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Wprowadzenie

Informacije o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat 2011
roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacii
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009

r., Nr 33, poz. 259, z pézn. zm.), a takze w czesci skrécone

Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(KIMSF). Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
ktére podlega obowigzkowemu badaniu przez biegtego
rewidenta i dlatego nalezy je czyta¢ 1tgcznie ze
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za rok

zakonczony 31 grudnia 2010 roku.

skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe  zgodnie z o . . .
Niektére wybrane informacje zawarte w niniejszym raporcie
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci -~ .
pochodzg z systemu rachunkowosci zarzadczej oraz
Finansowej  (MSSF), w  szczegdlnosci  zgodnie  z

systemoéw statystycznych Grupy Arctic Paper.

Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 oraz

MSSF zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmujg standardy i
interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych
(RMSR)

Standardoéw  Rachunkowosci

Definicje i objasnienia skrétéw

oraz Komitet

Niniejszy Skonsolidowany raport kwartalny prezentuje dane w
PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane
ds. sg w tysigcach PLN.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, w catym dokumencie obowigzujg nastepujace definicje i skroty:

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji i organdw oraz dokumentéw Spdtki

Arctic Paper, Spoétka, Emitent,
Jednostka Dominujaca, AP

Grupa Kapitatowa, Grupa

Arctic Paper Kostrzyn, AP Kostrzyn,
APK

Arctic Paper Munkedals, AP Munkedals,
APM

Arctic Paper Mochenwangen, AP
Mochenwangen, APMW

Arctic Paper Grycksbo, AP Grycksbo,
APG

Papiernie

Arctic Paper Investment
Arctic Paper Verwaltungs

Arctic Paper Immobilienverwaltungs

Arctic Paper Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Polska

Grupa kapitatowa tworzona przez Arctic Paper Spdtka Akcyjna wraz ze spoétkami
zaleznymi

Arctic Paper Kostrzyn Spdtka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg, Polska

Arctic Paper Munkedals AB z siedzibg w gminie Munkedal, powiat Véastra Gétaland,
Szwecja

Arctic Paper Mochenwangen GmbH z siedzibg w Mochenwangen, Niemcy

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

Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen, Arctic
Paper Grycksbo

Arctic Paper Investment GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy
Arctic Paper Verwaltungs GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy

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

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Grupa Kostrzyn

Grupa Mochenwangen

Grupa Grycksbo

Spdtki Dystrybucyjne

Biura Sprzedazy

Arctic Paper AB

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spdki,
Zarzad Grupy

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spétki, Rada
Nadzorcza Grupy, RN

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

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

Statut, Statut Emitenta, Statut Spotki
KSSSE, SSE

Sad Rejestrowy

Gietda, GPW

KDPW, Depozyt

KNF

CEPI

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

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

Arctic Paper Grycksbo AB, Grycksbo Paper Holding AB, Arctic Paper Investment AB,
Grycksbo Paper Deutschland GmbH, Grycksbo Paper UK Limited, Grycksbo Paper
France EURL, Arctic Paper Investment Il AB

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grycksbo Paper UK Limited;

Grycksbo Paper France EURL

Arctic Paper AB z siedzibg w gminie Géteborg, powiat Vastra Gétaland, Szwecja

Zarzad Arctic Paper S.A.

Rada Nadzorcza Arctic Paper S.A.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Statut Arctic Paper S.A.

Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna

Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
Komisja Nadzoru Finansowego

(ang. Confederation of European Paper Industries) Konfederacja Europejskiego
Przemystu Papierniczego

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Eurostat
GUS
NBSK

BHKP

Europejski Urzad Statystyczny
Gtowny Urzad Statystyczny

(ang. Northern Bleached Softwood Kraft) masa celulozowa siarczanowa bielona z
drewna iglastego pdtnocnego

(ang. Bleached Hardwood Kraft Pulp) bielona siarczanowa masa celulozowa z drewna
lisciastego

Definicje wybranych pojeé i wskaznikdw finansowych oraz skréty stosowane dla walut

Marza zysku ze sprzedazy
EBIT

Rentowno$¢ EBIT, rentowno$¢
operacyjna, marza zysku operacyjnego

EBITDA
Rentownos¢ EBITDA, marza EBITDA

Marza zysku brutto

Wskaznik rentownosci sprzedazy, marza
zysku netto

Wskaznik rentownoséci kapitatu
wiasnego, stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego, ROE

Wskaznik rentownosci aktywoéw, stopa
zwrotu z aktywow, ROA

EPS
BVPS

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych
kapitatem wtasnym

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Wskaznik dtugu netto do EBITDA
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek
przez EBITDA

Wskaznik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej

DSl

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy
Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Stosunek zysku (straty) z dziatalnosci operacyjnej do przychoddw ze sprzedazy

Zysk z dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Stosunek zysku z dziatalnosci
przychoddw ze sprzedazy

operacyjnej powiekszonego © amortyzacie do

Stosunek zysku (straty) brutto do przychodéw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychodéw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego

Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywow

(ang. Earnings Per Share) Stosunek zysku netto do liczby akgiji

(ang. Book Value Per Share) Stosunek wartosci ksiegowej kapitatu wtasnego do liczby
akgji

Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wiasnego

Stosunek kapitatu wtasnego do aktywow trwatych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych zobowigzan finansowych do kapitatu
wiasnego

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego pomniejszonego o $rodki pieniezne do
EBITDA

Stosunek EBITDA do kosztéw odsetek

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

(ang. quick ratio) Stosunek aktywoéw obrotowych pomnigjszonych o zapasy i
krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan biezgcych

Stosunek sumy aktywéw pienieznych i innych aktywdw pienigznych do zobowigzan
krétkoterminowych

(ang. Days Sales of Inventory) Stosunek zapaséw do kosztu wiasnego sprzedazy
pomnozony przez liczbe dni w okresie

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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DSO

DPO

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotowki
FY

1Q

2Q

3Q

4Q

1H

2H

YTD
Like-for-like, LFL

p-p.

PLN, zt, ztoty
ar

Euro, EUR
GBP

SEK

USD

MSR
MSSF
PKB

Pozostate definicje i skréty

Akcje Serii A
Akcje Serii B
Akcje Serii C
Akcje Serii E
Akcje, Akcje Emitenta

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

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

Cykl rotacji zapasdw + cykl rotacji naleznosci
Cykl operacyjny — cykl rotacji zobowigzan
Rok obrotowy

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku obrotowego

Narastajgco w roku obrotowym

Analogiczny, w odniesieniu do wynikdw dziatalnosci. W odniesieniu do wynikéw
finansowych Grupy, po wyfgczeniu efektu nabycia Arctic Paper Grycksbo w marcu
2010 roku

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

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

grosz — 1/100 zlotego — jednostki monetarnej Rzeczypospolitej Polskiej
Jednostka monetarna Unii Europejskiej

Funt szterling — jednostka monetarna Wielkiej Brytanii

Korona szwedzka - jednostka monetarna Krolestwa Szweciji

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

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

Produkt krajowy brutto

50.000 Akgji Arctic Paper S.A. Serii A o wartosci nominalnej 10 PLN kazda.
44.253.500 Akcji Arctic Paper S.A. Serii B o wartosci nominalnej 10 PLN kazda.
8.100.000 Akgciji Arctic Paper S.A. Serii C o wartosci nominalnej 10 zt kazda.
3.000.000 Akciji Arctic Paper S.A. Serii E o wartosci nominalnej 10 zt kazda.
Akcje Serii A, Akcje Serii B, Akcje Serii C i Akcje Serii E tgcznie.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Stwierdzenia odnoszace sie do przyszlych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig

faktow  historycznych, sg stwierdzeniami  dotyczacymi
przysztosci. Stwierdzenia te moga w szczegolnosci dotyczy¢
strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci, prognoz rynkowych,
planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych
przychodow. Stwierdzenia takie moga by¢ identyfikowane
poprzez uzycie stwierdzen dotyczgcych przysztosci takich jak
np. ,uwazac”, ,sgdzi¢”, ,spodziewacé sie”, ,moze”, ,bedzie”,
»powinno”, ,przewiduje sig”, ,zaktada sig”, ich zaprzeczen,
odmian lub zblizonych termindbw. Zawarte w ninigjszym
raporcie stwierdzenia dotyczgce spraw niebedgcych faktami
historycznymi, nalezy traktowac wytacznie, jako przewidywania
wigzace sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia dotyczace
przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i
zatozeniach, ktére, cho¢ nasze kierownictwo uznaje za
racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym

ryzykiem i niepewnoscig oraz innymi czynnikami moggcymi

Stwierdzenia odnoszace sie do czynnikdéw ryzyka

W niniejszym raporcie opisaliSmy czynniki ryzyka, jakie Zarzad
naszej Grupy uwaza za specyficzne dla branzy, w ktorej
dziatamy, jednakze lista ta moze nie by¢ wyczerpujgca. Moze
sie bowiem zdarzy¢, ze istniejg inne czynniki, ktdre nie zostaty
przez nas zidentyfikowane, a ktdére mogtyby mie¢ istotny i
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowsg, wyniki
dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy Arctic Paper.

W takiej sytuacji cena akcji Spdtki notowanych na Gietdzie

sprawi¢, ze faktyczne wyniki beda sie znaczaco rézni¢ od
wynikow historycznych lub przewidywanych. Z tego wzgledu
nie mozna zapewni¢, ze jakiekolwiek ze zdarzen
przewidzianych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci
wystgpi lub, jesli nastgpi, jakie bedg nastepstwa jego
wystgpienia dla wyniku dziatalnosci operacyjnej Grupy lub jej
sytuacji finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych
w niniejszym raporcie nie nalezy polega¢ na takich
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, ktdre sg wyrazone
jedynie w dacie ich sformutowania. O ile przepisy prawa nie
zawierajg szczegOtowych wymogow w tym wzgledzie, Grupa
nie jest zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze
stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich
nowe zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest
zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan

analitykdéw lub danych szacunkowych.

Papieréw Wartosciowych w  Warszawie moze spasc,
inwestorzy mogg utraci¢ cato$¢ lub czes¢ zainwestowanych
srodkéw, a mozliwos¢ wyptacania przez Spotke dywidendy
moze zosta¢ ograniczona. Prosimy o staranng analize
informacji zawartych w czesci Czynniki ryzyka ninigjszego
raportu, ktéra zawiera omoéwienie czynnikéw ryzyka i

niepewnosci zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Arctic Paper.

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

Opis dziatalnosci Grupy Arctic Paper

Informacije ogdine

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod
wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksigzkowego, oferujgcym najszerszy
asortyment produktéw w tym segmencie oraz jednym z
wiodacych producentéw graficznego papieru
wysokogatunkowego w Europie. Produkujemy wiele rodzajow
bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz powlekanego, a
takze drzewnego papieru niepowlekanego dla drukarni,
dystrybutoréw papieru, wydawcéw ksigzek i czasopism oraz
branzy reklamowej. Na dzien publikacji niniejszego raportu
Grupa Arctic Paper zatrudnia blisko 1.600 oséb w czterech
fabrykach i osiemnastu spétkach zajmujgcych sie dystrybucia i
sprzedaza papieru. Nasze papiemie zlokalizowane sg w
Polsce, Szwecji i Niemczech i posiadajg tgczne zdolnosci

produkcyjne na poziomie ponad 800.000 ton papieru rocznie.

Przedmiot dziatalno$ci

Grupa posiada trzy Spotki Dystrybucyjne zajmujace sie

sprzedazg, dystrybucja i marketingiem  produktow
oferowanych przez Grupe w Skandynawii oraz 15 Biur
Sprzedazy zapewniajgcych dostep do wszystkich rynkow
europejskich, w tym Europy Centralnej i Wschodniej. Nasze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy w pierwszych 9

miesigcach 2011 roku wyniosty 1.853 miliondéw PLN.

Arctic Paper S.A. jest spdtka holdingowa utworzong w kwietniu
2008 roku. Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Poznaniu — Nowe
Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000306944. Jednostce

Dominujgcej nadano numer statystyczny REGON 080262255.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper jest produkcja i sprzedaz papieru.

Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy, w czesci podporzadkowanymi produkcji papieru, sg:

Wytwarzanie energii elektrycznej,
Przesytanie energii elektrycznej,
Dystrybucja energii elektrycznej,
Produkcja ciepta,

Dystrybucja ciepta,

Ustugi logistyczne,

Dystrybucja papieru.

Nasze papiernie

Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2011 roku, jak rowniez na dzien przekazania raportu Grupa posiadata nastepujace papiernie:

B papiernia w Kostrzynie nad Odrg (Polska) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 275.000 ton rocznie i
produkuje gtownie niepowlekany papier bezdrzewny do

ogdlnych zastosowan drukarskich, tj. druku ksigzek,

broszur, formularzy oraz do produkcji kopert i innych
wyrobdw papierniczych;
B papiernia w  Munkedal (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton rocznie i

produkuje gtownie wysokiej jakosci niepowlekany papier

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 9z 75



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

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

bezdrzewny stosowany przede wszystkim do druku
ksigzek oraz wysokiej, jakosci broszur;

B papiernia. w Mochenwangen (Niemcy) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 115.000 ton rocznie i
produkuje  gtownie

niepowlekany papier drzewny,

stosowany przede wszystkim do druku ksigzek i ulotek;

Nasze produkty

Asortyment produktéw Grupy Arctic Paper obejmuije:

Niepowlekany papier bezdrzewny, a w szczegdlnosci:

B Dbialy papier offsetowy (ang. offset paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy przede wszystkim pod

Amber,  bedgcy

wszechstronnych rodzajow papieru przeznaczony do

markg jednym  z  najbardziej

réznorodnych zastosowan;

B bezdrzewny ksigzkowy papier objetosciowy  (ang.
woodfree bulky book paper), ktéry produkujemy pod
markg Munken, stosowany przede wszystkim do druku
ksiazek;

B wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high quality
graphic paper), uzywany do druku rdéznorodnych

materiatbw  reklamowych i marketingowych,  ktory

produkujemy pod markg Munken;

Powlekany papier bezdrzewny, a w szczegbinosci:

Struktura grupy kapitatowej

Grupa Kapitatowa Arctic Paper skfada sie z Jednostki
Dominujacej Arctic Paper S.A. i jej spotek zaleznych. Akcje
Arctic Paper S.A. od 23 pazdziernika 2009 roku notowane sg
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na rynku
podstawowym. Grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjna
poprzez swoje Papiernie oraz Spdtki Dystrybucyjne i Biura
Sprzedazy.

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

B papiernia w  Grycksbo (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 265.000 ton rocznie i
zajmuje sie produkcjg powlekanego papieru
bezdrzewnego, stosowanego do druku map, ksigzek,

czasopism, plakatéw i materiatow reklamy kierunkowe;.

B powlekany papier bezdrzewny (coated woodfree)
G-Print

stosowany przede wszystkim do druku

produkowany pod markami oraz Arctic,
ksigzek,
czasopism,

katalogow, map, spersonalizowane;

korespondenciji seryjnej (ang. direct mail).

Niepowlekany papier drzewny, a w szczegdinosci:

B drzewny ksigzkowy papier objetosciowy (ang. wood
containing bulky book paper), ktéry produkujemy i
dystrybuujemy pod markg Pamo, wykorzystywany
gtéwnie do druku ksigzek w miekkich oktadkach (ang.
paperback);

B drzewny papier offsetowy (ang. wood containing offset
paper), ktory produkujemy i dystrybuujemy pod markg L-

Print, stosowany przede wszystkim do druku nisko

budzetowych broszur reklamowych i ksigzek
telefonicznych.
Szczegbtowe informacje na temat organizacji Grupy

Kapitatowej Arctic Paper S.A. ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji zawarte sg w dalszej czesci

niniejszego raportu kwartalnego.

W trzecim kwartale 2011 roku nie nastgpity zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper.
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Strona 10z 75



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

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

Struktura akcjonariatu

Gtéwnym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka prawa
szwedzkiego Arctic Paper AB posiadajgca na dzien 30
wrzesnia 2011 roku 41.441.500 akcji Spotki
74,8% i€ zakfadowego
odpowiadajgcych 74,8% ogdinej liczby gtoséw na Walnym

naszej

stanowigcych kapitatu

Zgromadzeniu.

