
przysztosci ww. réznice przejsciowe ulegng
odwrdéceniu i osiggniety zostanie dochdd do
opodatkowania, ktory pozwoli na potrgcenie

ujemnych réznic przejéciowych.

Wartosce

odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy dzien

bilansowa sktadnika aktywéw z tytutu
bilansowy i ulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile
przestato by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do
opodatkowania wystarczajgcego do czesSciowego Ilub
catkowitego zrealizowania sktadnika aktywéw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Nieujety sktadnik
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
podlega ponownej ocenie na kazdy dzien bilansowy i
jest  ujmowany do

wysokosci  odzwierciedlajgcej

prawdopodobienstwo  osiggniecia w  przysztosci

dochodéw do opodatkowania, ktére pozwolg na

odzyskanie tego skfadnika aktywow.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane sg z
zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug
przewidywan bedg obowigzywa¢ w okresie, gdy
sktadnik aktywéw zostanie zrealizowany lub rezerwa
rozwigzana, przyjmujgc za podstawe stawki podatkowe
(i przepisy podatkowe) obowigzujgce na dzien bilansowy
lub takie, ktérych obowigzywanie w przysztosci jest

pewne na dzien bilansowy.

Podatek dochodowy dotyczgcy pozycji ujmowanych
poza zyskiem lub stratg jest uimowany poza zyskiem lub
stratg: w innych catkowitych dochodach dotyczacy
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pozycji ujetych w innych catkowitych dochodach lub
bezposrednio w kapitale wtasnym dotyczacy pozycji
ujetych bezposrednio w kapitale wtasnym.

Grupa kompensuje ze tytutu

odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z

sobg aktywa z

tytutu odroczonego podatku dochodowego wtedy i tylko
wtedy, gdy posiada mozliwy do wyegzekwowania tytut
prawny do przeprowadzenia kompensat naleznosci ze
zobowigzaniami z tytutu biezgcego podatku i odroczony
podatek dochodowy ma zwigzek z tym samym

podatnikiem i tym samym organem podatkowym.

10.21.3. Podatek odroczony zwigzany z dziatalnoscig w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Grupa prowadzi dziatalno$¢ na terenie Kostrzyrnsko —
Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej i z tego tytutu
korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego do

wysokosci poniesionych naktaddw inwestycyjnych.

W przypadku, gdy poniesione naktady inwestycyjne nie
znajdg pokrycia w dochodzie za dany rok podatkowy
naktadéw

wowczas od zdyskontowanej nadwyzki

10.21.4. Podatek od towardw i ustug

Przychody, koszty, aktywa i zobowigzania sg ujmowane
PO pomniejszeniu o wartos¢ podatku od towardw i

ustug, z wyjatkiem:

m gdy podatek od towardw i ustug zaptacony przy
zakupie aktywoéw lub ustug nie jest mozliwy do
odzyskania od organéw podatkowych; wtedy
jest on ujmowany odpowiednio jako cze$¢ ceny
nabycia skfadnika aktywow lub jako czes¢

pozycji kosztowej, oraz
10.21.5. Podatek akcyzowy

Kwota podatku akcyzowego naleznego w zakresie
produkowanej energii elektrycznej jest rozpoznawana w
rachunku zyskow i strat w okresie, ktérego dotyczy oraz

w bilansie w pozycji zobowigzania.

10.22. Zysk netto na akcje

Zysk netto na akcje oblicza sie poprzez podzielenie
zysku netto za dany okres przez $rednig wazong liczbe

akcji w danym okresie sprawozdawczym.

obliczonej zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 nastepnym

okresie  podatkowym, w momencie oOsiggniecia

odpowiedniej kwoty dochodu do opodatkowania.

B naleznosci i zobowigzan, ktére sg wykazywane
z uwzglednieniem kwoty podatku od towardw i
ustug.

Kwota netto podatku od towardw i ustug mozliwa do
odzyskania lub nalezna do zaptaty na rzecz organdw
podatkowych jest ujeta w bilansie jako cze$¢ naleznosci

lub zobowigzan.

Podatek akcyzowy od energii uzywanej na wiasne

potrzeby jest rozpoznawany jako koszt wiasny

sprzedazy w rachunku zyskéw i strat.

Poniewaz Grupa Arctic Paper S.A. zostata utworzona w
trakcie 2008 roku i transakcje potgczenia jednostek
gospodarczych rozliczone zostaty metodg tgczenia
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udziatéw, zysk na akcje za okres zakonczony 31 grudnia
2008 roku wyliczony zostat w oparciu o catkowitg liczbe
akcji na 31 grudnia 2008, po osiggnieciu obecnej
struktury Grupy.

11.  Segmenty operacyjne

Podstawowym  rodzajem dziatalnosci  Grupy  jest
produkcja papieru, ktéry produkowany jest w trzech

papierniach:

m Arctic Paper Kostrzyn (Polska) - produkuje
wysokiej jakosci niepowlekany papier graficzny
pod marka Amber, poziom produkcji na
poziomie 275 000 ton rocznie;

m Arctic Paper Munkedals (Szwecja) - produkuje
wysokiej jakosci niepowlekany papier graficzny
pod marka Munken, roczne zdolnosci
produkcyjne na poziomie 160 000 ton papieru;

m Arctic Paper Mochenwangen (Niemcy) -

produkcja niepowlekanego papieru drzewnego |

offsetowego pod marka Pamo, EcoSpeed & L-

Print,

rocznie.

zdolnosci produkcyjne 115 000 ton

Papiernie sg strategicznymi jednostkami biznesowymi
Grupy. Pozostate Spoétki Grupy prowadzg gtéwnie

dziatalno$¢ dystrybucyjna, sprzedazowsg lub holdingowa.

Grupa nie prezentuje rozwodnionego zysku na akcje,
poniewaz nie wystepujg instrumenty rozwadniajgce
potencjalne akcje zwykte.

Stad tez Grupa identyfikuje cztery segmenty operacyjne:
3 segmenty odpowiadajgce Papierniom oraz czwarty,
skupiajgcy wszystkie pozostate spoétki wchodzace w
sktad Grupy.

Co miesigc, na bazie raportow wewnetrznych

otrzymywanych od spdtek, wyniki Papierni oraz
pozostatych jednostek analizowane sg przez kadre
kierowniczg Grupy. Wyniki dziatalno$ci mierzone sg w

oparciu o poziom EBITDA.

Ceny transakcyjne stosowane przy transakcjach
pomiedzy segmentami operacyjnymi sg ustalane na
zasadach rynkowych podobnie jak przy transakcjach ze

stronami niepowigzanymi.

W ponizszej tabeli przedstawione zostalty dane

dotyczagce przychoddéw i zyskéw oraz niektorych
aktywow i zobowigzan w podziale na poszczegodine
segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 31 grudnia

2009 roku oraz wedtug stanu na 31 grudnia 2009 roku.
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Okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2009 roku oraz na 31 grudnia 2009 roku

Dziatalnos¢ kontynuowana

Arctic Paper Arctic Paper Arctic Paper Dziatalnos¢
Kostrzyn Munkedals ~ Mochenwangen  Pozostate Razem Wylaczenia ogotem

Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 799 806 460 123 311328 237828 1809085 - 1809 085
Sprzedaz migdzy segmentami 19159 71103 77 87 386 177725 (177 725) -
Przychody segmentu ogdtem 818 965 531226 311405 325214 1986810 (177 725) 1809 085
Wynik segmentu
EBITDA 165 824 72 614 6050 1799 246 287 288 246 575
Przychody z tytutu odsetek 3487 902 9 2804 7202 (5165) 2037
Koszty z tytutu odsetek (7929) (3028) (2 986) (12 047) (25 990) 5155 (20 835)
Amortyzacja (42 995) (13 218) (9617) (1434) (67 264) - (67 264)
Podatek dochodowy (4 458) (15 133) 1047 (2 066) (20 610) (42) (20 652)
Aktywa segmentu 679 650 277 596 116 139 325231 1398615  (219007) 1179608
Zobowigzania segmentu 266 126 161818 85443 222118 735505  (218231) 517 274
Naktady inwestycyjne 85 965 7715 13340 783 107 802 - 107 802

B Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidaciji.

B Wynik segmentow nie uwzglednia przychodow finansowych (2.104 tys. PLN, z czego 2.037 tys. PLN stanowig

przychody z tytutu odsetek) i kosztéw finansowych (28.363 tys. PLN, z czego 20.835 tys. PLN stanowig

koszty z tytutu odsetek), amortyzacji (67.264 tys. PLN), jak rowniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego

(20.652 tys. PLN). Wynik segmentow zawiera natomiast zysk ze sprzedazy pomiedzy segmentami (288 tys.

PLN).

m Aktywa i zobowigzania segmentow nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 702 tys. PLN, rezerwa:

45.001 tys. PLN), poniewaz pozycije te sg zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentdw nie zawierajg

rowniez inwestycji w spotki dziatajgce w ramach Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczace przychoddw i zyskdw oraz niektérych aktywow i zobowigzan

w podziale na poszczegdlne segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2008 oraz wedtug stanu na 31

grudnia 2008 roku.
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Okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2008 roku oraz na 31 grudnia 2008 roku
Dziatalno$¢ kontynuowana
Arctic Paper Arctic Paper Arctic Paper Dziatalnos¢
Kostrzyn Munkedals ~ Mochenwangen  Pozostate Razem Wylaczenia ogoétem

Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewngtrznych 656 934 371211 20 268 221139 1269552 - 1269 552
Sprzedaz miedzy segmentami 19576 77 870 39 565 137 011 (137 011) -
Przychody segmentu ogotem 676 510 449 081 20 268 260704 1406563 (137 011) 1269 552
Wynik segmentu
EBITDA 93 626 17 931 21644 (10 448) 122 753 (357) 122 396
Przychody z tytutu odsetek 1454 289 12 701 2456 (600) 1856
Koszty z tytutu odsetek (8013) (3136) (349) (2339) (13 837) 541 (13 296)
Amortyzacja (39 086) (15 202) (597) (1272) (56 157) - (56 157)
Podatek dochodowy (1913) (1433) (64) (1295) (4 705) 85 (4 620)
Aktywa segmentu 695776 225963 118 116 209309 1249164  (131578) 1117 586
Zobowigzania segmentu 300 665 139139 83377 331077 854 258 (130 158) 724 100
Nakfady inwestycyjne 52 547 5641 7 666 1725 67 579 67 579

B Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidaciji.

m  Wynik segmentéw nie uwzglednia przychoddw finansowych (2.227 tys. PLN, z czego 1.856 tys. PLN stanowig

przychody z tytutu odsetek) i kosztéw finansowych (13.536 tys. PLN, z czego 13.296 tys. PLN stanowig

koszty z tytutu odsetek), amortyzacji (56.157 tys. PLN), jak rowniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego

(4.620 tys. PLN). Wynik segmentéw zawiera natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (357 tys.

PLN).

m Aktywa i zobowigzania segmentéw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 3.122 tys. PLN, rezerwa:

21.625 tys. PLN), poniewaz pozycje te sg zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentdéw nie zawierajg

inwestycji w spdtki dziatajgce w ramach Grupy.

11.1. Przychody wedtug krajéw i regiondw

Ponizsza tabela przedstawia przychody Grupy od klientow zewnetrznych w podziale na kraje i regiony w latach 2008-

20009:
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Rok zakonczony
31 grudnia 2009

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Niemcy 459 580 240 322
Francja 213285 141 931
Wielka Brytania 115972 93 638
Skandynawia 244 944 222 451
Europa Zachodnia (inne kraje niz powyzsze) 312605 247037
Polska 224732 183 551
Europa Srodkowo-Wschodnia (inne kraje niz Polska) 222 518 122 616
Poza Europe 15449 18 005
Sprzedaz razem 1809 085 1269 551

Przychody ze sprzedazy dotyczgce pozyciji ,Europa Zachodnia” odnoszg sie gtéwnie do sprzedazy w Belgii, Holandii,

Austrii, Szwajcarii, Wtoszech i Hiszpanii. Przychody ze sprzedazy dotyczace pozycji ,Europa Srodkowo-Wschodnia’

odnoszg sie do sprzedazy na Ukrainie, w Czechach, Stowacji, Wegrzech oraz Butgarii.

12.  Przychody i koszty

12.1. Pozostate przychody operacyjne

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)

Rozwigzanie rezerw 749 2901
Sprzedaz portfela transakcji terminowych na zakup energii elektrycznej przed terminem
zapadalnosci * ) 6015
Otrzymane odszkodowania 945 299
Przychody z dzierzawy 1889 1864
Sprzedaz ustug 298 418
Dotacje 2432 2028
Sprzedaz mediow 11 645 7722
Sprzedaz materiatow 23078 22519
Zysk netto z praw do emisji - 3095
NadwyZzka udziatu nabywcy w warto$ci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania
aktywoéw, zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek R 21107
zaleznych
Wsparcie rynkowe od podmiotéw powigzanych - 881
Przychody z dziatalno$ci marketingowe; 611 -
Zwrot podatku od czynno$ci cywilnoprawnych 975 -
Inne 2626 1251
Razem 45248 70100

* - Jesienig 2008 roku zostata podjeta decyzja o sprzedazy wszystkich otwartych kontraktéw terminowych na energie w Arctic
Paper Munkedals AB przed terminem zapadalnosci. Na sprzedazy wyzej wymienionych kontraktéw terminowych uzyskano
przychdd w wysokosci 6.015 tysiecy PLN.
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12.2. Pozostate koszty operacyjne
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Utworzenie rezerw - (1228)
Podatek od nieruchomosci (1357) (1285)
Koszty sprzedazy mediow (7 945) (6 290)
Koszty sprzedazy materiatow (21 068) (20 880)
Koszty redukcji zatrudnienia (1049) (3 626)
Koszty dziatalnoci pomocniczej (737) (127)
Strata na sprzedazy rzeczowych $rodkéw trwatych (1732 (382)
Odpis na naleznosci z tytutu VAT (1145) -
Inne (2715) (2 038)
Razem (37 748) (35 856)
12.3. Przychody finansowe
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Przychody z tytutu odsetek od srodkow na rachunkach bankowych 952 576
Przychody z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek 221 168
Przychody z tytutu odsetek od naleznosci 793 1075
Pozostate przychody odsetkowe 71 37
Dodatnie roznice kursowe 0 355
Pozostate przychody finansowe 67 16
Razem 2104 22271
12.4. Koszty finansowe
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Odsetki od kredytow bankowych wycenianych po zamortyzowanym koszcie (17 736) (10 866)
Odsetki od innych zobowigzan finansowych (511) (340)
Odsetki od rezerw aktuarialnych (766) (710)
Koszty finansowe z tytutu uméw leasingu finansowego (1822 (1380)
Ujemne roznice kursowe (7 466) -
Pozostate koszty finansowe (62) (240)
Razem (28 363) (13 536)
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12.5. Koszty wedtug rodzajow
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Amortyzacja (67 264) (56 157)
Zmiana stanu produktow (10 883) (6 406)
Odpisy na zapasy (6 679) (4 627)
Zuzycie materiatow i energii (901 679) (722 227)
Ustugi obce (273 826) (190 964)
Podatki i optaty (10 581) (13 866)
Koszty $wiadczen pracowniczych (211 928) (141 390)
Pozostate koszty rodzajowe (19 251) (10121)
Warto$¢ sprzedanych towaréw (135183) (91 797)
Koszty wedtug rodzajow ogdtem (1637 274) (1237 555)
w tym:
Pozycje ujete w koszcie wlasnym sprzedazy (1340 564) (1016 475)
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy (237 605) (175 759)
Pozycje ujete w kosztach ogoinego zarzadu (59 105) (45 321)
12.6. Koszty amortyzacii i odpisy aktualizujgce ujete w zysku lub stracie
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Pozycje ujete w koszcie wiasnym sprzedazy:
Amortyzacja $rodkow trwatych oraz wartoci niematerialnych (60 599) (50 561)
Utrata warto$ci rzeczowych $rodkéw trwatych - -
Utrata warto$ci niematerialnych i prawnych - -
Odpisy zapasow (6 679) (4 627)
Pozycje ujete w kosztach sprzedazy:
Amortyzacja Srodkdw trwatych oraz warto$ci niematerialnych (3 105) (2 786)
Utrata warto$ci rzeczowych $rodkéw trwatych - -
Utrata warto$ci niematerialnych i prawnych - -
Pozycje ujete w kosztach ogoinego zarzadu
Amortyzacja Srodkdw trwatych oraz warto$ci niematerialnych (3 560) (2810)

Utrata warto$ci rzeczowych $rodkéw trwatyc
Utrata warto$ci niematerialnych i prawnych
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12.7. Koszty $wiadczen pracowniczych

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Koszty wynagrodzen (168 139) (108 992)

Koszty ubezpieczen spotecznych (41732) (30474)

Koszty $wiadczen emerytalnych (2057) (1924)

Koszty swiadczen pracowniczych ogdtem (211 928) (141 390)

w tym:

Pozycje ujete w koszcie wlasnym sprzedazy (134 615) (88 918)

Pozycje ujete w kosztach sprzedazy (13 375) (16 829)

Pozycje ujete w kosztach ogoinego zarzadu (63 938) (35 643)

13.  Sktadniki innych catkowitych dochoddéw

Skfadniki innych catkowitych dochoddéw za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008 roku

przedstawiajg sie nastepujgco:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 2154 8188

Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat (réznice kursowe) (485) (778)
Wycena instrumentéw finansowych 1874
Odwrécenie aktywa z tyt. podatku odroczonego rozpoznanego pierwotnie w kapitale (9 876)

Razem inne catkowite dochody (6 334) 7410

14. Podatek dochodowy

14.1. Obcigzenie podatkowe

Gtowne sktadniki obcigzenia podatkowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku

przedstawiajg sie nastepujgco:
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Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Biezacy podatek dochodowy

Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego (5552) (8299)

Korekty dotyczace biezacego podatku dochodowego z lat ubiegtych 12 (8)

Odroczony podatek dochodowy -

Wynikajacy z powstania i odwrdcenia si¢ roznic przej$ciowych (15112) 3687

Obcigzenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat (20 652) (4 620)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Biezacy podatek dochodowy

Efekt podatkowy kosztéw podniesienia kapitatu akcyjnego - -

Korzy$¢ podatkowa (obcigzenie podatkowe) wykazana w kapitale wtasnym - -

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Odroczony podatek dochodowy

Podatek odroczony z tytutu wyceny instrumentéw zabezpieczajacych (réznice kursowe) (485) -

Odwrdcenie aktywa z tyt. podatku odroczonego rozpoznanego pierwotnie w kapitale (9 876) -

Korzy$¢ podatkowa (obcigzenie podatkowe) ujete w innych catkowitych dochodach (10 361)

14.2. Uzgodnienie efektywnej stawki podatkows;j

Uzgodnienie  podatku  dochodowego od  wyniku podatkowej Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia

finansowego brutto przed opodatkowaniem wedtug 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku przedstawia sie

ustawowej  stawki  podatkowej, z  podatkiem nastepujgco:

dochodowym liczonym wedtug efektywnej stawki
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Zysk (strata) brutto przed opodatkowaniem z dziatalnosci kontynuowanej 153 052 54 931
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalno$ci zaniechanej - -
Zysk (strata) brutto przed opodatkowaniem 153 052 54 931
Podatek wg ustawowej stawki podatkowej obowigzujacej w Polsce w latach
2008-2009? wynoszqci,j 19% i ! R (29080) (10437)
Korekty dotyczace biezacego podatku dochodowego z lat ubiegtych (10) (8)
Réznica wynikajaca ze stawek podatkowych obowigzujacych w innych krajach (3954) (912)
Straty podatkowe, na ktérych nie naliczono aktywa z tytutu podatku odroczonego (3170) (5758)
Podatkowe ulgi inwestycyjne - dziatalno$¢ w KSSSE 18414 9294
Wykorzystanie wczes$niej nierozpoznanych strat podatkowych 232 18
Odwrécenie strat podatkowych rozpoznanych w poprzednich latach (770)
Przychody niebedace podstawa do opodatkowania 604 537
Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychodow (2 065) (1949)
Nieujete aktywo z tytutu podatku odroczonego na réznicach przejsciowych (1262)
Zmiana stawek podatkowych 409 585
Nadwyzka udziatu nabywcy w warto$ci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania
aktywdw, zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek 4010
gospodarczych
Podatek wedtug efektywnej stawki podatkowej wynoszace;j -13% (rok 2008: -8%) (20 652) (4 620)
Podatek dochodowy (obcigzenie) wykazany w skonsolidowanym rachunku zyskow i
strat (20 652) (4 620)
Podatek dochodowy przypisany dziatalno$ci zaniechanej -
Warto$¢ nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku Polski system podatkowy przewiduje ograniczenia

odroczonego dotyczy gtéwnie strat podatkowych, w
stosunku do ktérych oczekuje sie, ze wygasng zanim
dojdzie do ich realizacji oraz tych roznic przejsciowych,
ktore zdaniem Grupy mogg nie zosta¢ wykorzystane

podatkowo.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku wynikajgce z
nierozliczonych strat podatkowych sg rozpoznawane,
gdy realizacja wynikajgcych z  nich  korzysci
podatkowych poprzez wygenerowanie przez jednostke
w przysztosci dochodu do opodatkowania jest

prawdopodobna.

odnosnie kumulowania strat podatkowych przez osoby
prawne bedace jednostkami pod wspdlng kontrolg, tak
jak w przypadku jednostek nalezgcych do Grupy. W
zwigzku z tym, kazda z jednostek zaleznych Grupy
moze wykorzysta¢ tylko wtasne straty podatkowe do
obnizenia dochodu do opodatkowania w pdézniejszych

latach.

