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Opis dziatalnosci Spotki Arctic Paper

Informacje ogdlne

Arctic Paper S.A. jest spdtkg holdingowg utworzong w
kwietniu 2008  roku.
kapitatowej przeprowadzonej w 2008 roku, papiernie

W wyniku restrukturyzacji
Arctic Paper Kostrzyn (Polska) i Arctic Paper Munkedals
(Szwecja) oraz Spoétki Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy
staty sie wtasnoscig Arctic Paper S.A. Poprzednio byty
one wiasnoscig Arctic Paper AB, spoétki dominujacej
wobec Emitenta. Ponadto, w ramach ekspansiji, Grupa
nabyta w grudniu 2008 roku papiernie Arctic Paper
Mochenwangen (Niemcy), a takze w marcu 2010 roku
papiernie Grycksbo (Szwecja).

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spotki
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej, polegajacej
na zarzadzaniu spétkami nalezacymi do kontrolowanej

Przedmiot dziatalnosci

przez nig Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna jest
Spotki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. Opis dziatalnosci

realizowana poprzez Papiernie oraz
Grupy Kapitatowej Arctic Paper zawarty zostat w
Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Arctic Paper S.A. zawartym w skonsolidowanym

raporcie rocznym za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r.

Spotka  jest wpisana do rejestru  przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy w Poznaniu — Nowe Miasto i Wilda, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
0000306944.
statystyczny REGON

pod numerem KRS Jednostce

Dominujgcej nadano numer

080262255.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper jest dziatalno$¢ holdingowa.

Spoftki zaleine

Akcje Arctic Paper S.A. od 23 pazdziernika 2009 roku
notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie na rynku podstawowym. Grupa prowadzi
dziatalno$¢ operacyjng poprzez swoje Papiernie oraz
Spotki

struktura wiasnosciowa Grupy uksztattowata sie we

Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. Obecna
wrzesniu i pazdzierniku 2008 roku, kiedy Emitent nabyt
papiernie w Polsce i Szwecji oraz Spétki Dystrybucyjne i
Biura Sprzedazy zajmujgce sie dystrybucjg i sprzedazg
papieru produkowanego przez Grupe na terytorium
Europy. Trzy Spdtki Dystrybucyjne - w Szwecji, Norwegii
i Danii - prowadzg dziatalno$¢ dystrybucyjng oferujgc

wyroby nasze, jak rowniez w niewielkim zakresie innych

producentow papieru.

Spotka Arctic Paper S.A. nabyta udziaty i akcje Arctic
Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz Spoftki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy od Arctic Paper AB,
obecnie  akcjonariusza  wigkszosciowego  wobec
Holding AB,

dominujgcego wobec Arctic Paper AB. W ramach

Emitenta oraz Nemus podmiotu
ekspansji, Grupa nabyta réwniez w grudniu 2008 roku
papiernie Arctic Paper Mochenwangen (Niemcy), a takze
w marcu 2010 roku papiernie Arctic Paper Grycksbo

(Szwecja).
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Na dzien 31 grudnia 2011 roku Arctic Paper S.A. posiadata

Arctic Paper Kostrzyn S.A. — papiernia w Kostrzynie
nad Odrg (Polska);

Arctic Paper Munkedals AB — papiernia w Munkedal
(Szwecja);

Arctic Paper Sverige AB - spdtka dystrybucyjna
dziatajgca na rynku szwedzkim;

Arctic Paper Norge AS - spdtka dystrybucyjna
dziatajgca na rynku norweskim;

Arctic Paper Danmark A/S - spdtka dystrybucyjna
dziatajgca na rynku dunskim;

Arctic Paper UK Limited - biuro sprzedazy w
Wielkiej Brytanii;

Arctic Paper Baltic States SIA — biuro sprzedazy na
kraje battyckie;

Arctic Paper Benelux S.A. — biuro sprzedazy na
kraje Beneluksu;

Arctic Paper Schweiz AG - biuro sprzedazy w
Szwaijcari;

ltalia srl -

Arctic Paper biuro sprzedazy we

Witoszech;

inwestycje w nastepujgcych jednostkach zaleznych:

Arctic Paper Ireland Limited — biuro sprzedazy w
Irlandii;

Arctic Paper France SAS - biuro sprzedazy we
Francij;

Arctic Paper Espana SL - biuro sprzedazy w
Hiszpanii;

Arctic Paper Papierhandels GmbH - biuro
sprzedazy w Austrii;

Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. — biuro sprzedazy w
Polsce;

Arctic Paper East Sp. z 0.0. — biuro sprzedazy na
rynek ukrainski;

Arctic Paper Investment GmbH — spdtka holdingowa
utworzona w celu objecia udziatbw w papierni w
Mochenwangen;

Arctic Paper Investment AB — spdtka holdingowa,
utworzona w celu nabycia Grycksbo Paper Holding

AB;

Informacje o udziale procentowym w kapitale poszczegdinych jednostek zaleznych zawarte zostaty w sprawozdaniu

finansowym Spdtki (nota nr 5).

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

W 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper.

Swiadczone ustugi

Jako spodtka holdingowa Arctic Paper S.A. otrzymuje

jedynie

dywidendy oraz przychody z  tytulu

Swiadczonych ustug zarzgdczych na rzecz podmiotdow

powigzanych dziatajgcych w ramach Grupy Kapitatowej
Arctic Paper S.A.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania

Asortyment produktéw wytwarzanych przez papiernie

Grupy Arctic Paper opisany zostat w skonsolidowanym

raporcie rocznym za 2011 rok.

W 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania.

Arctic Paper S A, =
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Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka
prawa szwedzkiego Arctic Paper AB posiadajgca na
dzien 31 grudnia 2011 Akcje naszej Spdtki stanowiace
74,8% e
74,8% 0golnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu.

kapitatu zaktadowego odpowiadajgcych

Na dzien przekazania niniejszego raportu spétka Arctic
Paper AB posiada, 41.441.500 Akcji naszej Spdtki

74,8%  jej
ogdlnej

stanowigcych kapitalu ~ zaktadowego

odpowiadajacych  74,8% liczby gtoséw na

Walnym Zgromadzeniu.

Tym samym Arctic Paper AB jest podmiotem

dominujgcym w stosunku do Emitenta.

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

wedtug stanu na 27.04.2012

wedtug stanu na 29.02.2012

Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale ogdlnej liczbie kapitale ogdinej liczbie

zaktadowym gloséw zakladowym gtosdw

Akcjonariusz llo8¢ akcii [%] llos¢ glosow [%] llo8¢ akcii [%] llos¢ glosdw [%]
Arctic Paper AB 41441 500 74,80% 41441500 74,80% 41441500 74,80% 41441500 74,80%
Pozostali 13 962 000 2520% 13962 000 2520% 13962 000 2520% 13962 000 25,20%
Razem 55 403 500 100,00% 55403 500 100,00% 55403 500 100,00% 55403 500 100,00%
Akcje wiasne - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Razem 55 403 500 100,00% 55 403 500 100,00% 55 403 500 100,00% 55403 500 100,00%

Dane w powyzszej tabeli wykazano wedtug stanu na date zatwierdzenia niniejszego raportu, a takze na date publikaciji

raportu kwartalnego za IV kwartat 2011 roku.

Otoczenie rynkowe

Spdtka nie Swiadczy ustug bezposrednio na rzecz
podmiotdw zewnetrznych. Na jej sytuacje finansowg
oraz zdolnos¢ do wyptaty dywidendy wptyw ma przede
wszystkim otoczenie rynkowe, w ktérym funkcjonujg
Papiernie kontrolowane przez Spoétke.

Informacje o podstawowych produktach oferowanych
przez Grupe wraz z ich okreSleniem wartosciowym i

ilosciowym oraz udziatem poszczegdlnych produktow w

sprzedazy Grupy ogétem, a takze informacje o rynkach
zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i
zagraniczne oraz informacje o zrodtach zaopatrzenia w
materiaty do produkcji i ustugi zawarte zostaty w

Skonsolidowanym Raporcie Rocznym.
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Kierunki rozwoju i strategia

Do gtownych celéw strategii Grupy Kapitatowej, w ktérej jednostka dominujaca jest Spoétka naleza:

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

rynkach

W nadchodzgcych latach naszym strategicznym celem
jest utrzymanie obecnej pozycji lidera w dziedzinie
papieru

wysokogatunkowego  przeznaczonego dla

rynkbw  Europy Zachodniej przy jednoczesnym
wykorzystaniu spodziewanego wzrostu na rynku papieru
Rynki

Zachodniej pozostang naszym strategicznym celem z

w  Europie  Srodkowo-Wschodnie;. Europy
uwagi na swojg wielkos¢, ale uwazamy, ze rynek

papieru w Europie Srodkowo-Wschodniej bedzie

rozwijat sie w tempie szybszym niz w Europie

Maksymalizacja wydajnosci produkcji i dystrybucji

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

zakresie:

m  maksymalizacji efektywnos$ci energetycznej,

B starannego zarzgdzania zasobami ludzkimi,

Struktura sprzedazy

Zachodniej. Spodziewamy sie, ze podstawg tego
rozwoju bedzie diugofalowy 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 papiemni w
Kostrzynie nad Odrg oraz rozbudowanej sieci sprzedazy

w Europie Srodkowo-Wschodniej.

