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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 wtasnoscig Trebruk AB (wczesnigj Arctic Paper AB),
spotki dominujgcej 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).

W 2012 i 2013 roku Arctic Paper S.A. nabyt akcje
Rottneros AB, spotki notowanej na gietdzie NASDAQ w
Sztokholmie w Szwecji posiadajacej 100% udziatow w
dwodch Spodtkach Celulozowych, Biurze Zakupdw oraz

spotce produkujgcej opakowania do zywnosci.

Przedmiot dziatalnosci

Gtownym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spotki
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej, polegajacej
na zarzadzaniu spoétkami nalezgcymi do kontrolowanej
przez nig Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna jest
realizowana poprzez Papiernie i Celulozownie oraz Biura
Sprzedazy i Biuro Zakupdw. Opis dziatalnosci 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 2016 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 Sadowego,
0000306944

statystyczny REGON

pod numerem KRS Jednostce

Dominujgcej nadano numer

080262255.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Arctic Paper S.A. jest dziatalno$¢ holdingowa.

Spotki zaleizne

Akcje Arctic Paper S.A. od 23 pazdziernika 2009 roku
notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie na rynku podstawowym, a od 20 grudnia
2012 roku na NASDAQ,
wartosciowych w Sztokholmie w Szwecji. Spdtka

gietdzie  papierow

prowadzi dziatalno$¢ operacyjng poprzez  swoje
Papiernie i Celulozownie oraz Biura Sprzedazy i Biuro

Zakupow.

We wrzesniu i pazdzierniku 2008 roku Emitent nabyt
papiernie w Polsce i Szwecji oraz Spoétki Dystrybucyjne i

Biura Sprzedazy zajmujgce sie dystrybucjg i sprzedazg
papieru produkowanego przez Grupe na terytorium
Europy. Trzy Spdtki Dystrybucyjne - w Szwecji, Norwegii
i Danii — prowadzity do roku 2015 dziatalnosé
dystrybucyjng oferujgc wyroby nasze, jak réwniez w

niewielkim zakresie innych producentéw papieru.

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

Emitenta.

W ramach ekspansji, Grupa nabyta réwniez w grudniu
2008
(Niemcy), a takze w marcu 2010 roku papiernie Arctic

roku papiernie Arctic Paper Mochenwangen

Paper Grycksbo (Szwecja).

W 2012 i 2013 roku Arctic Paper S.A. nabyt akcje
Rottneros AB, na NASDAQ w
Sztokholmie, w Szwecji posiadajacej 100% udziatdw w

spétki  notowanej

dwoch Spdtkach Celulozowych, Biurze Zakupdw oraz
spotce produkujgcej opakowania do zywnosci. Nabycie

Rottneros odbyto sie gtdbwnie poprzez zamiane akgji
Rottneros AB na akcje Arctic Paper S.A. Arctic Paper
S.A. przejat kontrole nad Grupg Rottneros w dniu 20
grudnia 2012 roku. Od tego dnia akcje Arctic Paper sg
notowane na gietdzie NASDAQ w Sztokholmie.

Rentownosci
Spotki
Dystrybucyjne w Szwecji, Norwegii i Danii z koncem

W zwigzku z Planem Poprawy

wprowadzanym w  Grupie Arctic Paper

roku 2015 zakonczyty dziatalnos¢ dystrybucyjng i od
roku 2016 dziatajg na zasadach Biur Sprzedazy. Funkcje
dystrybucyjne fabryk.

zostaly  przeniesione  do

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Arctic Paper S.A. posiadata inwestycje w nastepujgcych jednostkach zaleznych:

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

Arctic Paper Sverige AB —biuro sprzedazy dziatajgce na rynku szwedzkim;
Arctic Paper Norge AS —biuro sprzedazy dziatajgce na rynku norweskim;
Arctic Paper Danmark A/S —biuro sprzedazy dziatajgce 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 Szwaijcarii;

Arctic Paper ltalia srl — biuro sprzedazy we Wioszech;

Arctic Paper France SAS - biuro sprzedazy we Francji;

Arctic Paper Espana SL - biuro sprzedazy w Hiszpanii;

Arctic Paper Papierhandels GmbH - biuro sprzedazy w Austrii;

Arctic Paper Deutschland GmbH — biuro sprzedazy w Niemczech;

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

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

Mochenwangen;

Arctic Paper Investment GmbH - spdtka holdingowa utworzona w celu objecia udziatdbw w papierni w

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

Rottneros AB — spdétka holdingowa posiadajgca udziaty w celulozowniach Rottneros Bruk AB i Rottneros Vallvik

AB, w biurze zakupdw oraz spdtce produkujacej opakowania do zywnosci

m Arctic Paper Finance AB - spdétka holdingowa posredniczgca w pozyskaniu finansowania.

Spodtka Arctic Paper Ireland Limited - biuro sprzedazy w Irlandii, zostata zlikiwidowana w dniu 25 pazdziernika 2016

roku.

Arctic Paper S.A. B
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Informacje o udziale procentowym w kapitale poszczegoéinych jednostek zaleznych zawarte zostaty w sprawozdaniu

finansowym Spdtki (nota nr 5).

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

W roku 2016 nie nastgpity zmiany w strukturze kapitatowej Grupy.

Swiadczone ustugi

Jako spodtka holdingowa Arctic Paper S.A. otrzymuje
dywidendy, odsetki z tytutu udzielonych pozyczek oraz
przychody z tytutu $wiadczonych ustug zarzadczych na
rzecz podmiotéw powigzanych dziatajgcych w ramach
Grupy Kapitatowej Arctic Paper S.A.

Ponadto spdtka $wiadczy ustugi posrednictwa w
zakupie celulozy na rzecz spétek z Grupy. Ustugi te
Swiadczone sg w dwojaki sposéb:

B poprzez negocjowanie warunkéw dostaw celulozy
dla Grupy i poszczegdinych fabryk

B poprzez bezposrednie zakupy celulozy przez Arctic
Paper S.A. i odsprzedawanie jej do fabryk

W zwigzku z podjetymi dziataniami restrukturyzacyjnymi
w Grupie Arctic Paper, z poczatkiem 2016 roku
rozpoczgt dziatalnos¢ scentralizowany dziat logistyki

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania

nalezgcy do struktur Arctic Paper S.A. Dziat logistyki
Swiadczy ustugi w zakresie planowania i koordynacii
transportu dla papiermni w Kostrzynie, Grycksbo i
Munkedals.

Asortyment produktoéw wytwarzanych przez Papiernie
Grupy Arctic Paper opisany zostat w skonsolidowanym
raporcie rocznym za 2016 rok.

W 2016 roku nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania.

Arctic Paper S.A. B
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Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka
prawa szwedzkiego Nemus Holding AB (nalezgca
posrednio do Pana Thomasa Onstad) posiadajgca na
dzien 31 grudnia 2016 roku 40.231.449 akcji naszej
Spotki stanowigcych 58,06% jej kapitatu zaktadowego
odpowiadajgcych 58,06% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Tym samym Nemus Holding AB
jest podmiotem dominujgcym w stosunku do Emitenta.

Ponadto, Pan Thomas Onstad, posredni akcjonariusz
Nemus Holding AB, posiada bezposrednio 6.073.658
Akcji stanowigcych 8,77% catkowitej liczby akcji Spotki
oraz przez inny podmiot 900 000 akcji stanowigcych
1,30% catkowitej liczby Akciji Spotki. kgczny bezposredni
i posredni udziata Pana Thomasa Onstada w kapitale
Arctic Paper S.A. wynosi 68,13% na dzien 31 grudnia
2016 roku i nie zmienit sie do dnia publikacji niniejszego

raportu.

Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5% ogdlne;
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu

wedlug stanu na 20.03.2017

wedlug stanu na 10.11.2016

Udzat w Udzat w Udzat w

kapitale Udzat w ogdlnej kapitale ogolnej liczbie

zaktadowym liczbie gtosow zaktadowym gtosow

Akcjonariusz llos¢ akcji [%]  llos¢ gtosow [%] llos¢ akcji [%] llo$¢ gtosow [%]
Thomas Onstad 47205107 68,13% 47205107 68,13% 47205107 68,13% 47205107 68,13%
- po$rednio poprzez 41131449 59,36% 41131449 59,36% 41356 449 59,69% 41 356 449 59,69%
Nemus Holding AB 40 231 449 58,06% 40231449 58,06% 40006 449 57,74% 40 006 449 57,74%
inny podmiot 900 000 1,30% 900000 1,30% 1350000 1,95% 1350000 1,95%

- bezposrednio 6073658 8,77% 6073658 8,77% 5848 658 8,44% 5848 658 8,44%
Pozostali 22082676 31,87% 22082676 31,87% 22082676 31,87% 22082676 31,87%
Razem 69 287 783 100,00% 69287783 100,00% 69287 783 100,00% 69 287 783 100,00%
Akcje whasne 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Razem 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00%

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

raportu kwartalnego za Ill kwartat 2016 roku.

Arctic Paper S.A. B
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Otoczenie rynkowe

Spotka 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 i Celulozownie kontrolowane przez Spdtke.

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

ilosciowym oraz udziatem poszczegdlnych produktow w

Kierunki rozwoju i strategia

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.

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

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

rynkach

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

wysokogatunkowego  przeznaczonego dla

rynkdbw  Europy Zachodniej przy jednoczesnym
wykorzystaniu spodziewanego wzrostu na rynku papieru
w  Europie Srodkowo-Wschodniej. Rynki  Europy
Zachodniej pozostang naszym strategicznym celem z
uwagi na swojg wielkos¢, ale uwazamy, ze rynek
w  Europie Srodkowo-Wschodniej

papieru bedzie

rozwijat sie w tempie szybszym niz w Europie

Zachodniej. Spodziewamy sie, ze podstawg tego
rozwoju bedzie dugofalowy 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.

Ciggte doskonalenie wydajnosci produkcji i dystrybucji

Jednym z kluczowych elementéw decydujgcych o
powodzeniu prowadzonej przez nas dziatalnosci bedzie

zdolnos¢ do utrzymania efektywnosci kosztowej. W

m  wykorzystywania naszej silnej pozycji przetargowe;
do negocjowania nizszych cen celulozy dla Papierni

i innych surowcow,

zwigzku z powyzszym podejmujemy inicjatywy miedzy m  maksymalizacji wydajnosci naszych linii
innymi w zakresie: produkcyjnych  oraz  efektywnosci  systemoéw
m  maksymalizacji efektywnosci energetycznej, logistycznych.

B starannego zarzgdzania zasobami ludzkimi,
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Struktura sprzedazy

W 2016 roku struktura sprzedazy w podziale na poszczegodlne zrodta przychoddw Spdtki ksztattowata sie nastepujaco:

Struktura sprzedazy w podziale na zrodta przychodéw

tys. ton 2016 udzat % 2015 udzat %
Ustugi 43283 44% 40410 38%
Dywidendy 54 643 55% 65 359 61%
Odsetki od pozyczek 985 1% 937 1%
Razem 98911  100% 106706  100%

Spodtka swiadczy ustugi zarzadcze na rzecz spdtek zaleznych na podstawie uméw podpisanych z tymi podmiotami.

Struktura sprzedazy w podziale na spdtki zalezne

tys. PLN 2016 udzat % 2015 udzat %
Arctic Paper Kostrzyn S.A. 56014 57% 55717 52%
Rottneros AB 18 560 19% 27972 26%
Arctic Paper Munkedals AB 11 301 1% 9994 9%
Arctic Paper Grycksbo AB 10570 1% 9129 9%
Pozostate 2466 2% 3893 4%
Razem 98911  100% 106706  100%

Objasnienia 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 szczegdlnosci na

terenie Europy Zachodnigj, jest zamykana. Zmiany
zapotrzebowania na papier nie sg znaczace w
porébwnaniu z popytem na papier w pozostatych
okresach roku. Wahania w zapotrzebowaniu na papier
przektadajg sie w duzej mierze na wahania popytu na

celuloze.

Arctic Paper S.A. B
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Badania i rozwoj

Spotka nie ponosi bezposrednio naktaddéw na badania i

rozwoj.

W  Grupie Arctic Paper prowadzone sg przede

wszystkim  prace rozwojowe majgce na  celu

usprawnienie i unowoczesnienie proceséw
produkcyjnych oraz poprawa jakosci oferowanych
produktéw i zwiekszenie ich asortymentu. W okresie

objetym niniejszym raportem Papiernie prowadzity prace

Srodowisko naturalne

rozwojowe, ktdrych 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.

Istotnym celem prac rozwojowych w 2016 roku byt

rozwo6j nowych produktow.

Opis wptywu przepisdw z zakresu ochrony Srodowiska na dziatalnos¢ Papierni i Celulozowni kontrolowanych przez

Spotke zostat zamieszczony w skonsolidowanym raporcie rocznym.

Arctic Paper S.A. B

Strona 10 z 53



Raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
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Podsumowanie wynikow finansowych

Rachunek zyskow i strat

Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i

strat
Zmiana %
tys. PLN 2016 2015 2016/2015
Przychody ze sprzedazy 98 911 106 706 (7,3)
wtym:
Przychody ze sprzedazy ustug 43 283 40410 7,11
Odsetki od pozyczek 985 937 5,21
Przychody z dywidend 54 643 65 359 (16,40)
Zysk ze sprzedazy 89021 95 325 (6,6)
% przychodow ze sprzedazy 90,00 89,33 0,7 p.p.
Koszty sprzedazy (4072) (4 069) 0,1
Koszty 0golnego zarzadu (34 571) (31517) 9,7
Pozostate przychody operacyjne 197 398 (50,5)
Pozostate koszty operacyjne (70 128) (51701) 35,6
EBIT (19 553) 8436 (331,8)
% przychodéw ze sprzedazy (19,77) 7,91 (27,7) p.p.
EBITDA (19 152) 8702 (320,1)
% przychodéw ze sprzedazy (19,36) 8,16 (27,5) p.p.
Przychody finansowe 575 666 (13,7)
Koszly finansowe (13 452) (4 026) 2341
Zysk brutto (32 429) 5076 (738,8)
Podatek dochodowy (214) (167) 28,1
Zysk netto (32 644) 4909 (765,0)
% przychodéw ze sprzedazy (33,00) 4,60 (37,6) p.p.