Kwoty oraz terminy wygasniecia nierozliczonych strat
podatkowych przedstawiajg sie nastepujgco:
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Rok wygasniecia strat podatkowych (badane) (badane)
bez ograniczenia czasowego 19 287 43 207
zakoriczony 31 grudnia 2010 - -
zakoriczony 31 grudnia 2011 - -
zakoriczony 31 grudnia 2012 - -
zakoriczony 31 grudnia 2013 19482 19022
zakoriczony 31 grudnia 2014 i pozniej 12 336 -
Razem 51105 62 229

14.3. Odroczony podatek dochodowy

Odroczony podatek dochodowy wynika z nastepujacych pozycii:

Skonsolidowany bilans

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

na dzien za rok zakoriczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane) (badane) (badane)

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Srodki trwate 37638 37 549 (89) 518
Zapasy 438 673 235 (405)
Nalezno$ci handlowe 148 718 570 (718)
Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy 94 - (94) 416
Certyfikaty kogeneracji 934 - (934)
Korekty do warto$ci godziwej z tytutu przejecia jednostek zaleznych 11935 14 317 2382 217
S‘traty wykorzystane na poziczmie sprawozdan jednostkowych, 15967 (14731)
nierozpoznane w konsolidacji
Zyski z tytutu rdznic kursowych - 31 31 43
Rezerwa brutto z tytutu podatku odroczonego 67 153 53 568 (12 349) 71
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

Skonsolidowany bilans

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

na dzien za rok zakoriczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane) (badane) (badane)
Aktywo z tytutu podatku odroczonego
Swiadczenia po okresie zatrudnienia 901 1877 (976) (15)
Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy 6 450 6225 225 (524)
Srodki trwae 50 - 50 (34)
Zapasy 798 - 798 (5)
Nalezno$ci handlowe 159 - 159
Podatkowe ulgi inwestycyjne - dziatalnos¢ w
Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej 13048 1401 (963) 5442
Straty mozliwe do odliczenia od przysztych
dochodéw do opodatkowania 1448 12952 (1628) (1189)
Aktywo brutto z tytutu podatku odroczonego 22 854 35065 (2335) 3679
Roznice kursowe (428) (63)
Obcigzenie z tytutu odroczonego podatku dochodowego (15112) 3687
Aktywo / Rezerwa netto z tytutu podatku odroczonego
w tym:
- Aktywo z tytutu podatku odroczonego 702 3123
- Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 45001 21625

15.  Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

Na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008 roku w Grupie nie wystepujg aktywa trwate przeznaczone do

sprzedazy.

16.  Majatek socjalny oraz zobowigzania ZFSS

Ustawa z dnia 4 marca 1994 r. o zaktadowym funduszu
Swiadczen socjalnych z pdznigjszymi zmianami stanowi,
7e Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych tworza
pracodawcy zatrudniajgcy powyzej 20 pracownikdw na
petne etaty. Arctic Paper Kostrzyn tworzy taki fundusz i
dokonuje okresowych odpiséw w wysokosci odpisu
podstawowego. Celem Funduszu jest subsydiowanie
dziatalnosci socjalnej papierni, pozyczek udzielonych jej

pracownikom oraz pozostatych kosztéw socjalnych.

Spoétka Arctic Paper Kostrzyn skompensowata aktywa
Funduszu ze swoimi zobowigzaniami wobec Funduszu
poniewaz aktywa te nie stanowig oddzielnych aktywdw.
W zwigzku z powyzszym, saldo netto na dzien 31
grudnia 2009 roku wynosi 12 tysiecy PLN (na dzien 31
grudnia 2008 roku: 7 tysiecy PLN).

Tabele

zobowigzan oraz kosztoéw Funduszu.

ponizej przedstawiajg analityke aktywow,
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

Stan na dzien
31 grudnia 2009

Stan na dzien
31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Srodki pienigzne 10 44
Zobowigzania z tytutu Funduszu (22) (37)
Wydatki z Funduszu pokryte ze $rodkéw wiasnych - (7)
Saldo po skompensowaniu (12) -
Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Odpisy na Fundusz w okresie obrotowym 571 530

17.  Zysk przypadajgcy na jedng akcje

Zysk podstawowy przypadajgcy na jedng akcje oblicza
sie poprzez podzielenie zysku netto za okres
przypadajgcego na zwyktych akcjonariuszy Spdtki przez
$rednig wazong liczbe wyemitowanych akcji zwyktych
wystepujacych w ciggu okresu.

W zwigzku z tym, ze obecna struktura Grupy zostata
osiggnieta gtéwnie poprzez potgczenie jednostek
zaleznych pod wspding kontrolg, ktére rozliczono
metodg tgczenia udziatdw w drugiej potowie 2008 roku,
zysk na akcje za okres zakonczony dnia 31 grudnia
2008 roku zostat wyliczony tak jakby Grupa istniata od
poczatku roku 2008.

Wyliczenie zysku na akcje za rok 2008 zostato oparte o
liczbe akgiji, ktdre istniaty na dzien 31 grudnia 2008 roku,
uwzgledniajgc zmiane kazdych 10 akcji na 1 akcje
dokonang w 2009 roku.

W zadnym z okresdw nie wystgpity w Grupie

instrumenty o charakterze rozwadniajgcym.

Ponizej przedstawione zostaly dane dotyczace zysku
oraz akcji, ktére postuzyty do wyliczenia podstawowego

i rozwodnionego zysku na jedng akcje:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Zysk (strata) netto z dziatalno$ci kontynuowanej 132 400 50 311
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej - -
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego 132 400 50 311
Liczba akcji zwyklych — seria A 50 000 50000
Liczba akcji zwyklych — seria B 44 253 500 44 253 468
Liczba akcji zwyktych — seria C 8100 000 -
Catkowita liczba akcji 52 403 500 44 303 468
Sredniowazona liczba akdji 45390 884 44 303 468
Zysk na akcje (w PLN) 2,92 1,14
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tys. PLN

W dniu 20 kwietnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zakladowego 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 Spdtki podjeto
uchwate o zmianie wartosci nominalnej kazdej akciji
Spotki z 1 PLN na 10 PLN oraz o podziale kapitatu
zaktadowego na 50.000 akcji serii A i 44.235.500 akciji
serii B. Zmiany te zostaly zarejestrowane przez Sad

Rejestrowy w dniu 1 czerwca 2009 roku.

17.1. Transakcje dotyczgce akcji zwyktych,
bilansowym a dniem sporzgdzenia
finansowego

Na mocy Uchwaty nr 1 Zarzadu Arctic Paper S.A. z dnia
1 marca 2010 roku i w zwigzku z uchwatg Rady
Nadzorczej numer 01/02/2010 z dnia 04 lutego 2010
roku w sprawie wyrazenia zgody na pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w catosci prawa
poboru akcji serii E, dokonano podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spdtki 0 30.000.000 PLN w drodze emisii
3.000.000 akcji zwyklych serii E o wartosci nominalne;
10 PLN kazda. Tym samym, kapitat zaktadowy Spotki
zostat podwyzszony z kwoty 524.035.000 PLN do
kwoty 554.035.000 PLN.

W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate o podwyzszeniu
kapitatu 443.035.000 PLN do
524.035.000 PLN w drodze emisji 8.100.000 akgciji
zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 10
PLN  kazda.
zarejestrowane przez Sad Rejestrowy w dniu 12
listopada 2009 roku.

zakladowego z

Podwyzszenie kapitatu zostato

ktére miaty miejsce w okresie migdzy dniem

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania

Akcje serii E uczestniczg w dywidendzie poczgwszy od
wyptat z zysku za rok obrotowy 2009, tj. za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 roku.

W dniu 1 marca 2010 roku, na podstawie uchwaty nr 1
Zarzadu Arctic Paper S.A. z dnia 1 marca 2010 roku,
Spotki zaoferowata w trybie subskrypcji niepublicznej
wszystkie nowe akcje serii E w cenie emisyjnej 17,43
PLN za jedng akcje. Wszystkie akcje serii E zostaty
objete w dniu 1 marca 2010 roku na podstawie umowy
objecia akcji przez 16 inwestoréw i catkowicie optacone
wktadami pienieznymi w wysokosci 52.290.000 PLN.

18. Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyplaty

Poniewaz Spodtka Arctic Paper S.A. za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2008 roku wygenerowata
jednostkowg strate netto w wysokosci 20.214 tysiecy
PLN, nie dokonano wyptaty dywidendy na rzecz Arctic
Paper AB.

Na dzien sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego spdtki zalezne zatwierdzity do wyptaty
dywidendy w wysokosci 129.636 tysiecy PLN. Do dnia

31 grudnia 2009 roku na rachunek Spotki wptynety
dywidendy w wysokosci 86.581 tysiecy PLN.

Dywidendy sg wyptacane w oparciu 0 zysk netto
wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym Arctic Paper S.A. po pokryciu strat z lat
ubiegtych.

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spétek Handlowych,
jednostka dominujgca jest obowigzana utworzy¢ kapitat

zapasowy na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu
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przelewa sie co najmniej 8% zysku za dany rok
obrotowy wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu
spotki dominujgcej, dopoki kapitat ten nie osiggnie co
najmniej jednej trzeciej kapitatu podstawowego jednostki

kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie

straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym jednostki dominujgcej i nie podlega ona

podziatowi na inne cele.

dominujgcej. O uzyciu kapitatu zapasowego i

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie; jednakze Spéika nie posiadata akaji uprzywilsiowanych.

czesci kapitatu zapasowego w wysokosci jednej trzeciej

19. Rzeczowe aktywa trwate

Stan na dzien 31 grudnia 2009 roku (badane)

Grunty Maszyny Srodki trwale

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 roku 139 071 314 422 55 051 508 544
Zwiekszenia 22443 105 284 92724 220 451
Zmniejszenia - (2305) (113 104) (115 409)
Odpis amortyzacyjny za okres (7 158) (56 696) - (63 854)
Rdznice kursowe 1601 428 862 2891
Warto$¢ netto na dzier 31 grudnia 2009 roku 155 957 361133 35533 552 623
Na dzien 1 stycznia 2009 roku
Wartos¢ brutto 181424 810812 55 051 1047 287
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce (42 353) (496 390) - (538 743)
Wartos$¢ netto 139 071 314 422 55 051 508 544
Na dziert 31 grudnia 2009 roku
Wartos¢ brutto 206 150 904 575 35533 1146 258
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce (50 193) (543 442) - (593 635)
Wartos¢ netto 155 957 361133 35533 552 623

Stan na dzien 31 grudnia 2008 (badane)

Grunty Maszyny Srodki trwale

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Wartos$¢ netto na dziei 1 stycznia 2008 roku 117 848 283773 25305 426 926
Zwiekszenia 11165 40 024 56 630 107 819
Zmniejszenia (185) (145) (47 601) (47 931)
Nabycie jednostek zaleznych 15982 36 177 19 811 71970
Odpis amortyzacyjny za okres (5988) (46 770) - (52 758)
Réznice kursowe 249 1363 906 2518
Warto$¢ netto na dzier 31 grudnia 2008 roku 139 071 314 422 55051 508 544
Na dzien 1 stycznia 2008 roku
Wartos¢ brutto 156 227 726 822 25305 908 354
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce (38379) (443 049) - (481 428)
Wartos¢ netto 117 848 283773 25305 426 926
Na dzier 31 grudnia 2008 roku
Wartos¢ brutto 181424 810812 55 051 1047 287
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce (42 353) (496 390) - (538 743)
Wartos¢ netto 139 071 314 422 55 051 508 544

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 121 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

Wartos¢ bilansowa maszyn i urzadzen uzytkowanych na
dzien 31 grudnia 2009 roku na mocy umow leasingu
finansowego oraz umoéw dzierzawy z opcjg zakupu
wynosi 9.404 tysiecy PLN (na dzien 31 grudnia 2008
roku: 23.950 tysiecy PLN). Znaczgco nizsza wartosc w
poréwnaniu z rokiem poprzednim jest wynikiem tego, iz
w dniu 25 grudnia 2009 roku zakonczyta sie umowa
leasingu czesci urzgdzen, ktorej strong byt Arctic Paper
Kostrzyn. W dniu 31 grudnia 2009 roku Bankowy
Fundusz Leasingowy S.A. przenidost prawo witasnosci

tych urzadzen na papiernie w Kostrzynie.

Na aktywach uzytkowanych na mocy umoéw

leasingowych oraz umoéw dzierzawy z opcja zakupu

20. Leasing

zostat ustanowiony zastaw pod zabezpieczenie
zwigzanych z nimi zobowigzan z tytutu leasingu

finansowego oraz umoéw dzierzawy z opcjg zakupu.

Grunty i budynki o wartosci bilansowej 155.957 tysiecy
PLN (na dzien 31 grudnia 2008 roku: 139.071 tysiecy
PLN) objete
zabezpieczenia kredytéw bankowych Spdtki (nota nr
31).

sg hipotekg ustanowiong w celu

Wartosce

zewnetrznego w roku finansowym zakoriczonym dnia 31

skapitalizowanych  kosztow  finansowania
grudnia 2009 roku wyniosta 34 tysigce PLN (w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2008 roku: 133 tysigce

PLN).

20.1. Zobowigzania z tytutu leasingu operacyjnego — Grupa jako leasingobiorca

Grupa zawarta umowy leasingu  operacyjnego

obejmujgcego  wybrane pojazdy oraz urzadzenia

techniczne. Zawarcie tych umow leasingowych nie

Na dzienn 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008
roku przyszte minimalne opfaty z tytutu umoéw nie

odwotywalnego leasingu operacyjnego przedstawiajg sie

nakfada na leasingobiorce ograniczen. nastepujgco:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
W okresie 1 roku 2810 2698
W okresie od 1 do 5 lat 5353 5721
Powyzej 5 lat 13 388
Razem 8176 8 807

20.2. Zobowigzania z tytutu umdw leasingu finansowego i uméw dzierzawy z opcjg zakupu

Na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008
roku przyszte minimalne optaty leasingowe z tytutu tych

uméw oraz warto$¢ biezaca minimalnych optat

leasingowych netto przedstawiajg sie nastepujgco:
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Rok zakonczony 31 grudnia 2009 Rok zakonczony 31 grudnia 2008
Wartos¢ Wartos¢
Optaty minimalne biezaca optat Optaty minimalne biezaca optat
W okresie 1 roku 6309 5201 12 329 10 388
W okresie od 1 do 5 lat 11825 10 964 18 271 16 975
Powyzej 5 lat - -
Minimalne optaty leasingowe ogotem 18 134 16 165 30 600 27 363
Minus koszty finansowe (1969) (3237)
Warto$¢ biez inimalnych opt
artosc biezaca minimalnych opfat 16 165 16165 27 363 27 363
leasingowych, w tym:
- krétkoterminowe 5201 10 388
- dlugoterminowe 10 964 16 975

W roku 2008 spdtka Arctic Paper Kostrzyn S.A. zawarta

dwie nowe transakcje sprzedazy oraz leasingu
zwrotnego z Bankowym Leasingiem. Na sprzedazy
Spdtka Arctic Paper Kostrzyn S.A. nie wykazata zysku, a

transakcja leasingu zwrotnego spetia warunki leasingu

finansowego. Jedna z tych transakcji zostata zawarta
poprzez EC Kostrzyn Spdtka z 0.0. Maszyny sg
prezentowane w $rodkach trwatych Arctic Paper
Kostrzyn S.A,
prezentowane jest przez EC Kostrzyn Spétka z 0.0.

natomiast zobowigzanie finansowe
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21.  Nieruchomosci inwestycyjne
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 12159 12159
Zwigkszenia - )
Zmniejszenia - .
Odpisy aktualizujace - -
Warto$¢ netto na dzier 31 grudnia 12159 12159
Na dzien 1 stycznia
Wartos$¢ brutto 17 542 17 542
Amortyzacja i odpisy aktualizujgce (5383) (5383)
Wartos¢ netto 12159 12159
Na dzien 31 grudnia
Wartos¢ brutto 17 542 17 542
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (5383) (5383)
Wartos¢ netto 12159 12159

22.  Wartosdci niematerialne

Stan na dzieri 31 grudnia 2009 roku (badane)

Certyfikaty CER

Relacje z klientami Znaki handlowe i prawa do emisji Inne* Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 1257 1528 38779 7715 49 279
Zwigkszenia 1311 - 23035 24 346
Zmniejszenia - (9 068) (18 241) (27 309)
Amortyzacja za okres (264) - - (3142) (3 406)
Roznice kursowe (7) 72 (135) - (70)
31 grudnia 2009 roku 986 2911 29 576 9367 42 840
Na dzien 1 stycznia 2009
Warto$¢ brutto 1289 1528 38779 28774 70 370
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (32) - - (21 059) (21 091)
Warto$¢ netto 1257 1528 38779 7715 49279
Na dzieh 31 grudnia 2009 roku
Warto$¢ brutto 1257 2911 29 576 33409 67 153
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (271) - - (24 042) (24 313)
Warto$¢ netto 986 2911 29 576 9367 42 840
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Stan na dzien 31 grudnia 2008 roku (badane)

Certyfikaty CER

Relacje z klientami Znaki handlowe i prawa do emis;ji Inne* Razem
Wartos$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 - - 9319 9319
Zwigkszenia 1460 5693 1404 8 557
Zmniejszenia - (6 321) - (6 321)
Nabycie jednostek zaleznych 1132 37592 352 39 076
Amortyzacja za okres (32) - - (3367) (3399)
Rdznice kursowe 157 68 1815 7 2047
Wartos$¢ netto na dzier 31 grudnia 2008 1257 1528 38779 7715 49 279
Na dzien 1 stycznia 2008
Wartos¢ brutto 27005 27005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (17 686) (17 686)
Warto$¢ netto 9319 9319
Na dzieri 31 grudnia 2008
Warto$¢ brutto 1289 1528 38779 28774 70370
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (32) - (21059) (21091)
Warto$¢ netto 1257 1528 38779 7715 49279

* - Pozycja Inne zawiera programy komputerowe oraz wartos¢ certyfikatéw kogeneracji. Warto$¢ netto certyfikatéw kogneracji na

dzien 31 grudnia 2009 roku wynosita 4.915 tysiecy PLN, natomiast na dzien 31 grudnia 2008 roku 1.378 tysiecy PLN.