B wykorzystywania naszej silngj pozycji przetargowe;j

do negocjowania nizszych cen celulozy i innych

surowcow,
B maksymalizacji wydajnosci naszych linii
produkcyjnych  oraz  efektywnosci  systemoéw

logistycznych.

W 2011 roku struktura sprzedazy w podziale na poszczegdlne zrodta przychoddw Spdtki ksztattowata sie nastepujaco:

I Struktura sprzedazy w podziale na zrodta przychoddw

tys. ton 2011 udziat % 2010 udziat %
Ustugi 26 032 39% 21212 16%
Dywidendy 13 527 20% 91157 69%
Odsetki od pozy czek 27 639 41% 18 963 14%
Razem 67198  100% 131332  100%

Arctic Paper S A, =
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Spodtka swiadczy ustugi zarzadcze na rzecz spdtek zaleznych na podstawie uméw podpisanych z tymi podmiotami.

Struktura sprzedazy w podziale na spotki zalezne

tys. PLN 2011 udziat % 2010 udziat %
Arctic Paper Investment AB 23134 34% 17 325 13%
Arctic Paper Kostrzyn S.A. 17 685 26% 69 245 53%
Arctic Paper Munkedals AB 10 800 16% 35339 27%
Arctic Paper Gry cksbo AB 8040 12% 3763 3%

Arctic Paper Mochenwangen GmbH
Arctic Paper Investment GmbH
Pozostate

Razem

1943 3% 4645 4%
2116 3% 2 0%
3480 5% 744 1%
67 198 66% 131332  100%

Objasnienia dotyczgce sezonowosci lub cykliczno$ci 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 szczegdlnosci na

Badania i rozwoj

Spdtka nie ponosi bezposrednio naktadéw na badania i

rozwoj.

W  Grupie Arctic Paper prowadzone sg przede

wszystkim  prace rozwojowe majgce na  celu

usprawnienie i unowoczesnienie proceséw
produkcyjnych oraz polepszenie jakosci oferowanych
produktéw i zwigkszenie ich asortymentu. Prace te

prowadzone sg gtéwnie poprzez spoétki zalezne -

Srodowisko naturalne

terenie Europy Zachodniej, jest zamykana. Zmiany
zapotrzebowania na papier nie sg znaczgce w
porébwnaniu z popytem na papier w pozostatych
okresach roku.

Papiernie w Kostrzynie oraz Munkedals. W okresie
objetym niniejszym raportem obie spétki  prowadzity
prace rozwojowe, ktorych celem bylo usprawnienie
procesu produkcyjnego, w szczegodlnosci skrocenie
okresu przestojow maszyn papierniczych oraz prace
przy jednoczesnym podniesieniu jakosci papieru i
zwiekszeniu szerokosci asortymentu, a takze poprawa
witasnosci jakosciowych papieru.

Opis wptywu przepiséw z zakresu ochrony $rodowiska na dziatalnos¢ Papierni kontrolowanych przez Spdétke zostat

zamieszczony w Skonsolidowanym Raporcie Rocznym.
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Podsumowanie wynikow finansowych

Rachunek zyskow i strat

Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i

strat
Zmiana %

tys. PLN 2011 2010 2011/2010
Przychody ze sprzedazy 67 198 131 332 (48,8)

w tym:

Przychody ze sprzedazy ustug 26 032 21212 22,7

Odsetki od pozyczek 27 639 18 963 458

Przychody z dywidend 13 527 91 157 (85,2)
Zysk ze sprzedazy 67 198 131 332 (48,8)
% przychodéw ze sprzedazy 100,00 100,00 - p.p.
Koszly sprzedazy o - -
Koszty ogolnego zarzadu (28 948) (21 210) 36,5
Pozostate przychody operacyjne 235 68 2449
Pozostate koszty operacyjne (425) (28) 14191
EBIT 38 060 110 162 (65,5)
% przychodéw ze sprzedazy 56,64 83,88 (27,2) p.p.
EBITDA 38 196 110 250 (65,4)
% przychodéw ze sprzedazy 56,84 83,95 (27,1) p.p.
Przychody finansowe 8128 704 10%4,4
Koszty finansowe (18 882) (13731) 37,5
Zysk brutto 27 305 97 135 (71,9)
Podatek dochodowy - - -
Zysk netto 27 305 97 135 (71,9)
% przychodéw ze sprzedazy 40,63 73,96 (33,3) p.p.

Przychody i zysk ze sprzedazy

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spotki
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej, polegajgcej
na zarzadzaniu spotkami nalezacymi do kontrolowanej
przez nig Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna
Grupy jest realizowana poprzez Papiernie oraz Spotki
roku 2011
przychody jednostkowe Spoétki wyniosty 67.198 tys. PLN

Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. W

i stanowity: przychody z dywidend (13.527 tys. PLN),
ustugi Swiadczone na rzecz spétek z Grupy (26.032 tys.
PLN) oraz odsetki od pozyczek (27.639 tys. PLN). W
roku 2010 jednostkowe przychody ze sprzedazy
131.332 tys. PLN i stanowity:
przychody z dywidend (91.157 tys. PLN), przychody ze

osiggnety  poziom

Arctic Paper S A, =
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sprzedazy ustug (21.212 tys. PLN) oraz odsetki od

Koszty ogdlnego zarzadu

W 2011 roku koszty ogéinego zarzadu wyniosty 28.948
tys. PLN. Obejmujg one koszty administracyjne
funkcjonowania Spodtki, koszty Swiadczonych na rzecz
spétek z Grupy ustug oraz wszelkie koszty ponoszone
przez Spdtke w celu realizacji dziatalnosci holdingowe;.
Wsréd powyzszych kosztdw, mozna wyréznic¢ grupe

pozyczek (18.963 tys. PLN).

kosztéw, ktére dotyczg wytgcznie dziatalnosci statutowej
i obejmujg miedzy innymi: koszty badania sprawozdan
finansowych, koszty funkcjonowania Rady Nadzorczej,
koszty okresowych kontroli wiascicielskich w Spodtce i

inne.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w 2011 roku
235 tys. PLN, co oznacza wzrost w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 167 tys.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2011 roku przychody finansowe wyniosty 8.128 tys.
PLN i byty wyzsze w poréwnaniu do przychoddw
uzyskanych w analogicznym okresie poprzedniego roku
0 7.424 tys. PLN. Znaczny wzrost przychodéw
finansowych w 2011 roku wynika z dodatnich réznic
kursowych spowodowanych istotnym wzrostem kursu
EUR i SEK.

Analiza rentownosci

EBITDA w 2011 roku wyniosta 38.196 tys. PLN,
natomiast w 2010 roku 110.250 tys. PLN.

EBIT w 2011 roku wyniost 38.060 tys. PLN w
poréwnaniu do 110.162 tys. PLN w roku poprzednim.

PLN. W tym samym czasie nastgpit wzrost pozostatych
kosztéw operacyjnych, ktére osiggnety poziom 425 tys.
PLN.

Koszty finansowe w 2011 roku wyniosty 18.882 tys.
PLN, w tym koszty odsetek od obligacji 17.469 tys. PLN
i byly wyzsze o 5.151 tys. PLN w pordéwnaniu do
kosztéw poniesionych w poprzednim roku. Wzrost
kosztéw finansowych w 2011 roku wynika ze wzrostu
wartosci odsetek od obligacji. W lutym 2011 roku
Spdtka wyemitowata drugg serie obligacji kuponowych,
szerzej opisang w nocie 25.2 niniejszego sprawozdania.