Przychody, koszt wiasny sprzedazy i zysk ze sprzedazy

Gtownym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spotki
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej, polegajacej
na zarzgdzaniu spoétkami nalezgcymi do kontrolowanej
przez nig Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna
Grupy jest realizowana poprzez Papiernie i Celulozownie
oraz Spodtki Dystrybucyjne, Biura Sprzedazy i Biuro
Zakupow. W roku 2016 przychody jednostkowe Spotki
wyniosty 98.911 tys. PLN i stanowity: przychody z
dywidend (54.643 tys. PLN), ustugi $wiadczone na rzecz

spotek z Grupy (43.283 tys. PLN) oraz odsetki od
pozyczek (985 tys. PLN). W roku 2015 jednostkowe
przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 106.706 tys.
PLN i stanowity: przychody z dywidend (65.359 tys.
PLN), przychody ze sprzedazy ustug (40.410 tys. PLN)
oraz odsetki od pozyczek (937 tys. PLN).

W 2016 roku i 2015 roku Spdtka nie swiadczyta ustug
dla Celulozowni Grupy Rottneros.
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Koszt wtasny sprzedazy obejmuje koszt odsetek od
pozyczek otrzymanych od innych spétek z Grupy oraz

Koszty ogdlnego zarzadu

W 2016 roku koszty ogéinego zarzadu wyniosty 34.571
tys. PLN. Obejmujg one koszty administracyjne
funkcjonowania Spdtki, koszty Swiadczonych na rzecz
spotek z Grupy ustug oraz wszelkie koszty ponoszone
przez Spdtke w celu realizacji dziatalnosci holdingowe;.
Ws&réd powyzszych kosztdw, mozna wyréznic¢ grupe

Koszty sprzedazy

od roku 2016 takze koszt wtasny $wiadczenia ustug
logistycznych (4.442 tys. PLN)

kosztow, ktére dotyczg wytgcznie dziatalnosci statutowe;
i obejmujg miedzy innymi: koszty badania sprawozdan
finansowych, koszty funkcjonowania Rady Nadzorczej,
koszty okresowych kontroli wtascicielskich w Spodfce i

inne.

W roku 2016 spdtka rozpoznata 4.072 tys. PLN kosztow sprzedazy, ktdre w catosci dotyczyty kosztéw zwigzanych z

posrednictwem w zakupach celulozy dla spdtki Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w 2016 roku
197 tys. PLN, co oznacza spadek w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 201 tys.
PLN. W tym samym czasie nastgpit wzrost pozostatych
kosztéw operacyjnych, ktére osiagnety poziom 70.128
tys. PLN (w 2015 roku byto to 51.701 tys. PLN). Wzrost
kwoty pozostatych kosztoéw operacyjnych wynika przede

Przychody finansowe i koszty finansowe

W 2016 roku przychody finansowe wyniosty 575 tys.
PLN i byly nizsze w pordwnaniu do przychoddow
uzyskanych w analogicznym okresie poprzedniego roku
o 91 tys. PLN. W tym samym czasie nastgpit wzrost
kosztéw finansowych z kwoty 4.026 tys. PLN w 2015
roku do kwoty 13.452 tys. PLN.

W roku 2016 Spdtka poniosta koszty zwigzane ze
zmiang struktury finansowania grupy oraz wyzsze koszty
odsetkowe wynikajgce z zaciggniecia przez Spoétke
ramach pozyskania

zobowigzan  w nowego

finansowania.

wszystkim z rozpoznania w 2016 odpiséw z tytutu
trwatej utraty wartosci udziatéw, pozyczek i inwestyciji w
spoétkach: Arctic Paper Investment GmbH, Arctic Paper
Mochenwangen GmbH oraz odpisu z tytutu trwatej
utraty wartosci udziatdw Arctic Paper Investment AB
(38.896 tys. PLN).

Zmiany w przychodach i kosztach finansowych wynikajg
réwniez z roznic kursowych, ktére prezentowane sg
netto tj. jako rdznica pomiedzy dodatnimi i ujemnymi
réznicami  kursowymi prezentowana jako przychody
finansowe, w przypadku nadwyzki dodatnich réznic, lub
jako koszty finansowe, w przypadku nadwyzki ujemnych
réznic kursowych. O ile w roku 2015 spdétka odnotowata
nadwyzke dodatnich réznic kursowych wykazanych w
przychodach finansowych, tak w roku 2016 sytuacja
byta odwrotna, tj. spétka wykazata nadwyzke ujemnych
réznic kursowych w kosztach finansowych.
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Analiza rentownosci

EBITDA w 2016 roku wyniosta -19.152 tys. PLN,
natomiast w 2015 roku 8.702 tys. PLN.

EBIT w 2016 roku wyniost -19.553 tys. PLN w
poréwnaniu do 8.436 tys. PLN w roku poprzednim.

I Analiza rentowno4ci

tys. PLN

Zysk ze sprzedazy

% przychodow ze sprzedazy
EBITDA

% przychodéw ze sprzedazy
EBIT

% przychodow ze sprzedazy

Zysk netto
% przychodéw ze sprzedazy

Rentownos$¢ kapitatu / ROE (%)
Rentownos¢ aktywéw / ROA (%)

W 2016 roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta

-52%, podczas gdy w 2015 roku osiggneta

Strata netto w 2016 roku wyniosta -32.644 tys. PLN w
poréwnaniu do zysku netto w wysokosci 4.909 tys. PLN
w 2015 roku.

Zmiana %

2016 2015 2016/2015
89021 95325 (6,6)
90,00 89,33 0,7 p.p.
(19 152) 8702 (320,1)
(19,36) 8,16 (27.5) p.p.
(19 553) 8436 (331,8)
(19,77) 7,91 (27,7) p.p.
(32 644) 4909 (765,0)
(33,00) 4,60 (37.6) p.p.
(5,2) 0,7 (5,9) p.p.
(3,1 0,5 (3,6) p.p.

ona poziom 0,7%. Rentownos$¢ aktywéw spadfa z
poziomu 0,5% w 2015 roku do -3,1% w 2016 roku.
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej

I Wybrane pozycje jednostkowego bilansu

Zmiana

31112/2016

tys. PLN 31112/2016 3111212015 -31112/2015
Aktywa trwate 870 166 843274 26 892
Naleznosci 77 058 82121 (5063)
Pozostate aktywa obrotowe 84 096 15371 68 725
Srodki pieniene i ich ekwiwalenty 10 863 9435 1428
Razem aktywa 1042 184 950 202 91982
Kapitat wiasny 631034 668 959 (37 925)
Zobowigzania krotkoterminowe 133979 76 242 57737
Zobowigzania dtugoterminowe 277171 205001 72170
Razem pasywa 1042 184 950 202 91982

Na dzien 31 grudnia 2016 roku aktywa ogétem wyniosty 1.042.184 tys. PLN w poréwnaniu do 950.202 tys. PLN na

koniec 2015 roku.

Aktywa trwate

Na koniec grudnia 2016 roku aktywa trwate stanowity
okoto 83,5% sumy aktywow ogdtem, a ich udziat w

Aktywa obrotowe

sumie aktywow spadt w pordwnaniu do grudnia 2015
roku (88,7%).

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec grudnia 2016 roku warto$¢ 172.017 tys. PLN w stosunku do 106.927 tys. PLN

na koniec 2015 roku.

Kapitat wtasny

Kapitat witasny wyniést na koniec grudnia 2016 roku
631.034 tys. PLN, w poréwnaniu do 668.959 tys. PLN
PLN na koniec 2015 roku.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedlug stanu na koniec grudnia 2016 roku
zobowigzania krotkoterminowe wyniosty 133.979 tys.

PLN (12,9 % sumy bilansowej), w poréwnaniu do

Spadek kapitatu wtasnego wynikat gtoéwnie ze straty
netto odnotowanej w 2016 roku.

76.242 tys. PLN na koniec 2015 roku (4,8 % sumy
bilansowej).
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Istotny wzrost wartosci zobowigzan krétkoterminowych
wynika gtownie ze wzrostu poziomu zobowigzan z tytutu

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug
zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 277.171 tys.

stanu na koniec grudnia 2016 roku

PLN (26,6 % sumy bilansowej), w poréwnaniu do
205.001 tys. PLN na koniec 2015 roku (21,6% sumy

kredytow  zwigzanym z  pozyskaniem  nowego
finansowania dla Grupy.
bilansowej). Wzrost zobowigzan dtugoterminowych

spowodowany byt przede wszystkim zwiekszeniem
czesci diugoterminowej zobowigzan odsetkowych.
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Analiza zadtuzenia

I Analiza zadluzenia

Wskazmik zadtuzenia kapitatu wtasnego (%)
Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym (%)

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym (%)

Wedtug stanu na koniec grudnia 2016 roku wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst 65,2% i byt wyzszy
0 23,1 p.p. od poziomu z korca grudnia 2015 roku.

Wskaznik  pokrycia trwatych  kapitatem
wiasnym spadt z 79,3% na koniec 2015 roku do 72,5%
na koniec grudnia 2016 roku. Wskaznik zadtuzenia

aktywow

kapitatu ~ wtasnego  zadtuzeniem  oprocentowanym

wyniost na koniec 2016 roku 35,9% i byt o 2,0 p.p.

Zmiana %
2016 2015 2016/2015
65,2 420 231 p.p.
725 79,3 (6,8) p.p.
35,9 33,9 2,0 p.p.

wyzszy od poziomu tego wskaznika obliczonego na
koniec grudnia 2015 roku.

Zmiany w zakresie wskaznikdw zadtuzenia Spotki
wynikajg przede wszystkim ze zmiany struktury
finansowania Grupy, co zostato opisane w punkcie
,Pozyskanie finansowania”

nowego niniejszego

sprawozdania.
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Analiza ptynnosci

Analiza ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio)
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio)

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowe;

2016
1,28x
1,28x
0,08x

2015
1,40x
1,40x
0,12x

Zmiana
2016/2015

0.1
0.1
0.0)

Wskaznik biezgcej ptynnosci oraz wskaznik szybkiej ptynnosci wyniosty na koniec grudnia 2016 roku 1,28x i byly o
0,1x nizsze niz na koniec grudnia 2015 roku. Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej wynidst na koniec grudnia 2016

roku 0,08x i wykazat niewielki spadek w stosunku do grudnia 2015 roku.

Arctic Paper S.A. B

Strona 17 z 53



Raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Arctic Paper S.A.

Przeptywy pieniezne

Wybrane pozycje jednostkowego

rachunku przeptywow

pienieznych
Zmiana %
tys. PLN 2016 2015 2016/2015
Przeptywy zdz operacyjnej (253 361) (11111) 2180,2
wtym:
Zysk brutto (32 429) 5077 (738,8)
Amortyzacja 402 266 50,9
Zmiana kapitatu obrotowego 6230 (7 285) (185,5)
Odsetki i dywidendy (netto) 6182 2529 1445
Zmiana stanu pozyczek wobec spotek zaleznych (270 120) (13 898) 1843,6
Inne korekty 36 374 2199 1554,1
Przeptywy zdz inwestycyjnej (3122) 4468 (169,9)
Przeptywy zdz finansowej 257 911 (2529) (10297,9)
Razem przeptywy pieniezne 1428 (9172) (115,6)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W 2016 roku przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci
operacyjnej osiggnety wartos¢ -253.361 tys. PLN w
poréwnaniu z -11.111 tys. PLN za 2015 rok. Najwigkszy

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W 2016 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
wyniosty -3.122 tys. PLN w poréwnaniu z 4.468 tys.
PLN, w 2015 roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

W 2016 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej
osiggnety poziom 257.911 tys. PLN w poréwnaniu z

-2.529 tys. PLN w 2015 roku. W 2016 roku przeptywy z
dziatalnosci finansowej byly zwigzane z pozyskaniem

wptyw na wysokie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
w 2016 roku miata sptata pozyczki wobec Arctic Paper
Kostrzyn SA.

Ujemne przeptywy inwestycyine w 2016 roku byty
zwigzane przede wszystkim ze zwigkszeniem udziatow

w spdtkach zaleznych.

nowego finansowania w formie kredytow bankowych i

obligaciji.
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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$¢ operacyjna Spotki przektadajg sie posrednio czynniki majgce bezposredni wptyw na dziatalnos$c
gtownych jednostek operacyjnych Grupy — Papierni, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;

ceny papieru wysokogatunkowego;

ceny celulozy, drewna i energii;

wahania kursow walut.

Wplyw czynnikéw na dziataino$¢ Grupy zostat szczegdtowo opisany w skonsolidowanym raporcie rocznym za 2016

rok.

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

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

Arctic Paper S.A.

Inne istotne informacje

Program poprawy rentownosci 2015/2016 Grupy Arctic Paper — Arctic Paper Grycksbo AB

W pierwszym kwartale 2016 Zarzgd spotki zaleznej
Emitenta - Arctic Paper Grycksbo AB (Szwecja)
sfinalizowat negocjacje ze zwigzkami zawodowymi
fabryki, ktorych celem jest redukcja kosztow statych o
okoto 25 MSEK (okoto 12 MPLN) w roku 2017, gtéwnie

poprzez zmniejszenie zatrudnienia o okoto 40 oséb w

2016 roku. Poza osiggnieciem poprawy wydajnosci
produkciji fabryki i wiekszej elastycznosci organizaciji, juz
w 2016 roku program poprawy rentowno$ci pozwolit na
osiggniecie 10 MSEK (okoto 4,6 MPLN) redukcji

kosztow.