Prawa do emisji w wysokosci 5.834 tysigce PLN byty wykorzystywane w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2009
roku jako zabezpieczenie kredytow bankowych zaciggnietych przez Grupe. W roku 2008 kwota ta wyniosta 5.925
tysiecy PLN.

23. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wycenianych metodg praw wiasnosci

W latach zakonczonych 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008 roku Grupa nie posiadata jednostek

stowarzyszonych.

24.  Potgczenia jednostek i nabycia udziatdw niekontrolujgcych

24.1. Utworzenie Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A. w wyniku transakcji pod wspdlng kontrolg

Jednostka dominujgca Grupy zostata utworzona w
kwietniu 2008 roku przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. We
wrzesniu 2008 roku 100% akcji tej spdtki zostato
sprzedanych przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. na rzecz
Arctic Paper AB z siedzibg w Géteborgu (Szwecja).

W ramach wewnetrznej restrukturyzacji 1 wrzesnia 2008
roku Spdtka Arctic Paper S.A. stata sie jedynym

posiadaczem akgcji Arctic Paper Munkedals AB (papiemi
Zlokalizowanej w Munkedals — Szwecja, producenta
papieru marki Munken) wskutek zakupu akcji od Arctic
Paper AB. Dodatkowo, 1 wrzes$nia 2008 roku Spétka
Arctic Paper S.A. nabyta od Arctic Paper AB udzialy we
wszystkich biurach

sprzedazy posiadajgcych

osobowos¢ prawng (z ktérych kazda jest odrebnym
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podmiotem  prawnym  dziatajgcym  wg  prawa
miejscowego). Arctic Paper S.A. wystawita dwa weksle
na rzecz Arctic Paper AB w zamian za zobowigzanie z
tytutu zakupu Arctic Paper Munkedals AB oraz biur
sprzedazy. Weksel wystawiony w zamian za zakup
Arctic Paper Munkedals AB opiewat na kwote 250.000
tysiecy koron szwedzkich, a weksel wystawiony w
zamian za zakup biur sprzedazy opiewat na kwote
50.000 tysiecy koron szwedzkich. Weksle zostaly
sptacone przez Arctic Paper S.A. w 2008 roku. Sptfata
weksli byta jednym z gtdwnych celdw nowej umowy
kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A zawartej
23 pazdziernika 2008 roku. Zaptacono kwote 105.868

tysiecy PLN.

Dnia 10 wrzesnia 2008 nastgpita transakcja sprzedazy
akcji Arctic Paper Kostrzyn S.A., gdzie sprzedajgcym
byta Arctic Paper AB a kupujgcym Arctic Paper S.A.
Kwota transakcji wynosita 443.035 tysiecy PLN.
Transakcja ta odbyta sie za posrednictwem
Wroctawskiego Domu Maklerskiego. Arctic Paper S.A.
nie dokonat zadnych ptatnosci na rzecz Arctic Paper AB,
gdyz zobowigzanie z tytutu zakupu Arctic Paper
Kostrzyn zostato skompensowane z naleznoscig 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 wtasnoscia Nemus
Holding AB — jednostki dominujgcej wobec Arctic Paper
AB. Te dwie akcje zostaly réwniez sprzedane za
posrednictwem Wroctawskiego Domu Maklerskiego, a
kupujgcym byt Arctic Paper S.A. Obecnie Arctic Paper
S.A. jest wtascicielem wszystkich akcji Arctic Paper

Kostrzyn S.A.

Celem restrukturyzacji byto stworzenie holdingu, ktéry
poprzez spotke Arctic Paper S.A., bedzie notowany na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, a
poprzez to stworzone bedg mozliwosci sfinansowania

planowanych inwestyciji i przejec.

Problematyke  przeje¢ | potgczen  jednostek
gospodarczych zasadniczo reguluje standard MSSF 3 -
Potgczenia  jednostek  gospodarczych.  Jednakze
standard ten wytacza ze swojego zakresu transakcije
pomiedzy jednostkami pozostajgcymi pod wspding
kontrola. Podmioty wniesione do Spdtki Arctic Paper
S.A. w 2008 roku znajdowaty sie pod kontrolg Arctic
Paper AB, co oznacza, ze zarowno Spotka, jak i
wnoszone podmioty byty w momencie wniesienia pod
wspdlng kontrolg. Transakcja wniesienia spotek spetnia,
wiec w ocenie Grupy, definicie transakcji pod wspdlng
kontrolg, w zwigzku z czym jest ona wytgczona z

zakresu MSSF 3.

Sytuacja, w ktérej dana transakcja lub zjawisko
gospodarcze, wymagajgce ujecia w sprawozdaniu
przygotowanym zgodnie z MSSF, nie jest uregulowane
zapisami poszczegdlnych standardow, zostata
uregulowana zapisami MSR 8 punkt 10-12. Zapisy te
naktadajg na Zarzad jednostki  sporzgdzajgce;
sprawozdanie zgodnie z MSSF obowigzek zastosowania
osgdu do stworzenia wiasnego zestawu zasad
rachunkowosci wskazujagc na cechy takich zasad
rachunkowosci: wierna prezentacja pozycji finansows;,
wynikow dziafalnosci oraz przeptywodw pienieznych
jednostki,  odzwierciedlenie  tresci  ekonomicznej
transakciji, neutralno$¢, ostroznos¢ oraz kompletnosé

we wszystkich istotnych aspektach.

Z przeprowadzonych przez Spétke analiz wynika, iz w
przypadku podmiotéw o ztozonej informaciji finansowe;,
dla rozliczenia potgczenia jednostek znajdujgcych sie
pod wspdling kontrolg jednym z mozliwych rozwigzan
jest zastosowanie metody tgczenia udziatéw. U podstaw
tej metody lezy zatozenie, ze podmioty tgczace sie byty
zarowno przed, jak i po transakcji kontrolowane przez te
samg jednostke i w zwigzku z tym skonsolidowane
sprawozdanie finansowe odzwierciedla fakt ciggtosci
wspdlnej kontroli oraz nie odzwierciedla zmian wartosci
aktywéw netto do wartosci godziwych (ub tez

rozpoznania nowych aktywow) lub wyceny wartosci
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firmy, poniewaz zaden z tgczacych sie podmiotow nie
jest w istocie nabywany. Zatem sprawozdanie finansowe

24.2. Nabycie Mochenwangen Papier GmbH

W sierpniu 2008 spdtka Arctic Paper S.A. nabyta spétke
Arctic Paper Investment GmbH (wczesniej Neckarock
GmbH), nowoutworzong spoétke prawa niemieckiego,
zarejestrowang  w rejestrze  handlowym sgdu  w
Stuttgarcie, Niemcy, w dniu 4 czerwca 2008 roku.
Kapitat podstawowy Arctic Paper Investment GmbH
wynosi 25.000 EUR i sktada sie z 2 udziatbw o wartosci
nominalnej 12.500 EUR kazdy. Arctic Paper Investment

GmbH jest wtascicielem:

GmbH

(wczesniej Neckaroll GmbH), zarejestrowanej w

m Spdtkki  Arctic Paper Verwaltungs
rejestrze  handlowym sgdu w  Stuttgarcie,
Niemcy, dnia 4 czerwca 2008 roku. Kapitat
podstawowy Arctic Paper Verwaltungs GmbH
wynosi 25.000 EUR i sktada sie z 2 udziatéw o
wartosci nominalnej 12.500 EUR kazdy;

m Spdtki  Arctic Paper
GmbH&Co.

partnerstwa pomiedzy Arctic Paper Verwaltungs

Immobilienverwaltungs

KG zatozong poprzez umowe

GmbH, Arctic Paper Investment GmbH oraz
Panem Ernstem Almqvistem w sierpniu 2008
roku. Kapitat podstawowy Arctic Paper
Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG wynosi

10.000 EUR.

Pan Almqvist oraz Arctic Paper Investment GmbH

funkcjonujg jako partnerzy z ograniczong
odpowiedzialnoscig do wysokosci wniesionego kapitatu
w kwocie 510 EUR (Pan Ernst Almqvist) oraz 9.490 EUR
(Arctic GmbH).

Verwaltungs GmbH funkcjonuje jako ogoélny partner bez

Paper Investment Arctic  Paper

udziatu w kapitale podstawowym spétki partnerskie;.

W dniu 29 sierpnia 2008 roku Arctic Paper Investment
GmbH i Arctic Paper Immobilienverwaltungs GmbH&Co.
KG zawarty umowe z Golzern Holding GmbH dotyczaca

przygotowywane jest tak jakby tgczgce sie podmioty
byly zawsze ze sobg potaczone.

nabycia 100% akcji Mochenwangen Papier GmbH
(,Mochenwangen”). Zgodnie z umowg akcje o wartosci
nominalnej 2.372.500 EUR nabywa Spodtka Arctic Paper
GmbH,
nominalnej 127.500 EUR nabywa Spdtka Arctic Paper

Investment natomiast akcje o wartosci

Immobilienverwaltungs GmbH&Co. KG.

Wynikajgca z Umowy Sprzedazy Udziatdw cena zakupu
udziatdbw obejmuje kwote statg w wysokosci 15.536.000
EUR oraz kwote zmienng uzalezniong od przysztych
wynikow

nastepujacy:

Mochenwangen ustalong w  sposoéb

m Tzw. Cena Zakupu 2: jej zaptata nastgpi w
przypadku, osiggnie
zakumulowany EBITDA za lata 2009 i 2010 w
wysokosci 11,7 milionéw EUR. Wynosi ona
iloczyn nadwyzki EBITDA ponad 11.700.000
EUR i 1,2658, ale nie wiecej niz 5.000.000 EUR;

m Tzw. Cena Zakupu 3: jej zaptata nastgpi w

gdy Mochenwangen

przypadku, osiggnie
EBITDA za rok 2009 powyzej 7.520.000 EUR i
za rok 2010 powyzej 8.130.000 EUR. Wynosi
ona iloczyn  nadwyzki EBITDA ponad
15.650.000 EUR i 1,2658, ale nie wiecej niz
3.000.000 EUR.

gdy Mochenwangen

Umowy zakupu i sprzedazy zawierajg rowniez gwarancje
sprzedawcy wobec kupujgcego. Jedna z gwarancji
zapewniata osiggniecie EBITDA w Mochenwangen za
okres zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku w wysokosci
1.900.000 EUR. Wynik ten nie zostat osiggniety i Arctic
Paper wystawit roszczenie gwarancyjne wobec Golzern
Holding GmbH w wysokosci 500.000 EUR, ktére
zmniejszg koszty nabycia. Catkowity koszt nabycia
Mochenwangen Papier GmbH wynosi 14.981 tysiecy
EUR. Koszty te zawierajg cene nabycia w wysokosci
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15.536 tysiecy EUR obnizong o koszty roszczen w
wysokosci 500 tysiecy EUR plus inne koszty nabycia.

Ostateczne nabycie miato miejsce w dniu 30 listopada
2008 roku, kiedy to Spdtka Arctic Paper S.A uzyskata
petng kontrole nad Mochenwangen Papier GmbH. Od
tego momentu Mochenwangen jest wiaczony do
skonsolidowanego sprawozdania Arctic Paper S.A.

Wartos¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania
aktywow, zobowigzan i zobowigzann warunkowych
Mochenwangen Papier GmbH na dzien przejecia
przedstawia sie nastepujgco:

Warto$¢ bilansowa
bezposrednio przed Warto$¢ godziwa ujeta
przejeciem w momencie przejecia

Rzeczowe aktywa trwate 54 933 71970
Wartosci niemateriaine i prawne 44 39076
Sktadnik aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1215 1215
Pozostate aktywa trwate 950 950
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1720 1720
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz inne 21707 21707
Zapasy 38402 38402
118 971 175 040
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne 39705 39705
Pozyczki i kredyty 23315 23315
Rezerwy 9374 14 303
Zobowigzania warunkowe - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - 14 317
72 3% 91640
Warto$¢ godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywéw, zobowigzan i zobowigzan warunkowych 46 577 83 400
Kapitaty mniejszo$ciowe (0,26%) - (225)
Nadwyzka udziatu nabywcy w wartosci godziwej netto mozliwych do zidentyfikowania aktywow,
zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych nad kosztem potaczenia jednostek gospodarczych - (21 107)
Koszt pofgczenia 46 577 62 068
Cena nabycia
Srodki pieniezne zaptacone 62 294
Roszczenia wobec sprzedawcy (2 004)
Koszty poniesione w zwigzku z przejeciem 1778
Koszt potaczenia 62 068
Wyptyw $rodkéw pienieznych z tytutu przejecia przedstawia si¢ nastepujaco:
Srodki pienigzne netto przejete wraz z jednostka zalezng 1720
Srodki pieniezne zaptacone (62 294)
Wyptyw $rodkéw pienieznych netto (60 574)

Zarzad Spotki Arctic Paper przeanalizowat plan praw do
emisji w Niemczech, aby okresli¢ wtasciwg prezentacje
rachunkowg. Zestawienie ilosciowe przydzielonych oraz
wykorzystanych praw do emisji zaprezentowano w nocie

nr 42. Przydzielone Mochenwangen i posiadane na
dzien przejecia prawa do emisji zostaty dla celow

rozliczenia potgczenia wycenione w warto$ci godziwej.
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Wycena przyznanych Mochenwangen praw do emis;ji

zostata okreslona przy wykorzystaniu  kwotowan
kontraktéw futures na jednostki EUA na dzien 28
listopada 2008 roku na gietdzie European Climate

Exchange.

Poniewaz  wstepne  rozliczenie  potgczenia  nie
uwzgledniato rozpoznania praw do emisji na dzieh
potagczenia, Zarzad decydujgc sie na rozpoznanie tychze
praw do emisji w danych porownywalnych do

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego dokonat ponownej weryfikacji wyceny
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i

zobowigzan warunkowych.

24.3. Utworzenie Arctic Paper Investment AB

W dniu 12 lutego 2010 roku zostata zarejestrowana
spotka Arctic Paper Investment AB z siedzibg w
Goteborgu, Szwecja. Na kapitat zaktadowy spoétki sktada
sie 100 tysiecy akcji 0 wartosci nominalnej 1 SEK kazda.

W okresie od daty przejecia, udziat Arctic Paper
Mochenwangen w wyniku Grupy obejmowat strate w
wysokosci 1.107 tysiecy PLN. Gdyby potgczenie miato
miejsce na poczatku roku, zysk Grupy zmnigjszytby sie o
4192 tysiecy PLN, a przychody z kontynuowanej
dziatalnosci wzrostyby 0 234.340 tysiecy PLN.

Nadwyzka wartoéci godziwej udziatlu nabywcy w

mozliwych do zidentyfikowania aktywach,
zobowigzaniach oraz zobowigzaniach warunkowych nad
kosztem potgczenia jest rozpoznawana W
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w ramach

pozostatych przychoddw operacyjnych.

Wszystkie akcje zostaty optacone 27 stycznia 2010 roku
przez Arctic Paper S.A. Arctic Paper Investment AB
zostata utworzona w celu zawarcia transakcji nabycia
Grycksbo Paper Holding AB.

24.4. Zawarcie umowy dotyczgcej nabycia Grycksbo Paper Holding AB

W dniu 7 grudnia 2009 roku zostata zawarta umowa
dotyczgca nabycia 100% akcji spdtki Grycksbo Paper
Holding AB (,Grycksbo”) z siedzibg w Grycksbo,
Szwecja, bedgcej wiascicielem 100% akcji papierni
Grycksbo Paper AB. Umowa sprzedazy akcji zostata
zawarta  pomiedzy  Arctic  Paper S.A.  oraz
akcjonariuszami Grycksbo Paper Holding AB, tj. Accent
Equity 2003 L.P., Accent Equity 2003 KB oraz

inwestorami mniejszosciowymi (“Sprzedajgcy”).

Grycksbo jest producentem  wysokogatunkowych

papieréow graficznych o  rocznych  zdolnosciach
produkcyjnych 260.000 ton. W portfolio produktow
papierni znajdujg sie rozmaite rodzaje papierow
powlekanych, w tym papiery sprzedawane pod znang w
branzy markg G-Print. Papiery produkowane przez
Grycksbo sg przeznaczone do druku map, ksigzek,

czasopism, plakatow i materiatdw reklamy kierunkowej.

W zwigzku z podpisang umowag Zarzad Arctic Paper
S.A. spodziewa sig istotnego wzrostu skonsolidowanych
przychodéw realizowanych przez Grupe Arctic Paper.

Zarzad Spotki traktuje wigczenie zasobow Grycksbo
Paper Holding AB do Grupy Kapitatowej Arctic Paper

S.A. jako inwestycje o charakterze dtugoterminowym.

Podpisana umowa obejmuje nabycie 30.000.000 akcji
Grycksbo Paper Holding AB o wartosci nominalnej 1
SEK (0,4 PLN) kazda i tgcznej wartosci nominalnej
30.000.000 SEK (12.132.000 PLN). Nabywane akcje
stanowig 100% kapitatu zakladowego Grycksbo Paper
Holding AB oraz uprawniajg do 100% gtosdéw na

walnym zgromadzeniu wspolnikéw tej spotki.

Przejecie kontroli nad Grycksbo Paper Holding AB
nastgpito w dniu ostatecznego rozliczenia transakgciji, tj. 1
marca 2010 roku (nota nr 45).

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 129 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN

W dniu 1 marca 2010 roku ustalona zostata takze
ostateczna cena nabycia wskazanych w umowie
aktywow, na ktérg sktada sie:

Ptatnos¢ gotéwka w kwocie 519,2 min SEK;

m Emisja 3.000.000 akcji Arctic Paper S.A. na
rzecz  Sprzedajgcych, ktérych  wartosé
okreslono, jako iloczyn sredniej ceny akcji Spotki
za okres 20 dni notowan poprzedzajgcych
zamkniecie transakcji tj. 17,43 PLN za 1 akcje
oraz liczby 3.000.000.

taczna cena, na ktérg sktada sie ptatnos¢ gotdéwka oraz
emisja 3.000.000 akcji Spotki na rzecz Sprzedajgcych
wyniosta 647,1 min SEK. Zaptata zostata sfinansowana
poprzez emisje 3.000.000 akcji Arctic Paper S.A. na
rzecz Sprzedajgcych, ze Srodkéw pozyskanych w
wyniku emisji obligacji, a takze ze $rodkdw wiasnych
Spotki.