Zysk netto w 2011 roku wynidst 27.305 tys. PLN w
poréwnaniu do 97.135 tys. PLN w 2010 roku.
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Analiza rentownos$ci

Zmiana %
tys. PLN 2011 2010 2011/2010
Zy sk ze sprzedazy 67 198 131 332 (48,8)
% przychoddéw ze sprzedazy 100,00 100,00 - p.p.
EBITDA 38 196 110 250 (65,4)
% przychodéw ze sprzedazy 56,84 83,95 (27,1) p.p.
EBIT 38 060 110 162 (65,5)
% przychodéw ze sprzedazy 56,64 83,88 (27,2) p.p.
Zysk netto 27 305 97 135 (71,9)
% przychodow ze sprzedazy 40,63 73,96 (33,3) p.p.
Rentownos¢ kapitatéw / ROE (% ) 3,5 12,9 (9,4) p.p.
Rentownos¢ aktywow / ROA (%) 2,7 10,2 (7,5) p.p

W 2011 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta ona poziom 12,9%. Rentownos$¢ aktywoéw spadfa z
3,5%, podczas gdy w 2010 roku osiggneta poziomu 10,2% w 2010 roku do 2,7% w 2011 roku.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Wybrane pozycje jednostkowego bilansu

Zmiana

31/12/2011

tys. PLN 31/12/2011 31/12/2010 -31/12/2010
Aktywa trwate 907 832 768 133 139 699
Zapasy - 51 (61)
Naleznosci 17 095 26 9% (9900)
Pozostate aktywa obrotowe 70 187 130 426 (60 239)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23760 25 368 (1608)
Razem aktywa 1018 874 950 972 67 902
Kapitat wiasny 780 188 754 378 25809
Zobowigzania krotkoterminowe 36 980 77022 (40 042)
Zobowigzania dlugoterminowe 201707 119 572 82135
Razem pasywa 1018 874 950 972 67 902

Na dzien 31 grudnia 2011 roku aktywa ogétem wyniosty 1.018.874 tys. PLN w poréwnaniu do 950.972 tys. PLN na
koniec 2010 roku.
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Aktywa trwate

Na koniec grudnia 2011 roku aktywa trwate stanowity
okoto 89% sumy aktywdw ogdtem, ich udziat wzrést w
poréwnaniu do grudnia 2010 roku (81%). Gtdéwnag
pozycje aktywow trwatych stanowig udzialy i akcje w
jednostkach zaleznych. Wzrost wartosci aktywow
trwatych przy jednoczesnym spadku wartosci aktywow
obrotowych, spowodowany byt przedtuzeniem terminu
sptaty pozyczki spotce

udzielongj zaleznegj

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec grudnia 2011
roku wartos¢ 111.042 tys. PLN w stosunku do 182.839
tys. PLN na koniec 2010 roku. Spadek ten byt w gtéwnej
mierze spowodowany opisanym powyzej przedtuzeniem
terminu spfaty pozyczek udzielonych spoétce zaleznej -
Arctic Paper Investment AB.

Kapitat wtasny

Kapitat wiasny wyniést na koniec grudnia 2011 roku
780.188 tys. PLN, w poréwnaniu do 754.378 tys. PLN
na koniec 2011 roku..

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug
zobowigzania krétkoterminowe wyniosty  36.980 tys.

stanu na koniec grudnia 2011 roku
PLN (3,6% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 77.022

tys. PLN na koniec 2010 roku (8,1% sumy bilansowe;j).

Zobowigzania diugoterminowe

Wedlug stanu na koniec

zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 201.707 tys.

grudnia 2011 roku

PLN (19,8% sumy bilansowej), w pordwnaniu do
119.572 tys. PLN na koniec 2010 roku. Wozrost

(przekwalifikowanie do dtugoterminowych  aktywéw

finansowych).

Dodatkowo do wzrostu poziomu aktywow trwatych
przyczynito sie zwiekszenie warosci udziatbw w
spotkach zaleznych, w szczegdlnosci Arctc Paper

Investment GmbH (nota 18.1).

Istotny wptyw na poziom aktywow obrotowych miat
rowniez spadek wartosci naleznosci z tytutu dostaw i

ustug od jednostek powigzanych o 5.029 tys. PLN.

Wzrost kapitatu wiasnego wynikat z zysku netto
osiggnietego w 2011 roku.

Spadek wartosci zobowiazan krotkoterminowych wynika
gtownie ze sptaty obligacji zerokuponowych o wartosci
66.000 tys. PLN w dniu 24 lutego 2011 roku.

zobowigzan dtugoterminowych o 82.135 tys. PLN byt
spowodowany emisjg obligacji dwuletnich opisang

szerzej w nocie 25.2 niniejszego sprawozdania.
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Analiza zadtuzenia

Analiza zadtuzenia

Zmiana %

2011 2010 2011/2010

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (% ) 30,6 26,1 45 p.p.

Wskaznik pokry cia aktywdw trwatych kapitatem wiasnym (% ) 85,9 98,2 (12,3) p.p.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym (% ) 241 25,0 0,8) p.p.
Wedtug stanu na koniec grudnia 2011 roku wskaznik na koniec grudnia 2011 roku. Wskaznik zadtuzenia
zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 30,6% i byt wyzszy kapitatu ~ wtasnego  zadtuzeniem  oprocentowanym
0 4,5 p.p. od poziomu z korca grudnia 2010 roku. wyniost na koniec 2011 roku 24,1% i byt o 0,8 p.p.

Wskaznk pokrycia aktywéw trwalych  kapitalem nizszy od poziomu tego wskaznika obliczonego na

wiasnym spadt z 98,2% na koniec 2010 roku do 859%  oMec grudnia 2010 roku.
Analiza ptynnosci
Analiza ptynnosci
Zmiana
2011 2010 2011/2010
Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 3,0x 2,4x 0,6
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio) 3,0x 2,4x 0,6
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,6x 0,3x 0,3

Wskaznik biezacej ptynnosci oraz wskaznik szybkiej ptynnosci wyniosty na koniec grudnia 2011 roku 3,0x i byty 0,6x
wyzsze niz na koniec grudnia 2010 roku. Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej wynidst na koniec grudnia 2011 roku
0,6x i byt wyzszy 0 0,3x niz na koniec grudnia 2010 roku.
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Przeptywy pieniezne

Wybrane pozycje jednostkowego rachunku przeptywdw

pienieznych
Zmiana %
tys. PLN 2011 2010 2011/2010
Przeplywy z dz. operacyjnej (1443) (131 450) (98,9)
w tym:
Zysk brutto 27 305 97135 (71,9)
Amortyzacja 137 89 54,2
Zmiana kapitafu obrotowego 8281 (45 670) (118,1)
Odsetki i dywidendy (netto) 17 469 21635 (19,3
Inne korekty (54 634) (204 639) (733
Przeplywy z dz. inwestycyjnej 59 (420) (114,2)
Przeplywy z dz. finansowej (225) 106 962 (100,2)
Razem przeplywy pieniezne (1 608) (24 908) (93,5)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W 2011 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej osiggnety wartos¢ -1.443 tys. PLN w
poréwnaniu z -131.450 tys. PLN za 2010 rok. Wyzsze
ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w
roku 2010 byty wynikiem przede wszystkim nabycia

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W czterech kwartatach 2011 roku przeptywy z
dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty +59 tys. PLN w

poréwnaniu z -420 tys. PLN, w 2010 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

W 2011
osiggnety poziom -225 tys. PLN w poréwnaniu z
106.962 tys. PLN w 2010 roku. W 2011 roku przeptywy

roku przeptywy z dziatalnosci finansowej

Grycksbo -212.367 tys. PLN w marcu 2010 roku. Z
drugiej strony w 2010 roku Spdtka odnotowata wyzsze
wptywy z tytutu dywidend oraz odsetek w kwocie
21.635 tys. PLN (13.383 w 2011 roku).

Przeptywy inwestycyjne w 2011 roku byty zwigzane
przede wszystkim ze sprzedazg rzeczowych aktywow
trwatych i aktywdw niematerialnych.

z dziatalnosci finansowej byly zwigzane przede
wszystkim ze spfatg i emisjg obligacji oraz wyptatg

dywidendy.
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Istotne informacje i czynniki majgce wplyw na osiggane

wyniki finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci

Na dziatalno$¢ operacyjna Spotki przektadajg sie posrednio czynniki majgce bezposredni wptyw na dziatalnosc
gtownych jednostek operacyjnych Grupy — Papierni, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;
ceny papieru wysokogatunkowego;

ceny celulozy i energii;

wahania kursow walut.

Wplyw czynnikdw na dziatalno$¢ Grupy zostat szczegdtowo opisany w Skonsolidowanym Raporcie Rocznym za 2011
rok.

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

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

Inne istotne informacje

W okresie objetym ninigjszym raportem nie wystgpity finansowego i ich zmian, a takze bytyby istotne z punktu
inne istotne zdarzenia, ktére miatyby wptyw na ocene widzenia oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez
sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku Spotke.
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Czynniki majace wptyw na rozwaj Spotki

Informacje o trendach rynkowych oraz o czynnikach
majgcych  wptyw na  wyniki finansowe Grupy w
perspektywie kolejnego roku zawarte zostaty w
Skonsolidowanym Raporcie Rocznym. Ponizej opisano
ryzyka bezposredni  wplyw  na

czynniki majgce

Czynniki ryzyka

dziatalnos¢  Spdtki, ryzyka,

wptywajgce na Spoétke za posrednictwem jej spdtek

pozostate  czynniki

zaleznych opisane zostaty szczegdtowo W

Skonsolidowanym Raporcie Rocznym.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Spétka

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

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdinych ryzyk.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ 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 sobg ryzyko naruszenia
obowigzujgcych  regulacji i zwigzanych z tym
konsekwencji, nawet, jesli naruszenie prawa byto

nieumysine.