Zawarcie umowy faktoringu przez Arctic Paper Munkedals AB

W w dniu 8 lutego 2017 roku spdtka Arctic Paper
Munkedals AB jako zbywca oraz Spétka jako gwarant
zawarly umowe faktoringowg z cesjg wierzytelnosci z
umowy ubezpieczenia z BGZ BNP Paribas Faktoring sp.
z 0.0. jako faktorem. Przedmiotem umowy jest
Swiadczenie przez Faktora na rzecz AP Munkedals ustug
faktoringowych obejmujgcych nabywanie wierzytelnosci

pienieznych przystugujacych AP Munkedals wobec jego
kontrahentow, przy czym maksymalny limit faktoringowy
udzielony AP Munkedals wynosi 35 milionbwPLN. Na
podstawie Umowy Faktoringowej Spdtka zobowigzata
sie wykona¢ zobowigzania AP Munkedals z tytutu
Umowy Faktoringowej, jezeli AP Munkedals nie wykona

ich w catoéci lub czeSci w terminie okresSlonym w
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Umowie Faktoringowej. Zobowigzanie Spdtki pozostaje
w mocy do czasu spetnienia wszystkich zobowigzan
wynikajgcych z Umowy Faktoringowej, jednakze nie

pdzniej niz 36 miesiecy od dnia jej rozwigzania oraz jest

ograniczone do kwoty 52,5 miliona PLN.
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Czynniki majace wptyw na rozwaj Spotki

Informacje o trendach rynkowych oraz o czynnikach
majgcych  wptyw na wyniki finansowe Spdtki w
perspektywie kolejnego roku zawarte zostaty w
skonsolidowanym raporcie rocznym. Ponizej opisano
czynniki  ryzyka bezposredni

majgce wplyw  na

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 z 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 Spoétka otrzymuje
dywidendy w czesci w EUR i SEK. Zmiany kursow walut
mogg, zatem mie¢ negatywny wptyw na wyniki, sytuacje
finansowa i perspektywy Grupy.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Spotka  jest narazona na ryzyko zmiany @ stép

procentowych gtdwnie w zwigzku z istniejgcym
zadtuzeniem odsetkowym. Ryzyko to wynika z wahan
referencyjnych  stop WIBOR dla
zadtuzenia w PLN oraz EURIBOR dla zadtuzenia w EUR.
Niekorzystne moga

negatywnie wptyng¢ na wyniki, sytuacje finansowa i

procentowych
zZmiany

stop  procentowych

perspektywy Spotki.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spétki

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 z zadiuzeniem Spétki

W zwigzku z podpisaniem w dniu 9 wrzesnia 2016 roku
umoéw kredytowych z konsorcjum bankow (Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Zachodni WBK S.A. i
BGZ BNP Paribas SA) oraz umowy o emisje obligaci,
Spdtka posiada zadtuzenie odsetkowe wynikajace z
wyzej wymienionych umaow.

Niedotrzymanie zobowigzan Grupy, w tym poziomu
uzgodnionych wskaznikéw finansowych (kowenantow)
wynikajgcych z tych umodw, skutkuje wystgpieniem
przypadku naruszenia warunkéw umowy. Wystgpienie
przypadku naruszeniaa moze w  szczegdlnosci
doprowadzi¢ do postawienia w stan wymagalnosci
naszego zadtuzenia, przejecia przez bank kontroli nad
waznymi  aktywami  takimi jak  Papiernie lub
Celulozownie, a takze utratg pozostatych aktywoéw, na
ktérych zostaty ustanowione zabezpieczenia, obnizenia

wiarygodnosci kredytowej i utraty dostepu do zrodet

zewnetrznego finansowania, a co za tym idzie utraty
ptynnosci finansowej, co moze z kolei wywrzec¢ istotnie
negatywny wplyw na naszg dziatalnos¢, perspektywy

rozwoju oraz cene naszych akcji.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Spdtki do wyptaty
dywidend

Emitent jest spdtkg holdingowg, a zatem jego zdolnosé
do wyptaty dywidendy jest uzalezniona od poziomu
ewentualnych wyptat, jakie otrzyma od spdtek zaleznych
prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng i poziomu sald
gotéwkowych.  Niektore  spotki  zalezne  Grupy
prowadzgce dziatalno$¢ 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 dziatalno$¢, wynik dziatalnosci

operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidendy.

W zwigzku z podpisanymi w dniu 9 wrzesnia 2016 roku

umowami  kredytéw terminowych i odnawialnych,
umowami zwigzanymi z emisja obligacji, na podstawie
ktérych Spétka w  dniu 30 wrzesnia 2016 roku
wyemitowata  obligacje oraz umowg pomiedzy
wierzycielami (szerzej opisanymi w nocie ,Pozyskanie
nowego finansowania”), mozliwos¢ wyptaty dywidendy
przez Spotke jest uzalezniona od spetnienia przez Grupe
okreslonych wskaznikow finansowych w okresie dwdéch
poprzedzajgcych wyptate wtasciwych okreséw (zgodnie
z definicig tego terminu  w umowie kredytow
terminowych i odnawialnych) oraz braku wystepowania
przypadku naruszenia (zgodnie z definicjg tego terminu

w umowie kredytéw terminowych i odnawialnych).
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Informacje uzupetniajace

Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw

finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2016, a takze nie opublikowat oraz nie
planuje publikowania prognoz wynikéw finansowych na rok 2017.

Informacje o dywidendzie

Spotka nie wyptacita dywidendy w roku 2016.
Zmiany w organach Arctic Paper S.A.

Na dziert 31 grudnia 2016 roku w skiad Rady Nadzorczej Spdtki wehodzili:

Per Lundeen — Przewodniczacy Rady Nadzorczej powotany 14 wrzesnia 2016 roku;
Roger Mattsson - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej powotany w dniu 16 wrzesnia 2014 roku.
Thomas Onstad — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;

Mariusz Grendowicz — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 28 czerwca 2012 roku;

Maciej Georg — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 14 wrzesnia 2016 roku;

W dniu 30 czerwca 2016 roku Pan Dariusz Witkowski ztozyt rezygnacije z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. W dniu 8
sierpnia rezygnacije z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na 14 wrzesnia 2016 roku ztozyt Pan Rolf
Olof Grundberg, z kolei w dniu 16 sierpnia wptyneta do Spdtki rezygnacja Pana Rune Ingvarssona z petnienia funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej ze skutkiem na 14 wrzesnia 2016 roku.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato w dniu 14 wrzesnia 2016 roku dwdch nowych Cztonkdw
Rady nadzorczej: Pana Pera Lundeen oraz Pana Macieja Georg.

Na posiedzeniu w dniu 22 wrzesnia 2016 roku Rada Nadzorcza wybrata sposréd swoich Cztonkdw Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej, ktérym zostat Pan Per Lundeen oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej — Pana Rogera
Mattsson.

Skfad Zarzadu Jednostki Dominujgcej na dzien publikaciji niniejszego sprawozdania stanowia:

Per Skoglund — Prezes Zarzadu
Wolfgang Lubbert — Cztonek Zarzadu
Malgorzata Majewska - Sliwa — Czlonek Zarzadu

Jacek ko$ — Cztonek Zarzgdu

Michat Sawka - Cztonek Zarzadu
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W dniu 27 kwietnia 2016 Rada Nadzorcza Emitenta podjeta chwate o odwotaniu Pana Wolfganga LUbberta z funkcji

Prezesa Zarzgdu Spdtki, jednoczesnie Rada Nadzorcza podjeta uchwate o powotaniu Pana Pera Skoglunda,

sprawujgcego  funkcje  Czlonka  Zarzadu  Spdki,

Zmiany w kapitale zakladowym Arctic Paper S.A.

do  wykonywania

czynnosci  Prezesa  Zarzadu.

W roku 2016 nie nastapity zmiany w kapitale zaktadowym Spotki.

Nabywanie akcji wtasnych

W dniu 28 czerwca 2012 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spoétki podjeto uchwate (raport biezgcy
12/2012),
nabywania akcji wtasnych przez Spétke w celu ich

w ktorej upowaznia Zarzad Spotki do
umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego lub w celu
dalszego przeniesienia lub odsprzedazy akcji wtasnych
na warunkach i w trybie opisanych ponizej:

a) faczna liczba nabywanych akcji
5.500.000 akgiji;

nie przekroczy

b) faczna kwota ktérg Spdtka przeznaczy na nabycie

akcji wtasnych nie moze przekroczy¢ kwoty
znajdujgcej sie na utworzonym w tym celu kapitale
rezerwowym, tj. kwoty 27.500.000 zt obejmujacej
oprocz ceny nabywanych akcji rowniez koszty ich

nabycia;

c) cena, za kitorg Spotka nabedzie wiasne akcje, nie
moze by¢ nizsza niz 1,00 zt oraz wyzsza niz 10,00 zt

za akcje;

d) upowaznienie do nabywania wiasnych akcji Spotki
obowigzuje w okresie 60 (szescdziesieciu) miesiecy
od dnia podijecia niniejszej uchwaty;

e) nabycie akcji wlasnych moze nastgpic za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, w transakcjach

gietdowych oraz pozagietdowych.

Zarzad kKierujgc sie interesem Spdtki moze po

zasiegnieciu opinii Rady Nadzorczej:
a) zakonczy¢ nabywanie akcji przed uptywem terminu
60 dni od dnia podjecia niniejszej uchwaty lub przed

wyczerpaniem catosci srodkéw przeznaczonych na
ich nabycie,

b) zrezygnowac z nabycia w catosci lub w czesci.

W przypadku podjecia powyzszych decyzji, zobowigzuje
sie Zarzad do podania informacji 0 nich do publiczne;
wiadomosci w sposob okreslony w Ustawie o ofercie

publiczne;.

Warunki nabywania akcji wiasnych w celu ich umorzenia
lub dalszego przeniesienia lub odsprzedazy bedg
zgodne z postanowieniami Rozporzadzenia Komisji (WE)

nr 2273/2003 z 22 grudnia 2003 r.

Po zakonczeniu procesu nabywania akcji wtasnych

przez Spoétke przeprowadzonego na  warunkach
okreslonych przez Walne Zgromadzenie Spdtki, Zarzad
zwota Walne Zgromadzenie w celu powziecia uchwaty o
umorzeniu akcji wiasnych Spdtki i obnizeniu kapitatu
zaktadowego, Ilub - w przypadku przeznaczenia
nabywanych akcji do dalszego przeniesienia lub
odsprzedazy - Zarzgd Spotki podejmie decyzje co do
dalszego przeniesienia lub odsprzedazy akcji wiasnych.
Dopuszczalne jest rowniez umorzenie czesci nabytych
przez Spoétke akcji wtasnych i odpowiednie obnizenie
kapitatu zakfadowego przez zakonczeniem procesu

nabywania akcji wtasnych.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie, dziatajgc na podstawie
art. 362 § 2 pkt 3 Kodeksu spotek handlowych, 348 § 1
w zw. z art. 396 § 4 i 5 Kodeksu spotek handlowych,
celem sfinansowania nabycia przez Spoétke akdji
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witasnych na podstawie i w granicach upowaznienia
udzielonego ninigjszg uchwatg, postanawia utworzy¢
kapitat rezerwowy pod nazwg ,Fundusz Programu
Odkupu” na nabycie akcji wtasnych. Wysokos¢ Fundusz
Programu Odkupu okresla sie na kwote 27.500.000
PLN. Fundusz Programu Odkupu przeznacza sie na
nabycie akcji wtasnych wraz z kosztami ich nabycia.
Zwyczajne  Walne

Zgromadzenie  postanawia 0

wydzieleniu z kapitatu  rezerwowego  Funduszu

Programu.

Do dnia ninigjszego raportu Zarzad Spdtki nie nabywat
akcji wtasnych przez Spétke w celu ich umorzenia i
obnizenia kapitatu zaktadowego lub w celu dalszego
przeniesienia lub odsprzedazy akcji wiasnych na
warunkach i w trybie opisanym powyzej.

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 2016

roku do 31 grudnia 2016 roku (dane w PLN).

I Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Osoby zarzadzajace i Wynagrodzenie (zasadnicze znarzutami) Program

nadzorujace ztytutu funkcji petnionych w Arctic Paper S.A. emerytalny Inne Razem
Zarzad

Wolfgang Liibbert 1444 403 - 587 397 2031800
Per Skoglund 1750583 344969 266 012 2361564
Jacek Lo$ 830 357 - 228090 1058 447
Matgorzata Majewska-Sliwa 1080000 - 228090 1308 090
Michat Sawka 861 549 228090 1089639
Rada Nadzorcza

Rolf Olof Grundberg* 192 833 192 833
Rune Roger Ingvarsson* 105833 105833
Thomas Onstad 128 270 128 270
Mariusz Grendowicz 180 000 180 000
Roger Mattsson 165738 165738
Dariusz Witkowski** 75000 75000
Per Lundeen*** 96 339 96 339
Maciej Georg*** 43917 43917

*za okres 2016-01-01 do 2016-09-14
**za okres 2016-01-01 do 2016-06-30
***za okres 2016-09-14 do 2016-12-31

Umowy z Cztonkami Zarzadu gwarantujgce rekompensaty finansowe

Wedtug stanu na dzienn 31 grudnia 2016 roku oraz na

dzien zatwierdzenia niniejszego raportu rocznego

Czlonkowie Zarzadu sg upowaznieni do otrzymania

rekompensaty w przypadku ich rezygnaciji lub zwolnienia
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z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub
gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu

pofgczenia Emitenta przez przejecie.  Wysokos¢

rekompensaty bedzie odpowiadata wynagrodzeniu za
okres od 6 do 24 miesiecy.

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

i nadzorujgce Spotke Arctic Paper S.A.

IStan oraz zmiana stanu posiadania akcji Spotki lub uprawniert do nich przez osoby

zarzgdzajgce i nadzorujgce

Liczba akcji

lub uprawnien
Osoby zarzadzajace i nadzorujace wg stanu na 20/03/2017
Zarzad
Per Skoglund 10 000
Jacek to$
Wolfgang Libbert
Matgorzata Majewska-Sliwa
Michat Sawka
Rada Nadzorcza
Per Lundeen 14 760
Thomas Onstad 6073658
Roger Mattsson
Maciej Georg
Mariusz Grendowicz

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W roku 2016 Spétka zaciggneta opisane w paragrafie
.Umowy kredytowe, obligacje i pozyczki® kredyty i
pozyczkKi.