Powyzsze informacje zawarte w raporcie biezacym nr
14/2009 z dnia 08.12.2009.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupa jest w trakcie

25.  Pozostate aktywa

25.1. Inne aktywa finansowe

weryfikacji danych finansowych wynikajgcych z ksigg
nabytych spdtek, w trakcie jest takze proces
przeksztatcania tych danych na dane zgodne z MSSF,
gdyz podmioty te sporzadzajg sprawozdania zgodnie z
lokalnymi standardami rachunkowosci. W zwigzku z
powyzszym Grupa nie jest w stanie przedstawi¢ kwot
ujetych na dzien przejecia z tytutu kazdej kategorii
aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych
przejetych jednostek oraz kwot bilansowych. Z tego tez
wzgledu nie jest mozliwe ustalenie wartosci firmy, badz
ewentualnie nadwyzki, ktéra zostanie ujeta w rachunku

zyskow i strat roku 2010.

Grupa spodziewa sie zaprezentowac efekty wstepnego
rozliczenia potgczenia jednostek gospodarczych w
$rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 31

marca 2010 roku.

Efekty finalnego rozliczenia potgczenia jednostek
gospodarczych zostang zaprezentowane najpdzniej w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok

zakonczony 31 grudnia 2010 roku.

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Pozyczki udzielone 20000 -
Instrumenty zabezpieczajace 1388

Depozyty gwarancyjne 949 751

Pozostate 11 1

Razem 22 348 762

- krotkoterminowe 21197 -

- dlugoterminowe 1151 762
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25.2. Inne aktywa niefinansowe
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Zaliczki na gaz 3473
Zaliczki na optaty do Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej - 736
Koszty ubezpieczen 492 1246
Optaty leasingowe 163 163
Naktady na nabycie Grycksbo 1919
Certyfikaty energii 192
Przedpfaty na ustugi 1564 -
Optaty z tytutu najmu 1079 864
Pozostate 328 1242
Razem 5737 7724
- krotkoterminowe 5153 6758
- dlugoterminowe 584 966

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Arctic Paper Kostrzyn
S.A. (,APK”) posiadata zobowigzania warunkowe wobec
dostawcy gazu PGNIG.

Zgodnie z umowg z dnia 16 pazdziemika 2003 roku
numer 24/K/2006 APK jest zobowigzana do zakupu
scisle okreslonych ilosci gazu. Roczna llos¢ Umowna
(RIU), ktérg APK zobowigzana byta zakupi¢ (na zasadzie
Loierz i pta¢ lub ptac”), jest okreslona w umowie jako
Minimalna Roczna llos¢. W zwigzku z powyzszym APK
byta zobowigzana 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.
Biorgc pod uwage wskaznik ,bierz i pta¢ lub ptac” na
poziomie 0,80, niepobrana ilos¢ gazu za okres od 1
stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku odpowiada
kwocie 730 tysiecy PLN. Powyzsza nieodebrana ilos¢

26.  Swiadczenia pracownicze

26.1. Programy akcji pracowniczych

W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podjeto Uchwate nr 4 w sprawie

zatozenn programu motywacyjnego dla kluczowych

stanowita pozostatg ilos¢, ktorg APK mogta odebrac

przez nastepne 3 lata na koniec kazdego roku
umownego, z zastrzezeniem poboru Minimalnej Roczne;

llosci w kazdym z tych lat.

Na dzierh 31 grudnia 2008 roku Arctic Paper Kostrzyn
S.A. posiadata rowniez niezuzytg ilos¢ gazu z roku 2006,
ktéra moze by¢ wykorzystana do konca roku 2009 z
zastrzezeniem poboru Minimalnej Rocznej llosci.
Wartos¢ niepobranego w 2006 roku gazu wynosi 2.743

tysigce PLN.

Z uwagi na fakt, ze Grupa zaptacita za niewykorzystane
ilosci z roku 2006 oraz 2008, utworzono aktywo w
kwocie 3.473 tysigce PLN. W 2009 wszystkie
niepobrane ilosci z lat wczesniejszych zostaty odebrane i
wykorzystane przez Arctic Paper Kostrzyn, w zwigzku z

czym aktywo zostato rozwigzane.

menedzeréw polegajgcy na mozliwosci nabywania

nieodptatnie warrantow subskrypcyjnych
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uprawniajgcych do objecia akcji seri D Spotki z

wytgczeniem prawa poboru.

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2009 roku nie
doszto do podpisania uméw z uprawnionymi osobami
dotyczgcych mozliwosci nabywania tychze warrantow.

26.2. Swiadczenia emerytalne oraz inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia

Jednostki
przechodzgcym na

Grupy wyptacajg pracownikom

emerytury  kwoty  odpraw
emerytalnych w wysokosci okreslonej przez polski
Kodeks Pracy w przypadku spdtki Arctic Paper Kostrzyn
S.A. oraz na podstawie obowigzujagcych umoéw ze
zwigzkami zawodowymi, w przypadku spotek Arctic
Paper Munkedals AB, Arctic Paper Mochenwangen
GmbH. Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Fundusz Socjalny dla przysztych emerytéw.

tworzy takze

W zwigzku z tym Grupa na podstawie wycen
dokonanych w kazdym kraju przez profesjonalne firmy

aktuarialne tworzy rezerwe na przyszte Swiadczenia.

Grupa tworzy rezerwe wedtug koncepcji korytarza.
Wedtug tej metody zyski lub straty aktuarialne sg
uimowane, jesli wartos¢ netto skumulowanych nie
ujetych zyskéw i strat aktuariainych na koniec

poprzedniego okresu sprawozdawczego przekraczata

10% wartoéci biezgcej zobowigzania z  tytutu
okreslonych swiadczen na ten dzien.
Kwote kosztu netto $wiadczen  pracowniczych

przedstawiono w ponizszej tabeli:

Rok zakonczony
31 grudnia 2009

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

(badane) (badane)
Koszty biezacego zatrudnienia 897 747
Koszt odsetek od zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych 1082 734
Zysk / strata aktuarialna 78 443
taczne koszty Swiadczen z tytutu programu 2057 1924

Uzgodnienie, przedstawiajgce zmiany stanu rezerw za
lata zakonczone 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia
2008 roku przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela zawiera rowniez informacje o nierozpoznanych
aktuarialnych zyskach i stratach oraz o tgcznym

zobowigzaniu z tytutu $wiadczen pracowniczych.
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Program swiadczen Program $wiadczer Program $wiadczen

w Szwecji w Polsce w Niemczech Razem

Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 1 stycznia 2009 roku 9617 3811 5207 18 635
Koszty biezacego zatrudnienia 227 540 130 897
Koszty odsetek 532 234 316 1082
Nabycie jednostek zaleznych - -
Korekta nierozpoznanych aktuarialnych zyskdw i strat w zwigzku ze 1 i 1
$wiadczeniami wygastymi
Strata (Zysk) aktuarialny 94 44 (61) 77
Wyptacone $wiadczenia (106) (377) (121) (604)
Réznice kursowe z przeliczenia programéw zagranicznych 437 - (93) 344
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 31 grudnia 2009 rokury ’ 10802 4252 5318 20432
Nierozpoznane aktuarialne straty (+) i zyski (-) 5401 639 (1122) 4918
Zobowigzanie z tytutu $wiadczen pracowniczych 16 203 4891 456 25 350

na dzien 31 grudnia 2009 roku

Na znaczny wzrost nierozpoznanych strat aktuarialnych w 2009 roku w Szwecji wptyw miat przede wszystkim spadek

budzetowanego wskaznika rotacji pracownikdw zatrudnionych w jednostkach, w ktérych funkcjonuje program PRI z

poziomu 7,5% w wycenie na 31 grudnia 2008 roku do 3,5% w wycenie na 31 grudnia 2009 roku.

Program $wiadczen Program $wiadczen Program $wiadczen

w Szwegji w Polsce w Niemczech Razem
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 1 stycznia 2008 roku 11211 3373 - 14 584
Koszty biezacego zatrudnienia 163 576 8 747
Koszty odsetek 513 197 24 734
Nabycie jednostek zaleznych - 4980 4980
Swiadczenia wygaste (2 443) - (2 443)
}’(o.rekta nigrozlpoznanych alktuarialnych zyskow i strat w zwigzku ze 380 i 380
$wiadczeniami umorzonymi
Strata (Zysk) aktuarialny 42 21 - 63
Wyptacone $wiadczenia (224) (356) (8) (588)
Réznice kursowe z przeliczenia programéw zagranicznych (25) 203 178
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
na dzien 31 grudnia 2008 rokury i 9617 3811 5207 18635
Nierozpoznane aktuarialne straty (+) i zyski (-) 2705 1073 117 3895
Zobowigzanie z tytutu Swiadczen pracowniczych 12322 4884 5324 29530

na dzien 31 grudnia 2008 roku

Gtoéwne zatozenia przyjete przez aktuariusza na poszczegdline dni bilansowe do wyliczenia kwoty zobowigzania sg

nastepujgce:
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Na dzier Na dzier
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Stopa dyskontowa (%)
Program w Szwecji 3,90% 4,00%
Program w Polsce 5,50% 5,00%
Program w Niemczech 5,50% 5,70%
Przewidywana stopa wzrostu wynagrodzen (%)
Program w Szwegcji 3,00% 3,00%
Program w Polsce 3,00% 3,00%
Program w Niemczech 3,00%
Pozostaly okres zatrudnienia (w latach)
Program w Szwecji 16,70 16,70
Program w Polsce 13,40 16,41
Program w Niemczech 14,40 15,11

26.3. Swiadczenia z tytutu rozwigzania stosunku pracy

W 2008 roku Arctic Paper Munkedals AB utworzyt
program $wiadczen z tytutu rozwigzania stosunku pracy.
Program skfada sie z oferty wczesniejszych emerytur dla
pracownikow, ktérzy ukonczyli 63 rok zycia. Koszt
programu w 2008 roku wyniost 3.626 tysiecy PLN. Na

dzien 31 grudnia 2008 roku rozpoznane w bilansie
koszty przysztych okresdw wynoszg 2.857 tysiecy PLN.
Wartosci te w roku 2009 wyniosty odpowiednio 1.049
tysiecy PLN oraz 147 tysiecy PLN.

27. Zapasy
Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Materiaty (wedtug ceny nabycia) 79753 107 754
Produkcja w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 4721 3392
Wyroby gotowe, w tym:
Wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia 82775 89240
Wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania 534 5287
Zapasy ogotem, wedtug nizszej z dwoch warto$ci:
ceny nabycia (kosztu wytworzenia) oraz wartosci netto mozliwej do uzyskania 167 783 205673

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2009 roku Grupa
utworzyta odpis aktualizujgcy wartos¢ zapaséw w
wysokosci 6.679 tysiecy PLN (w 2008 roku: 4.627
tysieccy PLN). Roéznica na odpisie aktualizacyjnym
odnoszona jest w rachunku zyskdéw i strat do kosztu

wiasnego sprzedazy. Rozpoznany odpis aktualizujgcy

zwigzany byt z wyrobami gotowymi i materiatami wolno
rotujgcymi oraz obcigzonymi ryzykiem uszkodzenia,
niesprzedania badz niewykorzystywania na witasne
potrzeby.

W roku finansowym zakoriczonym dnia 31 grudnia 2009

roku oraz 31 grudnia 2008 roku Grupa posiadata
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umowe zastawu na calym majgtku ruchomym w
wysokosci 600.000 tysiecy SEK, 171.600 tysiecy PLN,
20.000 tysiecy EUR oraz w wysokosci 221.200 tysiecy
PLN, czescig ktérej sg zapasy.

28. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Na dzien 31 grudnia 2009 zapasy warte 534 tysiecy
PLN byty wycenione w cenie sprzedazy netto (na dzien

31 grudnia 2008 roku wynosity 5.287 tysiecy PLN).

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 203 082 210 365
Nalezno$ci budzetowe z tytutu VAT 17125 31179
Roszczenia gwarancyjne wobec sprzedawcy w zwigzku z nabyciem Mochenwangen - 2086
Pozostate naleznoéci od osob trzecich 2454 3818
Pozostate nalezno$ci od podmiotéw powigzanych 9337 18 873
Naleznosci ogétem (netto) 231998 266 321
Odpis aktualizujgcy naleznosci 22492 6757
Naleznosci brutto 254 490 273078

Warunki  transakcji z  podmiotami  powigzanymi odpisem  aktualizujgcym  niesciggalne  naleznosci

przedstawione sg w nocie nr 36.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie sg oprocentowane

i majg zazwyczaj termin ptatnosci od 30 do 90 dni.

Grupa posiada odpowiednig polityke w zakresie
dokonywania sprzedazy tylko zweryfikowanym klientom.

Dzieki temu, zdaniem kierownictwa, nie istnieje

wiasciwym dla naleznosci handlowych Grupy.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku naleznosci z tytutu
dostaw i ustug w kwocie 22.492 tysigce PLN (na dzien
31 grudnia 2008 roku: 6.757 tysiecy PLN) zostaty
uznane za nieSciggalne i w zwigzku z tym objete

odpisem. Zmiany odpisu aktualizujgcego naleznosci byty

dodatkowe ryzyko kredytowe, ponad poziom okreslony nastepujace:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Odpis aktualizacyjny na dzien 1 stycznia 6757 4031
Zwiekszenie 19077 6328
Wykorzystanie (183) (1940)
Odpisanie niewykorzystanych kwot (3202) (1773)
Rdznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 43 111
Odpis aktualizacyjny na dzien 31 grudnia 22492 6757

Ponizej przedstawiono analize naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia

2008 roku byty przeterminowane, ale nie uznano ich za niesciggalne:
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Przeterminowane, lecz $ciggalne

Razem Nieprzeterminowane ) ) ) ) .

<30dni 30-60dni60-90dni 90-120dni >120 dni
Na dzien 31 grudnia 2009 203 082 182 105 14 375 3001 779 469 2353
Na dzien 31 grudnia 2008 210 365 132 284 48 226 25890 2792 722 451

29.  Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku sa oprocentowane wedtug
zmiennych stop procentowych, ktérych wysokose
zalezy od stopy oprocentowania jednodniowych lokat
bankowych. Lokaty krotkoterminowe sg dokonywane na
rézne okresy, od jednego dnia do jednego miesigca, w
zaleznosci od aktualnego zapotrzebowania Grupy na
srodki pieniezne i sg oprocentowane wedtug ustalonych
dla nich stép procentowych. Warto$¢ godziwa srodkdw

pienieznych i ich ekwiwalentéw na dzien 31 grudnia

2009 roku wynosi 140.115 tysiecy PLN (31 grudnia
2008 roku: 64.491 tysiecy PLN).

Na dziern 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008
roku Grupa nie posiadata niewykorzystanych srodkéw

kredytowych.

Saldo $rodkéw pienieznych i ich  ekwiwalentow
wykazane w rachunku przeptywow pienieznych sktadato
sie z nastepujgcych pozycii:

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Srodki pieniezne w banku i w kasie 139 880 63 697
Lokaty krétkoterminowe 235 794
Srodki pieniezne w drodze - -
140 115 64 491

30. Kapitat podstawowy i kapitaty zapasowe / rezerwowe

30.1. Kapitat podstawowy

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Kapitat akcyjny (badane) (badane)
Akcje zwykle serii A o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 500 500
Akcje zwykle serii B o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 442 535 442 535
Akcje zwykte serii C o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 81000 -
524 035 443 035

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 136 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku tys. PLN
Data rejestracji
podwyzszenia kapitatu llo§¢ Wartos¢ w PLN
Akcje zwykte wyemitowane i w petni optacone
Wyemitowane w dniu 30 kwietnia 2008 roku 2008-05-28 50 000 500 000
Wyemitowane w dniu 12 wrze$nia 2008 roku 2008-09-12 44 253 468 442 534 679
Wyemitowane w dniu 20 kwietnia 2009 roku 2009-04-20 32 321
Wyemitowane w dniu 30 lipca 2009 roku 2009-11-12 8100 000 81000 000
Na dzier 31 grudnia 2009 roku (badane) 52 403 500 524 035 000

W dniu 20 kwietnia 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki 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 Spdtki podjeto
uchwate o zmianie wartosci nominalnej kazdej akcji
Spdtki z 1 PLN na 10 PLN oraz o podziale kapitatu
zaktadowego na 50.000 akcji serii A i 44.235.500 akciji
seri B. Zmiany te zostaty zarejestrowane przez Sad
Rejestrowy w dniu 1 czerwca 2009 roku.

30.1.1. Warto$¢ nominalna akcji

W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate o podwyzszeniu
443.035.000 PLN do
524.035.000 PLN w drodze emisji 8.100.000 akgcji
zwyklych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 10
PLN kazda.
zarejestrowane przez Sad Rejestrowy w dniu 12
listopada 2009 roku.

kapitatu  zaktadowego z

Podwyzszenie kapitatu zostato

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

Spotka nie posiadata akcji uprzywilejowanych.

Wszystkie wyemitowane akcje posiadajg warto$¢ nominalng wynoszacg 10 PLN i zostaty w petni optacone.

30.1.2. Prawa akcjonariuszy

Akcjom wszystkich serii przypada jeden gtos na akcje i sg jednakowo uprzywilejowane co do dywidendy oraz zwrotu z

kapitatu.

30.1.3. Akcjonariusze 0 znaczgcym udziale

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)

Arctic Paper AB
Udziat w kapitale zakladowym 79,30% 100%
Udziat w ogdlnej liczbie gtosow 79,30% 100%

Pozostali

Udziat w kapitale zaktadowym 20,70% -
Udziat w ogdlnej liczbie gtosow 20,70% -
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30.2. Rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagraniczne;

Pozycja ta jest korygowana o réznice kursowe wynikajgce z przeliczania sprawozdan finansowych zagranicznych

jednostek zaleznych.

30.3. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy zostat utworzony z nadwyzki wartosci
emisyjnej nad nominalng w kwocie 40.500 tysiecy PLN,

ktora zostata pomniejszona o koszty emisji akcji ujete

30.4. Pozostate kapitaty rezerwowe

Kapitat rezerwowy obejmuje kapitat z wyceny transakcji

zabezpieczajgcych.  Grupa rozpoczeta  zawieranie

transakcji zabezpieczajgcych w 2009 roku.

jako zmniejszenie kapitatu zapasowego w kwocie 4.515
tysiecy PLN.

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w kapitatach
rezerwowych w roku zakonczonym 31 grudnia 2009

roku oraz dane porownywalne:

Rok zakoriczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 9876 10 654
Zmiany dotyczace zabezpieczen przeptywow pienieznych
Wycena instrumentéw finansowych, w tym: 1874
- FX forward 104
- Forward na energie elekiryczng 1770
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat, w tym: (485)
- FX forward (20)
- Forward na energie elekiryczng (465)
Pozostate zmiany
Réznice kursowe z przeszacowania - (778)
Odwrdcenie aktywa z tyt. podatku odroczonego rozpoznanego pierwotnie w kapitale (9 876)
Pozostate kapitaty rezerwowe na koniec okresu 1388 9876

30.5. Niepodzielony wynik finansowy oraz ograniczenia w wyptacie dywidendy

Niepodzielony wynik finansowy w skonsolidowanym
sprawozdaniu moze zawiera¢ kwoty niepodlegajace
podziatowi, 1j. takie, ktére nie podlegajg wyptacie w
formie dywidendy. Statutowe sprawozdania finansowe
jednostek sg przygotowywane zgodnie z lokalnymi
standardami rachunkowosci (z wyjatkiem Arctic Paper
Kostrzyn S.A.) oraz statutami spoétek. 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 czesto
rézni sie od definicji niepodzielonego wyniku wynikajgcej
z MSSF, co moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym
dystrybucije zysku. Lokalne regulacje prawne np. czesto
wymagajg tworzenia

okreslonych kapitatow
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rezerwowych na rzecz mozliwych przysztych strat.
Stosowanie rdéznych zasad rachunkowosci moze
spowodowac wystepowanie roznic pomiedzy
statutowymi sprawozdaniami finansowymi, a pakietami

sprawozdawczymi dla celéw konsolidacii.