Tym samym Arctic Paper AB jest podmiotem dominujgcym w

stosunku do Emitenta.

Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co
najmniej 5% ogodlnej liczby gltosdéw na walnym zgromadzeniu

wedtug stanu na 10.11.2011

wedtug stanu na 26.08.2011

Udzat w Udzat w Udzat w Udzat w

kapitale ogdlnej liczbie kapitale ogolInej liczbie

zaktadowym gtosow zaktadowym gtosow

Akcjonariusz llos¢ akcji [%]  llo¢ gtosow [%] llos¢ akcji [%]  llos¢ gtosow [%]
Arctic Paper AB 41441500 74,80% 41441500 7480% 41441500 7480% 41441500 74,80%
Pozostali 13962 000 2520% 13962000 2520% 13962000 2520% 13962000 25,20%
Razem 55403 500 100,00% 55403500 100,00% 55403 500 100,00% 55403 500 100,00%
Akcje whasne 0,00% 0,00% - 0,00% - 0,00%
Razem 55403 500 100,00% 55403 500 100,00% 55403 500 100,00% 55403 500 100,00%

Dane w powyzszej tabeli wykazano wedtug stanu na date publikacji niniejszego raportu, a takze na date przekazania raportu za |

potrocze 2011 roku.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikow finansowych

Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskdow i strat

Zmiana %  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2011/ 3Q2011/  YTD 2011/
tys. PLN 2011 2011 2010 2011 2010 2Q2011 3Q2010  YTD 2010
Przychody ze sprzedazy 641 415 577 487 627122 1853534 1689429 11,1 2,3 9,7
w tym:
Sprzedaz papieru 641415 577 487 627 126 1853 534 1689 064 11,1 2,3 9,7
Sprzedaz ustug 0 0 (4) (0) 366 (24,1) (106,6) (100,1)
Zysk ze sprzedazy 97 900 69 685 77 281 251205 222745 40,5 26,7 12,8
% przychodéw ze sprzedazy 15,26 12,07 12,32 18855 13,18 3,2 p.p. 2,9 p.p. 0,4 p.p.
Koszty sprzedazy (73 027) (68 986) (67697) (213525) (203 284) 59 79 5,0
Koszty ogoinego zarzadu (17 775) (17 058) (11 639) (51 303) (39532) 42 52,7 29,8
Pozostate przychody operacyjne 16 685 15178 18 028 51673 53 583 9,9 (7,4) (3,6)
Pozostate koszty operacyjne (13 143) (14 009) (14 648) (43 763) (41 709) (6,2) (10,3) 49
EBIT 10 640 (15 190) 1326 (5714) (8 196) (170,0) 702,3 (30,3)
% przychodéw ze sprzedazy 1,66 (2,63 0,21 (0,31) (0,49) 4,3 p.p. 1,4 p.p. 0,2 p.p.
EBITDA 43003 16 548 25 405 90 049 59 221 159,9 69,3 52,1
% przychodéw ze sprzedazy 6,70 2,87 4,05 4,86 3,51 3,8 p.p. 2,7 p.p. 1,4 p.p.
Przychody finansowe 22 516 (2731) 700 23 548 12 524 (924 ,4) 31178 88,0
Koszty finansowe 1343 (22 216) (14 053) (31 330) (20 250) (106,0) (109,6) 54,7
Zysk brutto 34 499 (40 137) (12 027) (13 496) (15922) (186,0) (386,9) (15,2)
Podatek dochodowy (406) (1511) 5097 (2 524) 9748 (73,1) (108,0) (125,9)
Zysk netto 34093 (41 647) (6 929) (16 020) (6174) (181,9) (592,0) 159,5
% przychodéw ze sprzedazy 5,32 (7,21) (1,10) (0,86) (0,37) 12,5 p.p. 6,4 p.p. 0,5) p.p.
Zysk /(strata) na jedng akcje (w PLN) 0,62 (0,75) (0,13) (0,29) (0,11) n.a. n.a. n.a.

Komentarz Prezesa Zarzgdu Michata Jarczynskiego do wynikéw trzeciego kwartatu 2011 roku.

Trzeci kwartat 2011 roku to widoczne przetamanie
negatywnego trendu, jaki wptynat na niezadawalajace wyniki
osiggniete w pierwszej potowie roku. Pomimo sezonu
urlopowego w biezgcym kwartale udato sie osiggng¢ wysoki
wolumen sprzedazy na poziomie powyzej 193 tys. ton.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych papierni wyniosto blisko
95%. Udato sie to osiggng¢ pomimo braku poprawy po stronie

popytowej w catej Europie. Spadek popytu odnotowany w

pierwszym potroczu utrzymywat sie w trzecim kwartale. Nie
odnotowano spodziewanego oOzywienia gospodarczego i
popyt nadal jest ponizej poziomu, jaki odnotowywano przed
kryzysem  gospodarczym  2009-2010. Skutkowato to
ograniczaniem podazy przez takie firmy jak Sappi, Lecta,
Burgo. Powinno to poprawi¢ réwnowage pomiedzy podazg, a

popytem.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Celuloza — kluczowy element surowcowy i zarazem kosztowy —
w trzecim kwartale odnotowata stopniowy, niewielki spadek
cen w USD. Niestety, zawirowania w strefie EURO wptynety na
znaczacy wzrost kursow USD/PLN i USD/SEK, co z kolei

przetozyto sie na wyzszy efektywny koszt celulozy w PLN.

W trzecim kwartale nie rozpoczeto nowych, znaczgcych
projektow inwestycyjnych i podobne nastawienie bedzie

kontynuowane w czwartym kwartale.

Przychody

W trzecim kwartale 2011 roku skonsolidowane przychody ze
sprzedazy osiggnety poziom 641.415 tys. PLN w porodwnaniu
do 627.122 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Oznacza to wzrost o 14.293 tys. PLN i odpowiednio
+2,3%. Narastajgco po 9 miesigcach biezgcego roku catkowite
przychody ze sprzedazy osiggnety poziom 1.853.534 tys. PLN
i byty 0 164.105 tys. PLN (+9,7%) wyzsze od przychoddw
zrealizowanych w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Przychody LFL (po wytaczeniu AP Grycksbo) byly o 6,9%
wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Catkowity wolumen sprzedazy w trzecim kwartale 2011 roku
wyniést  193,0 tys. ton w poréwnaniu do 195,7 tys. ton w
poprzednim roku. Zmiana ta stanowi spadek o 2,7 tys. ton i
odpowiednio -1,4%. Wolumen sprzedazy po 9 miesigcach

2011 roku wynidst 574,0 tys. ton i byt 0 17,7 tys. ton wyzszy

Kontynuowane sg prace rozwojowe zwigzane ze zwiekszaniem

procentowego  udzialu w  sprzedazy  papierow = z

przeznaczeniem innym niz poligrafia.

Jako element diugoterminowej strategii  ograniczania

zmiennosci wynikoéw Grupy Arctic Paper w wyniku zmian cen
celulozy, Zarzad monituje rynek w poszukiwaniu potencjalnych

partnerow. Prowadzone do tej chwili rozmowy nie

doprowadzity jednak do osiggniecia porozumienia.

niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Oznacza to
wzrost wolumenu sprzedazy o +3,2%. Wolumen sprzedazy
LFL (po wytaczeniu AP Grycksbo) za 9 miesiecy byt niemal

identyczny z osiggnietym w analogicznym okresie 2010 roku.

Wzrost catkowitego wolumenu oraz czesciowo przychoddw ze
sprzedazy narastajgco po 9 miesigcach 2011 roku w stosunku
do poprzedniego roku wynikat przede wszystkim ze sprzedazy
zrealizowanej przez AP Grycksbo, ktéra w wynikach Grupy

ujeta jest poczgwszy od 1 marca 2010 roku.

Spadek wolumenu sprzedazy w trzecim kwartale 2011 roku w
poréwnaniu do wynikow trzeciego kwartatu poprzedniego roku
byt spowodowany przede wszystkim spadkiem wolumenu
sprzedazy AP Grycksbo, ktéry zostat  czesciowo
skompensowany poprzez wzrost zrealizowany w pozostatych

fabrykach.

Zysk ze sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogélnego zarzadu

Zysk ze sprzedazy w trzecim kwartale 2011 roku wyniost
97.900 tys. PLN i byt 0 26,7% wyzszy niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Marza zysku ze sprzedazy w
biezacym kwartale wyniosta 15,3% w poréwnaniu do 12,3%
(+3,0 p.p.) w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Gtownymi przyczynami wzrostu marzy zysku ze sprzedazy w
trzecim kwartale 2011 roku w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku byt nizszy poziom kosztéw celulozy
jedynie czesciowo pokryty przez wzrost kosztéw chemikaliow i
energii. Z drugiej strony, negatywny wptyw na poziom zysku ze

sprzedazy miato ujecie dodatkowej amortyzacji wycenionych

do wartosci rynkowej aktywow przejetej w marcu 2010 roku
fabryki AP Grycksbo.

W trzecim kwartale 2011 roku koszty sprzedazy wyniosty
73.027 tys. PLN, co oznacza wzrost w odniesieniu do kosztow
zrealizowanych w drugim kwartale o 4.041 tys. PLN i
odpowiednio o 5,9%. Narastajgco w 2011 roku koszty
sprzedazy wyniosty 213.525 tys. PLN, co stanowi wzrost o
5,0% w poréwnaniu do kosztéw poniesionych w 9 miesigcach
2010 roku. Gtéwng przyczyng wzrostu kosztow sprzedazy w
analizowanym okresie byty koszty poniesione w AP Grycksbo

podlegajgce konsolidacji od marca 2010 roku, oraz wzrost
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Strona 13z 75



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

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

kosztéw transportu. W 2011 roku koszty sprzedazy na tone
sprzedanego papieru utrzymaty sie na zblizonym poziomie, jak
w 2010 roku.

W trzecim kwartale 2011 roku koszty ogdlnego zarzgdu

osiggnety poziom 17.775 tys. PLN w poréwnaniu do 11.639

tys. PLN w 2010 roku, co stanowi wzrost o okoto 53%.
Oznacza to réwniez wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu na tone
sprzedawanego papieru. Gtobwng przyczyna wzrostu tych
kosztéw byto wigczenie do konsolidacji AP Grycksbo, od 1

marca 2010 roku.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale
2011 roku 16.685 tys. PLN, co oznacza spadek w poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku o 1.343 tys. PLN.
Na pozostate przychody operacyjne skfadaty sie przede
wszystkim przychody ze sprzedazy energii cieplnej oraz
elektrycznej jak rowniez przychody ze sprzedazy pozostatych

materiatow w AP Kostrzyn.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W trzecim kwartale 2011 roku przychody finansowe wyniosty
22.516 tys. PLN i byly wyzsze w poréwnaniu do przychoddw
uzyskanych w drugim kwartale 2011 roku o 25.247 tys. PLN i
w odniesieniu do przychodow z trzeciego kwartatu 2010 roku
o 21.816 tys. PLN. Zdecydowanie wyzsze przychody
finansowe w 2011 roku wynikaly przede wszystkim z
dodatnich réznic kursowych wykazanych w trzecim kwartale
biezgcego roku w kwocie +34.402 tys. PLN i narastajgco w
kwocie 22.248 tys. PLN. Znaczgcg cze$¢ rdznic kursowych
stanowita ich czes¢ niezrealizowana wynikajaca z przeliczenia
zobowigzania z tytutu pozyczki w Arctic Paper Investment AB

udzielonej w PLN przez Arctic Paper S.A. Pozyczka ta byta

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w okresie 9 miesiecy 2011 roku wynidst
-2.524 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2010 roku
wynidst +9.748 tys. PLN.

Analiza rentownosci

Wynik na dziatalnosci operacyjnej w trzecim kwartale 2011
roku wyniost +10.640 tys. PLN w poréwnaniu do +1.326 tys.

PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zmiany w

W trzecim kwartale 2011 roku pozostate koszty operacyjne
osiggnety poziom 13.143 tys. PLN, w poréwnaniu do 14.648
tys. PLN w trzecim kwartale 2010 roku. Znaczgacg czesc
pozostatych kosztéw operacyjnych stanowi koszt witasny
sprzedanej energii i materiatdéw. Dlatego na nizsze pozostate
koszty operacyjne w 2011 roku w znaczgcym stopniu wptyw

mialy nizsze zrealizowane pozostate przychody operacyjne.

zwigzana z nabyciem fabryki Grycksbo w marcu 2010 roku.
Wptyw powyzszego przeliczenia wynidst w trzecim kwartale
2011 roku +24.583 tys. PLN, narastajgco +20.423 tys. PLN.

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2011 roku wyniosty
+1.343 tys. PLN w poréwnaniu do -14.053 tys. PLN
poniesionych w trzecim kwartale 2010 roku i -22.216 tys. PLN
w drugim kwartale 2011 roku. Dodatnie koszty finansowe w
kwartale wynikaty z odwrdcenia ujemnych réznic kursowych
wykazanych w wyniku za pierwsze pétrocze 2011 roku. W
trzecim kwartale 2011 roku koszty odsetek wyniosty 9.953 tys.
PLN, w poréwnaniu do 9.902 tys. PLN w drugim kwartale
2011 roku i 7.799 tys. PLN w trzecim kwartale 2010 roku.

Biezgca czes¢ podatku dochodowego wyniosta w powyzszym
okresie -5.579 tys. PLN, natomiast poprzednim roku -4.666
tys. PLN. Czes¢ odroczona wyniosta odpowiednio +3.055 tys.
PLN i +14.414 tys. PLN.

kwartale oznaczajg wzrost marzy zysku operacyjnego z 0,21%
w 2010 roku do 1,66% w trzecim kwartale biezgcego roku.

EBITDA w trzecim kwartale 2011 roku wyniosta 43.003 tys.
PLN, natomiast w tym samym okresie dla 2010 roku wyniosta
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25.405 tys. PLN. W okresie sprawozdawczym marza EBITDA
uksztattowata sie na poziomie 6,7% w porownaniu do 4,1% w
2010 roku.

Wynik netto w biezgcym kwartale 2011 roku wyniost +34.093
tys. PLN w poréwnaniu do straty netto odnotowanej w trzecim
kwartale 2010 roku w kwocie -6.929 tys. PLN. Odnotowany

zysk netto w trzecim kwartale 2011 roku byt konsekwencjg

Analiza rentownosci

przede wszystkim zmian w zakresie zysku na sprzedazy w
wyniku rosngcych przychoddw ze sprzedazy i spadajgcych
cen celulozy, a takze korzystnym z perspektywy wyceny

bilansowej ksztattowaniem sie kurséw walut, w szczegdlnosci

EUR/PLN i PLN/SEK.

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2011/ 3Q2011/  YTD 2011/
tys. PLN 2011 2011 2010 2011 2010 2Q2011 3Q2010 YTD 2010
Zysk ze sprzedazy 97 900 69 685 77 281 251205 222745 40,5 26,7 12,8
% przychodow ze sprzedazy 15,26 12,07 12,32 13,55 13,18 3,2 p.p. 2,9 p.p. 0,4 p.p.
EBITDA 43003 16 548 25 405 90 049 59 221 159,9 69,3 52,1
% przychodéw ze sprzedazy 6,70 2,87 4,05 4,86 3,51 3,8 p.p. 2,7 p.p. 1,4 p.p.
EBIT 10 640 (15 190) 1326 (5714) (8 196) (170,0) 702,3 (30,3)
% przychodow ze sprzedazy 1,66 (2,63) 0,21 (0,31) (0,49) 4,3 p.p. 1,4 p.p. 0,2 p.p.
Zysk netto 34093  (41647)  (6929) (16020)  (6174) (181,9) (592,0) 159,5
% przychodéw ze sprzedazy 5,32 (7,21) (1,10) (0,86) (0,37) 12,5 p.p. 6,4 p.p. (0,5) p.p.
Rentowno$¢ kapitatow / ROE (%) 52 (1,3) (1,1 (2,5) (1,0) 6,5 p.p. 6,4 p.p. (1,5) p.p.
Rentowno$¢ aktywéw / ROA (%) 1,8 (0,4) (0,4) (0,8) (0,3) 22 p.p. 22 pp. (0,5) p.p.