Lokaty kapitatowe i inwestycje

Liczba akcji Liczba akcji
lub uprawnien lub uprawnien
wg stanu na 31/12/2016 wg stanu na 10/11/2016 Zmiana
10 000
- - 14760
6073658 5848 658 225000

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spoétka
posiadata wystarczajgce $rodki pieniezne i zdolnos¢
kredytowg zapewniajaca ptynnos¢ finansowg Arctic
Paper S.A.

W 2016 roku Spdtka w ramach posiadanych s$rodkéw pienieznych wykorzystywata wylgcznie standardowe

krétkoterminowe lokaty, w tym lokaty overnight.
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Umowy kredytowe, obligacje i pozyczki

Pozyskanie nowego finansowania

W dniu 9 wrzesnia 2016 roku:

1. Spodtka
terminowych i

podpisata kredytow

nazwa

umowe
odnawialnych, pod
angielska term and revolving facilities agreement
(,Umowa Kredytowa”), ktéra zostata zawarta
pomiedzy Spdtkg jako kredytobiorca,
podmiotami zaleznymi Spdtki:  Arctic  Paper
Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB oraz
Arctic Paper Grycksbo AB, jako poreczycielami
(,Poreczyciele") oraz konsorcjum bankow w
sktadzie: Bank BGZ BNP Paribas S.A. ("BGZ
BNP Paribas"), Bank Zachodni WBK S.A. oraz
Bank  Odbudowy i

("EBOIR") (razem: "Kredytodawcy"), na mocy

Europejski Rozwoju
ktorej Kredytodawcy udzielili Spdtce kredytow
terminowego i odnawialnego w wysokoSci nie
31.500.000 PLN

milionéw piecset tysiecy
52.400.000 EUR
pie¢dziesigt dwa miliony czterysta tysiecy euro)
("Kredyty").

przekraczajacej (stownie:
trzydziesci jeden

ztotych)  oraz (stownie:

2. Spodtka podpisata z Haitong Bank, S.A. Spoétka
Akcyjna Oddziat w Polsce ("Haitong") umowy
zwigzane z programem emisji obligacji do kwoty
150.000.000 PLN (stownie: sto piecdziesigt
milionéw ztotych) ("Obligacje"), m.in. umowe
agencyjna ("Umowa Agencyjna") oraz umowe
gwarantowania emisji obligacji pod nazwg
angielskg underwriting agreement ("Umowa

Gwarancyjna").

3. Spdtka, Pan Thomas Onstad, Bank Zachodni
WBK S.A., Haitong, BGZ BNP Paribas oraz inne
strony zawarli umowe pomiedzy wierzycielami,

pod nazwg angielska intercreditor agreement

("Umowa Pomiedzy Wierzycielami"), na mocy
ktérej ustanowiona zostata na rzecz BGZ BNP
Paribas (dziatajgcego jako agent zabezpieczen)
struktura dtugu rownolegtego, o kwocie réwne;j,
w odpowiednich walutach, sumie zobowigzan z
Kredytow,

zabezpieczajgcych

Obligacii, transakgiji

(hedging) oraz innych
zobowigzan okreslonych w Umowie Pomiedzy

Wierzycielami.

4. Dla zabezpieczenia wierzytelnosci BGZ BNP
Paribas z tytutu Umowy Pomiedzy Wierzycielami
roszczen

oraz  innych okreslonych  w

dokumentach  zabezpieczen, Spétka oraz
Poreczyciele m.in. zawarli z BGZ BNP Paribas
umowy zastawéw rejestrowych i finansowych
na posiadanych akcjach i udziatach oraz
rachunkach bankowych i umowy O
ustanowienie hipotek na nieruchomosciach,
ztozyli na rzecz BGZ BNP Paribas o$wiadczenia
0 poddaniu sie egzekuciji oraz udzielili BGZ BNP
Paribas petnomocnictw do  dysponowania
posiadanymi rachunkami bankowymi (zgodnie z

innymi umowami, wskazanymi powyzej).

Zarzad Arctic Paper S.A. raportem nr 9/2016 z dnia 4
maja 2016 r. poinformowat inwestoréw o podjeciu
decyzji 0 rozpoczeciu prac w zwigzku z planowanym
przez Spoétke refinansowaniem istniejgcego zadtuzenia
finansowego Spdtki i jej spdtek zaleznych wynikajgcego
umow  kredytow i

z zawartych pozyczek oraz

pozyskaniem alternatywnego finansowania.
Wspomniane powyzej umowy konstytuujg pozyskanie
alternatywnego finansowania oraz zmiane struktury

finansowania grupy kapitatowej Spotki.
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Scentralizowanie finansowania umozliwito  bardziej
efektywne  zarzadzanie  ptynnoscig finansowg i
elastyczne  dostosowanie  poziomu  finansowania

poszczegdlnych spotek.

Ponizej Spotka przekazuje szczegdtowe informacije dot.
wskazanych powyzej punktow:

Ad 1 - Umowa Kredytowa

Zgodnie z Umowa Kredytowg Kredytodawcy udostepnili

Spodtce nastepujgce Kredyty:

(A) kredyt terminowy, ptatny w trzech transzach -
transza 1 w wysokosci 12.000.000 EUR (stownie:
dwanascie milionéw euro), ktéra zostata wyptacona
przez EBOIR, transza 2 w kwocie 2.600.000 EUR
(stownie: dwa miliony sze$¢set tysiecy euro), ktéra
zostata wyptacona przez BGZ BNP Paribas oraz
transza 3 w kwocie 11.500.000 PLN (stownie:
jedenascie miliondw piecset tysiecy ztotych), ktéra
zostata wyptacona przez Bank Zachodni WBK S.A.
("Kredyt Terminowy"), a takze wyptacane przez
EBOIR terminowe kredyty inwestycyjne A i B, w
wysokosci odpowiednio 8.000.000 EUR (stownie:

10.000.000 EUR

("Kredyt

osiem miliondbw euro) oraz

(stownie:  dziesie¢  miliondw  euro)
Inwestycyjny"); oraz

(B) kredyt odnawialny wyptacany przez BGZ BNP
Paribas i Bank Zachodni WBK S.A., pfatny w
dwodch transzach - Transza 1 w  kwocie

19.800.000 EUR (stownie: dziewietnascie miliondw

osiemset tysiecy euro), a takze Transza 2 w kwocie

20.000.000 PLN (stownie: dwadziescia milionéw

ztotych) ("Kredyt Odnawialny").

Kredyt Terminowy zostat udostepniony, z zastrzezeniem
odpowiednich postanowien Umowy Kredytowej, w

udzielanych przez Spoétke dla Arctic Paper Kostrzyn
S.A. dla celow spfaty istniejacego zadtuzenia, przy
czym pozyczka moze rdéwniez zosta¢ zastgpiona
przez emisje obligacji;
(ii) refinansowania  zobowigzann  Arctic  Paper
Grycksbo AB, poprzez udzielenie przez Spotke
wewnatrzgrupowej
Grycksbo AB;

(iii) refinansowania

pozyczki dla Arctic Paper

zobowigzan  Arctic  Paper
Munkedals AB poprzez udzielenie przez Spdtke
wewnatrzgrupowej
Munkedals AB;

(iv) refinansowania wydatkow kapitatowych spoétek z

pozyczki dla Arctic Paper

grupy kapitatowej Spotki, w tym w szczegdlnosci
naktadow inwestycyjnych Arctic Paper Kostrzyn
S.A. do kwoty 4.750.000 EUR - posrednio
poprzez udzielenie przez Spdtke pozyczki
wewnatrzgrupowej do odpowiedniego cztonka
grupy, przy czym pozyczka moze rowniez zostac
zastgpiona przez emisje obligacji; oraz

kosztow

(V) finansowania  lub  refinansowania

finansowania, o ktérych mowa w Umowie

Kredytowe;.

Kredyt zostat

zastrzezeniem odpowiednich postanowien

Inwestycyjny udostepniony, z
Umowy
Kredytowej, w celu finansowania inwestycji w celu
zwiekszenia efektywnego wykorzystania zasobow i
sprawnosci  operacyjnej, jak rowniez  zdolnosci
produkcyjnej w Polsce. Dzieki planowanym inwestycjom
Spdtka planuje w sposéb znaczacy zwiekszy¢ swojg
konkurencyjnos¢, rozszerzy¢ zdolnos¢ produkeyjng oraz
poprawiac efektywnosc¢ energetyczng i gospodarowanie
zasobami. Papiernia Spotki w  Kostrzynie zostanie
dzieki

programu EBOIR Green Economy Transition (GET)

zmodernizowana inwestycjiom w  ramach

celach: majgcego na  celu  zwiekszenie  efektywnosci
(i) refinansowania zobowigzann wewngtrzgrupowych energetycznej oraz minimalizacje ilosci
Spotki wobec Arctic Paper Kostrzyn S.A. lub wytwarzanych odpadow.
finansowania wewnatrzgrupowych pozyczek
Arctic Paper S.A. W Strona 28 z 53



Raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Arctic Paper S.A.

(i)

(iif)

(iv)

Kredyt Odnawialny zostat udostepniony, z zastrzezeniem
odpowiednich postanowien Umowy Kredytowej, w
celach refinansowania wewnatrzgrupowych zobowigzan
Spdtki lub finansowania wewnatrzgrupowych pozyczek,
przy czym pozyczka moze réwniez zosta¢ zastgpiona

przez emisje obligaciji, w celu:

refinansowania zobowigzan z kredytu w rachunku
biezacym Arctic Paper Kostrzyn S.A. wynikajgcych z
istniejacego zadtuzenia bankowego;

refinansowania niesptaconych zobowigzan Arctic
Paper Grycksbo AB wynikajgcych z istnigjgcych
umow Svenska
Handelsbanken AB;

refinansowania zobowigzan z kredytu w rachunku

faktoringu  zawartych  ze

biezacym Arctic Paper Grycksbo AB;

refinansowania niesptaconych zobowigzan Arctic
Paper Munkedals AB wynikajgcych z istnigjgcych
umoéw  faktoringu  zawartych  ze  Svenska
Handelsbanken AB; oraz

po sptacie istniejgcego zadtuzenia bankowego -
celow  korporacyjnych lub
pracujgcym  grupy

kapitatowej Spotki (z wytgczeniem Rottneros AB,

realizacji ogolnych

zwigzanych z  kapitatem
Arctic Paper Mochenwangen GmbH oraz Arctic
Paper Investment GmbH i ich spdtek zaleznych), w
tym udzielaniu wewnatrzgrupowych pozyczek, przy
czym pozyczka moze rdéwniez zosta¢ zastgpiona

przez emisje obligagiji.

Wyptata  Kredytow  (z  zastrzezeniem  Kredytu
Inwestycyjnego, przeznaczonego na cele inwestycyjne
grupy kapitatowej Spoétki, z wytgczeniem Rottneros AB,
Arctic Paper Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper
Investment GmbH i ich spdtek zaleznych, zgodnie z
Umowg Kredytowg) uzalezniona byta od spetnienia przez
Spotke i Poreczycieli warunkéw zawieszajacych, w tym

m.in. dostarczenia:

(i) kopii  Statutu  Spdtki dokumentow

korporacyjnych Poreczycieli;

oraz

(viii)

(ii) poswiadczonych kopii  wyciagdw z  rejestru
przedsigbiorcow (Rejestr Przedsiebiorcow)
Krajowego Rejestru Sgdowego, dotyczgcych

Spdtki i kazdego z Poreczycieli i w odniesieniu do

spdtek zarejestrowanych w Szweciji, $wiadectw

rejestracji, w kazdym przypadku z datg nie
wczesniejszg niz na 7 dni przed datg wniosku
wykorzystania dla wyptaty odpowiednich transz
Kredytow;

(iii) w zakresie wymaganym przez obowigzujgce

prawo i / lub statut albo umowe spétki, odpiséw

uchwat zgromadzenia, rady nadzorczej (jesli jest) i

zarzadu Spdtki i Poreczycieli;.

kopii uchwat zarzgdu i rady nadzorczej Spdtki,

dotyczgcych  uruchomienia  programu  emisji
obligacii;

v) kopii  polis  ubezpieczeniowych  Spotki i
Poreczycieli;

(Vi) Kredytowej, Umowy

Umowy Pomiedzy

Wierzycielami, umoéw w sprawie wynagrodzenia
(ang.
zabezpieczajgcych

fee letters), uméw z  transakcji

(hedging) oraz  innych

dokumentéw  finansowych,  okreslonych — w
Umowie Kredytows;;

(vii) kopii  ztozonych  wnioskdéw o  rejestracje

zabezpieczen wymagajacych dla ich ustanowienia

rejestracji  we  wiasciwym

rejestrze  oraz

dostarczenia odpisdw z ksiag wieczystych
prowadzonych dla posiadanych nieruchomosci;

odpowiednich  opinii  prawnych, wystawionych
m.in. narzecz Kredytodawcow; oraz
(ix) dostarczenia innych dokumentéw lub spetnienia
innych warunkdéw okreslonych przez Umowe

Kredytowa.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Kredytowej, Kredyty
oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowej,
na ktérg skitada sie stopa referencyjna WIBOR w
przypadku finansowania w PLN oraz stopa referencyjna
EURIBOR w przypadku finansowania w EUR oraz
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zmienna marza Kredytodawcoéw uzalezniona od

wysokosci wskaznikdw zadtuzenia.