Dywidenda moze by¢ wyptacona w oparciu 0 wynik
finansowy ustalony w jednostkowym  rocznym
sprawozdaniu  finansowym  Arctic  Paper S.A.
przygotowanym dla celéw statutowych.

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spoétek Handlowych,
jednostka dominujgca jest obowigzana utworzy¢ kapitat
zapasowy na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu
przelewa sie co najmniej 8% zysku za dany rok
obrotowy wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu
spotki dominujgcej, dopoki kapitat ten nie osiggnie co
najmniej jednej trzeciej kapitatu podstawowego jednostki
dominujgcej. 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

30.6. Udziaty mniejszosci

finansowym jednostki dominujgcej i nie podlega ona
podziatowi na inne cele.

Zyski i straty z lat ubiegtych zaprezentowane w bilansie
na dzien 31 grudnia 2008 roku sktada sie z
nastepujgcych pozycij:

a) Zyskéw poniesionych przez Grupe od daty
reorganizacji pod wspdlng kontrolg — 6.451 tysiecy
PLN,

b) Efektu transakcji pod  wspdlng  kontrolg
wynikajgcego z zastosowania metody 1gczenia
udziatow, bedacego réznica pomiedzy

wyemitowanym  kapitatem akcyjnym  (443.035

tysiecy PLN), a wartoscig aktywéw netto
przejmowanych spétek na dzien reorganizacii

(445.609 tysiecy PLN) oraz dokonanych ptatnosci

(105.364 tysiecy PLN) na rzecz Arctic Paper AB,

jak opisano w nocie nr 24.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku nie istniejg inne
ograniczenia dotyczace wyptaty dywidendy.

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Na poczatek okresu 225 -
Dywidendy wypfacone przez jednostki zalezne - -
Nabycie spotki - 225
Zmiany w strukturze udziatowcéw w jednostkach zaleznych - -
Udziat w wyniku jednostek zaleznych - -
Na koniec okresu 225 225
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31.  Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki
Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Krotkoterminowe Termin splaty (badane) (badane)
Pozostate zobowigzania finansowe:
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego i umoéw dzierzawy z opcjg zakupu 15.10.2012 5195 10 509
Factoring w Heller Bank w EUR Na zadanie 1368 3288
Kredyty i pozyczki:
Kredyt z banku Polska Kasa Opieki S.A. (cze$¢ krotkoterminowa) w PLN 31.12.2014 1401 8 506
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. (cze$¢ krotkoterminowa) w SEK 31.12.2012 1415 849
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. (cze$¢ krotkoterminowa) w EUR 31.12.2013 14 033 8474
Kredyt bankowy z banku Baden-Wirttembergischen w EUR 19.01.2009 20 862
Pozyczka udzielona przez Pana Aimquista w EUR Na zadanie - 172
Razem krotkoterminowe zobowigzania finansowe 23412 52 660
Na dzien Na dzien
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Diugoterminowe Termin splaty (badane) (badane)
Inne kredyty i pozyczki:
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego i uméw dzierzawy z opcjg zakupu 15.10.2012 10 965 16 203
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.Aw PLN 31.12.2011 38676 76 729
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A w SEK 31.12.2012 10 540 113617
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.Aw EUR 31.12.2013 145 429 32637
Kredyt bankowy z Hypovereinsbank w EUR 30.03.2011 9464 9212
Razem diugoterminowe zobowigzania finansowe 215074 325399

W dniu 23 pazdziernika 2008 roku spotki: Arctic Paper
S.A., Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper
Munkedals AB i Arctic Paper Investment GmbH zawarty
umowe z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. sktadajgcg

sie z trzech transz:

m  300.000 tysiecy SEK; sptata w 2009 roku jako
wynik pierwotnej oferty publiczne;j,

m  10.000 tysiecy EUR; sptata w rownych ratach w
ciggu 5 lat,

m  196.400 tysiecy PLN, z kt6rych 85.800 PLN jest
do zaptaty w ratach przez 6 lat oraz 110.600

tysiecy PLN do zapfaty w terminie zapadalnosci

po 3 latach.

Powodem zaciggniecia kredytow jest sptata 300.000
tysiecy SEK weksli na nabycie Arctic Paper Munkedals
AB oraz Biur Sprzedazy. Kwota 10.000 tysiecy EUR
zostata przeznaczona na czesSciowe finansowanie
nabycia papierni w Mochenwangen, natomiast kwota
196.400 tysiecy PLN na refinansowanie istniejacego
zadluzenia i zapewnienie kapitatu biezgcego Grupie
Arctic Paper S.A. na prowadzenie dalszej dziatalnosci.

Jako zabezpieczenie sptaty kredytu wobec Banku

Polska Kasa Opieki S.A. Spoétka posiada zabezpieczenia
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na  wszystkich  rachunkach  bankowych  oraz
zabezpieczenie na akcjach Arctic Paper Kostrzyn S.A.
Arctic Paper Munkedals AB oraz Arctic Paper

Investment GmbH.

W okresie sprawozdawczym Grupa nie zaciggneta
nowych kredytdw bankowych i pozyczek, uruchomiona
zostata jedynie ostatnia transza kredytu zaciggnietego w
Banku Polska Kasa Opieki S.A. w kwocie 33.871 tys.
PLN.

Oprocentowanie kredytow i pozyczek bedacych w
posiadaniu Grupy na dzien 31 grudnia 2009 roku

przedstawia sie nastepujgco:

m umowa factoringu w Heller Bank (EUR) — stopa
bazowa EURIBOR powiekszona ©0 marze
banku;

m  kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. —
stopa bazowa EURIBOR powigkszona o marze
banku, ktéra jest uzalezniona od wskaznika
diugu netto do EBITDA za dany okres w
zaleznosci od transzy i waluty kredytu;

(EUR),

warunki zostaly opisane w nocie nr 42 -

m umowa z Hypovereinsbank ktorej
efektywna stopa procentowa na poziomie

3,5%.

Do 31 grudnia 2009 roku spoétki dokonaty nastepujgcych
przewalutowan kredytu zaciggnietego w banku Polska
Kasa Opieki S.A.:

m 20 maja 2009 roku dokonano przewalutowania
(Arctic Paper Kostrzyn S.A. i Arctic Paper
Munkedals AB) 81.000 tys. PLN na 18.716 tys.
EUR,

m 25 maja 2009 roku dokonano przewalutowania
(Arctic Paper Mochenwangen GmbH) 33.000
tys. PLN na 7.498 tys. EUR,

m 25 czerwca 2009 roku przewalutowano (Arctic
Paper Munkedals AB) 18.435 tys. PLN oraz
6.967 tys. EUR na 122.052 tys. SEK,

m 30 pazdziernika 2009 roku przewalutowano
(Arctic Paper Kostrzyn S.A.) 18.260 tys. PLN na
4.400 tys. EUR oraz (Arctic Paper Munkedals
AB) 87.635 tys. SEK na 8.500 tys. EUR.

Po zakonczeniu procesu IPO, w dniu 30 listopada 2009
kredytu

udzielonego przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. w

roku Spdtka dokonata sptaty transzy Af

kwocie 300.000 tysiecy SEK, co stanowi réwnowartosé
120.450 tysiecy PLN.

W ciggu okresu sprawozdawczego Grupa dokonata
sptaty nastepujacych kredytéw:

m wobec Polska Kasa Opieki S.A. 139.349 tys.
PLN (PLN, EUR, SEK),

m  wobec banku Baden-Wurttembergischen 5.000
tys. EUR (22.371 tys. PLN) oraz

m wobec Pana Ernsta Aimquista 41 tys. EUR (183
tys. PLN).

Pozostate zmiany w wartosci kredytow i pozyczek na
dzien 31 grudnia 2009 roku w poréwnaniu do stanu na
dzien 31

bilansowe;.

grudnia 2008 roku wynikajg z wyceny

W ciggu okresu sprawozdawczego podpisane zostaty
trzy aneksy do umowy kredytowej z Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. Nie zmienity one jednak istotnie

zapisbw umowy pierwotne;.

Zabezpieczenia wszystkich kredytow nie zmienity sie w

ciggu okresu sprawozdawczego.
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31.1. Zabezpieczenia kredytow
2009 rok

m weksel in blanco na zabezpieczenie umowy cesja praw z polisy ubezpieczeniowej Arctic

leasingowej zawartej z Bankowym Funduszem
Leasingowym S.A.,

weksel in blanco na zabezpieczenie umowy
leasingowej zawartej z Bankowym Leasingiem
SA,

weksel in blanco na zabezpieczenie umowy
leasingowej zawartej z Siemens Finance,
gwarancia 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.,

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
SA,

weksel in blanco na zabezpieczenie umowy
leasingowej zawartej z Siemens Finance,
gwarancia 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. ,

Paper Kostrzyn oraz Arctic Paper Munkedals na
rzecz banku Polska Kasa Opieki S.A.,

hipoteka na kwote 600.000 tysiecy SEK,
171.600 tysiecy PLN, 221.200 tysiecy PLN oraz
na kwote 20.000 tysiecy EUR Arctic Paper
Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz Arctic
Paper Mochenwangen na rzecz banku Polska
Kasa Opieki S.A.,

zastaw rejestrowy na catym majgtku na kwote:
600.000 tysiecy SEK, 171.600 tysiecy PLN oraz
na kwote 221.200 tysiecy PLN, 20 000 tysiecy
EUR dla Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper
Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen na
rzecz Bank Polska Opieki S.A.,

prawa do emisji na kwote 5.834 tysiecy PLN na
rzecz Hypovereinsbank.

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 kwote 600.000 tysiecy SEK,
171.600 tysiecy PLN, 221.200 tysiecy PLN oraz
na kwote 20.000 tysiecy EUR Arctic Paper
Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz Arctic
Paper Mochenwangen na rzecz banku Polska
Kasa Opieki S.A.,

zastaw rejestrowy na catym majgtku na kwote:
600.000 tysiecy SEK, 171.600 tysiecy PLN oraz
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na kwote 221.200 tysiecy PLN, 20 000 tysiecy
EUR dla Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper

m prawa do emisji na kwote 5.925 tysiecy na
rzecz Hypovereinsbank.

Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen na

rzecz Bank Polska Opieki S.A.,

32. Rezerwy

32.1. Zmiany stanu rezerw

Ponizsza tabela prezentuje zmiany stanu rezerw w latach 2008-2009:

Swiadczenia

po okresie zatrudnienia Inne rezerwy Ogdtem
Na dzien 1 stycznia 2009 roku 18 635 11627 30 262
Nabycie jednostek zaleznych - - -
Utworzone w ciggu roku obrotowego 2057 7765 9822
Wykorzystane (604) (2035) (2639)
Rozwigzane (6 289) (6 289)
Korekta z tytutu réznic kursowych 344 (111) 233
Na dzieh 31 grudnia 2009 roku, w tym: 20432 10 958 31390
- krétkoterminowe - 9442 9442
- diugoterminowe 20432 1516 21948
Na dzief 1 stycznia 2008 roku 14 584 428 15012
Nabycie jednostek zaleznych 4980 9323 14 303
Utworzone w ciggu roku obrotowego 1924 1590 3514
Wykorzystane (588) (102) (690)
Rozwigzane (2 443) - (2 443)
Korekta z tytutu réznic kursowych 178 388 566
Na dzieh 31 grudnia 2008 roku, w tym: 18 635 11627 30 262
- krétkoterminowe - 10 089 10 089
- diugoterminowe 18 635 1538 20173

roku oraz 7.706
finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008

Najwiekszg pozycjg posréd innych rezerw  jest tysieccy PLN w sprawozdaniu
zobowigzanie z tytulu umorzenia praw do emisji w
7.734

finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009

wartosci tysieccy PLN w  sprawozdaniu roku.

32.2. Rezerwa na naprawy gwarancyjne oraz zwroty

Rezerwa na naprawy gwarancyjne i zwroty tworzona jest
na podstawie napraw gwarancyjnych oraz zwrotéw

odnotowanych w latach ubiegtych. Rezerwa na naprawy

gwarancyjne i zwroty na koniec roku 2009 wyniosta 456

tysieccy PLN i w catosci dotyczyta Arctic Paper

Mochenwangen.
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33. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, pozostate zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe

33.1. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania (krétkoterminowe)

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, w tym:
Wobec jednostek powigzanych 1333 28 372
Wobec jednostek pozostatych 137 490 195 476
138 823 223 848
Zobowiazania z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen spotecznych i innych
Podatek VAT 3063 2333
Podatek akcyzowy 299 247
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 3038 2906
Podatek od nieruchomosci 347 330
Zobowigzania z tytutu Swiadczen socjalnych 6 563 5461
Zobowigzania celne 372 957
13682 12234
Pozostate zobowiazania
Zobowigzania wobec pracownikéw z tytutu wynagrodzen 3671 3360
Zobowigzania inwestycyjne 10739 9258
Zobowigzania z tytuty ochrony $rodowiska 234 -
Inne zobowigzania 1048 1793
15692 14 411
Razem 168 197 250 493

Zasady i warunki ptatnosci zobowigzan finansowych prezentowanych powyzej:

warunki transakcji z podmiotami powigzanymi przedstawione sg w nocie nr 36;
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug sg nieoprocentowane i zazwyczaj rozliczane w terminach 60-dniowych;

pozostate zobowigzania sg nieoprocentowane, ze Srednim 1-miesiecznym terminem pfatnosci;

kwota wynikajgca z réznicy pomiedzy zobowigzaniami a naleznosciami z tytutu podatku od towardw i ustug
jest ptacona wtasciwym wtadzom podatkowym w okresach miesiecznych.
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33.2. Rozliczenia migdzyokresowe

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
(badane) (badane)

Rozliczenia miedzyokresowe bierne
Koszty pracownicze 28 753 22534
Audyt i ustugi prawne 778 1303
Korekty cen spodziewane w nastepnym okresie - 818
Koszty transportu 660 855
Koszty marketingowe 1340 83
Koszty ubezpieczen 637 1246
Koszty reklamacji 668 374
Pozostate 2625 645
35 461 27 858

Przychody przysziych okresow

Dotacje z Ekofunduszu 23736 15111
Dotacje z NFOSIGW 19234 20 550
42 970 35661
Razem 78431 63 519

Gtdwne pozycje w rozliczeniach miedzyokresowych biernych stanowig zobowigzania urlopowe, premie dla
pracownikéw oraz koszty redukciji zatrudnienia.

34. Zobowigzania inwestycyjne (niebadane)

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Spdtka zobowigzata sie Na dzien 31 grudnia 2008 roku zobowigzania Spoétki do
ponies¢ nakiady na rzeczowe aktywa trwate w kwocie poniesienia naktaddéw na rzeczowe aktywa trwate
10.739 tysiecy PLN. Kwoty te przeznaczone bedg na wynosity 9.256 tysiecy PLN.

zakup nowych maszyn i urzgdzen.

35. Zobowigzania warunkowe

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa Kapitatowa m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
posiadata: Leasingu na kwote 9.848 tys. PLN,

m poreczenie wekslowe udzielone przez Grupe do ™ gwarancje wekslowg na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 15.023 tys.
PLN,

m zobowigzanie warunkowe z tytulu gwarancii

wartosci umowy kredytowej i leasingowej na
rzecz  Narodowego  Funduszu  Ochrony

Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote
20.352 tys. PLN wobec FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych

ubezpieczen na zycie PRI na kwote 500 tys.
SEK,

m poreczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse
na kwote 819 tys. PLN,
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B gwarancje bankowa na rzecz Skatteverket
Ludvika na kwote 66 tys. SEK.

Od dnia 31 grudnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2009
roku zmianie ulegly nastepujace pozycje zobowigzan

warunkowych:

B gwarancja bankowa na rzecz Rentech Boiler
Systems na kwote 2.976 tys. USD, ktéra
zostata zwrdécona do banku i przestata
obowigzywac¢ od dnia 16 lutego 2009 roku,

m gwarancja bankowa na rzecz Turbomach SA na
kwote 3.207 tys. EUR, ktéra wygasta dnia 30
czerwca 2009 roku,

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 6.032 tys.
PLN, ktére wygasto w zwigzku ze sptatg

zobowigzania wekslowego do korca 2009 roku.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Grupa Kapitatowa
posiadata:

m poreczenie wekslowe udzielone przez Grupe do

wartosci umowy kredytowej i leasingowej na

35.1. Sprawy sgdowe

W dniu 8 pazdziernika 2009 roku do Sgdu Okregowego
w Gorzowie Wikp. wptynat pozew przeciwko Cezex Sp.
Z 0.0. z powddztwa Arctic Paper Kostrzyn S.A. Na
wartos¢ przedmiotu sporu skfada sie wierzytelnosc
gldbwna w kwocie 11.240 tys. PLN oraz odsetki
naliczone do dnia wniesienia pozwu w kwocie 325 tys.
PLN. Sprawa dotyczy nieuregulowania przez Cezex Sp.
Z 0.0. zobowigzania wobec Arctic Paper Kostrzyn S.A. z
tytutu zakupionego towaru w okresie od 11 lutego 2009
do 1 lipca 2009. Naleznoéci od Cezex Sp. z 0. 0. zostaty
zabezpieczone przez Arctic Paper Kostrzyn S.A.
hipotekg na nieruchomosci kontrahenta, a ponadto
zostat utworzony odpis aktualizujgcy na ich petng

wartosc.

rzecz  Narodowego  Funduszu  Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej na kwote
20.352 tysiecy PLN,

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 6.032
tysiecy PLN,

m poreczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse
na kwote 819 tysiecy PLN,

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Leasingu na kwote 9.848 tysiecy PLN,

m gwarancje wekslowg na rzecz Bankowegu
Funduszu Leasingowego (EC) na kwote 15.023
tysiecy PLN,

B gwarancje bankowg na rzecz Rentech Boiler
Systems na kwote 2.976 tysiecy USD,

B gwarancje bankowg na rzecz Turbomach SA na
kwote 3.207 tysiecy EUR,

B zobowigzanie warunkowe z tytulu gwarancii
wobec FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych
ubezpieczen na zycie PRI na kwote 440 tysiecy

SEK.

W dniu 21 grudnia 2009 roku sad ogtosit upadtosc
Cezex Sp. z 0. 0. z mozliwoscig zawarcia uktadu miedzy
stronami. Jak wynika ze wstepnych propozycii
uktadowych, wierzytelnosci Arctic Paper Kostrzyn S.A.
beda objete odrebnym porozumieniem ich sptaty w
catosci, gdyz wierzytelnosci zabezpieczone hipotekg na
nieruchomosci Cezex Sp. z 0. 0. nie sg objete uktadem.
Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 roku Grupa utworzyta
odpis aktualizujgcy na petng warto$¢ naleznosci od firmy

Cezex Sp. z o.0.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku spotki Grupy nie sg
strong innych spraw sgdowych.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 146 z 168



Skonsolidowany raport roczny za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 roku
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

tys. PLN

35.2. Rozliczenia podatkowe

Arctic Paper Kostrzyn S.A.
Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalnos¢ w
Kostrzyrisko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej
(KSSSE) od 25 sierpnia 2006 roku. W roku 2008 ksiegi
rachunkowe AP Kostrzyn zostaty poddane kontroli
podatkowej. Inspektorzy Urzedu Kontroli Skarbowe;
(,UKS”) podwazyli metode podziatlu przychoddw na
podlegajgce opodatkowaniu oraz zwolnione od
opodatkowania. AP Kostrzyn nie zgadza sie z tym
podejsciem i wnidst odwotanie do Izby Skarbowej. W
dniu 30 lipca 2009 roku Dyrektor Izby Skarbowej w
Zielonej Gorze wydat decyzje, w ktérej uchylit decyzje
UKS podwazajgcg metode podziatu przychoddw i
przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia przez ten
organ z koniecznos¢

uwagi na uprzedniego

przeprowadzenia  postgpowania dowodowego W
znacznej czesci. Cho¢ Dyrektor Izby Skarbowej w
Zielonej Gorze przychylit sie do wiekszosci argumentow
przedstawionych przez AP Kostrzyn w odwotaniu,
Dyrektor UKS rozpatrujgc ponownie sprawe Spotki, w
decyzji z 11 lutego 2010 roku ustosunkowat sie jedynie
do wskazan procesowych podniesionych przez
Dyrektora Izby Skarbowej. Dyrektor UKS nie odniost sie
za$ do oceny prawnej dokonanej przez organ
odwotawczy odnosénie do metody podziatu przychoddw
na podlegajgce opodatkowaniu oraz zwolnione od
opodatkowania i podtrzymat swoje wczesnigjsze
stanowisko. Zdaniem Dyrektora UKS, ze zwolnienia z
podatku dochodowego mogg korzystaé jedynie
dochody uzyskane na terenie strefy z dziatalnosci, ktérg

przedsiebiorca podjat po dacie uzyskania zezwolenia.