Ryzyko zwigzane 2z niekorzystng globalng sytuacjg
gospodarczg

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

ostatniego  kryzysu finansowego, a w

przedsiebiorcow, obawy dotyczgce dostepnosci i

wzrostu  kosztow  kredytow, spadku  wydatkéw
konsumpcyjnych i inwestycyjnych, zmiennosci i sity
rynkéw  kapitatowych. Spodziewamy sige, ze trudne
globalne warunki gospodarcze moga nadal doprowadzi¢

do spadku ogdlnego popytu i Srednich cen papieru

wysokogatunkowego, co moze z kolei wywrzeé
niekorzystny wptyw na dywidendy otrzymywane ze

spotek zaleznych.

Ryzyko walutowe

Przychody, koszty i wyniki Spétki sg narazone na ryzyko
zmiany kurséw walut, w szczegdlnosci PLN wobec
EUR, SEK i innych walut, gdyz Spétka otrzymuje
dywidendy w czesci w EUR i SEK. Zmiany kurséw walut
mogg, zatem mie¢ negatywny wptyw na wyniki, sytuacje

finansowa i perspektywy Grupy.

Ryzyko zmiany stép procentowych
Spodtka

procentowych gtownie w zwigzku z

jest narazona na ryzyko zmiany stop
istniejgcym
zadtuzeniem odsetkowym. Ryzyko to wynika z wahan
WIBOR dla

zmiany  stop

referencyjnych  stép
w  PLN.
procentowych mogg negatywnie wpltyng¢ na wyniki,

procentowych

zadtuzenia Niekorzystne

sytuacje finansowa i perspektywy Spotki.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki

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

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdinych ryzyk.

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem i pozyskaniem kadry
kierowniczej i wykwalifikowanego personelu

Osiggniecie celow strategicznych przez naszg Spoétke
uzaleznione jest od wiedzy i doswiadczenia
profesjonalnej kadry zarzgdzajgcej oraz umiejetnosci
zatrudniania i utrzymywania  wykwalifikowanych
specjalistow. Spétka moze nie by¢ w stanie utrzymac
dotychczasowej kadry kierowniczej oraz innych
kluczowych pracownikdw, a takze pozyska¢ nowych
specjalistow. Jezeli Spdtka nie bedzie w stanie pozyskac
i utrzymac¢ kadry zarzadzajgcej oraz personelu, moze to
mieC niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki

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 spdtek zaleznych
prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng i poziomu jej sald
gotowkowych. Niektore spodtki zalezne prowadzgce
dziatalnos¢ operacyjng moga w pewnych okresach
podlega¢ ograniczeniom dotyczgcym dokonywania
wyptat na rzecz Emitenta. Nie ma pewnosci, ze
ograniczenia takie nie wywrg istotnego negatywnego
wptywu na dziatalno$¢, wynik dziatalnosci operacyjnej i
zdolnos¢ Emitenta do wyptaty dywidend.
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Informacje uzupetniajace

Stanowisko Zarzagdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw

finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2011, a takze nie opublikowat oraz nie

planuje publikowania prognoz wynikéw finansowych na rok 2012.

Informacje o dywidendzie

Dywidendy sg wyptacane w oparciu o0 zysk netto
wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu
finansowym Arctic Paper S.A. po pokryciu strat z lat
ubiegtych.

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, dopdki kapitat ten nie osiggnie co
najmniej jednej trzeciej kapitatu podstawowego jednostki
dominujacej. O uzyciu kapitatu zapasowego i
rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie; jednakze

czesci kapitatu zapasowego w wysokosci jednej trzeciej

kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie
straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym jednostki dominujgcej i nie podlega ona

podziatowi na inne cele.

Na dzien sporzagdzenia niniejszego sprawozdania,

Spodtka nie posiadata akgji uprzywilejowanych.

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

W roku 2011 spdtka nie wyptacita dywidendy.

Emisja, wykup i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych

W dniu 07 lutego 2011 toku Spétka zawarta aneks do
umowy z BRE Bank S.A. z dnia 11 lutego 2010 roku w
sprawie Programu Emisji Obligacji. Na podstawie
aneksu podniesiono maksymalng Wartos¢ Programu
Emisji obligacji z kwoty 200.000.000 PLN do kwoty
300.000.000 PLN.

W dniu 10 lutego 2011 roku miata miejsce emisja
1/2011.
obligacjami na

obligacji kuponowych  serii Wyemitowane

obligacje sg okaziciela,

niezabezpieczonymi, o warto$ci nominalnej 100.000

PLN kazda obligacja. Liczba wyemitowanych obligacii
serii 1/2011 wynosi 800, a ich tgczna wartos¢ nominalna
wynosi 80 min PLN. Cena emisyjna kazdej obligacii
wynosi 100.000 PLN. Wptywy netto z tytutu emisji w
kwocie do 80 min PLN, zostaly przeznaczone na

refinansowanie zadtuzenia Emitenta.

Emitent zaptaci w dniu 25 lutego 2013 roku ("Data
Wykupu") za posrednictwem Agenta ds. Ptatnosci za
kazda obligacie kwote réwng Naleznosci Gtéwnej
(warto$¢ nominalna). Pfatnosci z tytutu obligacji bedg
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dokonywane na rzecz obligatariuszy, ktérzy beda
wpisani do Ewidencji w Dniu Ustalenia Praw do
Swiadczen z obligacji. Jezeli jednak Data Wykupu
przypadnie na dzien niebedacy Dniem Roboczym,
zaptata Naleznosci Gtéwnej nastgpi w pierwszym Dniu
Roboczym przypadajgcym po Dacie Wykupu, bez
prawa zgdania odsetek za opdznienie lub jakichkolwiek
innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione obligacje
zostang umorzone z chwilg wykupu.

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji (z tym
dniem) do Daty Wykupu wedtug zmiennej stopy
procentowej, na ktérg skiada sie stopa bazowa -
WIBOR 6M oraz marza. W kazdym Dniu Ptatnosci
Odsetek Emitent zobowigzany jest dokona¢ za
posrednictwem Agenta ds. Ptatnosci na rzecz kazdego

obligatariusza wpisanego do Ewidencji w Dniu Ustalenia
Praw do Swiadczen z obligacji, ptatnosci Kwoty
Odsetek. Kwoty Odsetek bedg pfatne z dotu.

Z obligaciami nie jest zwigzane prawo do uzyskania

Swiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Z kolei w dniu 24 lutego 2011 roku nastgpit wykup
obligacji zerokuponowych serii nr 2/2010 o tacznej
wartosci nominalnej 66.000.000 PLN.

Poza wymienionymi powyzej zmianami w okresie
objetym niniejszym raportem Arctic Paper S.A. nie
dokonat emisji, wykupu lub spfaty nieudziatowych i
kapitatowych papierdw wartosciowych.

Wynagrodzenia wyptacone Cztonkom Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

W ponizszej tabeli zaprezentowano informacje o fgcznej wartosci wynagrodzehn oraz pozostatych $Swiadczen

wyptaconych lub naleznych cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej za okres od 1 stycznia 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku (dane w PLN).

I Wynagrodzenia Czionkdéw Zarzgdu i Rady Nadzorcze;

Osoby zarzadzajace i Wynagrodzenie (zasadnicze z narzutami) Program Inne

nadzorujace z tytutu funkcji petniony ch Arctic Paper S.A. emerytalny $wiadczenia Razem
Zarzad

Michat Piotr Jarczy hski 1487 593 13 521 1501 114
Michat Jan Bartkowiak 568 465 - 3681 572 146
Hans Olof Karlander 875475 471 367 41627 1388 469
Per Skoglund 521433 183 557 22 831 727 822
Jacek tos* 413 060 1881 414 940

Rada Nadzorcza

Rolf Olof Grundberg 192 000
Rune Roger Ingvarsson 132 000
Thomas Onstad 102 000
Fredrik Lars Ply hr 162 000
Jan Ohlsson 102 000
Wiktorian Zbigniew Tarnaw ski 102 000

192 000
132 000
102 000
162 000
102 000
102 000

*za okres 01.07.2011 - 31.12.2011 r.
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Umowy z Cztonkami Zarzadu gwarantujgce rekompensaty finansowe

Wedtug stanu na dzienn 31 grudnia 2011 roku oraz na
dzien zatwierdzenia niniejszego raportu rocznego nie
byly zawarte umowy pomiedzy Emitentem a osobami
zarzgdzajgcymi,

przewidujgce  rekompensate = w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajnowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub, gdy ich odwotanie
lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Emitenta

przez przejecie.