Zgodnie z Umowg Kredytowg, dane Kredyty zostang
sptacone do:

(A) Kredyt Terminowy — transza 1 w terminie do 31
sierpnia 2022 r., transza 2 w terminie do 31 sierpnia
2021 r. oraz transza 3 w terminie do 31 sierpnia
2021 r., za$ Kredyt Inwestycyjny w terminie do 31
sierpnia 2022 r. (zaréwno kredyt inwestycyjny A, jak
i kredyt inwestycyjny B); oraz

(B) Kredyt Odnawialny — transza 1 i 2 sg ptatne w
terminie do 31 sierpnia 2019, z zastrzezeniem
mozliwosci wydtuzenia tego terminu, zgodnie z

Umowa Kredytowa.

Umowa Kredytowa zostata zawarta pod prawem
angielskim i nie przewiduje pfatnosci kar umownych. W
przypadku wystgpienia i trwania ktéregokolwiek z
przypadkdéw naruszenia, okreslonych w Umowie
Kredytowej, Bank Zachodni WBK S.A. (lub inny podmiot
dziatajgcy jako agent, zgodnie z Umowg Kredytow)
moze, zgodnie z Umowg Kredytéw, zawiadomi¢ Spotke
0 obowigzku natychmiastowej wczedniejszej sptaty

Kredytow.
Ad 2 — umowy zwigzane z emisjg Obligacji

Spoétka w dniu 9 wrzesnia 2016 r. zawarta réwniez, w
zwigzku z programem emisji oraz planowang emisjg
Obligacji przez Spdtke Umowe Agencyjng, Umowe
Gwarancyjng, oraz inne umowy majgce charakter
wyfgcznie techniczny zwigzany z realizacjg programu
emisji Obligacji. W ramach programu emisji Obligacii
Spotka  wyemitowata Obligacje seri A w  kwocie
100.000.000 PLN (stownie: sto milionéw ztotych).

Przedmiotem Umowy Agencyjnej jest organizacja przez
Haitong, ktory bedzie dziata¢, jako agent emisji, dealer,
agent ptatnosci, agent kalkulacyjny, agent techniczny,
agent administracyjny i depozytariusz, programu emisji
Obligacii.

Na mocy Umowy Gwarancyjnej dla planowanej emisji
Obligacji Haitong zobowigzat sie do nabycia Obligacii,
ktére nie zostang uplasowane na rynku, do tgcznej
wartosci  100.000.000 PLN (stownie: sto milionéw

ztotych).

Umowy zwigzane z emisjg Obligaciji zostaty zawarte pod

prawem polskim i nie przewidujg ptatnosci kar

umownych.  Umowa  Agencyjna moze  zostac
wypowiedziana przez Spétke lub  Haitong z
zachowaniem trzydziestodniowego okresu

wypowiedzenia. Zaréwno Spdtka, jak i Haitong, moga
rowniez rozwigza¢ kazdg z ww. umow z przyczyn w niej

okreslonych.

Ad 3 — Umowa Pomiedzy Wierzycielami

Spoétka jednoczesnie informuje, iz w dniu 9 wrzesnia
2016 .
zawieszajgcych przewidzianych w Umowie Kredytowej,

zostat spetniony jeden z  warunkéw

to jest <zostala podpisana Umowa Pomiedzy
Wierzycielami. Reguluje ona kolejnos¢ zaspokojenia
wierzycieli  (wierzytelnosci  okreSlone  w  Umowie
Pomiedzy Wierzycielami bedg zaspokajane na zasadzie
zastrzezeniem

rownorzednoéci - pari  passu, z

wierzytelnosci  wewnatrzgrupowych,  ktére  beda

podporzgdkowane wobec wierzytelnoSci
Kredytodawcow), zasady dochodzenia roszczen, zasady

egzekuciji zabezpieczen i zwalniania zabezpieczen.

Na podstawie Umowy Pomiedzy Wierzycielami zostaty
wykreowane wierzytelnosci z tytutu diugu réwnolegtego
(ang. parallel debt), obejmujgce:

(i) dtug rownolegty Spotki

(ii) dlug réwnolegly wybranych spdtek zaleznych
wobec Spdtki — kazdy bedacy samodzielng i
niezalezng wierzytelnoscig BGZ BNP Paribas
(dziatajgcego jako agent zabezpieczenia) wobec
danego podmiotu.

Zobowigzania Spdtki oraz kazdego z Poreczycieli z tytutu
dtugu réwnolegtego, pokrywajgce m.in. zobowigzania z
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tytutu

zabezpieczone

Umowy Kredytowej oraz Obligacji, zostaty

poprzez ustanowienie pakietu
zabezpieczen. Na podstawie kazdego z zobowigzan z
dtugu réwnolegtego kazdy z powyzszych podmiotdw
jest zobowigzany do zaptaty na rzecz BGZ BNP Paribas
kwoty bedagcej suma wszystkich zobowigzan takiego
podmiotu z podstawowych stosunkéw prawnych
objetych zakresem Umowy Pomiedzy Wierzycielami.
Wymagalnos¢

ktorejkolwiek z podstawowych

wierzytelnosci danego podmiotu powoduje

automatyczng wymagalnos¢ dlugu réwnolegtego w
tozsamej kwocie. Ptatno$¢ przez dany podmiot na rzecz
BGZ BNP Paribas jakiejkolwiek kwoty z tytutu dtugu
réwnoleglego  powoduje

automatyczng  redukcje

wysokosci  zobowigzan  podstawowych  takiego

podmiotu, ktérych sume stanowi dtug réwnolegty o

Emisja obligacji

W dniu 30 wrzesnia 2016 roku ("Dzien Emisji") Spotka, w

ramach programu emisji obligacji do wysokosci
150.000.000 zt z dnia 9 wrzesnia 2016r., dokonata w
trybie oferty prywatnej emisji 100.000 obligacji serii A

("Obligacije").

Emisja Obligacji nastgpita w oparciu o nastepujaca
podstawe prawna:

(i)  art. 33 pkt. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r.
0 obligacjach;

(i)  uchwate zarzgdu Spdtki nr 1/05/2016 z dnia 4
maja 2016 r.;

(iii) uchwate rady nadzorczej Spdétki nr 11/04/2016
z dnia 28 kwietnia 2016 r.;

(iv) uchwate zarzadu Spétki nr 1/09/2016 z dnia 22
wrzesnia 2016 r.; oraz

(V) uchwate zarzadu Spétki nr 2/09/2016 z dnia 23
wrzesnia 2016 r.

Cel emisji nie zostat wskazany w warunkach emisji
Spotka Srodki

Obligacji na refinansowanie

Obligacji, natomiast przeznaczyta

uzyskane z emisji

istniejgcych zobowigzan.

kwote takiej ptatnosci. Sptata zobowigzan

podstawowych przez dany podmiot powoduje
automatyczng redukcje wysokosci diugu réwnolegtego

takiego podmiotu o kwote takiej ptatnosci.

Umowa Pomiedzy Wierzycielami zostata zawarta pod
prawem angielskim i nie przewiduje pfatnosci kar

umownych.

Ad 4 — Zabezpieczenia

Spodtka i Poreczyciele ustanowili zabezpieczenia sptaty
zobowigzan z Umowy Pomiedzy Wierzycielami, ktére
zostaty opisane w nocie ,Informacje o poreczeniach,
gwarancjach i zobowigzaniach warunkowych”.

Obligacie zostaly wyemitowane, jako obligacje
niezabezpieczone, na okaziciela i w  formie
zdematerializowanej.  kgczna  warto$¢  nominalna

Obligacji wynosi 100.000.000 zt, za$ wartos¢ nominalna
kazdej z Obligacji wynosi 1.000 zt. Cena emisyjna
Obligacji jest réwna wartosci nominalnej. Obligacje
zostang wykupione 31 sierpnia 2021 roku lub w dacie
wczesniejszego wykupu ("Dzien Wykupu").

Zabezpieczenie dtugu réwnolegtego, dotyczgcego,
miedzy innymi, wierzytelnosci obligatariuszy (ktorzy
przystgpili do umowy pomiedzy wierzycielami) z tytutu
Obligacji, zostato dokonane zgodnie z zawartg przez
Spotke  umowg  pomiedzy wierzycielami.  Obligacje
zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw

Wartosciowych S.A.

Obligacje sa oprocentowane. Oprocentowanie Obligacii
jest zmienne i rowne sumie stawki WIBOR 6M i marzy,
ktorej wysokos¢ bedzie zalezna od wskaznika diugu
netto do EBITDA. Odsetki od Obligacji bedg wyptacane
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w okresach potrocznych. Warunki emisji Obligacji nie
okreslaja s$wiadczen niepienieznych.
Warunki emisji Obligacji przewidujg zgromadzenie

obligatariuszy.

Obligacje zostaly wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A w

dniu 16 grudnia 2016 roku.

Inne informacje na temat zawartych umoéw kredytowych, pozyczek i obligacji zostaty zawarte w nocie objasniajgcej nr

24 do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2016.

Informacje o poreczeniach, gwarancjach i zobowigzaniach warunkowych

W dniu 6 listopada 2012 roku spdtki: Arctic Paper S.A. i
Arctic Paper Kostrzyn S.A. zawarty porozumienie w
sprawie poreczenia dtugu, na podstawie ktérego umowy
kredytowej Arctic Paper S.A. przystgpita kumulatywnie
jako wspotdtuznik solidarny do umowy kredytu z dnia 6
listopada 2012 roku zawartej pomiedzy Arctic Paper
Kostrzyn S.A. a Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.,
Bankiem Zachodnim WBK S.A. oraz mBankiem S.A. na
taczna kwote 359.000 tys. PLN. W zwigzku ze sptatg w
dniu 25 pazdziernika 2016 roku zobowigzan z tytutu
powyzszej umowy kredytowej, porozumienie wygasto.

W zwigzku z podpisanymi w dniu 9 wrzesnia 2016 roku

umowami kredytéw terminowych i odnawialnych,
umowami zwigzanymi z emisjg obligacji oraz umowa
pomiedzy wierzycielami (szerzej opisanymi w nocie
,Pozyskanie nowego finansowania”), w dniu 3
pazdziernika 2016 roku Spdtka podpisata umowy i
oéwiadczenia, zgodnie z ktérymi na rzecz Banku BGZ
BNP  Paribas S.A,

Zabezpieczen, zostang ustanowione zabezpieczenia

dziatajgcego  jako  Agent

powyzszych wierzytelnosci oraz innych roszczen, tj.

1. pod prawem polskim — Dokumenty Zabezpieczen
ustanawiajgce nastepujgce Zabezpieczenia:

m zastawy finansowe i rejestrowe na wszystkich
posiadanych przez Spétke i Poreczycieli akcjach lub
udziatach zarejestrowanych w Polsce, nalezgcych
do spotek z grupy Spdtki (z wyjatkiem Rottneros AB,

Arctic Paper Mochenwangen GmbH i Arctic Paper
Investment GmbH), z wyjgtkiem akcji Spotki;

m hipoteki na wszystkich nieruchomosciach
znajdujgcych sie w Polsce i nalezgcych do Spdki i
Poreczycieli;

m zastawy rejestrowe na wszystkich prawach
rzeczowych i aktywach ruchomych nalezgcych do
Spotki i Poreczycieli, stanowigcych zorganizowang
cze$¢ przedsiebiorstwa i znajdujgcych sie w Polsce
(z wyjatkiem aktywow wymienionych w Umowie
Kredytowej);

m cesja (istniejgcych i przysztych) polis
ubezpieczeniowych dotyczgcych aktywow Spotki i
Poreczycieli (z wyjgtkiem polis ubezpieczeniowych
wymienionych w Umowie Kredytowej);

B oswiadczenia Spoétki i Poreczycieli o dobrowolnym
poddaniu sie egzekucji, w formie aktu notarialnego;

m zastawy finansowe i

zastawy rejestrowe na

rachunkach bankowych Spdtki i Poreczycieli
zarejestrowanych w Polsce;

B petnomocnictwa do polskich rachunkéw bankowych
Spotki i Poreczycieli zarejestrowanych w Polsce;

B podporzgdkowanie wierzytelnosci kredytodawcow
w ramach grupy (uwzglednionych w Umowie

Pomiedzy Wierzycielami).

szwedzkim -
ustanawiajgce

2. pod prawem
Zabezpieczen
Zabezpieczenia:

Dokumenty
nastepujgce
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m zastawy na wszystkich posiadanych przez Spdtki i
Poreczycieli akcjach lub udziatach zarejestrowanych
w Polsce, nalezgcych do spoétek z grupy, z
wyjatkiem akcji Spotki, a takze zastawy na akcjach
Rottneros (z wytgczeniem pakietu bezptatnych akcji
Rottneros);

m hipoteki na wszystkich nieruchomosciach

znajdujgcych sie w Szwecji i nalezgcych do Spoétki i

Poreczycieli, pod warunkiem, ze przedmiotem
takiego zabezpieczenia bedg tylko istniejgce akty
hipoteczne;

B korporacyjne hipoteki udzielone przez Poreczycieli
zarejestrowanych w Szwecji, pod warunkiem, ze
przedmiotem takiego zabezpieczenia bedg tylko
istniejgce $wiadectwa hipoteczne;

B cesja

(istniejgcych i przysztych) polis

ubezpieczeniowych dotyczgcych aktywow Spotki i

Istotne pozycje pozabilansowe

Poreczycieli (z wyjgtkiem polis ubezpieczeniowych
wymienionych w Umowie Kredytowe));

B zastawy na szwedzkich rachunkach bankowych
Spotki i Poreczycieli, zarejestrowanych w Szwecji,
pod warunkiem, ze takie zabezpieczenie nie
ogranicza prawa do swobodnego dysponowania
Srodkami pienieznymi zdeponowanych na tych
rachunkach

bankowych, az do przypadku

naruszenia opisanego w Umowie Kredytowej.

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 wartosc
stanowitaby rownowartos¢, co najmniej 10% kapitatdw
wiasnych Spotki.

Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte sg w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spdtki za 2016

roku w nocie nr 27.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Spodtka Arctic Paper S.A. nie planuje znaczgcych inwestycji do realizacji w 2017 roku. Istotne inwestycje realizowane sg

poprzez spotki zalezne nalezgce do Emitenta, w szczegdlnosci Papiernie, co zostato opisane w Skonsolidowanym

Raporcie Rocznym.