Spdtce  przystuguje obecnie prawo do Ztozenia
odwotania, z ktérego zamierza skorzystac. Dyrektor Izby
Skarbowej juz raz jednoznacznie ocenit stanowisko
UKS, jako wadliwe w zakresie rozliczenia dochodu

zwolnionego i opodatkowanego. Wobec faktu, ze

decyzjia UKS nie zawiera nowych argumentow
wspierajgcych poprzednio zajete stanowisko, brak jest
przestanek, aby przypuszcza¢, ze Dyrektor Izby
Skarbowej zmieni swoje dotychczasowe zdanie na ten

temat.

W zwiazku z powyzszym Zarzad Spdtki nie podjat decyzii
0 utworzeniu rezerw zwigzanych z decyzjami kontroli

podatkowe;.

Wedtug szacunku dokonanego przez Spétke zgodnie z
podejsciem UKS, dodatkowe zobowigzanie podatkowe
wyniostoby: 1.032 tys. PLN za rok 2006 (769 tys. PLN
podatek, 263 tysiecy odsetki), 8.292 tys. PLN za 2007
rok (6.814 tys. PLN podatek, 1.478 tys. PLN odsetki),
2.607 tys. PLN za 2008 rok (2.421 tys. PLN podatek,
186 tys. PLN odsetki) oraz podatek w kwocie 4.933 tys.
PLN za rok 2009. Odsetki zostaty skalkulowane na dzien
31 grudnia 2009 roku.

Arctic Paper Danmark A/S

W dniu 27 kwietnia 2009 roku Arctic Paper Danmark
A/S spoétka zalezna Arctic Paper S.A. otrzymata pismo
zawiadamiajgce z urzedu podatkowego (SKAT) z
propozycjg zwiekszenia dochodu podatkowego Arctic
Paper Danmark A/S o 23.567 tys. DKK (okoto 13.000
tys. PLN) tacznie za lata 2003-2006. Argumentem do
zmiany byta zmiana cen transferowych.

W dniu 12 pazdziernika 2009 roku spoétka Arctic Paper
Danmark A/S otrzymata pismo ze SKAT potwierdzajgce
SKAT
poczynione podczas spotkania, ktére odbyto sie w dniu

uzgodnienia  przedstawicieli  spdtki  oraz

10 wrzesnia 2009 roku. W pismie SKAT potwierdzit, iz:

B propozycja urzedu podatkowego dotyczaca
zmiany rozliczenia podatkowego za lata
podatkowe 2003-2006 z dnia 27 kwietnia 2009

utracita tym samym waznos¢,
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B uzgodniono procentowy poziom zysku @z
dziatalnosci operacyjnej tej spdtki w 2009 roku,
ktéry odzwierciedla poziom zyskownosci w
odniesieniu do transakcji poréwnywalnych oraz
charakter

rynkowy transakcji

wewnagtrzgrupowych  zawieranych  pomiedzy
Arctic Paper Danmark A/S oraz pozostatymi
spotkami  z  Grupy, a takze wyrazono
oczekiwanie, co do poziomu zyskownosci z
dziatalnosci operacyjnej oraz zysku brutto
wypracowanego poczgwszy od roku 2010.
Poczynione uzgodnienia dotyczgce rozliczen
podatkowych za rok 2009 oznaczajg w
praktyce brak mozliwosci wykorzystania strat

podatkowych z roku 2008.

W  konsekwencji poczynionych uzgodnienn Spétka w
trzecim kwartale 2009 roku w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dokonata odwrdcenia aktywa
z  tytulu

niewykorzystanych strat podatkowych spotki  Arctic

podatku  odroczonego  dotyczgcego
Paper Danmark A/S w kwocie 446 tys. PLN. Zmiana ta
wptyneta na zwiekszenie pozycji odroczony podatek
dochodowy w  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym o takg samg kwote. Poza powyze

opisanym wptywem, ustalenia pomiedzy spdtka Arctic

36. Informacje o podmiotach powigzanych

Podmiotami powigzanymi wobec Grupy Arctic Paper S.A. sa:

Paper Danmark A/S a SKAT sg neutralne z perspektywy
skonsolidowanego wyniku finansowego Grupy.

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci
podlegajgce regulaciom (na przyktad sprawy celne czy
dewizowe) mogg by¢ przedmiotem kontroli organdw
administracyjnych, ktére uprawnione sg do nakfadania
wysokich kar i sankcji. Brak odniesienia do utrwalonych
regulacji prawnych w Polsce powoduje wystepowanie w
obowigzujgcych przepisach nigjasnosci i niespdjnosci.
Czesto wystepujgce rdznice w  opiniach, co do
interpretacji prawnej przepisdw podatkowych zardwno
wewnatrz organdw panstwowych, jak i pomiedzy
organami panstwowymi i przedsigbiorstwami, powodujg
powstawanie obszardw nigpewnosci i konfliktéw.
Zjawiska te powodujg, ze ryzyko podatkowe w Polsce
jest znaczgco wyzsze niz istniejgce zwykle w krajach o

bardziej rozwinietym systemie podatkowym.

Rozliczenia podatkowe mogg by¢ przedmiotem kontroli
przez okres pieciu lat, poczagwszy od konca roku, w
ktorym nastgpita zaptata podatku. W  wyniku
przeprowadzanych kontroli dotychczasowe rozliczenia
podatkowe Grupy mogg zosta¢ powigkszone ©
dodatkowe zobowigzania podatkowe. Zdaniem Grupy
na dzien 31 grudnia 2009 roku utworzono odpowiednie

rezerwy na rozpoznane i policzalne ryzyko podatkowe.

m Arctic Paper AB — jednostka dominujgca wobec Grupy Arctic Paper S.A.,

m Arctic Paper Hafrestroms — papiernia (obecnie w trakcie likwidacji), spdtka zalezna od Arctic Paper AB.

Nastepujgca tabela przedstawia tgczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powigzanymi w latach 2008-2009:
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Dane za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 oraz na 31 grudnia 2009 (tys. PLN)

Sprzedaz na Zakupy od Odsetki — Naleznosci od Naleznosci Zobowigzania

rzecz podmiotéw podmiotéw przychody Odsetki — podmiotéw ztytutlu wobec podmiotow

Podmiot powigzany powigzanych powigzanych finansowe koszty finansowe  powigzanych pozyczek powigzanych
Arctic Paper AB 46 5747 294 4 3573 20 000 74
Arctic Paper Hafrestrom 7963 493 5764 - 1259
Razem 8009 6 240 294 4 9337 20 000 1333
Dane za okres od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 oraz na 31 grudnia 2008 (tys. PLN)

Sprzedaz na Zakupy od Odsetki - Nalezno$ci od Nalezno$ci Zobowigzania

rzecz podmiotow podmiotéw przychody Odsetki — podmiotow z tytulu  wobec podmiotow

Podmiot powigzany powigzanych powigzanych finansowe koszty finansowe  powigzanych pozyczek powigzanych
Arctic Paper AB 442 9009 - 1897 7 470 - 3394
Avrctic Paper Hafrestrom 13 629 98 058 11403 24978
Razem 14 071 107 067 - 1897 18 873 - 28 372

Oprécz danych zaprezentowanych w tabeli powyzej dokonane zostaty transakcje pod wspding kontrolg przejecia

przez Arctic Paper S.A.. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB oraz Biur Sprzedazowych Arctic
Paper od Arctic Paper AB w wartosci 548.345 tysigce PLN (nota nr 24).

36.1. Jednostka dominujgca catej Grupy

Jednostkg dominujgcg Grupy jest Casandrax Financials
S.A. W roku finansowym zakoriczonym 31 grudnia 2009

36.2. Podmiot o znaczgcym wptywie na Grupe

Jednostkg dominujgcg wobec Grupy Arctic Paper S.A.
jest Arctic Paper AB, ktory wedtug stanu na 31 grudnia
2009 roku jest wiascicielem 79,30% akcji zwyktych
Arctic Paper S.A.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2008 roku spdtka
Arctic Paper AB odpowiadata gtéwnie za zarzgdzanie i
marketing spdtek wewnatrz Grupy Arctic Paper S.A.
Funkcja ta zostata przejeta przez Arctic Paper S.A. od

poczatku 2009 roku.

Arctic Paper AB udzielit takze finansowania niektorym

Spdtkom  Grupy, jednak wszystkie pozyczki zostaty

roku oraz 31 grudnia 2008 roku nie wystgpity transakcje
pomiedzy Grupa a Casandax Financials S.A.

sptacone po wejsciu w zycie umowy kredytowej z
bankiem Polska Kasa Opieki S.A. (nota nr 31).

W dniu 1 lipca 2009 roku Arctic Paper S.A., dziatajgc za
posrednictwem oddziatu w Szwecji, udzielita Arctic
Paper AB pozyczki w kwocie 50 min SEK z
oprocentowaniem w wysokosci stopy STIBOR 30
powiekszonej 0 marze 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 pézniej niz do dnia 31

sierpnia 2010 roku.
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36.3. Warunki transakcji z podmiotami powigzanymi

Naleznosci i zobowigzania handlowe majg zazwyczaj 60-dniowy termin ptatnosci dla podmiotéw powigzanych.

Transakcje z jednostkami powigzanymi dokonywane sg na warunkach rynkowych.

36.4. Wynagrodzenie wyzszej kadry kierowniczej Grupy

36.4.1. Wynagrodzenie wyptacone lub nalezne Cztonkom Zarzadu oraz Cztonkom Rady Nadzorczej Grupy

Kadra kierownicza Grupy na dzien 31 grudnia 2009 roku
obejmuje 4 osoby: Prezesa Zarzgdu oraz trzech
Czlonkdéw Zarzgdu. Dane dla okresu sprawozdawczego
obejmujg wynagrodzenia wspomnianych czterech oséb.

Dane dla okresu porownawczego  obejmujg

wynagrodzenie jednej osoby, ktéra jako jedyna w

okresie od stycznia do grudnia 2008 roku byta

zatrudniona w jednej ze spoétek zaleznych. Pozostali
cztonkowie Zarzadu zatrudnieni byli przez caty ten okres

w Arctic Paper AB.

Wartos¢
kierowniczej w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku
wyniosta 3.194 tys. PLN (1.249 tys. PLN w roku

zakoriczonym 31 grudnia 2008 roku).

wynagrodzenia wyptaconego kadrze

W okresie objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym spo&tki Grupy nie udzielity pozyczek

kadrze kierowniczej oraz nie wykazaty takich rowniez w okresie poréwnawczym.

36.4.2. Udzialy wyzszej kadry kierowniczej (w tym cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej) w programie akciji

pracowniczych

W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki podjeto Uchwate nr 4 w sprawie

zatozenn programu motywacyjnego dla kluczowych

menedzeréw polegajgcy na mozliwosci nabywania
nieodptatnie warrantow subskrypcyjnych
uprawniajgcych do objecia akcji seri D Spoétki z

wylgczeniem prawa poboru.

36.5. Pozyczka udzielona cztonkowi Zarzgdu

W  okresie objetym niniejszym  skonsolidowanym

sprawozdaniem finansowym Spétki zalezne nie udzielity

Pomimo uchwaty Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spodtki z dnia 30 lipca 2009 roku w
sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla
do dnia

kluczowych  menedzerow, sporzadzenia

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego nie zostata zawarta zadna Umowa

Uczestnictwa w Programie.

pozyczek Cztonkom Zarzgdu oraz nie wykazano takich

naleznosci w zadnym z prezentowanych okresdw.

36.6. Inne transakcje z udziatlem cztonkéw Zarzgdu

W okresie objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym nie miaty miejsca inne transakcje

pomiedzy spdtkami zaleznymi a Cztonkami Zarzgdu oraz nie wykazano takich transakcji w zadnym z prezentowanych

okresow.
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37. Informacje o umowie i wynagrodzeniu biegtego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do

badania sprawozdan finansowych

W dniu 29 pazdziernika 2009 roku Spodtka zawarta
umowe z Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. 0 z siedzibg w
Warszawie na badanie jednostkowego sprawozdania
finansowego Spdtki oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok 2009. Umowa
obejmuje takze przeglad $rédrocznego sprawozdania

finansowego Spdétki za okres 6 miesiecy korczgcey sie 30

czerwca 2010 roku.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
wyptacone lub nalezne za rok zakonczony dnia 31
grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku w podziale na
rodzaje ustug:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008*
(badane) (badane)

Rodzaj ustugi
Obowigzkowe badanie rocznego sprawozdania finansowego 209 230
Inne ustugi po$wiadczajace 87 -
Ustugi doradztwa podatkowego - -
Pozostate ustugi 689 1197
Razem 985 1427

* - odnosi sie do Emst & Young Audit Sp. z 0.0

Optaty nie zawierajg ustug $wiadczonych dla pozostatych spotek Grupy.

38. Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych
korzysta Grupa, naleza kredyty bankowe, umowy
leasingu finansowego i dzierzawy z opcja zakupu, Srodki
pieniezne i lokaty krétkoterminowe. Gtéwnym celem tych
instrumentéw finansowych jest pozyskanie srodkéw na
finansowanie dziatalnosci Grupy. Grupa posiada tez inne
instrumenty  finansowe, takie jak naleznosci i
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktore powstaja
bezposrednio w toku prowadzonej przez nig
dziatalnosci. Gtowne rodzaje ryzyka wynikajgcego z
instrumentéw finansowych Grupy obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscia, ryzyko

walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i

uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z tych rodzajéow
ryzyka — zasady te zostaty w skrocie oméwione ponizej.

W ciggu okresu sprawozdawczego zakonczonego 31
grudnia 2009  roku
wybranych

dokonano  przewalutowania

transzy finansowania, ktdére zostaty
szczegbtowo opisane w niniejszym  sprawozdaniu.
Powyzsze zmiany mialy na celu lepsze dostosowanie
struktury pasywow wykorzystywanych w ramach Grupy
do struktury aktywoéw wyrazonych w walutach obcych.
Zdaniem Zarzadu zmiany te zmniejszajg ryzyko
niekorzystnego wptywu zmian kurséw walut na wyniki

dziatalnosci Grupy Arctic Paper.
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38.1. Ryzyko stopy procentowej

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stép

procentowych dotyczy przede wszystkim

dtugoterminowych zobowigzan finansowych

Ryzyko stopy procentowej — wrazliwo$¢ na zmiany

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku
finansowego brutto na racjonalnie mozliwe zmiany stop
procentowych przy zatoZzeniu niezmiennosci innych

czynnikdw (w zwigzku z zobowigzaniami 0 zmiennej

stopie procentowe)). W wyliczeniach ujeto kredyty
walutowe 0 zmiennej stopie procentowej. Dla kazdej
waluty przyjeto 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 o0 1 punkt procentowy. Zmiana stopy
procentowej nie ma bezposredniego wptywu na kapitaty
Grupy.

Zwiekszenie
0 punkty procentowe

Wplyw na
wynik finansowy brutto

Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku
PLN
EUR
SEK

Rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku
PLN
EUR
SEK

38.2. Ryzyko walutowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu
zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje w wyniku
dokonywania przez jednostke operacyjng transakcji w

walutach innych niz jej waluta wyceny.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku
finansowego brutto oraz catkowitych dochoddéw ogdtem
na racjonalnie mozliwe wahania kursu dolara, euro, funta
brytyjskiego oraz korony szwedzkiej przy zatozeniu

niezmiennosci innych czynnikdw. W wyliczeniach ujeto

+1% 562
+1% 1595
+1% 120
+1% 1888
+1% 495
+1% 1145

wszystkie pozycje bilansowe wyrazone w walutach
obcych, a nastepnie dla kazdej waluty przyjeto wzrost
lub spadek kursu o 5%. Na koniec kazdego okresu
sprawozdawczego pogrupowano aktywa i zobowigzania
w tych samych walutach i od wyliczonego dla kazdej
waluty salda ,aktywa minus zobowigzania” obliczono
wzrost lub spadek o 5%. W ciggu roku aktywa i
zobowigzania wyrazone w walutach obcych utrzymywaty

sie na podobnym poziomie.
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Whptyw zmiany kurséw na wynik finansowy brutto Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Whptyw taczny
PLN - EUR +5% (846) -5% 846
PLN - USD +5% (87) -5% 87
PLN - GBP +5% 226 -5% (226)
PLN - SEK +5% 437 -5% (437)
SEK-EUR +5% 513 5% (513)
SEK-USD +5% 28 -5% (28)
SEK - GPB +5% 750 5% (750)
Whptyw instrumentow finansowych na catkowite dochody ogotem

(z tytutu roznic z przeliczenia jednostek zagranicznych) Wzrost kursu Wplyw faczny Spadek kursu Whplyw taczny
PLN - SEK +5% 5319 -5% (5319)
PLN - EUR +5% 911 -5% (911)
2008 rok

Wptyw zmiany kurséw na wynik finansowy brutto Wzrost kursu Whptyw taczny Spadek kursu Whptyw taczny
PLN -EUR +5% 2152 -5% (2152)
PLN - USD +5% (445) -5% 445
PLN - GBP +5% 280 -5% (280)
PLN - SEK +5% (3136) -5% 3136
SEK-EUR +5% 1398 -5% (1398)
SEK - USD +5% (67) -5% 67
SEK - GPB +5% 474 5% (474)
Wplyw instrumentéw finansowych na catkowite dochody ogétem

(z tytutu roznic z przeliczenia jednostek zagranicznych) Wzrost kursu Wplyw taczny Spadek kursu Wptyw taczny
PLN - SEK +5% 4374 -5% (4374)
PLN-EUR +5% 2625 -5% (2 625)

38.3. Ryzyko cen towaréw

Grupa narazona jest na ryzyko spadku cen sprzedazy w

zwigzku ze wzrostem konkurencji na rynku oraz

38.4. Ryzyko kredytowe

Grupa zawiera transakcje wyfgcznie z renomowanymi
firmami o dobrej zdolnosci kredytowej. Wszyscy klienci,
ktérzy pragng korzysta¢ z kredytéw kupieckich,

ryzykiem wzrostu cen surowcow ze wzgledu na

ograniczenia w dostepie surowca na rynku.

poddawani
Ponadto,

sg procedurom  wstepnej
dzieki

weryfikaciji.

biezgcemu monitorowaniu  stanéw

naleznosci, narazenie Grupy na ryzyko niesciggalnych
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naleznosci jest ograniczone. Grupa ocenia wszystkie
naleznosci, ktdre nie sg przeterminowane oraz nie sg
objete odpisem aktualizacyjnym jako mozliwe do
odzyskania.