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

i nadzorujgce Spotke Arctic Paper S.A.

0soby zarzgdzajgce i nadzorujgce

Stan oraz zmiana stanu posiadania akcji Spdtki lub uprawnien do nich przez

Liczba akcji Liczba akcji

lub upraw nien lub upraw nien
Osoby zarzadzajace i nadzorujace wg stanu na 27/04/2012  wg stanu na 29/02/2012 Zmiana
Zarzad
Michat Piotr Jarczy hski 86 450 86 450 -
Hans Olof Karlander n/d 19124 -
Michat Jan Bartkowiak -
Jacek tos -
Per Skoglund -
Rada Nadzorcza
Rolf Olof Grundberg 10 312 10 312 -
Rune Roger Ingvarsson -
Thomas Onstad - - -
Fredrik Lars Plyhr 19 000 19 000 -
Jan Ohlsson -

Wiktorian Zbigniew Tarmnaw ski

Informacja o systemie kontroli akcji pracowniczych

Spdtka nie wyemitowata zadnych zamiennych papieréw
wartosciowych ani papierow
W  dniu 30 2009
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki

wymiennych

wartosciowych. lipca roku
podijeto
Uchwate nr 4 w sprawie przyjecia zatozen programu
motywacyjnego dla kluczowych menedzerdw, emisji
warrantow subskrypcyjnych, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji
nowych akcji, pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych
i akcji oraz zmiany Statutu — patrz Prospekt Emisyjny

Spotki.

W dniu 08 czerwca 2010 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spdtki podjeto Uchwate nr 19 dotyczaca
zmiany w uchwale Walnego Zgromadzenia z dnia
30lipca 2009 roku w sprawie przyjecia zatozen -
Program Motywacyjny, i tak: zmienia sie § 3 i nadaje mu
nastepujgce brzmienie: ,Po wpisaniu do rejestru
przedsiebiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego dokonywanego na podstawie punktu Il
Uchwaty, Spodtka

subskrypcyjne serii A, zwane dalej ,Warrantami® w

niniejszej wyemituje  warranty

liczbie do 1.500.000 (jeden milion piecset tysiecy)

Arctic Paper S A, =
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uprawniajgce do objecia akcji na okaziciela serii D o
wartosci nominalnej 10 zt (dziesie¢ ztotych) kazda.”

Zmienia sie § 4 ust. 1 i nadaje mu nastepujgce
brzmienie: ,Uprawnionymi do objecia Warrantoéw beda
wskazane przez Rade Nadzorczg Spdtki osoby nalezgce
do kluczowej kadry Kkierowniczej Spotki i spdtek
zaleznych, w tym cztionkowie Rady Nadzorczej Spoétki,
niezaleznie od formy i podstawy prawnej wykonywania
obowigzkdéw na powyzszych stanowiskach (,Uczestnicy
Programu Motywacyjnego”), z zastrzezeniem, ze
uprawnionymi do nabycia Warrantéw bedzie nie wiecej

niz 30 osob.”

W dniu 08 czerwca 2010 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spdtki podjeto Uchwate nr 20 dotyczaca

Informacja o znaczgcych umowach

W raporcie biezgcym nr 27/2011 z dnia 21.12.2011
roku Spoétka poinformowata o zawarciu znaczgcej
umowy - dniu 20 grudnia 2011 roku do Spoétki wptyneta
umowa z datg 19 grudnia 2011 roku zawarta przez
Spotke oraz Sddra Cell International AB ("Dostawca").
Przedmiotem umowy jest dostawa przez Dostawce

celulozy ("Umowa Dostawy").

Umowa Dostawy zostata zawarta na okres od dnia
1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2012 roku. W
ramach Umowy Dostawy Dostawca zobowigzany jest

Zarzgdzanie zasobami finansowymi

W lutym 2011
Emisiji

Spoétka  wyemitowata w ramach

Programu Obligacji nowag serie Obligacii
kuponowych o tgcznej wartosci nominalnej 80.000.000
PLN. Srodki zostaly pozyskane na refinansowanie
zadtuzenia z tytutu Obligacji zerokuponowych  serii

02/2010.

W dniu 30 marca 2011 roku Arctic Paper S.A. oraz jej
podmioty zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic

Paper Investment GmbH oraz Arctic Paper

Mochenwangen GmbH zawarty z Bankiem Polska Kasa

zmiany w Statucie Spétki w ten sposob, ze zmienia sie
artykut 5.7.1 1 5.7.2 i nadaje im nastepujgce brzmienie:

»9.7.1 Wartos¢ nominalna warunkowego podwyzszenia
kapitatu zakladowego Spotki WYNOSi
15.000.000,00 zt (pietnascie miliondw ztotych) i
dzieli sie na akcje zwykte na okaziciela serii D
o wartoséci nominalnej 10,00 zt (dziesie¢ ztotych)
kazda.”

,0.7.2Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego jest przyznanie praw do objecia
akcji  serii D posiadaczom  warrantow
subskrypcyjnych serii A, wyemitowanych przez
Spotke  na  podstawie  uchwaty nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
30 lipca 2009 roku oraz uchwaly Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 8 czerwca 2010
roku.”

do dostarczenia, a Spoétka do odbioru 85.500 ton
metrycznych celulozy, przy czym strony Umowy
Dostawy dopuscity mozliwos¢ zarbwno zwigekszenia jak i
zmniejszenia catkowitej wielkosci dostaw o 10%.
Cena za tone metryczng celulozy zostata ustalona w
oparciu o indeks FOEX PIX w USD

amerykanskich) dla Europy, obowigzujgcy w miesigcu

(dolarach

poprzedzajgcym dang dostawe oraz rabaty uzgodnione
pomiedzy stronami Umowy Dostawy. Umowa nie

przewiduje kar umownych.

Opieki S.A. kolejny aneks do umowy kredytowej z dnia
23 pazdziernika 2008 roku. Na mocy Aneksu Bank
Opieki  S.A.
30 marca 2012 roku termin ostatecznej spfaty kredytu

Polska Kasa przedtuzyt do dnia

w rachunku biezgcym w wysokosci maksymalne;
50.000.000 PLN ("Kredyt C") udzielonego spdfce Arctic
Paper Kostrzyn S.A.

W dniu 19 pazdziernika 2011 roku Arctic Papaer S.A.
oraz jej podmioty zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A,
Arctic Paper Mochenwangen GmbH, Arctic Paper

Arctic Paper S A, =
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Investment GmbH, zawarty z Bankiem Polska Kasa
Opieki S.A. kolejny aneks do umowy kredytowej z dnia
23 pazdziernika 2008 roku. Na mocy tego aneksu Bank
Opieki S.A.
31 stycznia 2013 roku termin ostatecznej spfaty kredytu

Polska Kasa przedtuzyt do dnia
terminowego transzy B ("Kredyt B") w wysokosci

maksymalnej w kwocie 104.862.803 PLN oraz kredytu

GmbH.

W ramach powyzszego aneksu ustalono rowniez
kwartalne raty sptaty Kredytu B, tj. 5 rat w przedziale od
2,2 min PLN do 3,8 min PLN kazda, ze sptatg ostatniej
raty w terminie do 31 grudnia 2012 roku. Pozostata do
spfaty kwota Kredytu B, tj. 90.800.000 PLN powinna
zostac sptacona w terminie do 31 stycznia 2013 roku.

w rachunku biezgcym w wysokosci
50.000.000 PLN ("Kredyt C"), udzielonych spoétkom
Kostrzyn  S.A,,
Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper Investment

maksymalnej Na dzieh sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego

raportu rocznego Spdtka posiadata wystarczajace srodki

Arctic Paper Arctic Paper

pieniezne i zdolnos¢ kredytowg zapewniajgcg ptynnose
finansowa Grupy Arctic Paper S.A.
Lokaty kapitatowe i inwestycje

W 2011 roku Spdtka w ramach posiadanych $rodkéw pienieznych wykorzystywata wylgcznie standardowe
krétkoterminowe lokaty, w tym lokaty overnight. W 2011 roku Spétka nie dokonywata zadnych inwestycji.

Umowy kredytowe i pozyczki

Informacje na temat zawartych umoéw kredytowych i pozyczek zostaty zawarte w nocie objasniajgcej nr 18.2 oraz 25
do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2011.

W ponizszej tabeli zaprezentowano dane o pozyczkach udzielonych przez Arctic Paper S.A. podmiotom powigzanym
w 2011 roku.