Informacja o toczacych sie postepowaniach sagdowych, 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
whasciwym  dla

postepowania  arbitrazowego  lub

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

Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na warunkach innych niz rynkowe
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W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper S.A. oraz jej spdtki zalezne nie zawarty istotnych transakcji z
podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Informacja o umowach powodujgcych zmiany w proporcjach posiadanych akgji

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

Informacje o nabyciu akcji wtasnych

W 2016 roku Spodtka 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 29 do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2016.

Zatrudnienie

Informacje na temat zatrudnienia zostaty zawarte w nocie objasniajgcej nr 33 do jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2016.
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Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zbidr zasad tadu korporacyjnego

Z dniem 1 stycznia 2016 roku wszedt w zycie nowy
zbiér zasad fadu korporacyjnego pod nazwg ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” stanowigcy
zatgcznik  do  Uchwaty nr 26/1413/2015 Rady
Gietdy  Papierow  Wartosciowych — w
Warszawie S.A. z dnia 13 pazdziernika 2015 roku.

Nadzorczej

Tekst ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW
2016” dostepny jest pod adresem:

https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/inne/GPW_1015_17_
DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf

Na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., Zarzad spotki
ARCTIC PAPER S.A. opublikowat w dniu 25 stycznia
2016 roku raport EBI dotyczgcy wytgczenia niektorych
Dobrych Praktyk od stosowania.

zasad zbioru

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

Arctic Paper S.A. dokladata wszelkich staran, by
stosowac¢ zasady tadu korporacyjnego okreSlone w
dokumencie Dobre Praktyki Spoétek notowanych na
GPW. W 2016 roku Arctic Paper S.A. nie stosowata
nastepujgcych zasad:

Dobre praktyki — polityka informacyjna i

komunikacja z inwestorami
Zasadanr1.2.1.10

~Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji  wymaganych przepisami
prawa: prognozy finansowe - jezeli spdtka podjeta
decyzje o ich publikacji - opublikowane w okresie co
najmniej ostatnich 5 lat, wraz z informacjg o stopniu ich

realizacji”

Wyjasnienie: Spdtka decyzja Zarzadu nie publikuje
prognoz.

Zasadanr|.Z.1.15:

~opotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami
prawa: informacje zawierajgcg opis stosowanej przez
spotke polityki réznorodnosci w odniesieniu do wtadz
spotki oraz jej kluczowych menedzerdw; opis powinien
uwzglednia¢ takie elementy polityki réznorodnosci, jak
pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie
zawodowe, a takze wskazywac cele stosowanej polityki
réznorodnosci i sposéb jej realizacji w danym okresie
sprawozdawczym; jezeli spdtka nie opracowata i nie
realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojgj
stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji
Wyjasnienie:

Spodtka nie opracowata polityki roznorodnosci, jednakze
Zarzad Emitenta doktada staran, aby w Spoétce
zatrudniane byty osoby kompetentne, kreatywne oraz
posiadajgce odpowiednie kwalifikacje, doswiadczenie

zawodowe i wyksztatcenie odpowiadajgce potrzebom
Spotki.

Zasada 1.Z2.1.16
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~Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowg i
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami
prawa: informacje na temat planowanej transmisji obrad
walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie 7 dni

przed datg walnego zgromadzenia”.

Wyjasnienie: Spdtka nie planuje  transmisji  obrad

Walnego Zgromadzenia.
Zasada 1.Z.1.20

~opOtka prowadzi korporacyjng strone internetowg |
zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami
prawa: informacje na temat planowanej transmisji obrad
walnego zgromadzenia - nie pdzniej niz w terminie 7 dni
przed datg walnego zgromadzenia”.

Wyjasnienie:

Spotka  nie  planuje  transmisji  obrad  Walnego

Zgromadzenia.
Dobre praktyki — Zarzad i Rada Nadzorcza
Rekomendacija II.R.2:

,0soby podejmujgce decyzie w sprawie wyboru
cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej spétki powinny
dazy¢ do zapewnienia wszechstronnosci i
réznorodnosci  tych organdéw, miedzy innymi pod
kierunku wieku i

wzgledem pfci, wyksztatcenia,

doswiadczenia zawodowego.”

Wyjasnienie:

Obecnie w Spodtce niniejsza rekomendacja nie jest
realizowana, co wynika z faktu, ze funkcje cztionkdéw
organu zarzgdzajgcego i nhadzorczego powierzone
zostaty konkretnym osobom niezaleznie od ich pici, ale
wedtug merytorycznego przygotowania oraz
doswiadczenia tych oséb. Niemniej skfad organdéw
Emitenta w duzej mierze uzalezniony jest od
akcjonariuszy Spotki, zatem nie mozna wykluczyé, iz

rekomendacja ta bedzie respektowana w przysztosci.

Dobre praktyki — Systemy i funkcje wewnetrzne

Rekomendacja lll.R.1.

~opoOtka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki
odpowiedzialne za realizacje zadan w poszczegdlnych
systemach lub funkcjach, chyba ze wyodrebnienie
jednostek organizacyjnych nie jest uzasadnione z uwagi
na rozmiar lub rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez

spotke.”
Wyjasnienie:

Rekomendacja nie jest stosowana z uwagi na wielkos¢
Spdtki. Obecnie Zarzgd odpowiada za kontrolowanie
dziatalnosci operacyjnej Spdtki, w tym kontrolowanie
wewnetrznych  proceséw jej dziatalnosci, wraz z
procesami zarzadzania ryzykiem. W Spoétce nie istniejg
jednak sformalizowane procedury, instrukcje oraz
wyspecjalizowane jednostki  zarzgdzania procesami
kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, compliance.
Podmioty zewnetrzne Swiadczgce ustugi doradcze, w
tym doradztwa prawnego oraz wykonujgce audyty majg
staly i bezpodredni kontakt z Zarzgdem Spdiki.
Jednakze Spodtka nie wyklucza mozliwosci stosowania

ww. zasady w przysztosci.
Zasada lll.Z.1.

,Za wdrozenie i utrzymanie skutecznych systemow
kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, compliance
oraz funkcji audytu wewnetrznego odpowiada zarzad
spotki.”

Wyjasnienie:

Zasada nie jest stosowana z uwagi na wielko$¢ Spotki.
Obecnie Zarzad odpowiada za kontrolowanie
dziatalnosci operacyjnej Spotki, w tym kontrolowanie
wewnetrznych  proceséw jej dziatalnosci, wraz z
procesami zarzadzania ryzykiem. W Spoétce nie istniejg
jednak sformalizowane procedury, instrukcje oraz
wyspecjalizowane jednostki zarzgdzania procesami
kontroli wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, compliance.

Podmioty zewnetrzne $wiadczace ustugi doradcze, w
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tym doradztwa prawnego oraz wykonujgce audyty majg
staly i bezposredni kontakt z Zarzadem Spdiki.
Jednakze Spdtka nie wyklucza mozliwosci stosowania

ww. zasady w przysztosci.

Zasada lll.Z.2

,Z zastrzezeniem zasady lIl.Z.3, osoby odpowiedzialne
za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny i
compliance

podlegajg  bezposrednio  prezesowi lub  innemu
cztonkowi zarzadu, a takze majg zapewniong mozliwos¢
raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub

komitetu audytu.”

Wyjasnienie:

W Spodtce nie wyodrebniono komoérek zajmujgcych sie
czynnosciami zarzgdzania ryzykiem, audytem

wewnetrznym i compliance. Spdtka wskazuje jednak, ze
kierownicy poszczegdlnych piondéw Spoétki  podlegajg
bezposrednio pod zwierzchnictwo poszczegodinych
cztonkéw Zarzadu. Podmioty zewnetrzne $Swiadczace
ustugi doradcze, w tym doradztwa prawnego

oraz wykonujgce audyty majg staly i bezposredni

kontakt z Zarzgdem Spotki.

Zasada lll.Z.3.

LW odniesieniu do osoby kierujgcej funkcjg audytu
wewnetrznego i innych o0séb odpowiedzialnych za
realizacije jej zadan zastosowanie majg zasady
niezaleznosci okreslone w powszechnie uznanych,
miedzynarodowych standardach praktyki zawodowej

audytu wewnetrznego.”

Wyjasnienie:

W Spdétce nie ma wyodrebnionej jednostki audytu
wewnetrznego  oraz  nie  istnieje  wyodrebnione
stanowisko osoby kierujacej tg jednostkg. W ramach

Rady Nadzorczej dziata komitet audytu. Co najmnigj

dwoéch czionkéw Rady Nadzorczej spetnia wymogi
niezaleznosci opisane w tresci Statutu spoétki oraz w
Regulaminie Rady Nadzorczej. Ponadto osoby
wykonujgce audyty i biegli rewidenci sg osobami

niezaleznymi od spotki.

Zasada ll.Z.4.

,CO najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt
wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spoétce takiej
funkcji) i zarzad przedstawiajg radzie nadzorczej wiasng
ocene skutecznosci funkcjonowania systemow i funkcii,
o ktérych mowa w zasadzie lIl.Z.1, wraz z odpowiednim

sprawozdaniem.”
Wyjasnienie:

W Spétce funkcje komitetu audytu petni Rada
Nadzorcza, jej cztonkowie wybierani sg przez Walne

Zgromadzenie.

Dobre praktyki — Walne zgromadzenie i relacje z

akcjonariuszami

Rekomendacija IV.R.2

.Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu  lub  zgtaszane spdice  oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spoétka jest w stanie zapewni¢
infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia

walnego zgromadzenia przy

wykorzystaniu  $rodkdw  komunikacji  elektronicznej,
powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich $rodkéw, w
szczegdlnosci poprzez:

1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym,

2) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w
ramach ktérej akcjonariusze moga wypowiadac sie w
toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajgc w
miejscu  innym  niz obrad

miejsce walnego

zgromadzenia,
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3) wykonywanie, osobiscie lub przez petnomocnika,
prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.”

Wyjasnienie:
Biorac pod uwage konieczno$¢ przeprowadzenia wielu
czynnosci techniczno-organizacyjnych i zwigzane z

nimi koszty i ryzyka, Spoétka nie zdecydowata sie obecnie
na przeprowadzenie tzw. elektronicznego walnego
zgromadzenia. W

miare  upowszechniania  sie

stosowania tego rozwigzania technicznego oraz

zapewnienia odpowiedniego bezpieczenstwa jego

stosowania, Spoétka rozwazy wprowadzenie go w zycie.

Zasada IV.Z.2.

.Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture
akcjonariatu spodtki, spodtka zapewnia powszechnie
dostepng transmisje obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym.”

Wyjasnienie:

Biorac pod uwage koniecznos$¢ przeprowadzenia wielu
czynnosci techniczno-organizacyjnych i zwigzane z

nimi koszty i ryzyka, Spoétka nie zdecydowata sie obecnie
na organizacie tzw. elektronicznego  walnego
zgromadzenia. W

miare upowszechniania sie stosowania tego rozwigzania
technicznego  oraz  zapewnienia  odpowiedniego
bezpieczenstwa jego stosowania, Spoétka rozwazy

wprowadzenie go w zycie.

Dobre praktyki — Wynagrodzenia

Rekomendacija VI.R.1

+~Wynagrodzenie cztonkdw organdow spotki i kluczowych
menedzeréw powinno wynika¢ z przyjetej polityki
wynagrodzen.”

Wyjasnienie:
Zasady wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia
cztonkéw Zarzgdu ustala Rada Nadzorcza.

Wynagrodzenie Czionkéw Zarzadu jest przedmiotem
negocjaciji. Natomiast ustalenie wynagrodzen cztonkéw
Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji Walnego
Zgromadzenia. Wysokos¢ wynagrodzenia powinna by¢
uzalezniona od zakresu obowigzkéw oraz

odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym
cztonkom organdw nadzorujgcych i zarzgdzajgcych
Spdtki. Informacje o wysokosci wynagrodzen cztonkdw
organéw  Spotki

Sg przedstawiane w raportach

rocznych.

Rekomendacija VI.R.2

»Polityka wynagrodzen powinna by¢ Scisle powigzana ze
strategia spotki, jej celami krétko- i dtugoterminowymi,
dtugoterminowymi interesami i wynikami, a takze
powinna uwzglednia¢ rozwigzania stuzgce unikaniu

dyskryminaciji z jakichkolwiek przyczyn.”

Wyjasnienie:
Zasady wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia
cztonkéw Zarzgdu ustala Rada Nadzorcza.

Wynagrodzenie Czionkéw Zarzadu jest przedmiotem
negocjaciji. Natomiast ustalenie wynagrodzen cztonkéw
Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji Walnego
Zgromadzenia. Wysokos¢ wynagrodzenia powinna by¢
uzalezniona od zakresu obowigzkéw oraz

odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdlnym
cztonkom organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych
Spdtki. Informacje o wysokosci wynagrodzen cztonkdw
organéw  Spotki

Sg przedstawiane w raportach

rocznych.

Zasada VI.Z.4.

Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia
raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajgcy co
najmniej:

1) ogdling informacje na temat przyjetego w spodtce
systemu wynagrodzen,
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2) informacje na temat warunkdw i wysokosci
wynagrodzenia kazdego z cztonkdw zarzgdu, w podziale
na statle i zmienne skiadniki wynagrodzenia, ze
wskazaniem kluczowych parametrow  ustalania
zmiennych skfadnikbw wynagrodzenia i zasad wyptaty
odpraw oraz innych pfatnosci z tytutu rozwigzania
stosunku pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego
0 podobnym charakterze — oddzielnie dla spdtki i kazdej
jednostki wchodzgcej w skiad grupy kapitatowej,

3) informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym
cztonkom zarzadu i kluczowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikow wynagrodzenia,

4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego
roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen lub
informacije o ich braku,

5) ocene funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu
widzenia realizacji jej celow, w szczegdlnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i

stabilnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Wyjasnienie:
Zasady wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia
cztonkéw Zarzgdu ustala Rada Nadzorcza.