W odniesieniu do innych aktywow finansowych Grupy,

takich jak $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz aktywa

38.5. Ryzyko zwigzane z ptynnoscig

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy
narzedzia okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie
to uwzglednia terminy wymagalnosci/zapadalnosci
zaréwno inwestycji, jak i aktywéw finansowych (np.
konta naleznosci, pozostatych aktywéw finansowych)
oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej.

Celem Grupy jest utrzymanie réwnowagi pomiedzy
ciggloscig a elastycznoscig finansowania poprzez

finansowe dostepne do sprzedazy ryzyko kredytowe
Grupy powstaje w wyniku niemoznosci dokonania
zaptaty przez drugg strone umowy, a maksymalna
ekspozycja na to ryzyko réwna jest wartosci bilansowe;j
tych instrumentow. W Grupie nie wystepujg istotne

koncentracije ryzyka kredytowego.

korzystanie z rozmaitych zrédet finansowania, takich jak
kredyty w rachunku biezagcym, kredyty bankowe,
umowy leasingu finansowego oraz umowy dzierzawy z

opcja zakupu.

Tabela ponizej przedstawia zobowigzania finansowe
Grupy na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz na dzien 31
grudnia 2008 roku wg daty zapadalnosci na podstawie
umownych niezdyskontowanych ptatnosci.

Ponizej 0d 3 do 12 Od 1 roku Powyzej
Na dzien 31 grudnia 2009 roku Na Zadanie 3 miesiecy miesiecy do 5 lat 5lat Razem
Oprocentowane kredyty i pozyczki - 6488 19 359 215 867 - 241714
Leasing finansowy 751 4904 11251 - 16 906
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania - 166 451 1746 168 197
173 690 26 009 227118 - 426 817
Ponizej 0d 3do 12 Od 1 roku Powyzej
Na dzien 31 grudnia 2008 roku Na Zgdanie 3 miesiecy miesiecy do 5 lat 5 lat Razem
Oprocentowane kredyty i pozyczki - 35154 29208 345 381 13734 423 477
Leasing finansowy 3363 8975 18 279 30617
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania 247 439 3054 - 250 493
285 956 41237 363 660 13734 704 587

39. Instrumenty finansowe

Spdtka nie posiada istotnych instrumentéw finansowych

z wyjatkiem $rodkdédw pienieznych w kasie i na

rachunkach  bankowych, kredytow,

naleznosci,

kontraktu na zakup energii elektryczne;.

zobowigzan oraz kontraktu walutowego forward
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39.1. Wartosci godziwe poszczegdlnych klas instrumentéw finansowych

Z uwagi na fakt, iz wartosci ksiegowe instrumentow
finansowych Grupy nie odbiegajg znaczgco od ich
wartoéci godziwej, w tabeli ponizej przedstawiono

wszystkie instrumenty finansowe wedtug ich wartosci

bilansowych, w podziale na poszczegolne Kklasy i

kategorie aktywow i zobowigzan.

Warto$¢ bilansowa

Kategoria
zgodnie z MSR 39 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
Aktywa finansowe
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci
(z wytaczeniem naleznosci podatkowych) PiN 214 873 235142
Pozyczki udzielone PiN 20000
Instrumenty zabezpieczajace* 1388
Pochodne instrumenty finansowe, w tym: WwWGpWF 1388
- walutowe kontrakty terminowe typu forward WwWGpWF 84
- kontrakty terminowe na zakup energii elektrycznej WwWGpWF 1304 -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty WwWGpWF 140 115 64 491
Pozostale a!dywa ﬁ.nansov.v(.e ) N WwWGpWF 960 762
(z wytaczeniem pozyczek i instrumentéw zabezpieczajgcych)
Zobowigzania finansowe
Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki, w tym: PZFwgzK 222 326 351 347
- dtugoterminowe oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej PZFwgZK 211 495 338675
- kredyt w rachunku biezacym PZFwgZK - -
- pozostate - krotkoterminowe PZFwgzK 10 831 12672
Pozostate zobowigzania (dtugoterminowe), w tym: PZFwgzK 16 160 26712
- .zobo'waza.\mg z tytutu Iegsmgu finansowego PZFwgZK 16 160 26 712
i uméw dzierzawy z opcjg zakupu
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania PZFwgZK 154 515 219 306

(z wytaczeniem zobowigzan podatkowych)

* - Pochodne instrumenty zabezpieczajgce spetniajgce wymogi rachunkowos$ci zabezpieczen

39.2. Ryzyko stopy procentowej

W ponizszej tabeli przedstawiona zostata wartos¢

bilansowa instrumentéw finansowych Grupy narazonych

na ryzyko stopy procentowe,

poszczegdlne kategorie wiekowe.

podziale na
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31 grudnia 2009

Oprocentowanie zmienne <1rok 1-2 lat 2-3 lat 3-4 lat 45 lat >5 lat Razem
Pozyczka udzielona Arctic Paper AB 20 000 - - 20 000
;obqugmg z tytutu Ielasmgu finansowego 5195 5582 5383 i i 16 160
i umow dzierzawy z opcjg zakupu

Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN (A2) 1401 844 2307 2322 5603 12 477
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN (B) - 27 600 - - - 27 600
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w EUR (A2) 5997 5980 9254 9254 21247 51732
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w EUR (B) - 75 596 - - - 75 596
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w EUR (A3) 8036 8036 8036 8027 - 32134
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w SEK (A2) 1415 1405 2144 2143 4 848 11 955
31 grudnia 2008

Oprocentowanie zmienne <1rok 1-2 lat 2-3 lat 3-4 lat 4-5 |at >5 lat Razem
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

i umow dzierzawy z opcjg zakupu 10 509 5227 5629 5347 - 26712
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN - - 76 729 - - - 76729
Kredyt bankowy z Polska Kasa Opieki S.A. w PLN 8506 8147 9159 13655 13671 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 8161 8154 41111
Kredyt bankowy z Wirttembergischen w EUR 20 862 - - 20 862

39.3. Zabezpieczenia

Na dzien 31 grudnia 2009
rachunkowos¢ zabezpieczen przeptywdw pienieznych

roku Grupa stosuje

(cash flow hedge) dla nastepujgcych powigzan

zabezpieczajgcych:

m 11 grudnia 2009 roku Spdtka Arctic Paper
Kostrzyn S.A. desygnowata do rachunkowosci

zabezpieczen przeptywow pienieznych

instrumenty pochodne typu FX forward majacg

na celu zabezpieczenie czes¢ wplywow

39.3.1. Zabezpieczenia przeptywdw srodkdw pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2009 roku jako zabezpieczenie
przeptywdw Srodkéw pienieznych  Grupa posiadata
kontrakt walutowy typu forward oraz kontrakt na zakup
energii elektrycznej. Na dzienn 31 grudnia 2008 roku,
Grupa nie instrumentéw

posiadata  pochodnych

zabezpieczajgcych.

walutowych w EUR zwigzanych sprzedazg
eksportows;

m 1 pazdziernika 2009 roku Spdtka Arctic Paper
Munkedals AB desygnowata do rachunkowosci
zabezpieczen przeptywow pienieznych

instrumenty pochodne typu forward na energie

elektryczng majace na celu zabezpieczenia

przysztych zakupow energii.

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje

dotyczace powigzania zabezpieczajgcego w
rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych z
tytutu

wykorzystaniem transakcji forward:

walutowe; dziatalnosci handlowej z
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Typ zabezpieczenia

Zabezpieczenie zmiennosci przeptywow pienigznych zwigzanych z planowang sprzedaza w walucie obce;

Pozycja zabezpieczana

Pozycje zabezpieczang stanowi czes$¢ przysztych wysoce prawdopodobnych przeptywow
z tytulu sprzedazy eksportowej

Instrumenty zabezpieczajace

Pozycje zabezpieczajacg stanowig transakcje FX forward, w ktorych Spotka zobowigzuje sie
sprzeda¢ EUR za PLN

Parametry kontraktu:
Data zawarcia kontraktu
Data wymagalno$ci
Kwota zabezpieczenia
Kurs terminowy

11.12.2009
14.06.2010
10 min EUR
4,1620 EUR/PLN

Ponizsza tabela prezentuje szczegotowe informacje dotyczgce powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowos$ci

zabezpieczen przeptywdw pienieznych z tytutu zakupu energii elektrycznej z wykorzystaniem transakcji forward:

Typ zabezpieczenia

Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywdw pienieznych zwigzanych z zakupem energii elektryczne;

Pozycja zabezpieczana

Pozycje zabezpieczana stanowi czes¢ przysztych wysoce prawdopodobnych przeptywow
z tytutu zakupu energii

Instrumenty zabezpieczajace

Pozycje zabezpieczajaca stanowig transakcje forward na zakup energii elektrycznej
zawarte na Gietdzie Nord Pool

Parametry kontraktu:
Data zawarcia kontraktu
Data wymagalnoéci
Zabezpieczona ilo$¢ energii
Cena terminowa

w zalezno$ci od kontraktu; od 01.09.2009
w zaleznosci od kontraktu; do 31.12.2011
131 374 MWh

od 32,50 do 37,60 EUR/MWh

Wartos¢ godziwa powyzszych instrumentéw zabezpieczajgcych na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 31 grudnia 2008

roku przedstawia sie nastepujgco:

Stan na dzien 31 grudnia 2009 Stan na dzien 31 grudnia 2008
(badane) (badane)
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

FX forward 104
Forward na energie elektryczng 1770 - - -
Razem instrumenty pochodne zabezpieczajace 1874 - - -

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ nominalng pochodnych instrumentow zabezpieczajgcych na dzien 31 grudnia

2009 roku:
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- Od1do3 Od 3 miesiecy Od 1 roku ..
Do 1 miesigca miesiecy do 1 roku o5 lat Powyzej 5 lat Razem
FX forward
Waluta kupiona - 41620 PLN - 41620 PLN
Waluta sprzedana - 10 000 EUR - 10 000 EUR
Forward na energie elektryczng
Kupiona energia (w tys. PLN) 627 1193 5518 1976 - 9314

Ponizsza tabela przedstawia kwoty z tytutu rachunkowosci zabezpieczen przeptywow pienieznych, jakie w 2009 roku

zostaty rozpoznane przez Grupe w rachunku wynikdw i kapitale:

Rok zakonczony
31 grudnia 2009

(badane)

Kapitat z aktualizacji wyceny na 31 grudnia 2009 - zmiany wyceny do warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych

2050

zabezpieczajacych z tytutu zabezpieczanego ryzyka, odpowiadajace skutecznemu zabezpieczeniu

Nieefektywna cze$¢ zmiany wyceny do wartosci godziwej instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych z tytutu

zabezpieczanego ryzyka, ujeta w przychodach lub kosztach finansowych

Okres, w ktérym oczekuje sie wystapienia przeptywdw pienieznych, ktdrych warto$¢ jest zabezpieczona

31 grudnia 2009 - 31 grudnia 2011

Ponizsza tabela przedstawia zmiany w kapitale z aktualizacji wyceny z tytutu rachunkowosci zabezpieczen przeptywow

pienieznych w 2009 roku:

Rok zakonczony
31 grudnia 2009
(badane)
Kapitat z aktualizacji wyceny na dzien 1 stycznia 2009 roku
Odroczenie zmian wyceny do wartosci godziwej instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych z tytutu zabezpieczanego 2050
ryzyka, odpowiadajacej skutecznemu zabezpieczeniu
Kwota odroczonej zmiany wyceny do wartosci godziwej instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych z tytutu
zabezpieczanego ryzyka, usunigta z kapitatu z aktualizacji wyceny i przeniesiona do przychodéw lub kosztow
finansowych
Kapitat z aktualizacji wyceny na dzier 31 grudnia 2009 roku 2050

40. Zarzgdzanie kapitatem

Gtobwnym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest
utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych
wskaznikow kapitatowych, ktére wspieratyby dziatalnosé
operacyjng Grupy i zwiekszaly wartos¢ dla jej

akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitatowg i w wyniku zmian
warunkéw ekonomicznych wprowadza do niej zmiany.

W celu utrzymania lub skorygowania struktury

kapitatowej, Grupa moze zmieni¢ wyptate dywidendy dla
akcjonariuszy,

zwrécic  kapitat  akcjonariuszom  lub
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wyemitowac¢ nowe akcje. W roku zakonczonym dnia 31
grudnia 2009 roku i 31

wprowadzono zadnych zmian do celéw, zasad i

grudnia 2008 roku nie

proceséw obowigzujgcych w tym obszarze.

Grupa monitoruje stan kapitatow stosujgc wskaznik
dzwigni, ktéry jest liczony jako stosunek zadtuzenia netto
do sumy kapitatdw powiekszonych o zadtuzenie netto.
Zasady Spdtki stanowig, by wskaznik ten miescit sie w
przedziale 10% - 30%. Do zadtuzenia netto Spoétka

wlicza oprocentowane kredyty i pozyczki, zobowigzania
z tytutu

pomniejszone o $rodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow

dostaw i wustug i inne Zzobowigzania,

pienieznych.

W opinii Zarzadu w poréwnaniu do sprawozdania
rocznego za rok 2008 nie nastgpity istotne zmiany celéw
i zasad zarzadzania kapitatem. Wskaznik dzwigni

finansowej pozostat na zblizonym poziomie.

Na dzien Na dzien

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

Grupa Arctic Paper S.A. (badane) (badane)
Oprocentowane kredyty i pozyczki oraz pozostate zobowigzania finansowe 238 487 378 059
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 168 197 250493
Minus $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (140 115) (64 491)
ZadtuZenie netto 266 569 564 061
Kapitat wiasny 618 035 374 985
Kapitat i zadtuzenie netto 884 604 939 046
Wskaznik dzwigni 0,30 0,60

41. Struktura zatrudnienia

Przecietne zatrudnienie w Grupie w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia 2008 roku ksztattowato

sie nastepujgco:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008

(badane) (badane)

Zarzad Jednostki Dominujacej 3 -
Zarzady Jednostek z Grupy 27 23
Administracja 17 89
Dziat sprzedazy 169 169
Pion produkcji 690 625
Pozostali 135 229
Razem 1141 1135

42. Prawa do emisji CO2

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB
oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH sg czescig
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.
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(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 109 937 131 096"
llo$¢ zakupiona - 14 000
llo$¢ sprzedana - 74 000
llo$¢ niewykorzystana 98 511 17 352

* - przed weryfikacjg
(w tonach) dla Arctic Paper Munkdals AB 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 14 011 14 011 14 011 14 011 14 011
Emisja 28 021 38 066*
llo$¢ zakupiona - 7400
llo$€ sprzedana

llo$¢ niewykorzystana

* - przed weryfikacjg
Spodtka Arctic Paper Munkedals zuzyta 14.010 ton wiecej niz zostato jej przyznane w 2008 roku. Na 31 grudnia 2008
roku rezerwa w wysokosci 900 tysiecy PLN zostata utworzona na pokrycie tego przekroczenia.

W zwigzku z przekroczeniem wykorzystania praw do emisji takze w 2009 roku, Arctic Paper Munkedals utworzyta

rezerwe, ktérej warto$¢ na 31 grudnia 2009 roku wyniosta 889 tysiecy PLN.

(w tonach) dla Arctic Paper Mochenwangen GmbH 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 118 991 118 991 118 991 118 991 118 991
Emisja 112 543 112 129*

llo$¢ zakupiona 100 000 -

llo$¢ sprzedana 100 180 19500

llo$¢ niewykorzystana 6 448

* - przed weryfikacjg

Dnia 1 grudnia 2008 roku Arctic Paper Mochenwangern
GmbH (AP MW) dokonata zamiany Certyfikatow
Potwierdzonej Redukgji ("CER") na prawa do emisji CO2
w ramach europejskiego systemu handiu ("EUA"). W
wyniku tej zamiany AP MW otrzymat 100.000 CER oraz
776 tysiecy EUR w gotéwce w zamian za 100.000 EUA,
ktore otrzymat od rzadu.

1 grudnia 2008 roku AP MW sprzedat 100.000 CER
otrzymanych w wyniku transakcji opisanej powyzej do
(Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG,
Monachium) za 2.200 tysiecy EUR. AP MW jest
zobowigzany do odkupienia 100.000 CER 30 marca

banku

2011 roku za 2.430 tysiecy EUR (data zapadalnosci
SWAP CER/CER). Jako ze APMW jest zobowigzany do
odkupienia 100.000 CER po ustalonej cenie, nie miato

miejsca przeniesienie wiekszosci korzysci i ryzyk na
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bank. W zwigzku z tym faktem AP MW nie rozpoznat
przychodéw ze sprzedazy (MSR 18.14). Otrzymane
srodki pieniezne (2.200 tysiecy EUR) zostaty ujete jako
100.000 CER

rozpoznane jako wartosci niemateriaine ujmowane wg

pozyczka diugoterminowa. zostato

ceny zakupu (wartos¢ godziwa CER na dzien transakdiji).

43.  Certyfikaty kogeneracji

W oparciu o art. 91 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 10
kwietnia 1997
uzyskata prawa majatkowe do Swiadectw Pochodzenia

roku Prawo Energetyczne Spdtka

bedacych potwierdzeniem wyprodukowania energii
elektrycznej w wysokosprawnej jednostce kogeneracii

opalanej paliwami gazowymi.

Z tytutu wyprodukowania energii elektrycznej w
kogeneracji w roku 2009 Spoétka otrzymata prawa w
wysokosci 177.534.396 kWh (w 2008 roku byto to

133.139.920 kWh). W 2009 roku przychdd uzyskany z

44, Dotacje

W zwigzku z rozpoznaniem praw do emisji przyznanych
Mochenwangen, co nastgpito w wyniku alokacji kosztu
potgczenia opisanej w nocie nr 24, na dzien 31 grudnia
2008 roku rozpoznano rezerwe z tytutu faktycznej emisii
CO2 w wysokosci 7.706 tysiecy PLN. Rezerwa na dzien
31 grudnia 2009 roku wyniosta 6.845 tysiecy PLN.

tytutu sprzedazy certyfikatow wyniost 21.722 tysigce
PLN (w 2008 roku byfo to 24.222 tysigce PLN, z tego
8.044 tysiecy PLN odnosito sie do certyfikatow
przyznanych w 2007 roku, ktére ze wzgledu na brak
aktywnego rynku w tym okresie nie zostaty wycenione
na koniec roku zakonczonego 31 grudnia 2007 roku.
tytutu

rozpoznawana jest jako pomniejszenie kosztu wtasnego

Przychody z certyfikatbw w  kogeneracii

sprzedazy w rachunku zyskéw i strat.

44.1. Dotacja otrzymana z Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

W dniu 25 pazdziernika 2005 roku Arctic Paper Kostrzyn
SA  (LAPK))
Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej

podpisata umowe z Narodowym
O udzielenie wsparcia finansowego w ramach Programu
Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw,
lata 2004-2006, Priorytet 2: Bezposrednie wsparcie
przedsigbiorstw,  Dziatanie  2.4: Wsparcie dla
przedsiewzie¢ w zakresie dostosowania przedsigbiorstw
do wymogéw ochrony $rodowiska. W ramach tej
umowy przyznano Spdtce kwote 20.352 tysiecy PLN na
projekt  ,Zmiana technologii wytwarzania ciepta
warunkiem uzyskania pozwolenia zintegrowanego Arctic
Paper”. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego budowa nowej elektrocieptowni zostata
zakonczona, a instalacje uzywane sg obecnie w toku

dziatalnosci gospodarczej APK.