I Pozyczki udzielone spdtkom powigzanym w roku obrotowym

Na dzien

Termin Kwota pozy czki Waluta 31 grudnia 2011

Spotka powigzana wymagalno$ci Oprocentowanie  w walucie (w tys.) pozy czki (w tys. PLN)

Arctic Paper Mochenwangen GmbH 31-12-2012 Euribor 3M + marza 1400 EUR 6184

Arctic Paper Investment GmbH 31-12-2012 Euribor 3M + marza 3009 EUR 13290
Arctic Paper Investment GmbH (pozy czka przejeta od Arctic

Paper Kostrzyn SA - kwota po konwersji dtugu na udzialy) 31-12-2013  Euribor 3M + marza 990 EUR 4373

Razem 23 846

Warunki, na jakich zawierane sg umowy pozyczek z podmiotami powigzanymi, nie odbiegajg znaczaco od warunkéw
rynkowych.

Informacje o poreczeniach, gwarancjach i zobowigzaniach warunkowych

W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper
S.A. oraz jej spotki zalezne nie udzielity oraz nie
otrzymaty poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie

udzielity - tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, ktérych tgczna wartose

Arctic Paper S A, =
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stanowitaby rownowartos¢, co najmniej 10% kapitatow
wiasnych Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Grupa Kapitatowa
udzielita nastepujgcych poreczen i gwaranciji:

B poreczenie wekslowe udzielone przez AP Kostrzyn
S.A. dla banku w celu zabezpieczenia zwrotu
Srodkdw  pienieznych przyznanych spétce AP

SA w

technologii wytworzenia ciepta warunkiem uzyskania

Kostrzyn ramach projektu "Zmiana
pozwolenia zintegrowanego AP". Srodki przyznane
spoétce w ramach tego projektu wynoszg 20.352 tys.
PLN. Szczegdtowy opis zostat przedstawiony w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok

2011 (Nota 44.1),

B poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Leasingu na kwote 9.848 tys. PLN,
m gwarancie wekslowg na rzecz Bankowego

Funduszu Leasingowego na kwote 15.023 tys. PLN,
m zastaw na ruchomosciach Arctic Paper Munkedals

AB wynikajgcy z umowy factoringowej z Svenska

Handelsbanken AB na kwote 160.000 tys. SEK,

Istotne pozycje pozabilansowe

B zobowigzanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec

FPG na rzecz towarzystwa  wzajemnych
ubezpieczen na zycie PRI na kwote 50.000 tys.
SEK,

B gwarancje bankowa na rzecz Skatteverket Ludvika
na kwote 135 tys. SEK,

B gwarancje na rzecz Cartiere del Garda S.P.A. z dnia
25 marca 2010 roku - dostawcy papieru do Spoétek
Dystrybucyjnych (Arctic Paper Sweden AB, Arctic
Paper Danmark A/S, Arctic Paper Norge AS).
Przedmiotowa gwarancja opiewa na taczng kwote
900 tys. EUR i jest wazna do 31 grudnia 2012 roku,

m  Gwarancje bankowag na rzecz UPM GmbH na kwote

1.000 tys. EUR.

Zobowigzania warunkowe Spotki  zostaty, opisane
szerzej w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu

finansowym za 2011 rok (Nota 28).

Informacije na temat pozycji pozabilansowych zawarte sg w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spdtki za 2011

roku w nocie nr 28.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spodtka Arctic Paper S.A. nie planuje znaczgcych inwestyciji do realizacji w 2012 roku. Istotne inwestycje realizowane sg
poprzez spétki zalezne nalezgce do Emitenta, w szczegdlnosci papiernie, co zostato opisane w Skonsolidowanym
Raporcie Rocznym.

Informacja o toczacych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami administracji

publicznej

W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper
S.A. oraz jej spdtki zalezne nie byly strong jednego lub
wielu postepowan toczacych sie przed sgdem, organem
wiasciwym  dla

postepowania  arbitrazowego  lub

organem administracji publicznej, ktérych jednostkowa
lub tgczna wartos¢ stanowitaby, co najmniej 10%
kapitatdw wiasnych Spotki.
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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 zawarty istotnych transakciji z

podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacja o umowach powodujgcych zmiany w proporcjach posiadanych akcji

Nie sg znane Emitentowi umowy, w wyniku, ktorych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach akcji
posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

Informacje o nabyciu akcji wtasnych

W 2011 roku Spétka nie dokonata nabycia akcji wtasnych.

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

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

objasniajgcej nr 30 do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2011.

Zatrudnienie

Informacje na temat zatrudnienia zostalty zawarte w nocie objasniajgcej nr 34 do jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2011.

Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zbiér zasad tadu korporacyjnego

Na podstawie § 29 ust. 2 Regulaminu Gietdy Papieréw praktyki spotek notowanych na GPW”, stanowigcym
Wartosciowych  w  Warszawie S.A. w  brzmieniu zatgcznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z
przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia dnia 4 lipca 2007 roku (dalej ,Dobre Praktyki”),

4 stycznia 2006 roku, ze zmianami, Arctic Paper S.A. dostepnym na stronie internetowej  www.corp-
jest zobowigzana do stosowania zasad fadu ov.gpw.pl
korporacyjnego zawartych w dokumencie — ,Dobre

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

W roku 2011 Emitent przestrzegat wszystkich zasad tadu korporacyjnego zawartych w zbiorze Dobrych Praktyk.

Systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania

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

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

podstawe  przygotowania

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

w sktad Grupy po zamknieciu ksiegowym kazdego

miesigca kalendarzowego analizuje wyniki finansowe
spotek 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 spétek  wchodzgcych w  sklad  Grupy.
Przygotowany na kolejny rok budzet przyjmowany jest
przez Zarzad Spoétki 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 | zarzadzania ryzykiem w

odniesieniu do procesu sporzadzania jednostkowych i
skonsolidowanych

sprawozdan  finansowych. Na

podstawie przeprowadzonej oceny Zarzad Spoki
stwierdza, ze na dzien 31 grudnia 2011 roku nie istniaty
stabosci, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyngé na
kontroli zakresie

skutecznosc¢ wewnetrznej  w

raportowania finansowego.

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akgcji

Informacje na temat akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji znajdujg sie w

czesci Sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A. - Opis dziatalnosci Grupy Arctic

Paper.

Papiery wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne

W Spétce nie wystepuja papiery wartosciowe, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne, w tym w szczegdlnosci

akcje Spotki nie sg uprzywilejowane.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papieréw wartosciowych

Emitenta oraz wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Statut Spdtki nie przewiduje ograniczen dotyczgcych
przenoszenia prawa wlasnosci papierdw wartosciowych
Emitenta. Wynikajg one natomiast z przepiséw prawa, w
tym Rozdziatu 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o

ofercie publicznej i  warunkach  wprowadzania

instrumentéw  finansowych  do  zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, art. 11 i

19 oraz Dziatu VI ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 16
lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw
oraz Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 roku w sprawie kontroli koncentracii
przedsigbiorstw.

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;
czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe
dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy,

zgodnie, z ktorymi, przy wspotpracy Spotki, prawa

Opis zasad zmiany Statutu Emitenta

kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papierow wartosciowych.

Zakaz wykonywania prawa gtosu przez akcjonariusza
moze natomiast wynikac z art. 89 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. 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 spdtki kapitatowej zaleznej o
powstaniu stosunku dominacji w terminie dwaoch tygodni
od dnia powstania tego stosunku, nastepuje
zawieszenie wykonywania prawa gtosu z akcji spotki
dominujacej reprezentujgcych wiecej niz 33% kapitatu

zakladowego spotki zalezne;.

Zmiana Statutu Spdtki nalezy do wytacznej wtasciwosci Walnego Zgromadzenia.

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

zwyktg wiekszoscig gtosow.

Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia

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

zostaty czesciowo zawarte w Statucie Spotki.

Statut Spoétki 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:

m  Walne Zgromadzenia odbywac¢ sie beda w siedzibie Spdétki lub w Warszawie,

Walne Zgromadzenie moze by¢ zwyczajne lub nadzwyczajne,

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

B  Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczgcy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym
nastepuje wybdér Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia,

m  Glosowanie jest jawne, chyba, ze ktorys z Akcjonariuszy zazgda tajnego gtosowania lub takiego gtosowania
wymagajg postanowienia Kodeksu spodtek handlowych,

m  Jezeli Kodeks spoétek handlowych lub statut Spdtki nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia
zapadajg zwykig wiekszoscig gtosow,

B Zgodnie ze statutem Spdtki nastepujace sprawy naleza do wytgcznej wiasciwosci Walnego Zgromadzenia:
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m rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego
Spotki za ubiegty rok obrotowy;

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

obowiazkow;

decyzje dotyczace podziatu zyskdéw lub pokrycia strat;

zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki;

zmiana Statutu Spdtki;

podwyzszenie lub obnizenie kapitatu Spotki;

tgczenie sie Spdtki z inng spdtka 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 czesci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowedo;

m wszystkie inne sprawy, dla ktérych niniejszy Statut lub Kodeks spdtek handlowych wymagajg uchwaty
Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze podejmowacé uchwaty w obecnosci co najmniej potowy kapitatu zaktadowego Spotki.
Walne Zgromadzenie podejmuje uchwaly bezwzgledng wiekszoscig gtosdw, chyba ze postanowienia Statutu lub
przepisy prawa wymagaja kwalifikowanej wiekszosci gtoséw.

Prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania zasadniczo wynikajg wprost z przepisbw prawa, kitdre zostaty
czesciowo inkorporowane do Statutu Spoétki.

Opis dziatan organow zarzadzajgcych i nadzorujgcych Emitenta oraz ich komitetow, a takze informacje

o sktadzie osobowym tych organow

Zarzad

Sktad Zarzadu

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

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

m  Kadencja cztonkéw Zarzgdu wynosi 3 (trzy) lata.

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

Wiceprezeséw sposrdd cztonkdéw Zarzgdu. Odwotanie z funkcji Wiceprezesa nastepuje na mocy uchwaty Rady
Nadzorcze.

m  Cztonek Zarzgdu moze by¢ w kazdym czasie odwotany przez Rade Nadzorcza.
Cztonek Zarzgdu moze by¢ w kazdym czasie odwotany lub zawieszony w czynnosciach takze przez Walne
Zgromadzenie.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 27 z 35



Raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Arctic Paper S.A.

Podstawowe kompetencje Zarzadu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki oraz reprezentuje Spdtke na zewnatrz.

B W przypadku Zarzadu wieloosobowego, do sktadania oswiadczen woli i podpisywania dokumentéw w imieniu
Spdtki uprawniony jest Prezes Zarzgdu jednoosobowo, lub dwdch cztonkdéw Zarzadu dziatajgcych tacznie albo
jeden czlonek Zarzgdu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

B Zarzad zobowigzany jest wykonywac¢ swoje obowigzki z nalezytg starannoscig oraz przestrzegaé przepisow
prawa, Statutu Spdtki, przyjetych regulamindéw oraz uchwat organéw Spétki, a decyzje podejmowac w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego, majgc na uwadze interes Spodtki oraz jej akcjonariuszy.

B Zarzad obowigzany jest zarzadza¢ majatkiem i sprawami Spétki oraz spetnia¢ swoje obowigzki ze starannoscia
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 wyrzadzone Spdtce poprzez swoje dziatania lub
zaniechania naruszajace postanowienia przepisoéw prawa lub Statutu Spdtki.

m Do zakresu dziatan Zarzadu, zgodnie z postanowieniami Kodeksu spdtek handlowych, nalezg wszelkie sprawy
Spodtki niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej.

B Zarzad kierujgc sie interesem Spoétki okresdla strategie i gtéwne cele dziatania Spotki.

B Zarzad zobowigzany jest do przestrzegania przepiséw dotyczgcych informacji poufnych w rozumieniu Ustawy o
Obrocie oraz do spetnienia wszelkich wynikajgcych z tych przepiséw obowigzkdw.

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

Zarzad moze podejmowac uchwaty na posiedzeniu lub poza posiedzeniem w formie pisemnej lub przy wykorzystaniu
srodkow bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢. Zarzad podejmuje uchwaty wiekszoscig gtoséw
oddanych. Uchwaty sg wazne, jezeli co najmniej potowa cztonkéw Zarzgdu jest obecna na posiedzeniu. W razie
rownosci gloséw, decyduje glos Prezesa Zarzadu.

Dodatkowe uprawnienia Zarzgdu wynikajgce ze Statutu Spétki

Na podstawie Statutu Spdtki Zarzad jest upowazniony do dokonania jednego lub kilkku podwyzszen kapitatu
zakladowego Spdtki o kwote nie wiekszg niz 120.000.000 zt (sto dwadziescia milionéw) 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 kilku kolejnych podwyzszen
kapitatu zaktadowego w granicach Kapitatu Docelowego;

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

m akcje wydane w ramach Kapitalu Docelowego moga by¢ obejmowane w zamian za wktady pieniezne lub
niepieniezne;
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cene emisyjna 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;

uchwata Zarzgdu podjeta w ramach statutowego upowaznienia udzielonego w niniejszym artykule zastepuje
uchwate Walnego Zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego;

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

Zarzad jest upowazniony, za zgodg Rady Nadzorczej, do wydania akcji w zamian za wkiad niepieniezny; ustalenie
przez Zarzad ceny emisyjnej akcji wydawanych za wkiad niepieniezny wymaga zgody Rady Nadzorczej;

Zarzad jest upowazniony, za zgodg Rady Nadzorczej, do pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa

poboru w catosci lub w czesci.

Szczegbtowy tryb dziatania Zarzgdu okresla Regulamin Zarzgdu, ktérego aktualna tre$¢ dostepna jest pod adresem:

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

Skiad Zarzadu Spoétki oraz zmiany w sktadzie zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Rada Nadzorcza

Skiad i organizacja Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza sktada sie od 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkéw wybieranych przez Walne Zgromadzenie na

wspoing trzyletnig kadencije. Cztonek rady Nadzorczej moze zosta¢ odwotany w kazdej chwili.

W skiad Rady Nadzorczej wchodzg Przewodniczacy, Wiceprzewodniczacy i pozostali cztonkowie.

Przewodniczgcego Rady Nadzorczej oraz Wiceprzewodniczgcego wybiera Rada Nadzorcza sposrdd swych

cztonkdw na pierwszym posiedzeniu lub — w razie potrzeby — w trakcie kadenciji, w wyborach uzupetniajgcych.

Od chwili podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwat stanowigcych podstawe do przeprowadzenia pierwszej

publicznej emisji akcji i wprowadzenia akcji do obrotu gietfdowego, dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej powinni

stanowi¢ cztonkowie niezalezni.

W przypadku, gdy powotany zostat cztonek niezalezny Rady Nadzorczej, bez zgody co najmniej jednego czionka

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 Zarzadu;

m wyrazenia zgody na zawarcie przez Spotke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy z podmiotem
powigzanym ze Spoétka, 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.

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
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Rade Nadzorczg. Utrata przez Cztonka Niezaleznego przymiotu niezaleznosci w trakcie pemienia przezen funkciji
cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu na waznosc¢ lub wygasniecie jego mandatu.

m  Przewodniczgcy i Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej:

m utrzymujg kontakt z Zarzadem Spotki,
kierujg pracami Rady,

m reprezentujg Rade na zewnatrz i wobec pozostatych organéw Spotki, w tym wobec poszczegdinych cztonkdw
Zarzadu Spotki,

B nadajg bieg inicjatywom i wnioskom kierowanym pod obrady Rady,
podejmujg inne czynnosci wynikajgce z Regulaminu i Statutu Spoétki.

m Cztonek Rady Nadzorczej nie powinien rezygnowac z petnienia tej funkcji w trakcie kadencji jezeli mogtoby to
uniemozliwi¢ dziatanie Rady Nadzorczej, a w szczegdlnosci uniemozliwi¢ terminowe podjecie istotnej uchwaty.

m Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni zachowac lojalno$¢ wobec Spétki. W przypadku zaistnienia konfliktu
interesdw, cztonek Rady Nadzorczej zobowigzany jest poinformowac¢ 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.

m Cztonkowie Rady Nadzorczej zobowigzani sg przestrzegac przepisdw prawa, Statutu Spétki i Regulaminu Rady
Nadzorczej.

Kompetencje Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.
Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, wydaje zalecenia i opinie oraz wnioskuje do Walnego Zgromadzenia.
Rada nadzorcza nie moze wydac¢ Zarzgdowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw Spoétki.

Spory pomiedzy Radg Nadzorczg a Zarzagdem rozstrzyga Walne Zgromadzenie.