Wynagrodzenie Czionkéw Zarzadu jest przedmiotem
negocjaciji. Natomiast ustalenie wynagrodzen cztonkéw
Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji Walnego
Zgromadzenia. Wysokos¢ wynagrodzenia powinna by¢
uzalezniona od zakresu obowigzkdéw oraz

odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdlnym
cztonkom organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych
Spdtki. Informacje o wysokosci wynagrodzen cztonkdéw
organéw  Spotki

Sg przedstawiane w raportach

rocznych.

Systemy kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania

sprawozdan finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. jest odpowiedzialny za system
kontroli wewnetrznej w jednostce i w Grupie oraz jego
skutecznosc w procesie sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i raportéw
okresowych  przygotowywanych i  publikowanych
zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji
biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierdow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim. Za przygotowanie skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i raportow okresowych Grupy
odpowiedzialny jest dziat finansowy Spodtki kierowany
przez Dyrektora Finansowego. Dane finansowe
stanowigce podstawe przygotowania skonsolidowanych
sprawozdan Grupy

finansowych pochodzg z

miesiecznych pakietow raportowania oraz
rozszerzonych pakietow kwartalnych przesytanych do
Emitenta przez spdtki wchodzgce w sktad Grupy.
Kierownictwo wyzszego szczebla spdtek 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 sredniego i wyzszego
szczebla spétek  wchodzgcych w  sklad  Grupy.
Przygotowany na kolejny rok budzet przyjmowany jest

przez Zarzad Spoétki i zatwierdzany przez jej Rade
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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 sporzgdzania skonsolidowanych
sprawozdan

finansowych. Na podstawie

przeprowadzonej oceny Zarzad Spodtki stwierdza, ze na
dzien 31 grudnia 2016 roku nie istniaty stabosci, ktére
mogtyby w istotny sposéb wptyna¢ na skutecznosé
kontroli zakresie

wewnetrznej  w raportowania

finansowego.

Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akgcji

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

tabeli ponizej — tabela przedstawia stan na dzien publikacji raportu rocznego (20 marca 2017 r.)

wedtug stanu na 20.03.2017

Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej liczbie

Akcjonariusz llo$¢ akgji zakiadowym 56 glosow glosow
[%] [%]

Thomas Onstad 47 205107 68,13% 47205107 68,13%
- posrednio poprzez 41131449 59,36% 41131449 59,36%
Nemus Holding AB 40 231 449 58,06% 40 231449 58,06%

inny podmiot 900 000 1,30% 900 000 1,30%

- bezposrednio 6073 658 8,77% 6073 658 8,77%
Pozostali 22082 676 31,87% 22082676 31,87%
Razem 69 287 783 100,00% 69287 783 100,00%
Akcje wiasne - 0,00% - 0,00%
Razem 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00%

Papiery wartosciowe dajace specjalne uprawnienia kontrolne

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

akcje Spdtki nie sg uprzywilejowane.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papierow wartosciowych

Emitenta oraz wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Statut Spdtki nie przewiduje ograniczenn 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 spétkach publicznych, art. 11 i

19 oraz Dziatu VI ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
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obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z dnia 16
lutego 2007 roku o ochronie konkurenciji 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 wiasciwosci Walnego Zgromadzenia.

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

bezwzgledng 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 Spotki dostepny jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/Global/IR%20Documents/Dokumenty%20korporacyjne/Statut%20tekst%20jednolity_akt

ualiny 2016_PL%2014.09.2016.pdf

Walne Zgromadzenia odbywajg sie zgodnie z ponizszymi podstawowymi zasadami:

B 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;

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

nastepuje wyboér Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia;

m  Glosowanie jest jawne, chyba, ze ktorys z Akcjonariuszy zazada tajnego gtosowania lub takiego gtosowania

wymagajg postanowienia Kodeksu spodtek handlowych;
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m  Jezeli Kodeks spoétek handlowych lub statut Spdtki nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego Zgromadzenia
zapadajg bezwzgledng wiekszoscig glosow;
B Zgodnie ze statutem Spdtki nastepujgce sprawy nalezg do wytgcznej wiasciwosci Walnego Zgromadzenia:
m rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spdtki oraz sprawozdania finansowego
Spodtki za ubiegty rok obrotowy;
B udzielanie absolutorium cztonkom Zarzadu oraz czionkom Rady Nadzorczej Spétki z wykonania przez nich
obowigzkow;
decyzje dotyczace podziatu zyskdéw lub pokrycia strat;
zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki;
zmiana Statutu Spotki;
podwyzszenie lub obnizenie kapitatu Spotki;
tgczenie sie Spdtki z inng spdtkg 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 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 Spotki.

Walne Zgromadzenie podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscia gtosdw, chyba ze postanowienia Statutu lub
przepisy prawa wymagajg 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

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 wspding kadencig;

m  Kadencja cztonkéw Zarzadu 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
Nadzorczej;

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

Podstawowe kompetencije Zarzgdu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki oraz reprezentuje Spdtke na zewnatrz;

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 dziatajgey tgcznie z prokurentem;

Zarzad zobowigzany jest wykonywac¢ swoje obowigzki z nalezytg starannoscig oraz przestrzegal przepisdw
prawa, Statutu Spdtki, przyjetych regulamindw oraz uchwat organéw Spétki, a decyzje podejmowac w granicach
uzasadnionego ryzyka gospodarczego, majgc na uwadze interes Spodtki oraz jej akcjonariuszy;

Zarzad obowigzany jest zarzgdza¢ majgtkiem i sprawami Spdtki 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 Nadzorczg;

Zarzad Spdtki nie jest uprawniony do podejmowania decyzji 0 emisji i wykupie akcji.

Kazdy cztonek Zarzadu ponosi odpowiedzialno$¢ za szkody wyrzadzone Spétce poprzez swoje dziatania lub
zaniechania naruszajgce postanowienia przepiséw prawa lub Statutu Spdtki;

Do zakresu dziatann Zarzadu, zgodnie z postanowieniami Kodeksu spétek handlowych, nalezg wszelkie sprawy
Spdtki niezastrzezone dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej;

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

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

W pozostatym zakresie poszczegoéini cztonkowie Zarzadu sg odpowiedzialni za samodzielne prowadzenie spraw Spotki

wynikajgcych z wewnetrznego podziatu obowigzkéw 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 gtosow

oddanych. Uchwaty sg wazne, jezeli co najmniej potowa cztonkéw Zarzgdu jest obecna na posiedzeniu. W razie

réwnosci gloséw, decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

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

http://www.arcticpaper.com/Global/IR%20Documents/Cororate%20Documents/Regulamin%20Zarzadu%20AP%20S

A.pdf

Skiad Zarzadu Spoétki na dzien publikacji niniejszego sprawozdania stanowig:

m  Per Skoglund — Prezes Zarzgdu powotany w dniu 27 kwietnia 2016 roku (powotany na Czlonka Zarzgdu w
dniu 27 kwietnia 2011 roku).
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Matgorzata Majewska - Sliwa — Czlonek Zarzadu powotany w dniu 27 listopada 2013 roku.
Jacek ko$ — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 27 kwietnia 2011 roku.

Wolfgang Lubbert - Cztonek Zarzadu powotany w dniu 5 czerwca 2012 roku.

Michat Sawka - Cztonek Zarzadu powotany w dniu 12 lutego 2014 roku.

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 sktad Rady Nadzorczej wchodzg Przewodniczgcy, Wiceprzewodniczgcy i pozostali czionkowie.

Przewodniczgcego Rady Nadzorczej oraz Wiceprzewodniczacego wybiera Rada Nadzorcza sposrdod 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 cztonkéw Rady Nadzorczej powinni

stanowi¢ czionkowie niezalezni;

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

niezaleznego Rady Nadzorczej, nie mogg zosta¢ podijete uchwaty w sprawach:

m Swiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez Spodtke i jakikolwiek podmiot powigzany ze Spdétkg na rzecz
cztonkéw Zarzadu;

B 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

Rade Nadzorczg. Utrata przez Cztonka Niezaleznego przymiotu niezaleznosci w trakcie petienia przezen funkciji

cztonka Rady Nadzorczej nie ma wptywu na waznosc¢ lub wygasniecie jego mandatu;

m W przypadku wygasniecia mandatu Cztonka Rady Nadzorczej przed koncem kadencji, pozostali Cztonkowie

Rady Nadzorczej sg uprawnieni do dokooptowania w miejsce takiego Czlonka nowego Czionka Rady
Nadzorczej w drodze uchwaly podietej bezwzgledna wiekszoscig gtoséw pozostatych Cztonkéw Rady
Nadzorczej. Mandat Cztonka Rady Nadzorczej, ktéry zostat wybrany w procedurze kooptacji wygasa, jezeli
pierwsze Zwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére odbedzie sie po dokooptowaniu takiego Cztonka, nie zatwierdzi
kandydatury takiego Cztonka. W danej chwili tylko dwie osoby, ktére zostaty wybrane na Czionkéw Rady
Nadzorczej w procedurze kooptacji i ktérych kandydatury nie zostaty zatwierdzone przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie, moga peti¢ funkcje Czlonkéw Rady Nadzorczej. Wygasniecie mandatu Cztonka Rady
Nadzorczej wybranego w procedurze kooptacji w zwigzku z niezatwierdzeniem jego kandydatury przez
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie nie powinno skutkowac uznaniem, ze jakakolwiek uchwata Rady Nadzorcze;
podieta przy udziale takiego Cztonka jest niewazna lub nieskuteczna.

m  Przewodniczgcy i Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej:

m utrzymujg kontakt z Zarzadem Spotki;
kierujg pracami Rady;

m reprezentujg Rade na zewnatrz i wobec pozostatych organéw Spdtki, 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 uchwalty;

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 Spoétki 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 dokumentow, raportéw i wyjasnien od Zarzadu oraz wydawac

opinie w kwestiach dotyczgcych Spdtki i przedktadac Zarzgdowi wnioski i inicjatywy;

m  Oprécz innych spraw wskazanych w przepisach prawa lub Statucie Spétki, do kompetencji Rady nalezy miedzy

innymi;

m ocena sprawozdan finansowych Spotki;

B ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spdtki oraz wnioskéw Zarzadu dotyczgcych podziatu zyskéw oraz
pokrycia strat;

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

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

B wyznaczenie biegtego rewidenta dla Spotki;
zawieszanie z waznych powodow Czionkdéw Zarzgdu w petnieniu ich funkcijj;

m zatwierdzanie rocznych planéw finansowych dla grupy kapitatowej, do ktérej nalezy Spdtka i jej spotki zalezne;
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m decydowanie o warunkach emisji obligacji przez Spdtke (innych niz obligacje zamienne lub obligacje z prawem
pierwszenstwa, o ktérych mowa w art. 393 ust. 5 Kodeksu spoétek handlowych) oraz o emisji innych dtuznych
papieréw wartosciowych, wyrazanie zgody na zacigganie zobowigzan finansowych lub podejmowanie
czynnosci skutkujgcych zaciggnieciem jakichkolwiek zobowigzan finansowych, takich jak pozyczki, kredyty,
kredyty w rachunku biezgcym, zawieranie umoéw faktoringowych, forfaitingowych, uméw leasingu lub innych, z
ktérych wynikajg zobowigzania o wartosci przekraczajgcej 10.000.000 zt;

m ustalanie zasad oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkdéw Zarzgdu oraz innych oséb zajmujgcych kluczowe
kierownicze stanowiska w Spdice, a takze zatwierdzanie jakichkolwiek programéw motywacyjnych, w tym
programoéw motywacyjnych dla cztonkéw Zarzadu, oséb zajmujacych kluczowe kierownicze stanowiska w
Spotce lub  jakichkolwiek o0sOb wspdtpracujgcych lub powigzanych ze Spdtkg, w tym programow
motywacyjnych dla pracownikéw Spotki;

m Rada Nadzorcza corocznie przedktada Walnemu Zgromadzeniu zwieztg ocene sytuacji Spotki, zapewniajgc jej
udostepnienie wszystkim akcjonariuszom w takim terminie, aby mogli sie z nig zapozna¢ przed Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniem;

B 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 cztionkowie 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;.

Uchwaty Rady Nadzorczej mogg by¢ powrziete, 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¢
uchwalty, ktéra ma by¢ przyjeta.

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

Szczegbtowy tryb dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej, ktérego aktualna tres¢ dostepna
jest pod adresem:

http://www.arcticpaper.com/Global/IR%20Documents/Dokumenty%20korporacyjne/1_11_2016_appendix%20PL_AP
%20SA%20-%20Regulamin%20Rady%20Nadzorczej_fin.pdf

W sktad Rady Nadzorczej Spétki na dzien publikacii niniejszego sprawozdania wchodza:

m  Per Lundeen — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej powotany w dniu 14 wrzesnia 2016 roku;
m Roger Mattsson - Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej powotany w dniu 16 wrzesnia 2014 roku;

m  Thomas Onstad — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;
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m  Mariusz Grendowicz — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 28 czerwca 2012 roku (cztonek niezalezny);

m  Maciej Georg — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 14 wrzesnia 2016 roku (cztonek niezalezny).