W okresie 9 miesiecy 2011 roku stopa zwrotu z kapitatdw
wiasnych wyniosta -2,5% (minus), podczas gdy w 2010 roku

osiggneta ona poziom

-1,0% (minus). W tym samym okresie rentowno$¢ aktywow

spadta 0 0,5 p.p.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Sprawozdanie z sytuacji finansowe;

I Wybrane pozycje skonsolidowanego bilansu

Zmiana Zmiana
30/09/2011  30/09/2011
tys. PLN 30/09/2011  31/12/2010  30/09/2010  -31/12/2010  -30/09/2010
Aktywa trwate 1120583 1148 498 995 349 (27 914) 125234
Zapasy 308470 291048 287 302 17423 21168
Nalemosci 330 866 277 297 319697 53 569 11170
Z tyt. dostaw i ustug oraz pozostatych 319 171 269 448 311775 49723 7396
Pozostate aktywa obrotowe 12275 14 525 9599 (2250) 2675
Srodki pienieme i ich ekwiwalenty 115634 179402 159 797 (63 767) (44 162)
Razem aktywa 1887 829 1910769 1771744 (22 940) 116 085
Kapitat wtasny 650 352 667 943 618 445 (17 591) 31907
Zobowigzania krétkoterminowe 690 884 742608 617 230 (51723) 73655
wtym: -
Z tyt. dostaw i ustug oraz pozostatych 366 171 365082 365 007 1089 1164
oprocentowane kredyty i pozyczki 168 103 292 111 167 540 (124 007) 563
zobowigzania finansowe 156 610 85415 84 683 71195 71928
Zobowigzania diugoterminowe 546 593 500218 536 069 46 375 10523
wtym: -
oprocentowane kredyty i pozyczki 230 454 192 705 311103 37749 (80 650)
pozostafe zobowigzania finansowe 316 139 307 514 224 966 8625 91173
Razem pasywa 1887 829 1910769 1771744 (22 940) 116 085

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Na dzien 30 wrzednia 2011 roku aktywa ogdtem wyniosty
1.887.829 tys. PLN w poréwnaniu do 1.910.769 tys. PLN na
koniec 2010 roku.

Aktywa trwate

Na koniec wrzesnia 2011 roku aktywa trwate wyniosty
1.120.583 tys. PLN i stanowity 59,4% sumy aktywow ogdtem
w poréwnaniu do 1.148.498 tys. PLN na koniec 2010 roku —
blisko  60,1%. trwatych

Bilansowa wartos¢ aktywow

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzeénia 2011 roku
poziom 767.246 tys. PLN w poréwnaniu do 762.271 tys. PLN
na koniec grudnia 2010 roku. W ramach aktywéw obrotowych
zapasy wzrosty o kwote 17.423 tys. PLN, naleznosci wzrosty o
53.569 tys. PLN, pozostate aktywa obrotowe spadty o 2.250
tys. PLN, natomiast $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty spadty o
kwote 63.767 tys. PLN. Aktywa obrotowe stanowity na koniec
wrzesnia 2011 roku 40,6% sumy aktywow (39,9% na koniec

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku wynidst
650.352 tys. PLN w poréwnaniu do 667.943 tys. PLN na

koniec 2010 roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec wrzesnia

Zobowigzania krétkoterminowe

Wediug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku zobowigzania
krotkoterminowe  wyniosty 690.884 tys. PLN (837% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 742.608 tys. PLN (39% sumy
bilansowej), na koniec 2010 roku. W biezgcym okresie 9
miesieccy 2011 roku nastgpit

spadek  zobowigzan

krétkoterminowych o 51.723 tys. PLN. Zmiana ta wynikata

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku zobowigzania
dtugoterminowe wyniosty 546.593 tys. PLN (29% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 500.218 tys. PLN (26% sumy

bilansowej) na koniec 2010 roku. W analizowanym okresie

nieznacznie spadta w okresie 9 miesiecy 2011 roku, gtéwnie z

powodu amortyzacji niepokrytej w  petni  wydatkami

inwestycyjnymi.

2010 roku), w tym zapasy 16,3% (15,2% na koniec 2010
roku), naleznosci 17,5% (14,5% na koniec 2010 roku),
pozostate aktywa obrotowe 0,7% (0,8% na koniec 2010 roku)
oraz $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6,1% (9,4% na koniec
2010 roku).

2011 roku 34% sumy pasywéw w poréwnaniu do grudnia

2010 roku gdzie ten udziat wyniost 35% sumy bilansowe;j.

gtownie z  wykupu w lutym 2011 roku obligacii
zerokuponowych 1 rocznych. W tym celu Spdtka wyemitowata
nowe obligacje srednioterminowe - 2 letnie, wykazane, jako
zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30 wrzesnia 2011

roku.

nastgpit wzrost zobowigzan dtugoterminowych o 46.375 tys.
PLN, ktéry wynikat przede wszystkim z emisji nowych obligacji

Srednioterminowych.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Analiza zadtuzenia

Analiza zadtuzenia

Zmiana Zmiana

3Q 2Q 3Q 3Q2011/ 3Q2011/

2011 2011 2010 2Q2011 3Q2010

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (%) 190,3 193,3 186,5 (3,0) pp. 38 pp.
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym (%) 58,0 558 62,1 22 pp.  (41) pp.
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym (%) 61,3 674 80,0 6,1) pp. (188) p.p.
Wskaznik dtugu netto do EBIT DA za 12 ostatnich miesiecy (x) 2,19x 2,40x 3,48x (0,21) (1,29)
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek przez EBIT DA za 12 ostatnich miesiecy (x) 4 4x 4,2x 4,3x 0,2 0,1

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego wyniost 190,3% i byt nizszy o 3,0
p.p. od poziomu z czerwca 2011 roku i wyzszy o blisko 3,8
p.p. od poziomu z konca wrzesnia 2010 roku. Wskaznik
zadtuzenia kapitatu wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym
wynidst na koniec trzeciego kwartatu 61,3% i byt nizszy o 6,1
p.p. od poziomu na koniec czerwca 2011 roku i nizszy o 18,8
p.p. od poziomu tego wskaznika obliczonego na koniec

wrzesnia 2010 roku. Wskaznik pokrycia aktywow trwatych

Analiza ptynno$ci

Analiza ptynnosci

kapitatem wtasnym wyniést 58,0% na koniec trzeciego
kwartatu 2011 roku i byt wyzszy o 2,2 p.p. od poziomu z

konca czerwca 2010 roku.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA za 12 ostatnich miesiecy
wyniost w biezgcym okresie 2,19x, w poréwnaniu do poziomu
2,40x za okres zakonczony 30 czerwca 2011. Jednoczesnie
wskaznik pokrycia kosztéw odsetek przez EBITDA za 12

ostatnich miesiecy wzrést w tym czasie z 4,2x do 4,4x.

Zmiana Zmiana
3Q 2Q 3Q 3Q2011/ 3Q2011/

2011 2011 2010 2Q2011 3Q2010

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 1,1x 1,1x 1,2x 0,0 (0,1)
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio) 0,7x 0,6x 0,7x 0,0 (0,1)
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej 0,2x 0,2x 0,2x (0,0 (0,1)
Cykl rotacji zapasow / DSI (dni) 51,1 479 47,0 32 4,1
Cykl rotacji naleznosci / DSO (dni) 448 416 39,5 32 52
Cykl rotacji zobowigzan / DPO (dni) 60,6 56,4 54,1 43 6,6
Cykl operacyjny (dni) 95,9 89,5 86,6 6,4 9,3
Cykl konwersji gotowki (dni) 35,2 331 325 21 2,7

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec wrzesnia 2011
roku 1,1x i byt niemal identyczny z poziomem wskaznika na
Wskaznik  szybkiej

koniec drugiego kwartatu. ptynnosci

osiggnat poziom 0,7x na koniec wrzesnia biezgcego roku i byt

nieznacznie wyzszy niz poziom na koniec czerwca. Cykl
konwersji gotdwki za trzeci kwartat 2011 roku byt o 2,1 dnia
dtuzszy w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2011 roku i o0 2,7

dnia dtuzszy w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2010 roku.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skonsolidowane przeptywy pieniezne

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana %  Zmiana%  Zmiana %

3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2011/ 3Q2011/  YTD 2011/

tys. PLN 2011 2011 2010 2011 2010 2Q2011 3Q2010  YTD 2010
Przeptywy z dz. operacyjnej 44914 18 727 (5985) 76 434 93 567 139,8 (850,4) (18,3)

w tym:

Zysk brutto 34 499 (40 137) (12 027) (13 496) (15 922) (186,0) (386,9) (15,2)
Amortyzacja 32 363 31738 24079 95762 67 417 2,0 34,4 42,0
Zmiana kapitatu obrotowego (14.001) (13 750) (27 885) (45 463) 20138 1,8 (49,8 (325,8)
Inne korekty (7 947) 40 875 9848 39 631 21934 (119,4) (180,7) 80,7
Przeptywy z dz. inwestycyjnej (12 401) (27 368) (19.910) (50 007) (245 758) (54,7) (37,7 (79,7)
Przeptywy z dz. finansowej (43 553) (27 391) (5 750) (86 016) 153 730 59,0 657,4 (156,0)
Razem przeplywy pieniezne (11 040) (36 031) (31 645) (59 588) 1540 (69,4) (65,1) (3970,5)

Przeptywy z dziataino$ci operacyjne;

W okresie 9 miesiecy 2011 roku przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci operacyjnej osiggnety wartos¢ 76.434 tys. PLN w
poréwnaniu z 93.567 tys. PLN w analogicznym okresie 2010
roku. Nizsze przeptywy w okresie 9 miesiecy 2011 r. byty
spowodowane zmianami w kapitale obrotowym, a w
szczegdlnosci zmianami stanu nalezno$ci oraz pozostatych
aktywow niefinansowych wynoszacymi -36,0 min PLN (9
miesiecy 2010 r.: -20,4 min. PLN), zmianami stanu zapaséw
wynoszacymi -1,0 min. PLN (9 miesiecy 2010 r.: -49,8 min.
PLN) oraz zmianami stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i
pozyczek wynoszacymi -19,5 min. PLN (9 miesiecy 2010 r.:
100,3 min. PLN).

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;

W ciggu 9 miesiecy 2011 roku przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej wyniosty -50.007 tys. PLN w poréwnaniu z
-245.758 tys. PLN w analogicznym okresie 2010 roku.
Ninigjsza zmiana byta spowodowana przede wszystkim
nabyciem AP Grycksbo w pierwszym kwartale 2010 r.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej w okresie 9 miesiecy 2011
roku osiggnely poziom -86.016 tys. PLN w poréwnaniu z
+153.730 tys. PLN w analogicznym okresem 2010 roku. W

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w trzecim
kwartale 2011 r. wyniosty 44.914 tys. i wzrosty o 26.187 tys.
PLN (139,8%) w poréwnaniu z drugim kwartatem 2011 r.,
gtdbwnie z powodu wzrostu zysku brutto wygospodarowanego

przez Grupe Arctic Paper w okresie lipiec-wrzesien br.

Wzrost zysku brutto, amortyzacji oraz zmniejszenie ujemnych
przeptywow pienieznych z tytutu zmian w kapitale obrotowym
spowodowaly  zwigkszenie  przeptywow  pienieznych  z
dziatalnosci operacyjnej z -5.985 tys. PLN w trzecim kwartale

2010 r. do 44.914 tys. PLN w trzecim kwartale 2011 r.

Spadek przeptywdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej w
trzecim kwartale 2011 r. w poréwnaniu z drugim kwartatem
2011 r. i trzecim kwartatem 2010 r.

ograniczeniem wybranych inwestycji niewptywajgcych na

byt zwigzany z

efektywno$¢ procesu produkcyjnego w krétkim okresie.

ciggu 9 miesiecy 2011 roku przeptywy z dziatalnosci
finansowej byty zwigzane przede wszystkim z refinansowaniem

zadtuzenia AP Munkedals przez bank Svenska Handelsbanken

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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AB oraz emisjg i sptatg obligacji przeprowadzong w lutym

Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

Jednostkowy rachunek zyskéw i strat

2011 roku.

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskoéw i strat

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2011/ 3Q2011/  YTD 2011/
tys. PLN 2011 2011 2010 2011 2010 2Q2011 3Q2010  YTD 2010
Przychody ze sprzedazy 12 846 23011 10798 48 570 119721 (44) 19 (59)
wtym:
Przychody ze sprzedazy ustug 5459 6222 4752 18 383 15656 (12) 15 17
Odsetki od pozyczek 7387 6594 6046 19992 12908 12 22 55
Przychody z dywidend - 10195 - 10195 91157 (100) (89)
Zysk ze sprzedazy 12 846 23011 10798 48 570 119721 (44) 19 (59)
% przychodow ze sprzedazy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 - p.p. - p.p. - p.p.
Koszty sprzedazy - - - - -
Koszty ogolnego zarzadu (8 086) (6 457) (2539) (21 317) (14 679) 25 218 45
Pozostate przychody operacyjne 23 21 59 47 265 9 (60) (82)
Pozostate koszty operacyjne (15) (35) (23) (63) (228) (57) (34) (72)
EBIT 4769 16 540 8294 27 237 105079 (71) (43) (74)
% przychoddw ze sprzedazy 37,12 71,88 76,81 56,08 87,77 (34,8) p.p. (39,7) p.p. (31,7) p.p.
EBITDA 4 806 16 627 8306 27 361 105117 (71) (42) (74)
% przychoddw ze sprzedazy 37,41 72,26 76,93 56,33 87,80 (34,8) p.p. (39,5) p.p. (31,5) p.p.
Przychody finansowe 6572 256 - 7405 562 2470 1218
Koszty finansowe (5515) (4 344) (5265) (14 152) (9330) 27 5 52
Zysk brutto 5826 12 452 3029 20490 96 310 (53) 92 (79)
Podatek dochodowy - - - - - - -
Zysk netto 5826 12 452 3029 20 490 96 310 (53) 92 (79)
% przychodow ze sprzedazy 45,35 54,11 28,05 42,19 80,45 (8,8) p.p. 17,3 p.p. (38,3) p.p.

Przychody

Gtownym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spodtki  jest
dziatalno$¢ holdingowa, polegajgca na zarzgdzaniu spotkami
nalezgcymi do kontrolowanej przez nia Grupy Kapitatowe;.
Dziatalno$¢ operacyjna jest realizowana poprzez Papiernie oraz

Spdtki Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy za trzeci kwartat 2011 roku osiggnety
poziom 12.846 tys. PLN i stanowity ustugi $wiadczone na

rzecz spotek z Grupy (5.459 tys. PLN) oraz odsetki od
(7.387 tys. PLN).
poprzedniego roku jednostkowe przychody ze sprzedazy
osiggnety poziom 10.798 tys. PLN i
$wiadczone na rzecz spdtek z Grupy (4.752 tys. PLN) oraz
odsetki od pozyczek (6.046 tys. PLN).

pozyczek W analogicznym  okresie

stanowity  ustugi
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Koszty ogdélnego zarzadu

W trzecim kwartale 2011 roku koszty ogodlnego zarzadu
osiggnety poziom 8.086 tys. PLN i byty wyzsze w poréwnaniu
do kosztéw analogicznego okresu poprzedniego roku o 5.547
tys. PLN i wyzsze od kosztéw zanotowanych w drugim

kwartale 2011 roku o 1.629 tys. PLN.