W celu wykonania swych uprawnien, Rada Nadzorcza moze dokona¢ przeglagdu dziatalnosci Spétki w dowolnym
zakresie, zgda¢ przedstawienia wszelkiego rodzaju dokumentéw, raportéw i wyjasnien od Zarzadu oraz wydawac
opinie w kwestiach dotyczgcych Spdtki i przedktadac Zarzgdowi wnioski i inicjatywy.
m  Oproécz innych spraw wskazanych w przepisach prawa lub Statucie Spdtki, do kompetenciji Rady nalezy:
B ocena sprawozdan finansowych Spotki;
ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskéw Zarzadu dotyczgcych podziatu zyskéw oraz
pokrycia strat;
przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu dorocznego pisemnego sprawozdania z wynikdw powyzszych ocen;
m powotywanie i odwotywanie cztonkdéw Zarzadu, w tym Prezesa i Wiceprezesdw, oraz ustalanie wynagrodzenia
cztonkdw Zarzgdu;
B wyznaczenie biegtego rewidenta dla Spotki.
m Rada Nadzorcza corocznie przedktada Walnemu Zgromadzeniu zwieztg ocene sytuacji Spotki, zapewniajac jej
udostepnienie wszystkim akcjonariuszom w takim terminie, aby mogli sie z nig zapozna¢ przed Zwyczajnym

Walnym Zgromadzeniem.
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m Rada Nadzorcza zawiera w imieniu Spétki umowy z czionkami Zarzadu i reprezentuje Spdtke w sporach z
cztonkami Zarzadu. Rada Nadzorcza moze upowazni¢, w drodze uchwaty, 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 Nadzorczej.

Uchwaty Rady Nadzorczej mogg by¢ powziete, jezeli wszyscy cztonkowie zostali zawiadomieni listem poleconym,
telefaksem lub wiadomoscig wystang za pomocg poczty elektronicznej, wysytanymi z przynajmniej 15 dniowym
wyprzedzeniem, a na posiedzeniu obecnych jest wiekszos¢ cztonkdédw Rady. Uchwaly mogg by¢ powziete bez
formalnego zwotania, jezeli wszyscy cztonkowie Rady wyrazili zgode na gtosowanie w danej sprawie lub na tres¢
uchwaty, ktéra ma by¢ przyjeta.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg zwyktg wiekszoscig glosow, w przypadku rownosci gtoséw rozstrzygajacy jest
gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.

Szczegotowy tryb dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej, ktdérego aktualna tres¢ dostepna
jest pod adresem:

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

Sktad Rady Nadzorczej Spdtki oraz zmiany w skiadzie zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Status cztonkdéw niezaleznych Rady Nadzorczej posiadaja:

Fredrik Lars Plyhr
Wiktorian Zbigniew Tarnawski

Rune Ingvarsson

Jan Ohlsson

Tym samym, 4 z 6 cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki jest cztonkami niezaleznymi.

Komitet audytu
Skiad i organizacja komitetu audytu

m  Komitet Audytu sktada sie, z co najmnigj trzech cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczacego 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.

m  Czionkowie Komitetu Audytu sg powolywani na trzyletnie kadencje, nie diuzsze jednak niz kadencja Rady
Nadzorczej.

m  Przewodniczacy Komitetu Audytu, wybierany wiekszoscig gtoséw sposrdd jego cztonkdw musi by¢ czionkiem

niezaleznym.
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m  Komitet Audytu dziata w oparciu o Ustawe o biegtych rewidentach, Dobre Praktyki, Regulamin Rady Nadzorczej
oraz Regulamin Komitetu Audytu.

m  Komitet Audytu spetnia funkcje doradcze i opiniotwdércze, dziata kolegialnie w ramach Rady Nadzorczej Spotki.

m  Komitet Audytu realizuje swoje zadania poprzez przedstawianie Radzie Nadzorczej, w formie uchwat wnioskow,
opinii i sprawozdan dotyczgcych zakresu jego zadan.

Kompetencje komitetu audytu

m Podstawowym zadaniem Komitetu Audytu jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach wtasciwego
wdrazania i kontroli proceséw sprawozdawczosci finansowej w Spoétce, skutecznosci kontroli wewnetrznej i
systemow zarzadzania ryzykiem oraz wspdtpraca z bieglymi rewidentami.

B Zadaniami Komitetu Audytu wynikajgcymi z nadzorowania procesu sprawozdawczosci finansowej Spotki,
zapewnienia skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej Spdtki oraz monitorowania wykonywania czynnos$ci
rewizji finansowej sg w szczegdlnosci:

m  Kkontrola prawidtowosci dostarczanych przez Spodtke informacii finansowych, w tym przede wszystkim trafnosci
i spojnosci zasad rachunkowych stosowanych w Spoétce i jej Grupie Kapitatowej, a takze kryteriow konsolidacji
sprawozdan finansowych,

B ocena przynajmniej raz w roku systemu kontroli wewnetrznej i zarzgdzania w Spodtce i jej Grupie Kapitatowej
dla zapewnienia wtasciwego rozpoznawania i zarzgdzania Spotka,

m zapewnienie skutecznosci funkcjonowania kontroli wewnetrznej, zwtaszcza poprzez wydawanie rekomendacii
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 Spotki.

m Do zadan Komitetu Audytu wynikajgcych z monitorowania niezaleznosSci biegtego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych nalezg w szczegdInosci:

m  wydawanie rekomendacji Radzie Nadzorczej w sprawach dotyczacych wyboru, mianowania i ponownego
mianowania oraz odwotywania podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta,

m kontrola niezaleznosci i obiektywnosci podmiotu petnigcego funkcije biegtego rewidenta w szczegoéinosci pod
katem zmiany biegtego rewidenta, poziomu otrzymywanego wynagrodzenia i innych powigzan z Spotka,

m  weryfikowanie efektywnosci pracy podmiotu petnigcego funkcije biegtego rewidenta,

B badanie przyczyn rezygnaciji podmiotu petigcego funkcje biegtego rewidenta.

m Komitet Audytu moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcow prawnych,
rachunkowych lub innych, jezeli uzna to za konieczne do wypetniania swoich obowigzkow.

m  Komitet Audytu jest zobowigzany do skfadania 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 sktad Komitetu Audytu zostaty powotane nastepujgce osoby:
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Rolf Olof Grundberg
Fredrik Plyhr

Rune Ingvarsson

Szczegobtowy tryb dziatania Komitetu Audytu okresla Regulamin Komitetu Audytu.

Komitet wynagrodzen

Skitad i organizacja komitetu wynagrodzen

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

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

Przewodniczgcy Komitetu Wynagrodzen jest wybierany wiekszoscig glosdw sposrdd jego cztonkdw.

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.

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

Kompetencije komitetu wynagrodzen

Podstawowym zadaniem Komitetu Wynagrodzen jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach polityki

wynagrodzen, polityki premiowej i innych spraw zwigzanych z wynagradzaniem pracownikéw oraz cztonkdw

organoéw Spdtki i spotek z Grupy Kapitatowe.

Zadaniem Komitetu Wynagrodzen wynikajgcym z nadzorowania polityki wynagrodzen Spdtki oraz zapewnienia

skutecznosci funkcjonowania polityki wynagrodzen Spdtki jest udzielania Radzie Nadzorczej rekomendacji w

szczegolnosci w zakresie:

B zatwierdzania i zmiany zasad wynagradzania czionkdéw organow Spotki,

m  wysokosci catkowitej kwoty wynagrodzen cztonkéw Zarzadu Spodtki,

m  sporéw prawnych pomiedzy Spoétkg, a Cztonkami Zarzadu w zakresie zadar Komitetu,

B propozycji wynagrodzen oraz przyznawania dodatkowych $wiadczen poszczegdlnym czionkom organdéw
Spotki, w tym w szczegdlInosci, w ramach programéw opcji menedzerskich (zamiennych na akcje Spotki),

m strategii polityki wynagrodzen i premiowania oraz polityki kadrowej Spotki.

Komitet Wynagrodzen moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcéw prawnych lub

innych, jezeli uzna to za konieczne do wypetniania swoich obowigzkdw.
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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

Przewodniczacego.
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.
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Oswiadczenia Zarzadu

Doktadnosc i wiarygodnos¢ prezentowanych raportow

Czlonkowie Zarzadu Arctic Paper S.A. oswiadczajg, iz zgodnie z ich najlepszg wiedza:

m  Sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku i dane porownywalne

sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowos$ci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb

prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowsg i finansowg Spdtki oraz jej wynik finansowy za 2011 rok,

m Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Arctic Paper S.A. w 2011 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju,

osiggnie¢ oraz sytuacji Arctic Paper S.A., w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Wybér jednostki uprawnionej do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego

Cztonkowie Zarzgdu Arctic Paper S.A. oswiadczajg, ze Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. - podmiot uprawniony do

badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finansowego Arctic Paper S.A., zostat

wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego

sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdaniu

finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu

Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu
A . Michat Jarczy hiski 27 kwietnia 2012
Dyrektor Zarzadzajacy
Cztonek Zarzadu
. A Michat Bartkow iak 27 kwietnia 2012
Dyrektor Finansowy
Cztonek Zarzadu
A ) Jacek Lo$ 27 kwietnia 2012
Dyrektor Zakupdw
Cztonek Zarzadu
A . Per Skoglund 27 kwietnia 2012
Dyrektor Operacyjny
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