Komitet audytu

Skiad i organizacja komitetu audytu

Komitet Audytu sktada sie z co najmnigj trzech cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczacego Komitetu,
powotanych przez Rade Nadzorczg sposrdd swoich cztonkéw, zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem Rady
Nadzorczej. Co najmniej jeden czionek Komitetu Audytu posiada kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie
rachunkowosci i finansoéw;

Cztonkowie Komitetu Audytu sg powotywani na trzyletnie kadencje, nie dtuzsze jednak niz kadencja Rady
Nadzorczej;

Przewodniczgcy Komitetu Audytu, wybierany wiekszoscig glosow sposrdd jego czionkdéw musi by¢ cztonkiem
niezaleznym;

Komitet Audytu dziata w oparciu o Ustawe o biegtych rewidentach, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW,
Regulamin Rady Nadzorczej 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 wnioskow,

opinii i sprawozdan dotyczgcych 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 Spoétce, skutecznosci kontroli wewnetrznej i
systemow zarzadzania ryzykiem oraz wspdtpraca z bieglymi rewidentami;

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  kontrola prawidtowosci dostarczanych przez Spdtke informacii finansowych, w tym przede wszystkim trafnosci
i spojnosci zasad rachunkowych stosowanych w Spoétce i jej Grupie Kapitatowej, a takze kryteridw konsolidacji
sprawozdan finansowych;

m 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;
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Do zadan Komitetu Audytu wynikajgcych z monitorowania niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu

uprawnionego do badania sprawozdan finansowych nalezg w szczegdlnosci:

m wydawanie rekomendacji Radzie Nadzorczej w sprawach dotyczgcych wyboru, mianowania i ponownego
mianowania oraz odwotywania podmiotu pemigcego funkcje biegtego rewidenta;

m Kkontrola niezaleznosci i obiektywnosci podmiotu petnigcego funkcije biegtego rewidenta w szczegoéinosci pod
katem zmiany biegtego rewidenta, poziomu otrzymywanego wynagrodzenia i innych powigzan ze Spoétka;

m  weryfikowanie efektywnosci pracy podmiotu petnigcego funkcije biegtego rewidenta;

B badanie przyczyn rezygnacji podmiotu petnigcego funkcije biegtego rewidenta;

Komitet Audytu moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcéw prawnych,

rachunkowych lub innych, jezeli uzna to za konieczne do wypetniania swoich obowigzkéw;

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.

Od dnia 22 wrzesnia 2016 roku w sktad Komitetu Audytu wchodzg nastepujgce osoby:

Per Lundeen
Roger Mattsson,
Mariusz Grendowicz

Maciej Georg.

Szczegotowy tryb dziatania Komitetu Audytu okresla Regulamin Komitetu Audytu.

Komitet wynagrodzen

Skiad i organizacja komitetu wynagrodzen

Komitet Wynagrodzen skfada 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 Nadzorczej;

Przewodniczacy Komitetu Wynagrodzen jest wybierany wiekszoscig gtoséw 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.
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Kompetencije 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 pracownikéw oraz cztonkdw
organow Spdtki i spotek z Grupy Kapitatowe;

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

m zatwierdzania i zmiany zasad wynagradzania cztonkéw organdw Spotki;

m  wysokosci catkowitej kwoty wynagrodzen cztonkéw Zarzadu Spotki;

m  sporéw prawnych pomiedzy Spoétkg, a Cztonkami Zarzgdu w zakresie zadan Komitetu;

B propozycji wynagrodzen oraz przyznawania dodatkowych swiadczen poszczegdlnym czionkom organdw
Spodtki, w tym w szczegdInosci, w ramach programdw opcji menedzerskich (zamiennych na akcje Spotki);

m strategii polityki wynagrodzen i premiowania oraz polityki kadrowej Spotki;

m  Komitet Wynagrodzen moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcoéw prawnych lub
innych, jezeli uzna to za konieczne do wypetniania swoich obowigzkdw;

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

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

Od dnia 22 wrzesnia 2016 roku w sklad Komitetu Wynagrodzen wchodzg nastepujgce osoby:

m Per Lundeen

m  Thomas Onstad
9 lutego 2017 roku Rada Nadzorcza powotata w sktad Komitetu Wynagrodzen Pana Rogera Mattsson.

Szczegobtowy tryb dziatania Komitetu Wynagrodzen okresla Regulamin Komitetu Wynagrodzen.

Komitet ryzyka
Skiad i organizacja komitetu ryzyka

m  Komitet Ryzyka sklada sie z co najmniej trzech cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczacego Komitetu,
powotanych przez Rade Nadzorczg sposrdd swoich cztonkdéw. Co najmniej jeden czionek Komitetu Ryzyka jest
cztonkiem niezaleznym, a takze posiada kwalifikacje i doswiadczenie w dziedzinie finansdw;

m  Czionkowie Komitetu Ryzyka sg powotywani na trzyletnie kadencje, nie diuzsze jednak niz kadencja Rady
Nadzorczej;

m  Przewodniczgcy Komitetu Ryzyka jest wybierany wigkszo$cig gtosdw sposrdd jego cztonkdw;
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m  Komitet Ryzyka dziata w oparciu 0 powszechnie uznane modele zarzadzania ryzykiem korporacyjnym (np. COSO-
ERM);

m  Komitet Ryzyka spetia funkcje doradcze i opiniotworcze, dziata kolegialnie w ramach Rady Nadzorczej Spétki;

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

Kompetencje komitetu ryzyka

m Podstawowym zadaniem Komitetu Ryzyka jest doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej w kwestiach wtasciwego
identyfikacji, oceny i kontroli potencjalnych ryzyk, czyli szans i zagrozen realizacji celow strategicznych Spdétki, ze
szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka finansowego, zwigzanego zardwno z czynnikami zewnetrznymi (np.
zmienno$cig kursow walut, stop procentowych, ogdlnej sytuacji gospodarczej na $wiecie) jak réwniez
wewnetrznymi (np. przeptywy pieniezne, zachowanie ptynnosci, odchylenia od budzetéw i prognoz finansowych);

B Zadaniami Komitetu Ryzyka wynikajgcymi z nadzorowania procesu zarzgdzania ryzykiem sg w szczegoInosci:

m Nadzér nad prawidtowg identyfikacjg, analizg i uszeregowaniem wedlug waznosci rodzajow ryzyka
wynikajagcych ze strategii dziatania i prowadzonego rodzaju dziatalnosci;

m  Okreslenie prawidtowosci okreslenia poziomu akceptowalnego ryzyka dla Spotki;

m Sprawdzanie czy dziatania stuzace redukcji ryzyka sg zaplanowane i wprowadzone tak by znalazto sie ono na
poziomie akceptowalnym dla Spoétki;

m  Monitoring weryfikujacy okresowo prawidtowos$¢ oceny ryzyka przez Zarzad i skuteczno$¢ narzedzi kontrol;

m  Nadzdr nad wiasciwym informowaniem interesariuszy o ryzyku, strategiach ryzyka i narzedziach kontroli.

m  Komitet Ryzyka moze korzysta¢ z doradztwa i pomocy ze strony zewnetrznych doradcow, jezeli uzna to za
konieczne do wypetniania swoich obowigzkdw;

Posiedzenia Komitetu Ryzyka odbywajg sie nie rzadziej niz dwa razy w roku.

Od dnia 22 wrzesnia 2016 roku w sklad Komitetu Ryzyka wchodzg nastepujace osoby:

m Per Lundeen

m  Mariusz Grendowicz

m  Roger Mattsson
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Informacja zgodnie z wymogami szwedzkich przepisow

dotyczacych tadu korporacyjnego.

Arctic Paper S.A. jest spdtkg prawa polskiego, ktérej akcje sg dopuszczone do obrotu na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, a takze na gietdzie NASDAQ w Sztokholmie. Spdtka jest pierwotnie notowana na
gietdzie warszawskiej oraz rownolegle na gietdzie sztokholmskiej. Spotki niezarejestrowane w Szwegcii, ktérych akcje
zostaty dopuszczone do obrotu na NASDAQ w Sztokholmie powinny stosowac

m  zasady tadu korporacyjnego obowigzujgce w kraju, w ktérym posiadajg siedzibe, lub
B zasady tadu korporacyjnego obowigzujgce w kraju, w ktérym sg pierwotnie notowane, lub

m  szwedzki kodeks tadu korporacyjnego (dalej ,Kodeks szwedzki”).

Arctic Paper S.A. stosuje zasady opisane w dokumencie ,Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW 2016”7 (dalej
"Dobre praktyki”), ktére moga by¢ stosowane przez spdtki notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, a nie Kodeks szwedzki. W konsekwencji, postepowanie spdtki Arctic Paper S.A. rézni sie od tego, ktére
jest okreslone w Kodeksie szwedzkim w nastepujgcych istotnych aspektach.

Zgromadzenie akcjonariuszy

Gtowne dokumenty zwigzane ze Zgromadzeniami Akcjonariuszy, takie jak powiadomienia, protokoty i przyjete uchwaty
sg przygotowywane w jezyku polskim i angielskim, ale nie w jezyku szwedzkim.

Powolywanie organéw spdtki i audytordw

Polski model tadu korporacyjnego przewiduje dualistyczny system organdow spétki, na ktory sktada sie Zarzad, organ
wykonawczy, ktory jest powotywany przez Rade Nadzorczg, ktéra z kolei nadzoruje dziatalnos¢ spdtki i jest
powotywana przez Zgromadzenie Akcjonariuszy. Audytorzy sg wybierani przez Rade Nadzorcza.

Ani Dobre praktyki, ani zadne inne polskie przepisy nie wymagaja by w spdtce byt powotywana komisja dokonujaca
wyboru kandydatow, w zwigzku z czym komisja taka nie wystepuje wsréd organdw spdtki. Kazdy akcjonariusz jest
uprawniony do zgtaszania kandydatéw do Rady Nadzorczej. Odpowiednie informacje na temat zgtoszonych
kandydatéw do Rady Nadzorczej sg publikowane na stronie internetowej spétki z odpowiednim wyprzedzeniem, takim
by wszyscy akcjonariusze mogli podja¢ przemyslang decyzje w gtosowaniu nad uchwatg powotujgcg nowego czionka
Rady Nadzorczej.

Zadania organdw sp&tki

Zgodnie z zasadami dualistycznego systemu organdw spotki, zadania zwykle wykonywane przez zarzad spdtki prawa
szwedzkiego, sg wykonywane przez Zarzad lub Rade Nadzorczg spétki prawa polskiego.

Arctic Paper S.A. W Strona 51 z 53



Raport roczny za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Arctic Paper S.A.

Zgodnie z przepisami polskimi, cztonkowie Zarzadu, w tym Dyrektor Generalny, bedacy prezesem Zarzadu, nie mogag
prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej poza spétka. Prowadzenie innych rodzajow dziatalnosci poza spdétkag nie jest
regulowane zarébwno w Dobrych praktykach jak i przez inne polskie przepisy, ale pewne ograniczenia zawarte sg
zwykle w indywidualnych umowach o prace.

Wielkos$€ i sklad organdw spdtki

Sktad Rady Nadzorczej powinien spetnia¢ kryteria niezaleznosci, takie jak sg przyjete w Kodeksie szwedzkim.
Jednakze Zarzad - bedacy organem wykonawczym - skfada sie z osob petnigcych funkcje wykonawcze w Arctic
Paper S.A, tak wiec jego cztonkowie nie mogg by¢ uwazani za niezaleznych od Spdtki. Kadencja cztonkdéw Zarzgdu,
tak samo jak cztonkdw Rady Nadzorczej, wynosi trzy lata.

Przewodniczgcy organdéw spétki

Rada Nadzorcza, a nie Zgromadzenie Akcjonariuszy, wybiera sposréd swoich czionkdéw przewodniczacego i jego
zastepce.

Postepowanie organéw spdéiki

Regulamin Zarzadu jest uchwalany przez Rade Nadzorcza, z kolei regulamin Rady Nadzorczej zostaje uchwalony
przez Rade Nadzorczg. Regulaminy nie sg corocznie weryfikowane, ich weryfikacja i zmiana nastepuje w razie
potrzeby. Te same zasady dotyczg regulamindw komitetéw dziatajgcych w ramach Rady Nadzorczej, ktére sg
uchwalane przez Rade Nadzorczg. Dziatania Dyrektora Generalnego nie sg osobno uregulowane, poniewaz jest on
jednoczesnie prezesem Zarzadu,

Wynagradzanie oséb zasiadajgcych w organach spétki i kadry zarzgdczej

Zasady wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu ustala Rada Nadzorcza oraz dziatajgcy w jej
ramach Komitet Wynagrodzen. Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji Zgromadzenia
Akcjonariuszy. Programy motywacyjne sg ustanawiane przez Rade Nadzorczg. Cztonkowie Rady Nadzorczej sg
upowaznieni do uczestniczenia w takich programach wyznaczonych dla kadry zarzadczej. Nie ma ograniczen w

zakresie wysokosci wynagrodzenia podczas trwania okresu wypowiedzenia ani w wysokosci odprawy.

Informacje na temat tadu korporacyjnego

Polskie zasady tadu korporacyjnego nie wymagaja tej samej szczegodtowosci odnosnie publikowanych informacii, jaka
jest wymagana przez Kodeks szwedzki. Jednakze informacje na temat cztonkdédw organdw spdétki, statutu spoétki,
wewnetrznych regulamindw i podsumowania istotnych réznic pomiedzy szwedzkim a polskim ujeciem tadu
korporacyjnego i praw akcjonariuszy sg publikowane na stronie internetowej Spotki.
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Oswiadczenia Zarzadu

Doktadnos¢ i wiarygodnos$¢ prezentowanych raportéow

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

m  Sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku i dane porownywalne

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

prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowsa i finansowa Spdtki oraz jej wynik finansowy za 2016 rok,

B Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Arctic Paper S.A. w 2016 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

Czlonkowie Zarzadu Arctic Paper S.A. oswiadczajg, ze Emst & Young Audyt Polska Spdétka z ograniczong

odpowiedzialnoscig sp.k. - 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, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii

0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy Cztonkdéw Zarzgdu

Stanowisko Imig i nazwisko Data Podpis
P Zarzad
rezes zamadd i Per Skoglund 20 marca 2017
Dyrektor Zarzadzajacy
CZonek Zarzad .
one érzq v Malgorzata Majewska-Sliwa 20 marca 2017
Dyrektor Finansowy
CZonek Zarzad
onek zarzacu Jacek Lo 20 marca 2017
Dyrektor Zakupéw
Czonek Zarzadu .
. Wolfgang Liibbert 20 marca 2017
Dyrektor ds.Strategii
CZonek Zarzad
onei farzacu Michat Sawka 20 marca 2017
Dyrektor Sprzedazy
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