Koszty ogdlnego zarzgdu obejmujg koszty administracyjne
funkcjonowania Spdtki, koszty swiadczonych na rzecz spdtek z
Grupy ustug oraz wszelkie koszty ponoszone przez Spotke w
celu realizacji dziatalnosci holdingowej. Wéréd wymienionych

kategorii mozna wyrdzni¢ znaczaca grupe kosztow, ktore

dotyczg wytgcznie dziatalnosci statutowej i obejmujg miedzy
innymi: koszty badania sprawozdan finansowych, koszty
funkcjonowania Rady Nadzorczej i inne. Gtéwnymi pozycjami,
ktére wptywaty na wzrost kosztow ogdlnego zarzadu byto
ujecie w trzecim kwartale kosztow zwigzanych =z
prowadzeniem negocjacji i przygotowaniem potencjalnego
potgczenia z innym podmiotem, o ktérym Spétka informowata
w raporcie biezagcym nr 21/2011 opublikowanym w dniu 30
sierpnia 2011 roku oraz wzrost wynagrodzen w wyniku zmiany

struktury Zarzgdu Spotki.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale
2011 roku 23 tys. PLN, co oznacza poziom zblizony do

drugiego kwartatu. W tym samym czasie nastgpit rowniez

Przychody finansowe i koszty finansowe

Przychody finansowe w trzecim kwartale 2011 r. osiggnety
poziom 6.572 tys. PLN gtownie z powodu dodatnich roznic
kursowych na wycenie aktywow Spdétki denominowanych w

walutach obcych.

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2011 r. wyniosty 5.515
tys. PLN i nie odbiegaty istotnie od kosztéw finansowych w

drugim kwartale 2011 r. i trzecim kwartale 2010 r.

Sprawozdanie z sytuacji finansowe;

spadek pozostatych kosztdow operacyjnych, ktore osiggnety
poziom -15 tys. PLN.

Koszty finansowe za okres 9 miesiecy 2011 r. wynoszace
14.152 tys. PLN obejmujg przede wszystkim koszt odsetek od

obligacji w wysokosci 13,2 min. PLN.

I Wybrane pozycje jednostkowego bilansu

Zmiana Zmiana
30/09/2011  30/09/2011
tys. PLN 30/09/2011  31112/2010  30/09/2010  -31/12/2010  -30/09/2010
Aktywa trwate 799 149 768 132 761051 31017 38098
Zapasy 57 51 43 6 14
Nalenosci 23988 26 994 36 763 (3 006) (12775)
Pozostate aktywa obrotowe 180 903 130 426 111062 50477 69 841
Srodki pienieme i ich ekwiwalenty 9244 25368 34510 (16 124) (25 266)
Razem aktywa 1013 341 950 972 943 430 62 369 69 911
Kapitat wiasny 774 834 754 378 746 410 20456 28424
Zobowigzania krotkoterminowe 38692 77022 77 495 (38 330) (38 803)
Zobowigzania dtugoterminowe 199 815 119572 119 524 80243 80291
Razem pasywa 1013 341 950 972 943 430 62 369 69 911
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Strona 21z 75



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

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

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku aktywa ogétem wyniosty
1.013.341 tys. PLN w poréwnaniu do 950.972 tys. PLN na
koniec 2010 roku.

Aktywa trwate

Na koniec wrzesnia 2011 roku aktywa trwate stanowity blisko
78,9% sumy aktywow ogodtem, co oznacza, ze udziat ten

zmienit sie nieznacznie w poréwnaniu do konca 2010 roku.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2011 roku
wartos¢ 214.192 tys. PLN w stosunku do 182.840 tys. PLN na
koniec 2010 roku. W ramach aktywdw obrotowych zapasy
wzrosty o kwote 6 tys. PLN, naleznosci spadty o 3.006 tys.
PLN, pozostate aktywa obrotowe wzrosty o 50.477 tys. PLN,

Kapitat wiasny

Kapitat wtasny na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku wynidst
774.834 tys. PLN, w poréwnaniu do 754.378 tys. PLN na
koniec 2010 roku. Kapitat wlasny stanowit na koniec wrzesnia

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku zobowigzania
krétkoterminowe  wyniosty 38.692 tys. PLN (3,8% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 77.022 tys. PLN (8,1% sumy
bilansowej) na koniec 2010 roku. Spadek zobowigzan
krétkoterminowych w analizowanym okresie wyniost 38.330
tys. PLN.

W analizowanym okresie miata miejsce  emisja
érednioterminowych obligacji 2-letnich. Srodkami z emisji
obligacji sfinansowano sptate obligacji zerokuponowych 1

rocznych w lutym 2011 roku.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 roku zobowigzania
dtugoterminowe wyniosty 199.815 tys. PLN (19,7% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 119.572 tys. PLN (12,6% sumy
bilansowej) na koniec 2010 roku. W analizowanym okresie

nastgpit znaczacy wzrost zobowigzan dtugoterminowych o

W trzecim kwartale nastgpit nieznaczny wzrost aktywow

ogotem.

Gtowng pozycje aktywdw trwatych stanowig udziaty i akcje w
jednostkach zaleznych. Ich wartos¢ na koniec trzeciego
kwartatu 2011 roku wyniosta 587.065 tys. PLN.

natomiast srodki pieniezne i ich ekwiwalenty spadty o kwote
16.124 tys. PLN. Na koniec kwartatu aktywa obrotowe
stanowity 21,1% sumy bilansowej, w poréwnaniu do 19,2% na
koniec poprzedniego roku.

2011 roku stanowit 76,5% sumy bilansowej, natomiast na

koniec 2010 roku 79,3% sumy bilansowe;.

W dniu 22 czerwca 2011 roku na mocy porozumienia Arctic
Paper S.A. przejeta diug Arctic Paper Investment GmbH
wobec Arctic Paper Kostrzyn S.A. w kwocie 28.224 tys. PLN.
W wyniku przejecia diugu Arctic Paper S.A. stala sie
dtuznikiem Arctic Paper Kostrzyn S.A.

80.243 tys. PLN, ktéry wynikat z emisji Srednioterminowych
obligacji 2 letnich. Srodkami z emisji obligacji sfinansowano
sptate obligacji zerokuponowych 1 rocznych w lutym 2011
roku, ktore pozycje

umniejszyty zobowigzan

krétkoterminowych.
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Przeptywy pieniezne

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana%  Zmiana %

3Q 2Q YTD YTD 3Q2011/  YTD 2011/

tys. PLN 2011 2011 2011 2010 2Q2011  YTD 2010
Przeptywy zdz operacyjnej (655) (9443)  (15961) (147 400) (93,1) (89,2)

wtym:

Zysk brutto 5826 12452 20490 96 310 (53,2) (78,7)

Amortyzacja 37 43 124 38 (137) 226,3

Zmiana kapitatu obrotowego 5471 31338 315613 11198 (82,5) 181,4

Odsetki i dywidendy (netto) 8549 7097 13382 (24 474) 20,4 (154,7)

Inne korekty (20537)  (60373)  (81469) (230472) (66,0) (64,7)
Przeptywy zdz inwestycyjnej 64 (34) 61 (403) (287,7) (115,1)
Przeptywy zdz finansowe;j (8 549) 2709 (224) 132037 (415,6) (100,2)
Razem przeptywy pieniezne (9 140) (6768) (16124) (15766) 35,0 2,3
Rachunek przeptywow pienigznych wykazuje zmniejszenie ®m dodatnie przeplywy pieniezne z dziatalnoci inwestycyjnej
stanu $rodkéw pienieznych w 2011 roku o kwote 9.140 tys. w wysokos$ci +64 tys. PLN,

PLN, na ktére skiadzajg sie: B ujemne przeplywy pieniezne z dziatalnoéci finansowej w

E ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w

wysokoséci -655 tys. PLN,

Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej

W okresie 9 miesiecy 2011 roku przeptywy pieniezne netto z
dziatalno$ci operacyjnej osiggnety warto$¢ -15.961 tys. PLN w
poréwnaniu z -147.400 tys. PLN w 2010 roku. W zakresie
kapitatu obrotowego najwaznigjszymi zmianami jest zmiana
stanu naleznosci, jak réwniez wzrost zobowigzan wynikajgcy z
przejecia dtugu od AP Kostrzyn przez Spétke w kwocie 28.224
tys. PLN.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;

W 2011 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty
+61 tys. PLN w poréwnaniu z-403 tys. PLN w analogicznym

okresie poprzedniego roku.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

wysokosci -8.549 tys. PLN.

Ponadto wydatki zwigzane z zakupem AP Grycksbo w 2010 r.
spowodowaty relatywnie wysokie ujemne przeptywy w
dziatalnosci operacyjnej Spdtki za 9 miesiecy 2010 roku, ktorej
gtdbwna dziatalnos¢, jako spdtki holdingowej, polega na zakupie

i zarzgdzaniu spotkami w Grupie.
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Przeptywy z dziatalnosci finansowej w okresie 9 miesiecy 2011
roku osiggnety poziom -224 tys. PLN w poréwnaniu z
+132.037 tys. PLN w tym samym okresie 2010 roku. W 2011
roku przeptywy z dziatalnosci finansowej byty zwigzane przede
wszystkim z nowg emisjg dtuznych papieréw wartosciowych —
obligacji 2-letnich serii 1/2011 w kwocie 80 min. PLN

przeprowadzong w lutym biezgcego roku, jak réwniez sptata
obligacji zerokuponowych serii 2/2010 w kwocie 66 min PLN
oraz sptatg odsetek od obligacji trzyletnich serii 1/2010 w
kwocie 4.833 tys. PLN i sptatg w trzecim kwartale odsetek od
obu serii obligacji w kwocie tgcznej 8.549 tys. PLN.

Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggane wyniki

finansowe oraz ocene sytuacji finansowe;

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci

Na dziatalno$¢ operacyjng Grupy historycznie wywieraly i w przysztosci bedg wywiera¢ wptyw nastepujgce kluczowe czynniki:

B czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;
B ceny papiery;

B ceny celulozy i energii;

B wahania kursow walut.

Czynniki  makroekonomiczne i inne  czynniki
gospodarcze

Uwazamy, ze na popyt na papier wysokogatunkowy znaczgacy
wplyw wywiera szereg czynnikdw makroekonomicznych i
innych czynnikdw gospodarczych, ktére mogag réwniez
wplyng¢é na popyt na wyroby Grupy oraz nasz wynik

dziatalnosci operacyjnej. Czynniki te obejmuja:

wzrost PKB;
dochéd netto, — jako miemnik dochoddw i zamoznosci
populacj;

B moce produkcyjne — utrzymujgca sie w segmencie
papierow wysokogatunkowych nadwyzka podazy nad
popytem i spadek marz na sprzedazy papieru;
zuzycie papieru;

rozwdj technologii.

Ceny papieru

Ceny papieru podlegajg cyklicznym zmianom i wahaniom, sa
uzaleznione od globalnych zmian popytu oraz ogdéinych
czynnikbw  makroekonomicznych i innych  czynnikéw
gospodarczych, takich jak wskazane powyzej. Na ceny

papieru wywiera rowniez wptyw szereg czynnikdw zwigzanych

z podazg, przede wszystkim zmiany mocy produkcyjnych na

poziomie ogdlnoswiatowym i europejskim.

Koszty surowcow, energii i transportu

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

Grupy wyfgcznie przez podmioty zewnetrzne.

Zwazywszy na udziat tych kosztow w tacznych kosztach

operacyjnych ~ Grupy  oraz  ograniczong  mozliwos¢
kontrolowania tych kosztéw przez Spdtke, zmiennos¢ tych

kosztow moze wywrze¢ istotny wptyw na rentownose.

Wahania kurséw walut

Na nasz wynik dziafalno$ci operacyjnej znaczacy wptyw
wywierajg wahania kurséw walut. W szczegdlnosci, nasze
przychody i koszty sg wyrazane w réznych walutach obcych i
nie sg dopasowane, tak, wiec aprecjacja walut, w ktérych
ponosimy koszty, wobec walut, w ktérych osiggamy

przychody, wywrze negatywny wptyw na nasze wyniki. Nasze
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produkty sprzedajemy przede wszystkim w krajach nalezgcych
do strefy EUR, Skandynawii, Polsce i Wielkiej Brytanii, a zatem
nasze przychody wyrazone sg w duzej czesci w EUR, GBP,
SEK i PLN. Koszty operacyjne Grupy sg przede wszystkim
wyrazone w USD (koszty celulozy), EUR (koszty zwigzane z
celulozg, energig, transportem, chemikaliami i wiekszoscia
kosztéw  zwigzanych  z

dziafalnoscia  papierni  w

Mochenwangen), PLN (wigkszo$¢ pozostatych kosztow

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

ponoszonych przez papiernic w Kostrzynie nad Odrg) oraz
SEK  (wiekszo$¢ pozostatych kosztow ponoszonych przez
papiernie w Munkedal i Grycksbo).

Kursy wymiany walut wywierajg znaczacy wptyw na wyniki
ujmowane w naszych sprawozdaniach finansowych z uwagi na
wahania kurséw walut, w ktérych osiggamy przychody i
ponosimy koszty, a ponadto walute, w ktorej przedstawiamy

nasze wyniki finansowe (PLN).

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy Arctic Paper na wynik finansowy

W trzecim kwartale 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze Grupy Arctic Paper, ktdre mialyby wplyw na osiggniete

wyniki finansowe.

Inne istotne informacije

W okresie objetym ninigjszym raportem nie wystgpity inne
istotne zdarzenia, ktdére miatyby wplyw na ocene sytuacii

kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku finansowego i

ich zmian, a takze bylyby istotne z punktu widzenia oceny

mozliwosci realizacji zobowigzan przez Spotke.

Czynniki majgce wptyw na rozwoj Grupy Arctic Paper

Informacje o trendach rynkowych

Dostawy papieréw wysokogatunkowych

Dostawy papierow wysokogatunkowych na rynku europejskim
w trzecim kwartale 2011 roku byty nizsze w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2010 roku o okoto 4,9%. W segmencie
bezdrzewnych papieroéw niepowlekanych (UWF) dostawy byty
nizsze o 5,6%, natomiast w segmencie bezdrzewnych

papierow powlekanych (CWF) o0 4,1%.

W poréwnaniu do drugiego kwartatu 2011 roku dostawy
papieréw wysokogatunkowych byty nizsze o okoto 2,5%. W

analizowanym okresie dostawy w segmencie bezdrzewnych
papierdw niepowlekanych (UWF) byty nizsze o 8,2%,
natomiast w segmencie bezdrzewnych papieréw powlekanych
(CWF) byty wyzsze 0 4,1%.

Wolumen sprzedazy w 3Q 2011 byt 0 6,1% wyzszy niz w 2Q
2011 roku oraz o 1,4% nizszy niz w analogicznym okresie
2010 roku.

Zrddto danych: Cepifine, RISI, analiza Arctic Paper
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Ceny papieru

W 3Q 2011 roku ceny papierow wysokogatunkowych w
Europie w wyniku presji stabngcego popytu zanotowaty
widoczny spadek w poréwnaniu do cen z konca drugiego
kwartatu br. Spadek $rednich cen wynidst dla papieréw UWF -
1,8%, natomiast dla CWF -2,6%.

W okresie od grudnia 2010 roku do wrzesnia 2011 roku

deklarowane przez producentéw ceny papierow
niepowlekanych bezdrzewnych (UWF) dla wybranych rynkdw:
Niemiec, Francji, Hiszpanii, Wtoch i Wielkiej Brytanii wyrazone
w EUR oraz GBP utrzymywaty sie na zblizonym poziomie. W
tym samym okresie $rednie ceny dla papieréw powlekanych

bezdrzewnych (CWF) spadty o ok. 4,2%

Srednie fakturowane przez Arctic Paper ceny w EUR w
segmencie UWF zmieniaty sie¢ w okresie od grudnia 2010 roku
do wrzesnia 2011 roku w przedziale od -3% do +1%,
natomiast w segmencie CWF w przedziale od -6% do -1%. Z

kolei w okresie od czerwca do wrzesnia 2011 byto to dla UWF

Ceny celulozy

Na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku ceny celulozy
osiggnety poziom NBSK 958 USD/tone oraz BHKP 789
USD/tone. Srednia cena NBSK w 3Q 2011 byla o 1,7%
wyzsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku,
natomiast BHKP o -7,3% nizsza. Srednia cena celulozy w 3Q
2011 roku byta w poréwnaniu do 2Q 2011 roku dla NBSK o -
1,5% nizsza i dla BHKP o -5,3% nizsza.