Przekazanie na rachunek bankowy APK przyznane;
kwoty wsparcia nastgpito: 1.231 tysiecy PLN w dniu 1
listopada 2006, 1.715 tysiecy PLN w dniu 27 grudnia
2006, 5.146 tysiecy PLN w dniu 28 grudnia 2006,
12.259 tysiecy PLN w dniu 29 czerwca 2007 roku.
Wsparcie zostato przyznane APK przy jednoczesnym
zobowigzaniu sie papierni do spetnienia okreslonych
warunkow, ktdrych realizacja moze by¢ przedmiotem
kontroli organdw przez okres 5 lat od dnia przekazania
Projektu do uzytkowania, ktére uprawnione sg do
wydania decyzji na mocy, ktérej przyznana dotacja
moze zosta¢ zwrdécona 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 Srodkéw APK wystawita weksel
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na rzecz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej do kwoty 20.352 tysiecy PLN.

W dniu 28 grudnia 2006 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A.
podpisata umowe z Narodowym Funduszem Ochrony
Srodowiska | Gospodarki Wodnej o udzielenie wsparcia
finansowego w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw,
lata 2004-2006, Priorytet 2: Bezposrednie wsparcie
przedsiebiorstw,  Dziatanie  2.4: Wsparcie dla
przedsiewzie¢ w zakresie dostosowania przedsigbiorstw
do wymogéw ochrony $rodowiska. W ramach tej
umowy przyznano Spoétce kwote 2.100 tysiecy PLN na
projekt ,Rozbudowa oczyszczalni $ciekdw warunkiem
dalszego zréwnowazonego

rozwoju  Arctic  Paper

44.2. Dotacja otrzymana z Fundacji Ekofundusz

Od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009
roku na rachunek APK wptywaly kolejne transze
srodkow na realizacje projektu ,Budowa
elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn S.A.”
realizowanego w ramach ekokonwersji polskiego dtugu,
to jest srodkdw, ktére zostalty przeznaczone na
przedsiewziecia w dziedzinie ochrony srodowiska w
ramach zamiany polskiego zadtuzenia zagranicznego
zgodnie z porozumieniem o redukciji i reorganizacji dtugu
Polskiej. W

przyznano papierni kwote 17.643 tysiecy PLN na

Rzeczypospolitej ramach tej umowy

projekt. Na dzien sporzgdzenia niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego budowa

nowe;j elektrocieptowni jest w fazie realizacji.

Przekazanie na rachunek bankowy przyznanego

Kostrzyn”.  Na dzien sporzgdzenia sprawozdania
finansowego budowa oczyszczalni Sciekdéw zostata
zakonczona. Przekazanie na rachunek bankowy APK
przyznanej kwoty nastgpita w dniu 28 listopada 2008 w
wysokosci  2.100 tysiecy PLN. Wsparcie zostato
przyznane APK przy jednoczesnym zobowigzaniu sie
papierni do spetnienia okreslonych warunkéw, ktérych
realizacja moze by¢ przedmiotem kontroli organéw
przez okres 5 lat od dnia przekazania Projektu do
uzytkowania, ktére uprawnione sg do wydania decyzji
na mocy, ktdrej przyznana dotacja moze zostaé
zwrdcona wraz z odsetkami. W efekcie kwoty wykazane
w sprawozdaniu finansowym mogg ulec zmianie w
pdzniejszym terminie po ostatecznym ustaleniu ich

wysokosci przez organa kontrolne.

wsparcia nastgpito: 1.176 tysiecy PLN 15 pazdziernika
2008 roku, 856 tysiecy PLN 13 listopada 2008 roku,
kwoty 6.307 tysiecy PLN 30 grudnia 2008 roku, kwoty
3.850 tysiecy PLN 25 marca 2009 roku oraz kwoty
4.383 tysiecy PLN 11 maja 2009 roku. Wsparcie zostato
przyznane APK przy jednoczesnym zobowigzaniu sie
papierni do spetnienia okreslonych warunkéw. Realizacja
tych  warunkéw moze by¢ przedmiotem kontroli
organdw przez okres 3 lat od dnia przekazania projektu
do uzytkowania. Organy te uprawnione sg do wydania
decyzji na mocy, ktérej przyznana dotacja moze zostac
zwrdcona wraz z odsetkami. W efekcie kwoty wykazane
w sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w
péznigjszym terminie po ostatecznym ustaleniu ich

wysokosci przez organa kontrolne.

44.3. Dziatalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalnos¢ w
Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomiczne;
(KSSSE). Na podstawie zezwolenia wydanego przez
Kostrzynsko-Stubickg Specjalng Strefe Ekonomiczng

S.A. korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego od
0sob prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej
objetej zezwoleniem. Zwolnienie to ma charakter

warunkowy. Przepisy ustawy o Specjalnych strefach
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Ekonomicznych przewidujg mozliwos¢ utraty praw

zwolnienia, jezeli nastapi chocby jedna z okolicznosci:

B Arctic Paper Kostrzyn zaprzestanie dziatalnosci
gospodarczej na obszarze strefy, na ktérg
posiadata zezwolenie,

B razgco uchybi warunkom okreSlonym w
zezwoleniu,

B nie usunie uchybien stwierdzonych w toku
kontroli ~w terminie do ich usunigcia
wyznaczonym w wezwaniu ministra wiasciwego
do spraw gospodarki,

m przeniesie w jakiejkolwiek formie wtasnosé
sktadnikéw  majgtkowych, z ktérymi  byto
zwigzane zwolnienie od podatku w okresie
krotszy niz 5 lat od dnia wprowadzenia do
ewidencji,

B maszyny i urzadzenia zostang oddane do
prowadzenia dziatalnosci poza terenem strefy,

m Arctic Paper Kostrzyn otrzyma zwrot wydatkéw
inwestycyjnych w jakiejkolwiek formie,

m Arctic Paper Kostrzyn zostanie postawiona w
stan likwidacji lub ogloszona zostanie jej

upadtose.

Na podstawie zezwolenia wydanego w dniu 25 sierpnia
2006 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. moze korzystac
ze zwolnienia do dnia 15 listopada 2017 roku.

Warunkiem korzystanie ze zwolnienia jest poniesienie na

terenie Strefy wydatkdw inwestycyjnych, w rozumieniu §

6 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 14 wrzesnia
2004 roku w sprawie Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej
Strefy Ekonomicznej, bedgcych podstawg obliczenia
wysokosci  pomocy publicznej zgodnie z § 3
Rozporzadzenia o wartosci przewyzszajgcej kwote
40.000.000 EUR w terminie do dnia 31 grudnia 2013
roku, obliczonej przy zastosowaniu Sredniego kursu
EUR ogtoszonego przez Prezesa Narodowego Banku
Polskiego z dnia faktycznego poniesienia wydatku.
Utworzenie na terenie Strefy, co najmniej 5 nowych
miejsc pracy, w rozumieniu przepiséw § 3 ust. 3 i ust. 6
Rozporzagdzenia, 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.

Warunki przyznania pomocy nie zmienity sie w okresie
sprawozdawczym. Grupa nie byta przedmiotem kontroli

ze strony upowaznionych do tego organdw.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 31 grudnia 2009
roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. poniosta naktady
inwestycyjne kwalifikowane, jako naktady w KSSSE w
wysokosci 140.211 tysiecy PLN. Kwota wykorzystanej
pomocy publicznej z tego tytutu w tym okresie wyniosta
36.943 tysiecy PLN.

JeZeli poniesione naktady inwestycyjne kwalifikowane nie
znajdujg pokrycia w dochodzie za rok biezgcy wowczas
od nadwyzki spdtka tworzy odpowiednie aktywa z tytutu
podatku odroczonego.

45.  Istotne zdarzenia nastepujgce po dniu bilansowym

45.1. Rozliczenia podatkowe

W odpowiedzi na odwotanie wniesione przez Arctic
Paper Kostrzyn S.A. do Izby Skarbowej, w dniu 11
lutego 2010 roku Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej
(,UKS”) wydat niekorzystng dla spdtki decyzje. Choc¢
Dyrektor Izby Skarbowej w Zielonej Gdérze przychylit sie

do wiekszosci argumentow przedstawionych przez AP
Kostrzyn w odwotaniu, Dyrektor UKS rozpatrujgc
ponownie sprawe Spoétki, w decyzji z 11 lutego 2010
roku ustosunkowat sie jedynie do wskazan procesowych
podniesionych przez Dyrektora Izby Skarbowej. Dyrektor
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UKS nie odnidst sie zas do oceny prawnej dokonane;
przez organ odwotawczy odnosnie do metody podziatu
przychodéw na podlegajgce opodatkowaniu oraz
zwolnione od opodatkowania i podtrzymat swoje
wczesnigjsze stanowisko. Zdaniem Dyrektora UKS, ze
zwolnienia z podatku dochodowego moga korzystac
jedynie  dochody

uzyskane na terenie strefy z

dziatalnosci, ktorg przedsiebiorca podjat po dacie

uzyskania zezwolenia.

45.2. Program emisji obligacii

W dniu 11 lutego 2010 roku zawarta zostata umowa
pomiedzy Arctic Paper S.A., a BRE Bank S.A. (jako
organizatorem emisj), na mocy ktérej zostat
ustanowiony Program Emisji Obligaciji Arctic Paper S.A.

("Program Emis;ji").

W ramach Programu Emisji bedg mogty by¢ emitowane
obligacje na okaziciela, w formie zdematerializowane;
zgodnie z art. 5 Ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca
1995 roku (Dz. U. Nr 120 z 2001 roku, poz. 1300 z
pozn. zm.) ("Ustawa o obligacjach") z planowanym
okresem zapadalnosci dla obligaciji zerokuponowych od
7 dni do 364 dni oraz dla obligacji kuponowych od 365
dni. Emisje Obligacji bedg nastepowaty na podstawie
art. 9 ust. 3 Ustawy o obligacjach i bedg miaty charakter
emisji niepublicznych.

Obligacje wyemitowane zgodnie z Programem Emisji
bedg obligacjami niezabezpieczonymi.

45.3. Emisja obligacji serii 1/2010 oraz 2/2010

W dniu 25 lutego 2010 roku miata miejsce emisja

obligacji kuponowych serii 1/2010 oraz obligacii

zerokuponowych serii 2/2010.

taczna wartos¢ nominalna wyemitowanych obligacji
serii 1/2010 i 2/2010 wynosi 186 min PLN. Wptywy
netto z tytutu emisji w kwocie do 150 min PLN, zostang
przeznaczone na sfinansowanie czesci ceny nabycia

Spotka odwotata sie od powyzszej decyzji. Dyrektor Izby
Skarbowej juz raz jednoznacznie ocenit stanowisko
UKS, jako wadliwe w zakresie rozliczenia dochodu
zwolnionego i opodatkowanego. Wobec faktu, ze
decyzjia UKS nie zawiera nowych argumentow
wspierajgcych poprzednio zajete stanowisko, brak jest
przestanek, aby przypuszcza¢, ze Dyrektor Izby
Skarbowej zmieni swoje dotychczasowe zdanie na ten

temat.

tgczna warto$¢ nominalna Obligacji wyemitowanych w
ramach Programu Emisji nie przekroczy w zadnym
czasie facznej wartosci nominalnej 200.000.000 PLN.
Emisje Obligacji w ramach Programu Emisji beda
dokonywane w ziotych polskich, a warto$¢ nominalna
jednej Obligaciji bedzie wynosi¢ 100.000 PLN. Obligacje
Zerokuponowe bedg sprzedawane z dyskontem w
stosunku do wartosci nominalnej. Obligacje Kuponowe
beda sprzedawane z premig lub z dyskontem, badz tez

PO cenie emisyjnej rownej wartosci nominalne;.

Obligacije podlegajg jednorazowemu wykupowi w
kwocie wykupu réwnej wartosci nominalnej Obligacii,
przy czym Obligacie Kuponowe mogg podlegac
wczesniejszemu wykupowi na zgdanie Emitenta zgodnie

z Warunkami Emisji Obligacji Kuponowych.

Program Emisji jest bezterminowy.

100% akcji Grycksbo Paper Holding AB. Pozostata
cze$¢ pozyskanych z tytutu emisji $rodkdw netto

umozliwi Spoétce zmnigjszenie kwoty planowanego
finansowania  dziatalnosci  statutowej z  kredytu
bankowego.

Obligacje serii 1/2010 to obligacje kuponowe o wartosci
nominalnej 100.000 PLN kazda. Emisja obejmuje 1.200
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obligacji tej serii, czyli tgczna wartos¢ nominalna serii to
120.000.000 PLN.

Cena emisyjna obligacji serii 1/2010 zostata ustalona na
100.000 PLN, a datg wykupu obligaciji tej serii jest dzien
25 lutego 2013 roku.

Srodki z emisji obligacji serii 1/2010 przeznaczone
zostang przez Emitenta lub podmioty z Grupy Emitenta
na nabycie 100% akcji Grycksbo Paper Holding AB.

Obligacje serii 2/2010 to obligacje zerokuponowe o
100.000 PLN kazda.
obejmuje 660 obligacji tej serii, czyli tgczna wartosci
nominalna serii to 66.000.000 PLN.

wartosci  nominalnej Emisja

45.4. Utworzenie Arctic Paper Investment AB

W dniu 12 lutego 2010 roku zostata zarejestrowana
spotka Arctic Paper Investment AB z siedzibg w
Goteborgu, Szwecja. Na kapitat zaktadowy spoétki sktada

sie 100 tysiecy akcji o wartosci nominalnej 1 SEK kazda.

Cena emisyjna obligacji serii 2/2010 zostata ustalona na
92.994,90 PLN, a datg wykupu obligacji tej serii jest
dzien 24 lutego 2011 roku.

Dla obligacii serii 2/2010 nie okreslono celu emisyjnego.

Wsrdd inwestoréw zainteresowanych nabyciem obligacii
Arctic Paper S.A. znalazto sie ponad dwadziescia
renomowanych polskich instytucji finansowych, w tym
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, a takze

firmy ubezpieczeniowe.

Informacje na temat emisji obligacji zostaty zawarte w
raportach biezacych nr 6/2010 z dnia 11.02.2010 oraz
7/2010 z dnia 26.02.2010.

Wszystkie akcje zostaty optacone 27 stycznia 2010 roku
przez Arctic Paper S.A. Arctic Paper Investment AB
zostata utworzona w celu zawarcia transakcji nabycia
Grycksbo Paper Holding AB.

45.5. Przejecie kontroli nad Grycksbo Paper Holding AB

W dniu 1 marca 2010 roku zostat zakoniczony proces
nabycia Grycksbo Paper Holding AB i tym samym
nastgpito przejscie tytutu prawnego do 100% akcji tej
spotki na rzecz Arctic Paper S.A. oraz jej spoétki zaleznej
Arctic Paper Investment AB.

W wyniku zawartej w dniu 7 grudnia 2009 roku umowy
sprzedazy akcji, a takze pdzniejszych uzgodnien
zawartych pomiedzy Arctic Paper S.A. oraz Accent
Equity 2003 L.P., Accent Equity 2003 KB oraz
inwestorami  mniejszosciowymi, a takze w wyniku
spetnienia  warunkéw  zawieszajgcych okreslonych  w
umowie, Arctic Paper S.A. nabyto w dniu 1 marca 2010
roku 7.978.007 akcji Grycksbo, co stanowi 26,6%
catkowite;
Investment AB nabyto 22.021.993 akcji Grycksbo, co

stanowi 73,4% catkowitej liczby akcji tej spotki. Nabyte

liczby akcji, natomiast Arctic Paper

akcje stanowig tgcznie 100% Kkapitatu zaktadowego

Grycksbo Paper Holding AB oraz uprawniajg do 100%

gtoséw na walnym zgromadzeniu wspolnikow tej spotki.

W dniu 1 marca 2010 roku ustalona zostata, takze
ostateczna cena nabycia wskazanych w umowie
aktywow, na ktérg sktada sie:

m Pfatnos¢ gotdwkg w kwocie 519,2 min SEK;
Emisja 3.000.000 akcji Arctic Paper S.A. na
rzecz  Sprzedajgcych,  ktérych  wartosc

okreslono, jako iloczyn $redniej ceny akcji Spotki

za okres 20 dni notowan poprzedzajgcych
zamkniecie transakcji tj. 17,43 PLN za 1 akcje

oraz liczby 3.000.000.

Zapfata zostata sfinansowana poprzez emisje 3.000.000
akcji Arctic Paper S.A. na rzecz Sprzedajacych, ze
srodkéw pozyskanych w wyniku emisji obligacji, a takze
ze $rodkdw wiasnych Spotki.
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45.6. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego

Na mocy Uchwaty nr 1 Zarzgdu Spdtki z dnia 1 marca
2010 roku i w zwigzku z uchwatg Rady Nadzorczej
numer 01/02/2010 z dnia 04 lutego 2010 roku w
Sprawie wyrazenia zgody na pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w catosci prawa
poboru akcji serii E, dokonano podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spdtki 0 30.000.000 PLN w drodze emisji
3.000.000 akcji zwyktych serii E o wartosci nominalnej
10 PLN kazda. Tym samym, kapitat zaktadowy Spotki
zostat podwyzszony z kwoty 524.035.000 PLN do

kwoty 554.035.000 PLN.

Akcje serii E uczestniczg w dywidendzie poczgwszy od
wyptat z zysku za rok obrotowy 2009, tj. za rok
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 roku.

W dniu 1 marca 2010 roku, na podstawie uchwaty nr 1
Zarzgdu Spodtki z dnia 1 marca 2010 roku, Spodtka
zaoferowata w trybie subskrypcji prywatnej wszystkie
nowe akcje serii E w cenie emisyjnej 17,43 PLN za jedng
akcje. Wszystkie akcje serii E zostaty objete w dniu 1
marca 2010 roku na podstawie umowy objecia akcji
przez 16 inwestorow i catkowicie optacone wktadami

pienieznymi w wysokosci 52.290.000 PLN.

Powyzsze informacje zostaly zawarte w raporcie
biezgcym nr 11/2010 z dnia 17.03.2010.

Ponadto, w raportach biezgcych o numerach od
13/2010 do 16/2010 przekazano dodatkowe informacje
na temat rejestracji akcji serii E.
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Podpisy Cztonkow Zarzadu
| Stanowisko Imig i nazwisko Data Padpis
Prezes Zarzadu : . P
Dyrektor Zarzadzajacy Michat Jarczynski 23 kwietnia 2010
Czionek Zarzadu ; D
Dyrekior Operacyjny Bjarne Bjork 23 kwietnia 2010
Cztonek Zarzadu y i
Dyrektor ds. Sprzedazy i Marketingu Hans Karlander 23 kwietnia 2010
ek Zgrzqdu Michat Bartkowiak 23 kwietnia 2010
|  Dyrektor Finansowy

Grupa Kapitalowa Arctic Paper S.A. ®
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Centrala

Arctic Paper S.A.

Fabryczna 1,

PL-66470, Kostrzyn n/O, Polska

Tel. +48 95 7210 600
Fax. +48 95 7522 209

Relacje inwestorskie:
ir@arcticpaper.com

Zdjecia: fotolia.com, archiwum Arctic Paper
© 2010 Arctic Paper S.A.

Oddziat w Szwecji

Box 383

SE-401 26 Goteborg, Szwecja
Tel. +46 770 110 120

Fax. +46 31 631 725

WWW.arcticpaper.com
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