Sredni koszt celulozy na tone obliczony dla Grupy AP
wyrazony w PLN w 3Q 2011 roku spadt w poréwnaniu do 3Q
2010 roku o -11,3%, natomiast zanotowat wzrost o 4,7% w
poréwnaniu z 2Q 2011. Gtéwng przyczyng tego wzrostu byto
umocnienie USD w stosunku do PLN i SEK.

Kursy walut

Kurs EUR/PLN na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku wyniost
4,41 i byt 0 11,4% wyzszy niz na koniec 2010 roku i 0 10,7%
wyzszy niz na koniec drugiego kwartatu 2011 roku. Sredni kurs
w trzecim kwartale 2011 roku byt wyzszy w poréwnaniu do
poziomu z drugiego kwartatu i wyniést 4,15 w poréwnaniu do

3,96 (+4,8%). Sredni kurs w trzecim kwartale biezgacego roku

odpowiednio od -2,5 do +0,3%, natomiast dla CWF od -2,5%
do -0,2%.

Zrédto: Dla danych rynkowych - RISI, zmiany cen dla
wybranych rynkéw Niemiec, Francji, Hiszpanii, Wioch i Wielkiej
Brytani w walutach lokalnych dla papieréow graficznych
zblizonych do portfolio produktéw Grupy Arctic Paper. Ceny
sg podawane bez uwzglednienia rabatéw specyficznych dla
poszczegdlnych klientdw, a takze nie zawierajg wszelkiego
rodzaju dodatkdw, czy tez obnizek cen w stosunku do
publicznie dostepnych cennikéw. Ceny estymowane dla
danego miesigca odzwierciedlajg zamowienia ztozone w
danym miesigcu, natomiast ich dostawy mogg nastgpic w
przysztosci. Z tego powodu szacunki cenowe RISI dla danego
miesigca nie odzwierciedlajg rzeczywistych cen, po ktérych sg
realizowane dostawy w danym okresie, a jedynie poziom cen,
po ktérych przyjmowane sg zamoéwienia. Dla produktow Arctic
Paper $rednie fakturowane ceny sprzedazy dla wszystkich
obstugiwanych rynkow w EUR.

Grupa AP zuzywa w procesie produkcji celuloze w
nastepujgcej strukturze: BHKP 58%, NBSK 20% oraz
pozostate 22%..

Zrédto danych: www.foex.fi, analiza Arctic Paper

w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2010 roku byt 0 +3,6%
WYZSZy.

Kurs EUR/SEK wzrést z poziomu 9,17 na koniec drugiego
kwartatu do 9,26 (+1%) na koniec trzeciego kwartatu 2011
roku. Dla tej pary $redni kurs w trzecim kwartale byt o 1,5%

wyzszy niz w drugim kwartale. W poréwnaniu do
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analogicznego okresu 2010 roku $redni kurs byt o 2,5%

nizszy.

Zmiany te oznaczaja, iz w trzecim kwartale 2011 roku nastgpito
zdecydowane ostabienie PLN i umiarkowane ostabienie SEK
wzgledem EUR, co korzystnie wptywa na wyniki finansowe
Grupy, przede wszystkim w odniesieniu do generowanych
przez nas przychoddéw ze sprzedazy wyrazonych w PLN. W
odniesieniu do pary EUR/SEK nalezy zauwazy¢, iz pomimo
stabszej waluty w poréwnaniu do drugiego kwartatu biezacego
roku, kurs waluty szwedzkiej byt nadal o 2,5% nizszy niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku.

Kurs USD/PLN na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku byt o
18,4% wyzszy niz na koniec drugiego kwartatu biezgcego roku
i wyniost 3,26. Sredni kurs w trzecim kwartale 2011 roku
wyniost 2,94 w porownaniu do 2,75 w drugim kwartale roku.

Oznacza to ostabienie $redniego kursu PLN 0 6,9%.

Kurs USD/SEK na koniec trzeciego kwartatu 2011 roku
wyniost 6,84 i byt o 8,1% wyzszy niz na koniec drugiego
kwartatu 2011 roku. Sredni kurs w trzecim kwartale 2011 roku
wyniost 6,47 w poréwnaniu do 6,26 (+3,4%) w drugim

kwartale roku.

Zmiany w zakresie ksztattowania sie par USD/PLN i USD/SEK
mialy znaczaco niekorzystny wptyw na wyniki trzeciego
kwartatu 2011 roku kompensujac pozytywny wptyw nizszych

cen celulozy wyrazonych w USD.

Kurs EUR/USD na koniec wrzednia biezacego roku wyniost
1,35 w poréwnaniu do 1,45 (-6,5%) na koniec drugiego

kwartatu roku oraz 1,36 (-0,7%) na koniec wrzesnia 2010 roku.
Sredni kurs w trzecim kwartale 2011 roku wyniést 1,41 w
porownaniu do 1,44 (-1,8%) w drugim kwartale biezacego

roku.

Na wyniki Grupy Arctic Paper w trzecim kwartale istotny wptyw
miafto ksztattowanie sie kursu PLN/SEK. W marcu i kwietniu
2010 roku spdtka Arctic Paper S.A., udzielita kilku pozyczek
spofce zaleznej Arctic Paper Investment AB, fgcznie w kwocie
244275 tys. PLN. Zgodnie z przyjetymi
rachunkowosci  spétka wycenia
wynikajace z tej pozyczki na kazdy dzien bilansowy w walucie

zasadami
zalezna zobowigzanie
lokalnej SEK. Niezrealizowane réznice powstajgce w wyniku tej
wyceny w spofce zaleznej podlegajg ujawnieniu w konsolidacii i
majg istotny wptyw na realizowany przez Grupe wynik netto.
Kurs PLN/SEK wyniost na koniec biezgcego kwartatu blisko
2,1, natomiast na koniec drugiego kwartatu, blisko 2,3, co
oznacza zmiang kursu o -8,7%. Kurs na koniec 2010 roku
wynibst 2,27 i byt 0 7,3% wyzszy niz kurs na koniec trzeciego
kwartatu 2011 roku. Zmiany kursu PLN/SEK w trzecim
kwartale biezgcego roku mialy bardzo pozytywny wptyw na
wynik netto Grupy. Niezrealizowane réznice kursowe, 0
ktérych mowa powyzej wyniosty w trzecim kwartale +24.583
tys. PLN, przy czym w pierwszym kwartale biezgcego roku
byto to +4.634 tys. PLN, natomiast w drugim -8.795 tys. PLN.

Umocnienie PLN i SEK wzgledem EUR i GBP, umocnienie
PLN wzgledem SEK, a takze ostabienie sie PLN i SEK w relaciji
do USD moze znaczgco negatywnie wptyng¢ na zyskownos$é
Grupy.

Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego kwartatu

Do istotnych czynnikéw majgcych wptyw na wyniki finansowe

w perspektywie, kolejnego kwartatu mozna zaliczy¢:

B Ksztattowanie sie cen papieru wysokogatunkowego. W
szczegolnosci wptyw na wyniki finansowe bedzie miata
zdolno$¢ do utrzymania obecnego poziomu cen

produktow Arctic Paper w walutach lokalnych, w zwigzku

ze stabngcym poziomem dostaw/popytem w Europie oraz

w konteks$cie zmian kursow walut.

B Ksztattowanie sie cen surowcow, w tym celulozy i energii
elektrycznej. W szczegdinosci pozytywny wptyw na wyniki
finansowe moga mie¢ spadajgce ceny celulozy. Istotny

wptyw na wyniki realizowane przez Grupe w czwartym

kwartale mogg mie¢ takze wahania cen energii
elektrycznej w Szwecji, ktorych Grupa doswiadczyta w
pierwszym oraz czwartym kwartale 2010 roku. W
przysztosci tego typu zmiany rynkowe mogg przetozy¢ sie
na obnizong rentownos¢ sprzedazy w AP Munkedals i AP
Grycksbo.

B Ksztattowanie sie kursow walut, w  szczegdInosci
negatywny wptyw na wyniki finansowe moze miec
umocnienie sie PLN i SEK w stosunku do EUR oraz GBP,
umocnienie sie PLN w stosunku do SEK, a takze
ostabienie sie PLN i SEK w stosunku do USD.
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Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikow ryzyka

W trzecim kwartale 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Grupa

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

znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynku
papierniczym w Europie

Nasza Grupa prowadzi dziatalno$¢ na wysoce konkurencyjnym
rynku.  Osiggniecie  zakfadanych przez Grupe celow
strategicznych moze by¢ utrudnione poprzez dziatania
konkurencji, zwtaszcza zintegrowanych producentéw papieru
prowadzacych dziatalno$¢ na wieksza skale niz nasza Grupa.
Ewentualne nasilenie konkurencji bedace efektem mozliwego
wzrostu zdolnosci produkeyjnych naszych konkurentéw, a tym
samym wzrostu podazy papieru na rynku, moze negatywnie
wptyng¢ na osiggniecie planowanych przychoddw i zdolnos¢
realizacji poczynionych zatozen finansowych i operacyjnych.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa

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

uregulowaniami  lub  $cidlejszg

implementacja  obowigzujacych  przepisébw  dotyczgcych
ochrony wod powierzchniowych, woéd gruntowych, gleby i

powietrza atmosferycznego.

Ryzyko walutowe
Przychody, koszty i wyniki Grupy sg narazone na ryzyko
zmiany kurséw walut, w szczegolnosci PLN i SEK wobec EUR,

GBP i innych walut. Nasza Grupa eksportuje zdecydowang

wigkszos¢ produkowanego papieru na rynki europejskie,
uzyskujgc znaczng czes$¢ swoich przychoddéw ze sprzedazy w
EUR, GBP, PLN i SEK. Koszty zakupu surowcéw do produkdii
papieru, w szczegodlnosci celulozy ponoszone sg z kolei
gtownie w USD i EUR. Ponadto, posiadamy zobowigzania z
tytutu zaciggnietych kredytow w PLN, EUR i SEK. Walutg
stosowang w sprawozdaniach finansowych jest PLN, a zatem
nasze przychody, koszty i wyniki osiggniete przez Spotki
zalezne  zlokalizowane zagranica s uzaleznione od
ksztattowania sie kurséw walut. Zmiany kurséw walut moga,
zatem mie¢ negatywny wptyw na wyniki, sytuacje finansowg i

perspektywy Grupy.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stép procentowych
gtdbwnie w zwigzku z istniejgcym zadtuzeniem odsetkowym.
Ryzyko to wynika z wahan referencyjnych stép procentowych
takich jak WIBOR dla zadtuzenia w PLN, EURIBOR dlia
zadtuzenia w EUR i STIBOR dla zadtuzenia w SEK.
Niekorzystne zmiany stop procentowych mogg negatywnie

wptyng¢ na wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z rosngcym znaczeniem
alternatywnych mediéw
Trendy w  reklamie, elektronicznym  przesytaniu i

przechowywaniu danych oraz Internecie mogag wywrzec
niekorzystny wptyw na tradycyjne media drukowane, a w
konsekwencji na produkty Grupy i jej klientow, ale nie mozna z
duzg dozg pewnosci przewidzie¢ ani czasu ani zasiegu tych

trenddw.
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Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

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

znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Ryzyko zwigzane 2z relatywnie niskimi marzami
operacyjnymi
Historycznie  wyniki  dziatalnosci  operacyjnej  Grupy

charakteryzuje relatywnie duza zmienno$¢ i niskie marze zysku
Spadek

spowodowany, miedzy innymi, zmiang mocy produkcyjnych,

z dziatalnosci operacyjnej. przychoddw
wydajnosci, polityki cenowej lub wzrost kosztdw operacyjnych,
ktérych gtéwnymi skfadnikami sg koszty surowcow (gtownie
celuloza) oraz energii, 0znacza¢ moze utrate zdolnosci Grupy
do osiggania zyskéw. Istotne, negatywne zmiany rentowno$ci
mogg doprowadzi¢ do spadku wartosci naszych akcji oraz
ograniczy¢ zdolno$¢ generowania kapitatu obrotowego,
przynoszac powazne szkody naszej dziatalnosci znaczaco

pogarszajgc nasze perspektywy.

Ryzyko zmiany cen surowcdw, energii i produktow

JesteSmy narazeni na ryzyko zmiany cen surowcéw i energii
gtéwnie w zwigzku z wahaniami cen celulozy, oleju opatowego,
oleju napedowego, wegla i energii elektrycznej. Grupa nabywa
celuloze na podstawie uméw ramowych lub jednorazowych
transakcji i nie zabezpiecza sie przed wahaniami cen celulozy.
Grupa nie zabezpiecza sie takze przed ryzykiem wzrostu cen
wegla i oleju opatowego wykorzystywanego w papierni AP
Mochenwangen. Ryzyko zmiany cen produktow wiagze sie
przede wszystkim ze zmianami cen papieru na rynkach, na
ktérych sprzedajemy nasze produkty. Istotny wzrost cen
jednego lub wielu surowcoOw oraz energii, moze wywrzec
negatywny wplyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej oraz

sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zaktécen procesu produkcyjnego

Nasza Grupa posiada cztery Papiernie dysponujace facznie
dziesiecioma liniami produkcyjnymi o fgcznych rocznych
mocach produkcyjnych wynoszgcych ponad 800.000 ton
papieru. Dtugotrwate zaktdcenie procesu produkcyjnego moze
by¢ spowodowane szeregiem czynnikdw, w tym awarig,
btedami ludzkimi, niedostgpnoscig surowcow, katastrofg
zywiotowg i innymi, nad ktérymi czesto nie mamy kontroli.

Kazde takie zaktdcenie, nawet wzglednie krotkotrwate, moze

wywrze¢ istotny wplyw na naszg produkcje i rentownos¢ oraz
wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia znaczgcych kosztow
takich jak naprawy, zobowigzania wobec odbiorcéw, ktdrych

zamowien nie jestesmy w stanie zrealizowac i inne wydatki.

Ryzyko zwigzane z naszymi inwestycjami

Inwestycje Grupy majgce na celu podniesienie mocy
produkcyjnych  Grupy zasadniczo wymagajg znaczgcych
nakladéw inwestycyjnych i stosunkowo dtugiego czasu
realizacji. W zwigzku z tym warunki rynkowe, w ktérych
prowadzimy dziatalno$¢ moga ulec istotnej zmianie pomiedzy
okresem, w ktérym podejmiemy decyzie o poniesieniu
wydatkdéw inwestycyjnych na zwiekszenie mocy produkcyjnych
i terminem oddania ich do eksploatacji. Zmiany warunkéw
rynkowych mogg prowadzi¢c do wahan popytu na nasze
produkty, ktéry moze by¢ zbyt niski w kontekscie
dodatkowych mocy produkcyjnych. Réznice miedzy przysziym
popytem i inwestycjami w nowe moce produkcyjne moga
doprowadzi¢ do niepetnego wykorzystania zwiekszonych
mocy produkcyjnych. Moze to wywrze¢ negatywny wptyw na

wyniki dziatalnosci operacyjnej oraz sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Nasza Grupa posiada zadtuzenie wynikajgce z umowy
kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z dnia 23
pazdziernika 2008 roku oraz z tytutu obligacji wyemitowanych
w lutym 2010 roku i lutym 2011 roku jak réwniez zadtuzenie
wynikajgce z umowy kredytowej z bankiem Svenska
Handelsbanken z dnia 01 i 26 lutego 2010 roku oraz z dnia 26
stycznia 2011 roku. Mozemy nie by¢ w stanie terminowo
sptaca¢ lub refinansowaé naszego zadtuzenia z tytutu
kredytow i/lub obligacji, a takze dotrzyma¢ poziomu
wskaznikéw finansowych, ktére zalezg od generowanych
przez Grupe wynikéw finansowych, okreslonych w umowach
kredytowych oraz warunkach emisji obligacji, co moze
skutkowa¢ powstaniem przypadku naruszenia warunkéw
umowy lub warunkéw emisji obligacji i utratg aktywow, na
ktorych zostaly ustanowione zabezpieczenia. Powstanie

przypadku naruszenia moze w szczegolnosci doprowadzi¢ do
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postawienia w stan wymagalnosci naszego zadtuzenia,
przejecia przez bank kontroli nad waznymi aktywami takimi jak
Papiernie, obnizenia wiarygodnosci kredytowe;j i utraty dostepu
do zrodet zewnetrznego finansowania, a co za tym idzie utraty
ptynnosci finansowej, co moze z kolei wywrze¢ istotnie
negatywny wptyw na nasza dziatalno$¢, perspektywy rozwoju

oraz ceng naszych akcji.

Ryzyko wprowadzenia ograniczeri w dostawach gazu
ziemnego

Jedynym dostawcg gazu ziemnego wykorzystywanego przez
AP Kostrzyn do wytwarzania energii cieplnej i elektrycznej dla
potrzeb produkcji papieru jest Polskie Goérnictwo Naftowe i
Gazownictwo S.A. (PGNIG). W zwigzku z tym na dziatalno$¢ i
koszty produkcji papieru w AP Kostrzyn znaczny wptyw ma
dostepnos$¢ i cena gazu ziemnego. Ewentualne zakiocenia
dostaw gazu ziemnego do papierni w Kostrzynie nad Odrg
moga wywrze¢ negatywny wptyw na produkcje, wynik

dziatalno$ci operacyjnej oraz sytuacije finansowa Grupy.

Ryzyko utraty
dziatalnoscig AP Kostrzyn
AP Kostrzyn

wynikajgcej z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na

ulg podatkowych zwigzanych 2z

korzysta ze znaczgcej ulgi podatkowej
terenie Kostrzyrsko-Stubickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej.
Ulga ta zostata przyznana na okres do 2017 roku i uzalezniona
jest od przestrzegania przez AP Kostrzyn przepisbw ustaw,
rozporzadzen i innych warunkéw dotyczgcych mozliwosci
skorzystania z ulgi podatkowej, w tym spetnienia pewnych
kryteribw dotyczacych zatrudnienia i naktadow inwestycyjnych.
Szczegdlnie czestym zmianom w Polsce podlegajg przepisy
oraz interpretacie przepiséw podatkowych. Zmiany w
przepisach dotyczacych tej ulgi podatkowej lub naruszenie
przez AP Kostrzyn warunkéw zezwolenia, na podstawie,
ktorego ulga zostata przyznana moga spowodowac jej utrate i
wywrze¢ istotny negatywny wptyw na wynik dziatalnosci
operacyjnegj i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko wkiadu

Zwigzane z  opodatkowaniem

kapitatowego
W 2007 roku AP Munkedals przekazat na rzecz Arctic Paper
AB  (bedacej

Munkedals) tzw. wktad grupowy (koncernbidrag - konstrukcja

wowczas wiascicielem  wszystkich — akciji

prawa szwedzkiego) w wysokosci 200 min SEK. Jednoczesnie

Arctic Paper AB wniost do AP Munkedals wktad pieniezny w
wysokosci 172 min SEK. Powyzsze operacje spowodowaty
zwigkszenie posiadanej w tamtym okresie straty podatkowej
AP Munkedals, ktéra moze by¢ jednak rozliczona z dochodami
w  kolejnych

latach  podatkowych. Cho¢ na gruncie

szwedzkiego  prawa podatkowego dziatania te sg
dopuszczalne, istnieje wysokie ryzyko, iz w nastgpstwie
przeniesienia akcji AP Munkedals na rzecz Arctic Paper S.A.
oraz wprowadzenia akcji Spétki na rynek regulowany GPW,
szwedzkie wtadze podatkowe zakwestionujg rozliczenie straty
zgodnie ze szwedzkg Ustawg o Unikaniu Opodatkowania
Dochodow. Jezeli szwedzkie organy podatkowe skutecznie
zakwestionujg rozliczenie straty, strata powstata w wyniku
przekazania wkiadu grupowego nie bedzie podlegata
odliczeniu. Ponadto, AP Munkedals moze zosta¢ zobowigzany
przez szwedzkie witadze podatkowe do zaptaty dodatkowego
podatku w wysokosci 10% wartosci przeniesionego na Arctic
Paper AB wktadu grupowego t. 20 min SEK, co moze

negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwigzane z konsolidacjg i ptynnoscig gtéwnych
klientoéw
Trendy konsolidacyjne ws$rdéd  naszych  obecnych i
potencjalnych klientéw mogg spowodowac powstanie bardziej
skoncentrowanej bazy klientow obejmujacej kilku duzych
odbiorcow. Odbiorcy ci mogg korzystac ze swojej lepszej
pozycji przetargowej przy negocjowaniu warunkéw zakupu
papieru lub podjg¢ decyzje o zmianie dostawcy i nabywac
produkty naszych konkurentow. Powyzsze czynniki mogg
wywrze¢ negatywny wptyw na wynik dziatalnosci operacyjnej i

sytuacje finansowag Grupy.

Ryzyko zwigzane z przestrzeganiem przepisdw ochrony
srodowiska i negatywnym oddziatywaniem procesu
produkcyjnego na Srodowisko

Grupa spetnia wymogi zwigzane z ochrong $srodowiska, nie ma
jednak pewnosci, ze bedzie zawsze wykonywaé swoje
zobowigzania oraz, ze w przysztosci nie poniesie znaczacych
kosztow ani nie zaciggnie istotnych zobowigzan w zwigzku z
tymi wymogami ani tez, ze bedzie w stanie uzyska¢ wszystkie
pozwolenia, zgody Ilub inne zezwolenia konieczne dla
umozliwienia jej prowadzenia dziatalnosci w zamierzony
sposéb. Podobnie, poniewaz produkcja papieru wigze sie z

istnieniem potencjalnych zagrozen zwigzanych z odpadami
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pochodzgcymi z Papierni lub zanieczyszczeniami substancjami
chemicznymi, nie ma pewnosci, ze w przysztosci Grupa nie
zostanie pociggnigta do odpowiedzialnosci z powodu
zanieczyszczenia $rodowiska lub ze zdarzenie bedace
podstawg pociggniecia Grupy do odpowiedzialnosci juz nie
wystgpito. Grupa moze, zatem ponies¢ znaczace wydatki w
zwigzku z  koniecznoscig

usuniecia  zanieczyszczen i

rekultywacijg gruntow.

Ryzyko zwigzane z limitami emisji CO2

Nasze papiernie otrzymujg uprawnienia do emisji dwutlenku
wegla przydzielane na dany okres. Uprawnienia do emisji sg
Obrotu
Poczgwszy od roku 2013

przydzielane w ramach Unijnego  Systemu
Uprawnieniami do  Emisji.
spodziewane jest wprowadzenie nowego systemu obrotu
przydziaty

uprawnienn do emisji dwutlenku wegla zostang zniesione i

uprawnieniami  do emisji. Jesli nieodptatne
zastgpione systemem odptatnego nabywania uprawnien do
emisji, ponoszone przez nas koszty wytwarzania energii
odpowiednio wzrosng. Mozemy ponadto zosta¢ zmuszeni do
ponoszenia innych niemozliwych do przewidzenia kosztéw w

zwigzku z uprawnieniami do emisji lub zmianami przepisow

prawa i wynikajgcych z nich wymagan w tym zakresie. Z uwagi
na to mozemy by¢ zmuszeni do zmniejszenia ilosci
wytwarzanej energii lub do zwiekszenia kosztéw produkcji, co
moze mie¢ negatywny wplyw na naszg dziatalno$¢, sytuacje
finansowg, wyniki dziatalno$ci operacyjnej lub perspektywy

rozwoju.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Spdétki do wyptaty
dywidend

Emitent jest spdtkg holdingowa, a zatem jego zdolnos¢ do
wyptaty dywidendy jest uzalezniona od poziomu ewentualnych
wyptat, jakie otrzyma od spodtek zaleznych prowadzacych
dziatalno$¢ operacyjng i poziomu sald gotéwkowych. Niektore
spotki zalezne Grupy prowadzace dziatalno$¢ operacyjng
moga w pewnych okresach podlega¢ ograniczeniom
dotyczgcym dokonywania wyptat na rzecz Emitenta. Nie ma
pewnosci, ze ograniczenia takie nie wywrg istotnego
negatywnego wplywu na dziatalno$¢, wynik dziatalnosci

operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidendy.
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Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzgdu odno$nie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw

finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2011.

Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnienr do nich przez osoby zarzgdzajgce i

nadzorujgce Spodtke Arctic Paper S.A.

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

0soby zarzgdzajgce i nadzorujgce

Liczba akcji Liczba akcji

lub uprawnien lub uprawnien
Osoby zarzadzajace i nadzorujace wg stanu na 10/11/2011  wg stanu na 26/08/2011 Zmiana
Zarzad
Michat Piotr Jarczynski 86 450 76 500 9950
Hans Olof Karlander 19124 19124 -
Michat Jan Bartkowiak - - -
Jacek to$ - - -
Per Skoglund - - -
Rada Nadzorcza
Rolf Olof Grundberg 10312 312 10000
Rune Roger Ingvarsson - - -
Thomas Onstad - - -
Fredrik Lars Plyhr 19000 19000 -
Jan Ohlsson - - -

Wiktorian Zbigniew Tarnawski

Informacje o poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

zastaw na ruchomosciach Arctic Paper Munkedals AB
wynikajgcy z  umowy factoringowej z  Svenska
Handelsbanken AB na kwote 71.888 tys. PLN;

poreczenie wekslowe udzielone przez Grupe do wartosci
umowy kredytowej i leasingowej na rzecz Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na
kwote 20.352 tys. PLN;

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

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

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

zobowigzanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG
na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie
PRI na kwote 500 tys. SEK;

gwarancje bankowa na rzecz Skatteverket Ludvika na
kwote 66 tys. SEK.
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®m Gwarancje bankowg na rzecz UPM GmbH na kwote

Istotne pozycje pozabilansowe

Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

1.000 tys. EURO

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

publicznej

W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper S.A. oraz jej spdtki zalezne nie byty strong jednego lub wielu postepowan

toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktdrych

jednostkowa lub tgczna wartos¢ stanowitaby, co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spotki.

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

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

powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Podpisy Cztonkéw Zarzgdu

Stanowisko Imig i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzad
A . Michat Jarczynski 10 listopada 2011
Dyrektor Zarzadzajacy
Czonek Zarzad
one .arzq - Michat Bartkowiak 10 listopada 2011
Dyrektor Finansowy
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Skonsolidowane sprawozdania finansowe |

finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

wybrane dane

Okres Okres Okres od Okres od
od 01.01.2011 0d 01.01.2010 01.01.2011 do 01.01.2010 do
do 30.09.2011 do 30.09.2010 30.09.2011 30.09.2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 1853 534 1689 429 460 948 422 109
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (5714) (8 196) (1421) (2048)
Zysk (strata) brutto (13 496) (15922) (3 356) (3978)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej (16 020) (6174) (3984) (1543)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy (16 020) (6174) (3984) (1543)
Srodki pienigzne netto z dziatalnoci operacyjnej 76434 93 567 19 008 23378
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (50 007) (245758) (12 436) (61403)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (86 016) 1563 730 (21 391) 38410
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow (59 588) 1540 (14 819) 385
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 55403 500 54 568 335 55 403 500 54 568 335
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyklych 55403 500 54 568 335 55403 500 54 568 335
Zysk (strata) na jedna akcje zwyktg (w PLN/EUR) (0,29) (0,11) (0,07) (0,03)
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w PLN/EUR) (0,29) (0,11) (0,07) (0,03)
Sredni kurs PLN/EUR * 4,0211 4,0023
Na dzien Na dzien Na dzien30 Na dzien31
30 wrze$nia 2011 31 grudnia 2010 wrzesénia 2011 grudnia 2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 1887 829 1910769 427 963 482 481
Zobowigzania dtugoterminowe 546 593 500 218 123910 126 308
Zobowigzania krotkoterminowe 690 884 742 608 156 621 187 513
Kapitat wiasny 650 352 667 943 147 432 168 660
Kapitat podstawowy 554 035 554 035 125 597 139 897
Liczba akcji zwyktych 55403 500 55403 500 55403 500 55403 500
Rozwodniona liczba akcji zwyktych 55 403 500 55 403 500 55403 500 55403 500
Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje (w PLN/EUR) 11,74 12,06 2,66 3,04
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w PLN/EUR) 11,74 12,06 2,66 3,04
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN/EUR) ° 49 309 - 12 451
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w PLN/EUR) ° 0,89 - 0,22
Kurs PLN/EUR na koniec okresu ** ® 4,4112 3,9603

* - Pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywdw pienigznych przeliczono wedtug kursu stanowigcego srednig arytmetyczng srednich kurséw ogtoszonych

przez NBP w okresie, ktdrego dotyczg prezentowane dane.

** - Pozycje bilansowe i warto$¢ ksiegowa na jedng akcje przeliczono wedtug sredniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na dzien bilansowy.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy
zakonczony zakoriczony zakoriczony zakoriczony
30 wrze$nia 2011 30 wrze$nia 2011 30 wrzesnia 2010 30 wrzesnia 2010
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 641415 1853 534 627 126 1689 064
Przychody ze sprzedazy ustug 0 0 ) 366
Przychody ze sprzedazy 641415 1853 534 627 122 1689 429
Koszt wiasny sprzedazy (543 515) (1602 329) (549 840) (1 466 684)
Zysk (strata) ze sprzedazy 97 900 251205 77 281 222 745
Koszty sprzedazy (73 027) (213 525) (67 697) (203 284)
Koszty ogélnego zarzadu (17 775) (51 303) (11 639) (39532)
Pozostate przychody operacyjne 16 685 51673 18 028 53 583
Pozostate koszty operacyjne (13 143) (43 763) (14 648) (41709)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne; 10 640 (5714) 1326 (8 196)
Przychody finansowe 22 516 23 548 700 12 524
Koszty finansowe 1343 (31 330) (14 053) (20 250)
Zysk (strata) brutto 34 499 (13 496) (12 027) (15 922)
Podatek dochodowy (406) (2 524) 5097 9748
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 34 093 (16 020) (6 929) (6174)
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalnosci zaniechanej -
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 34 093 (16 020) (6 929) (6174)
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 34093 (16 020) (6 929) (6174)
Udziatowi niekontrolujgcemu -
34093 (16 020) (6 929) (6174)
Zysk(strata) na jedng akcje:
— podstawowy z zysku za okres przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,62 (0,29) (0,13) (0,11)
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci kontynuowanej
za okres przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujace; 0,62 (0,29) (0,13) (0,11)
Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 37 z 75
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesieccy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy

zakonczony zakoriczony zakoriczony zakoriczony

30 wrze$nia 2011 30 wrze$nia 2011 30 wrze$nia 2010 30 wrzesnia 2010

(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)

Zysk / (strata) okresu sprawozdawczego 34093 (16 020) (6 929) (6174)

Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 9791 8 126 (823) 8578

Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat 494 4335 (641) 4

Wycena instrumentow finansowych 1419 (14 016) 1992 (3122

Inne catkowite dochody netto 11704 (1 555) 528 5877

Catkowity dochod za okres 45797 (17 575) (6 402) (298)

Catkowity dochod przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej 45797 (17 575) (6 402) (298)

Akcjonariuszom niekontrolujgcym -
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Skonsolidowany bilans
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2011 30 czerwca 2011 31 grudnia 2010 30 wrzes$nia 2010
(niebadane) (po przegladzie) (badane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 988 160 956 856 1000 752 768 563
Nieruchomosci inwestycyjne 10 542 10 542 10 542 10 542
Warto$ci niematerialne 117 579 108 956 127 118 210474
Inne aktywa finansowe 1553 1739 5024 1879
Inne aktywa niefinansowe 616 566 564 575
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2133 4694 4 497 3317
1120 583 1083 352 1148 498 995 349
Aktywa obrotowe
Zapasy 308470 270243 291048 287 302
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 319171 266 660 269 448 311775
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego od 0sob prawnych 11695 11025 7849 7921
Inne aktywa niefinansowe 9427 10 371 6714 7821
Inne aktywa finansowe 2848 1573 7811 1778
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 115 634 129 858 179 402 159 797
767 246 689 731 762 271 776 395
SUMA AKTYWOW 1887 829 1773083 1910769 1771744
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat wtasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapitat podstawowy 554 035 554 035 554 035 554 035
Kapitat zapasowy 80 060 80 060 72 289 72 289
Pozostate kapitaly rezerwowe 119814 117 901 40 131 29600
Réznice kursowe z przeliczenia 30 580 20789 22 454 18 920
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty (134 363) (168 453) (21191) (56 625)
Udziat niekontrolujacy 225 225 225 225
Kapitat wiasny ogétem 650 352 604 557 667 943 618 445
Zobowigzania dtugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 230 454 231241 192 705 311103
Rezerwy 79273 72153 71903 68 991
Pozostate zobowigzania finansowe 40971 39110 43 681 44015
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 160 404 149 945 154 402 73750
Rozliczenia migdzyokresowe 35491 36171 37528 38210
546 593 528 619 500 218 536 069
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 168 103 175 962 292 11 167 540
Rezerwy 8 154 5841 13689 7927
Pozostate zobowigzania finansowe 64 258 65 604 11094 10 462
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania 366 171 318018 365 082 365 007
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 985 1857 1743 2030
Rozliczenia migdzyokresowe 83213 72 626 58 889 64 263
690 884 639 908 742 608 617 230
ZOBOWIAZANIA RAZEM 1237 477 1168 526 1242 826 1153 299
SUMA PASYWOW 1887 829 1773083 1910769 1771744
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakoniczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia
2011 2011 2010 2010
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przepltywy srodkéw pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej
Zysk (strata) brutto 34 499 (13 496) (12 027) (15922)
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 32 363 95 762 24079 67 417
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych (17 747) (13 377) (400) (20 729)
Odsetki i dywidendy, netto 8763 28979 7995 18 777
Zyski / strata na dziatalno$ci inwestycyjnej 1237 1289 (83) 501
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostatych aktywéw niefinansowych (38 821) (36 033) (3 845) (20 425)
Zmiana stanu zapasow (21 768) (963) (14 784) (49 836)
Zmiana stanu zobowiazan z wyjatkiem kredytow i pozyczek 31985 (19 537) 5404 100 288
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 4 366 12 889 (15 891) (9871)
Zmiana stanu rezerw 10238 (1818) 1231 (18)
Podatek dochodowy zaptacony (6 286) (9 463) (3542) (5174)
Efekt umorzenia praw do emisji CO2 rozpoznanych w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych 149 8 867 5 6700
Przychody z tytutu sprzedazy zottych certyfikatow 4502 17 676 5746 20730
Pozostate 1434 5660 127 1129
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci operacyjnej 44914 76434 (5985) 93 567
Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych (1472) (1373) 276 8636
Nabycie rzeczowych aktyw6w trwatych i wartosci niematerialnych (11 086) (48 826) (20 190) (66 441)
Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych srodkéw pienieznych (0) 2 (187 954)
Inne wydatki / wplywy inwestycyjne 156 192 3 1
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjne; (12 401) (50 007) (19910) (245758)
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Zmiana stanu kredytow w rachunku biezacym (9250) 863 38134 38134
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (2 016) (5916) (1813) (5 345)
Sptata innych zobowigzan finansowych (48) (2651) (1 (1333)
Whptywy z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredytow 15791 132 956 24 532 206 408
Sptata pozyczek i kredytow (31 306) (182 338) (4 238) (17 069)
Wyptaty dla wiascicieli - - (49 309) (49 309)
Odsetki zaptacone (15 848) (28 979) (12 568) (17 756)
Pozostate (877) 50 (487) (0)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (43 553) (86 016) (5750) 153 730
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (11 040) (59 588) (31 645) 1540
Roéznice kursowe netto (3184) (4 180) (992) 18 143
Srodki pieniezne na poczatek okresu 129 858 179 402 192 435 140 114
Srodki pieniezne na koniec okresu 115 634 115 634 159 797 159 797
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2011 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe Pozostate Kapitaty

Kapitat Kapitat z przeliczenia kapitaty ~ Zyski zatrzymane akcjonariuszy Kapitat whasny

podstawowy  zapasowy jednostek zagranicznych rezerwowe  (Niepokryte straty) Razem mniejszosciowych ogotem

Na dzier 1 stycznia 2011 roku 554 035 72 289 22 454 40131 (21 191) 667 718 225 667 943
Zysk/(strata) netto za okres obrotowy - - (16 020) (16 020) (16 020)
Inne catkowite dochody netto za okres 8126 (9681) (17 (1571) (1571)
Catkowite dochody za okres - 8126 (9 681) (16 037) (17 592) (17 592)
Podziat wyniku finansowego - 7771 - 89 364 (97 135) - - -
Na dzier 30 wrze$nia 2011 roku (niebadane) 554 035 80 060 30580 119 814 (134 363) 650 126 225 650 352

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2011 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

R&znice kursowe Pozostate Kapitaty

Kapitat Kapitat z przeliczenia kapitaly ~ Zyski zatrzymane akcjonariuszy Kapitat wiasny

podstawowy zapasowy jednostek zagranicznych rezerwowe  (Niepokryte straty) Razem mniejszo$ciowych ogotem

Na dzien 1 stycznia 2010 roku 524 035 35985 10 342 1388 46 061 617 812 225 618 037
Zysk/(strata) netto za okres obrotowy - - 28 817 28 817 28 817
Inne catkowite dochody netto za okres 12112 7829 - 19 941 19 941
Catkowite dochody za okres - - 12112 7829 28 817 48 757 48 757
Emisja akcji 30 000 27 570 - - - 57 570 57 570
Koszty nabycia jednostki gospodarczej - (7111) (7 111) (7111)
Wyptata dywidendy - (49 309) (49 309) (49 309)
Podziat wyniku - 8734 - 30914 (39 648) - - -
Na dzier 31 grudnia 2010 roku (badane) 554 035 72289 22 454 40131 (21 191) 667 718 225 667 943

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasgniajgce do kwartalnego skréconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 51 do 72 stanowig jego integralng czesé
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2011 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

R&znice kursowe Pozostate Kapitaty

Kapitat Kapitat Z przeliczenia kapitaly ~ Zyski zatrzymane akcjonariuszy Kapitat whasny

podstawowy zapasowy jednostek zagranicznych rezerwowe  (Niepokryte straty) Razem mniejszo$ciowych ogotem

Na dzien 1 stycznia 2010 roku 524 035 35985 10 342 1388 46 061 617 812 225 618 037
Zysk/(strata) netto za okres obrotowy - - (6174) (6 174) (6 174)
Inne catkowite dochody netto za okres 8578 (2702) 5877 5877
Catkowite dochody za okres - - 8578 (2702) (6174) (298) - (298)
Emisja akcji 30000 27570 - - - 57 570 57 570
Koszty nabycia jednostki gospodarczej - (7111) (7111) (7111)
Wyptata dywidendy - - (49 309) (49 309) (49 309)
Podziat wyniku - 8734 - 30914 (40 092) (444) - (444)
Na dzier 30 wrzesnia 2010 roku (niebadane) 554 035 72 289 18 920 29600 (56 625) 618 220 225 618 445

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasgniajgce do kwartalnego skréconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 51 do 72 stanowig jego integralng czesé
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Jednostkowe sprawozdania finansowe i wybrane dane finansowe

Wybrane jednostkowe dane finansowe

Okres Okres Okres Okres
od 01.01.2011 0d 01.01.2010 od 01.01.2011 0d 01.01.2010
do 30.09.2011 do 30.09.2010 do 30.09.2011 do 30.09.2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 48 570 119721 12079 29913
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjne; 27 237 105079 6773 26 254
Zysk (strata) brutto 20 490 96 310 5096 24063
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowane; 20490 96 310 5096 24063
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 20 490 96 310 5096 24063
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (15961) (147 400) (3969) (36 828)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 61 (403) 15 (101)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (224) 132 037 (56) 32990
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow (16 124) (15 766) (4 010) (3939)
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 55403 500 54 568 335 55 403 500 54 568 335
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyklych 55403 500 54 568 335 55403 500 54 568 335
Zysk (strata) na jedna akcje zwykia (w PLN/EUR) 0,37 1,76 0,09 0,44
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w PLN/EUR) 0,37 1,76 0,09 0,44
Sredni kurs PLN/EUR * 4,0211 4,0023
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrze$nia 2011 31 grudnia 2010 30 wrze$nia 2011 31 grudnia 2010
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 1013 341 950 972 229720 240126
Zobowigzania dtugoterminowe 199 815 119 572 45297 30193
Zobowigzania krotkoterminowe 38 692 77022 8711 19 449
Kapitat wtasny 774 834 754 378 175 652 190 485
Kapitat podstawowy 554 035 554 035 125 597 139 897
Liczba akcji zwyktych 55403 500 55 403 500 55403 500 55403 500
Rozwodniona liczba akcji zwyktych 55403 500 55403 500 55 403 500 55403 500
Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje (w PLN/EUR) 13,99 13,62 3,17 3,44
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 13,99 13,62 3,17 3,44
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN/EUR) ° 49 309 ° 12 451
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w PLN/EUR) o 0,89 = 0,22
Kurs PLN/EUR na koniec okresu ** ® 4,4112 3,9603

* - Pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywdw pienigznych przeliczono wedtug kursu stanowigcego srednig arytmetyczng srednich kurséw ogtoszonych

przez NBP, w okresie, ktérego dotycza prezentowane dane.

** - Pozycje bilansowe i warto$¢ ksiegowa na jedna akcje przeliczono wedtug sredniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na dzien bilansowy.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Jednostkowy rachunek zyskow i strat
Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy
zakonczony zakoriczony zakoriczony zakoriczony
30 wrzesnia 2011 30 wrzesnia 2011 30 wrzes$nia 2010 30 wrze$nia 2010
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 5459 18 383 4752 15 656
Odsetki od pozyczek 7387 19992 6 046 12908
Przychody z dywidend 10 195 91157
Przychody ze sprzedazy 12 846 48 570 10 798 119721
Koszt wiasny sprzedazy -
Zysk (strata) ze sprzedazy 12 846 48 570 10 798 119721
Pozostate przychody operacyjne 23 47 59 265
Koszty sprzedazy > > - -
Koszty ogdinego zarzadu (8 086) (21 317) (2539) (14 679)
Pozostate koszty operacyjne (15) (63) (23) (228)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 4769 27 237 8294 105079
Przychody finansowe 6572 7405 - 562
Koszty finansowe (5515) (14 152) (5 265) (9 330)
Zysk (strata) brutto 5826 20490 3029 96 310
Podatek dochodowy -
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 5826 20490 3029 96 310
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalnosci zaniechanej -
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 5826 20490 3029 96 310
Zysk (strata) na jedng akcje:
— podstawowy z zysku za okres 0,11 0,37 0,02 1,74
- podstawowy z zysku z dziatalno$ci kontynuowanej
za okres 0,11 0,37 0,02 1,74
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw
Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrze$nia 2011 30 wrzesnia 2011 30 wrze$nia 2010 30 wrze$nia 2010
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego 5826 20490 3029 96 310
Roéznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych (25) (34) 41 (16)
Inne catkowite dochody netto (25) (34) 41 (16)
Catkowite dochody 5801 20 456 3070 96 294
Catkowite dochody na jedng akcje w PLN:
- podstawowy z zysku za okres 0,10 0,37 0,02 1,74
- podstawowy z zysku z dziatalnosci
kontynuowanej za okres 0,10 0,37 0,02 1,74
- rozwodniony z zysku za okres 0,10 0,37 0,02 1,74
- rozwodniony z zysku z dziatalnosci
kontynuowanej za okres 0,10 0,37 0,02 1,74
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Jednostkowy bilans
Na dzien Na dzief Na dzien Na dzief
30 wrze$nia 2011 30 czerwca 2011 31 grudnia 2010 30 wrzesnia 2010
(niebadane)  (po przegladzie) (badane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 391 463 529 559
Warto$ci niematerialne 1309 1319 1336 1338
Udzialy i akcje w spétkach zaleznych 587 065 587 065 587 065 579 954
Inne aktywa finansowe 210203 179 000 179 000 179 000
Inne aktywa niefinansowe 181 166 203 200
799 149 768 012 768 132 761051
Aktywa obrotowe
Zapasy 57 53 51 43
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci 23660 29 340 26798 36 409
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 328 140 196 354
Inne aktywa finansowe 180 248 191 058 130 081 110 854
Inne aktywa niefinansowe 655 305 345 208
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9244 18 384 25 368 34510
214192 239 280 182 840 182378
SUMA AKTYWOW 1013 341 1007 292 950 972 943 430
PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 554 035 554 035 554 035 554 035
Kapitat zapasowy 80 062 80 062 72289 72289
Pozostate kapitaly rezerwowe 120 276 120 276 30914 30914
Rdznice kursowe z przeliczenia (29) (4) 5 (28)
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty 20490 14 664 97135 89200
Kapitat wtasny ogétem 774 834 769 034 754 378 746 410
Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 199 814 198 729 119 571 119523
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1 1 1 1
199 815 198 730 119572 119 524
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 29949 33474 68 722 64 471
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 3504 1696 3550 7473
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1922 1786 1623 1333
Rezerwy krotktoterminowe - - 625 -
Rozliczenia miedzyokresowe 3317 2572 2502 4218
38 692 39528 77 022 77 495
ZOBOWIAZANIA RAZEM 238 507 238 258 196 594 197 019
SUMA PASYWOW 1013 341 1007 292 950 972 943 430
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Jednostkowy rachunek przeptywédw pienieznych
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrzesnia 30 wrze$nia
2011 2011 2010 2010
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (strata) brutto 5826 20490 3029 96 310
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 37 124 12 38
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych = = 1803 (370)
Odsetki i dywidendy, netto 8 549 13 382 46 711 (24 474)
Zyski / strata na dziatalnoci inwestycyjnej (20) (20) - -
Zmiana stanu naleznoci oraz pozostatych aktywow niefinansowych 5680 3138 14 633 15611
Zmiana stanu zapaséw (4) (6) 13 9
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i pozyczek (584) 28 478 (7 936) (2.041)
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych 379 527 (523) (2 381)
Zmiana stanu rezerw = (625) (2307) -
Podatek dochodowy zaptacony (187) (132) (750) (383)
Nabycie jednostki zaleznej - - - (212 367)
Pozyczki udzielone (20 305) (81283) (3971) (10 241)
Koszty nabycia jednostki gospodarczej ujete w kapitale g g (0) (7111
Pozostate (25) (34) 54 -
Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (655) (15961) 50 769 (147 400)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych (3) (152) (387)
Sprzedaz rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych 64 64 - -
Inne wydatki inwestycyjne = (16) (16)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 64 61 (168) (403)
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Whplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredytow - 857 181 346
Splata pozyczek/kredytow (66 000) -
Emisja dtuznych papierow warto$ciowych 80 000 -
Inne wydatki finansowe - (842) - -
Odsetki i dywidendy zaptacone (8 549) (13 382) (49 309) (49 309)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (8 549) (224) (48 452) 132 037
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (9 140) (16 124) 2149 (15 766)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 18 384 25 368 32 361 50 276
Srodki pieniezne na koniec okresu 9244 9244 34510 34510
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wlasnym
Rdznice kursowe
z przeliczenia
Kapitat Kapitat jednostek Pozostate  Zyski zatrzymane Kapitat wiasny
podstawowy zapasowy zagranicznych kapitaty rezerwowe  (Niepokryte straty) og6tem
Na dzien 1 stycznia 2011 roku 554 035 72289 5 30914 97135 754 378
Zysk netto za okres obrotowy 20490 20 490
Inne catkowite dochody netto za okres 2 (34) 2 (34)
Catkowite dochody za okres 2 (34) 2 20 490 20 456
Podziat wyniku finansowego 7771 89 364 (97 135) -
Na dzien 30 wrze$nia 2011 roku (niebadane) 554 035 80 062 (29) 120 276 20490 774 835
Réznice kursowe
z przeliczenia
Kapitat Kapitat jednostek Pozostate ~ Zyski zatrzymane Kapitat wiasny
podstawowy Zapasowy zagranicznych  kapitaty rezerwowe  (Niepokryte straty) ogdtem
Na dzien 1 stycznia 2010 roku 524 035 35985 (12) 88 957 648 965
Zysk netto za okres obrotowy 97 135 97135
Inne catkowite dochody netto za okres 17 - - 17
Catkowite dochody za okres - - 17 97135 97 153
Emisja akcji 30 000 27570 - - 57 570
Podziat wyniku finansowego 8734 30914 (39 648) -
Wyptata dywidendy (49 309) (49 309)
Na dzien 31 grudnia 2010 roku (badane) 554 035 72289 5 30914 97 135 754 378
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Réznice kursowe
Z przeliczenia
Kapitat Kapitat jednostek Pozostate ~ Zyski zatrzymane Kapitat wasny
podstawowy zapasowy zagranicznych  kapitaty rezerwowe  (Niepokryte straty) ogotem
Na dzier 1 stycznia 2010 roku 524 035 35985 (12) 88 957 648 965
Zysk netto za okres obrotowy - 96 310 96 310
Inne catkowite dochody netto za okres (16) (16)
Catkowite dochody za okres - - (16) - 96 310 96 294
Emisja akgji 30000 27 570 - - 57 570
Koszty nabycia jednostki gospodarczej - (7111) (7111)
Podziat wyniku finansowego 8734 30 914 (39 648) -
Wyptata dywidendy (49 309) (49 309)
Na dzien 30 wrzesnia 2010 roku (niebadane) 554 035 72 289 (28) 30914 89 200 746 410
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku

tys. PLN

Dodatkowe noty objasniajgce

1. Informacje ogdine

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod
wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksigzkowego, oferujgcym najszerszy
asortyment produktéw w tym segmencie oraz jednym z
wiodacych producentéw graficznego papieru
wysokogatunkowego w Europie. Produkujemy wiele rodzajow
bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz powlekanego, a
takze drzewnego papieru niepowlekanego dla drukarni,
dystrybutoréw papieru, wydawcéw ksigzek i czasopism oraz
branzy reklamowej. Na dzien publikacji niniejszego raportu
Grupa Arctic Paper zatrudnia blisko 1.600 oséb w czterech
fabrykach i osiemnastu spétkach zajmujgcych sie dystrybucia i
sprzedaza papieru. Nasze papiemie zlokalizowane sg w
Polsce, Szwecji i Niemczech i posiadajg tgczne zdolnosci
produkcyjne na poziomie ponad 800.000 ton papieru rocznie.
Grupa posiada trzy Spoétki Dystrybucyjne zajmujace sie
sprzedaza, dystrybucjg i marketingiem produktow
oferowanych przez Grupe w Skandynawii oraz 15 Biur
Sprzedazy zapewniajgcych dostep do wszystkich rynkdéw
europejskich, w tym Europy Centralnej i Wschodniej. Nasze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy w pierwszych 9

miesigcach 2011 roku wyniosty 1.853 milionéw PLN.

Przedmiot dziatalnosci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper

jest produkcja papieru.

Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy,

podporzadkowanymi produkcji papieru, sa:

Wytwarzanie energii elektrycznej,
Przesytanie energii elektrycznej,
Dystrybucja energii elektrycznej,
Produkcja ciepta,

Dystrybucja ciepta,

Ustugi logistyczne

Dystrybucja papieru

Arctic Paper S.A. jest spotkg holdingowag utworzong w kwietniu
2008 roku. Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Poznaniu — Nowe
Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numerem KRS 0000306944. Jednostce

Dominujgcej nadano numer statystyczny REGON 080262255.

Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spotki  obejmuje okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30
wrzesnia 2011 roku oraz zawiera dane pordwnawcze za okres
9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2010 roku oraz na
dzien 31 grudnia 2010 roku.

Bilans obejmuje dane porownawcze na 30 czerwca 2011r, 31
grudnia 2010r. oraz 30 wrzesnia 2010r. Sprawozdanie z
catkowitych dochoddw, rachunek zyskow i strat oraz rachunek
przeptywow pienieznych obejmujg dane za okres 3 miesiecy
zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku oraz dane
porbwnawcze za okres 3 miesiecy zakonczony dnia 30
wrzesnia 2010 roku — dane te nie bylty przedmiotem przegladu

lub badania przez biegtego rewidenta.

Struktura akcjonariatu

Gtownym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka prawa
szwedzkiego Arctic Paper AB posiadajgca na dzien 30
wrzesnia 2011 roku, 41.441.500 Akcji naszej Spdtki
74,8% iej

odpowiadajgcych 74,8% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym

stanowigcych kapitatu zakfadowego

Zgromadzeniu.

Tym samym Arctic Paper AB jest podmiotem dominujgcym w

stosunku do Arctic Paper S.A.

Podmiotem dominujgcym catej Grupy Arctic Paper sa

Cassandrax Financial S.A.

Czas trwania spotki jest nieoznaczony.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
2. Sktad Grupy
W sktad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastepujgce spotki zalezne:
Udziat Grupy w kapitale
jednostek zaleznych
Jednostka Siedziba Przedmiot dziatalno$ci 10
. 30 wrzesnia .
listopada 2011 grudnia
2011 2010
. Polska, Fabryczna 1, . . 0 0 0
Arctic Paper Kostrzyn S.A. 66-470 Kosirzyn nad Odra Produkcja papieru 100% 100% 100%
Arctic Paper Munkedals AB Szwecja, SE 455 81 Munkedal Produkcja papieru 100% 100% 100%
. Niemcy, Fabrikstrasse 62, . . 0 . 0
Arctic Paper Mochenwangen GmbH DE-882, 84 Wolperiswende Produkcja papieru 99,74% 99,74% 99,74%
Arctic Paper Grycksbo AB Szwecja, Box 1, SE 790 20 Grycksbo Produkcja papieru 100% 100% 100%
Niemcy, Max-Brauer-Allee 52, A , o g 0
Grycksbo Paper (Deutschland) GmbH 22765 Hamburg Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
- Wielka Brytania, 52 Hither Green Lane, A . 0 0 0
Grycksbo Paper UK Limited Abbey Park, Redditch Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Francja, 3 rue de Teheran, — . 0 0 0
Grycksbo Paper France EURL 75008 Paris 8 Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
) - Wielka Brytania, Quadrant House, A . 0 " 0
Arctic Paper UK Limited 47 Croydon Road, Caterham, Surrey Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
) . totwa, K. Vardemara iela 33-20, o . 0 g 0
Arctic Paper Baltic States SIA Riga LV-1010 Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Deutschland GmbH Niemcy, Raboisen 3, 20095 Hamburg Pos$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Benelux S.A. Belgia, Dreve des Marroniers 28, Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
1410 Waterloo
Arctic Paper Schweiz AG SzwaJcar‘|a, Technoparkstrasse 1, Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
8005 Zurich
Arctic Paper Italia srl Whochy, Milano - Via R. Boscovich 14 Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Ireland Limited ::r)ljtr)]|(ijrl1a1,14 Rosemount Park Road, Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
. Dania, Jydekrogen 18, A . 0 g 0
Arctic Paper Danmark A/S DK-2625 Vallensback Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper France SAS Frandja, 4? fue de la Breche aux Loups, Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
75012 Paris
Arctic Paper Espana SL Hiszpania, Avenida Diagonal 472-474, Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
9-1 Barcelona
Arctic Paper Papierhandels GmbH Austria, Hgmborgerstrasse 347, Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
A-1030 Wien
. Polska, Biskupia 39, A . 0 0 0
Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. 04-216 Warszawa Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
Arctic Paper Norge AS Norwegia, Per Kroghsvei 4, Oslo Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100%
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN
Udziat Grupy w kapitale
jednostek zaleznych
Jednostka Siedziba Przedmiot dziatalno$ci 10
. 30 wrzeénia .
listopada 2011 grudnia
2011 2010
Arctic Paper Sverige AB Szuwecja, Kurodsvagen 9, Posrednictwo w sprzedaz 100%  100%  100%
i 45155 Uddevalla przecazy ° ’ °
Arctic Paper East Sp. z 0.0 Polska, Fabryczna 1, Posrednictwo w sprzedaz 100% 100% 100%
P p.200. 66-470 Kostrzyn nad Odra P y ° ° °
! . Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalno$¢ spotek o 0 0
Arctic Paper Investment GmbH DE-882, 84 Wolpertswende holdingowych 100% 100% 100%
Arctic Paper Investment Il AB Szwecja, Box 383, 401 26 Goteborg Dziatalnos¢ holdingowa 100% 100% 100%
) . Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalno$¢ spotek 0 " 0
Arctic Paper Verwaltungs GmbH DE-882 84 Wolpertswende holdingowych 100% 100% 100%
Arctic Paper Immobilienverwaltung Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalnos¢ spotek 0 5 0
GmbH&Co. KG* DE-882 84 Wolpertswende holdingowych U50% I 94,90%
Arctic Paper Investment AB ** Szwecja, Box 383, 401 26 Géteborg Dziatalnosc spofek 100%  100% 100%
holdingowych
Grycksbo Paper Holding AB Szwecja, Box 1, SE 790 20 Grycksbo  D2HaiNosC spoiek 100%  100%  100%
holdingowych
EC Kostrzyn Sp. 2 0.0. Polska, ul. Fabryczna 1, Wynajem nieruchomosci oraz 100% 100% 100%

66-470 Kostrzyn nad Odrg,

maszyn i urzadzen

*

** - spdtka utworzona w celu nabycia Grycksbo Paper Holding AB

Na dzien 30 wrzesnia 2011

roku, jak réwniez na dzien

publikacji niniejszego raportu procentowy udziat w gtosach

posiadanych przez Grupe w spoétkach zaleznych odpowiadat

procentowemu udziatowi

w kapitale podstawowym tych

3. Skiad organdw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

3.1.

Zarzad Jednostki Dominujgce;j

- spotki utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen GmbH

spotek. Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy

podlegajg konsolidacji metodg petng w okresie od dnia objecia

nad nimi kontroli przez Grupe, a przestajg by¢ konsolidowane

od dnia ustania kontroli.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku w sktad Zarzgdu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

Michat Jarczynski — Prezes Zarzadu powotany w dniu 30 kwietnia 2008 roku;
Hans Karlander — Cztonek Zarzgdu powotany w dniu 4 grudnia 2008 roku;
Michat Bartkowiak — Cztonek Zarzgdu powotany w dniu 17 wrzesnia 2009 roku;
Jacek kos — Cztonek Zarzgdu powotany w dniu 27 kwietnia 2011 roku;

Per Skoglund — Czionek Zarzgdu powotany w dniu 27 kwietnia 2011 roku.

Od dnia 30 wrzesnia 2011 do dnia publikacji niniejszego kwartalnego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

nie miaty miejsca zmiany w skfadzie Zarzadu.
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3.2. Rada Nadzorcza Jednostki Dominujacej

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku w sktad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej wehodzili:

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

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

Fredrik Lars Plyhr — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;

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

Jan Ohlsson — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 8 czerwca 2010 roku.

Od dnia 30 wrzesnia 2011 do dnia publikacji niniejszego kwartalnego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

nie miaty miejsca zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej.

3.3.  Komitet Audytu Jednostki Dominujacej

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku w skfad Komitetu Audytu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

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

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

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

Od dnia 30 wrzesnia 2011 do dnia publikacji niniejszego kwartalnego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Komitetu Audytu.

4. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Ninigjsze skrocone kwartalne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 10

listopada 2011 roku.

5. Podstawa sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

zostato  sporzadzone  zgodnie z  Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), w
szczegllnoéci  zgodnie z  Miedzynarodowym Standardem

Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji,
biorgc pod uwage toczacy sie w UE proces wprowadzania
standardow MSSF oraz prowadzong przez Grupe dziatalnosc,
w zakresie stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci
nie ma roznicy miedzy standardami MSSF, ktére weszlty w

zycie, a standardami MSSF zatwierdzonymi przez UE.

Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
jest przedstawione w ztotych (,PLN”), a wszystkie wartosci, o

ile nie wskazano inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

zostalo  sporzgdzone przy  zatozeniu  kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez spétki Grupy w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci. Na dzien zatwierdzenia ninigjszego
sprawozdania finansowego nie stwierdza sie istnienia
okolicznosci  wskazujgcych na  zagrozenie kontynuowania

dziatalnosci przez spotki Grupy.
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Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie
obejmuje wszystkich informaciji oraz ujawnien wymaganych w

rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i nalezy

6. Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzgadzenia
$rédrocznego  skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sg spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku,
z wyjgtkiem zastosowania nastepujgcych zmian do
standardéw oraz nowych interpretacji obowigzujacych dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie w dniu 1 stycznia

2011 roku:

B Zmiany do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat
podmiotéw powigzanych (znowelizowany w  listopadzie
2009) - majgcy zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej.
Celem tych zmian jest uproszczenie i doprecyzowanie
definicji podmiotu powigzanego. Nowelizacja usuneta
wymaog ujawniania informacji w odniesieniu do transakcji z
podmiotem powigzanym w stosunku do rzadu, ktory
sprawuje kontrole lub wspdtkontrole nad jednostkg
sprawozdawczg lub ma na nig znaczgcy wplyw oraz w
stosunku do inngj jednostki, ktéra jest podmiotem
powigzanym, poniewaz ten sam rzgd sprawuje kontrole
lub wspdtkontrole nad jednostkg sprawozdawczg i ta
drugg jednostkg Ilub ma na nie znaczacy wptyw.
Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacije
finansowag ani na wynik dziatalnosci Grupy.

B Zmiany do KIMSF 14 MSR 19 — Limit wyceny aktywow z

tytutu  okreslonych  $wiadczen, minimalne wymogi
finansowania oraz ich wzajemne zaleznosci: przedptaty
minimalnych ~ wymogoéw  finansowania -  majgce
zastosowanie dla okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiana ta usuwa
niezamierzone skutki KIMSF 14 dotyczace dobrowolnych
wptat na cele emerytalne w sytuacji, gdy istniejg wymogi
minimalnego finansowania. Zastosowanie tych zmian nie
miato wplywu na sytuacje finansowg ani na wynik

dziatalnosci Grupy.

B KIMSF 19 Regulowanie zobowigzan finansowych przy

pomocy instrumentéw  kapitatowych -  majgca

je czyta¢ 1facznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku.

zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 lipca 2010 roku lub pdznigj. KIMSF 19 objasnia zasady
rachunkowos$ci stosowane w sytuacji, gdy w wyniku
renegocjacji przez jednostke warunkéw jej zadtuzenia
zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje
instrumentéw kapitatowych dla wierzyciela przez dtuznika.
Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacje

finansowag ani na wynik dziatalnosci Grupy.

B Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja:
Klasyfikacja emisji praw poboru. Zmiana precyzuje, w jaki
sposob nalezy ujmowacé okreslone prawa poboru w
sytuacji, gdy emitowane instrumenty finansowe sg
denominowane w walucie innej niz waluta funkcjonalna
emitenta. Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na
sytuacje finansowg ani na wynik dziatalnosci Grupy.

B Zmiany wynikajgce z przegladu MSSF (opublikowane w
maju 2010 roku) — cze$¢ zmian ma zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010
roku, a czes¢ dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2011 roku. Zastosowanie tych zmian nie miato
wptywu na sytuacje finansowa ani na wynik dziatalnosci

Grupy.

B Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych
Standardéw  Sprawozdawczosci  Finansowej po  raz
pierwszy:  ograniczone  zwolnienie z  obowigzku

prezentowania danych poréwnawczych wymaganych

przez MSSF 7 dla stosujgcych MSSF po raz pierwszy —

majgce zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2010 roku lub pdzniej.
Zastosowanie tych zmian nie miato wptywu na sytuacje
finansowg ani na wynik dziatalnosci Grupy.

B Grupa nie zdecydowata sie na wczesniejsze zastosowanie
zadnego innego standardu, interpretacii lub zmiany, ktéra
zostata opublikowana, lecz nie weszta dotychczas w

zycie.
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6.1.  Przeliczanie pozyciji wyrazonych w walucie obcej

Transakcje wyrazone w walutach innych niz waluta
funkcjonalna jednostki sg przeliczane na walute pomiaru przy
zastosowaniu kursu obowigzujgcego w dniu zawarcia

transakgciji.

Na dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne wyrazone
w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sg
przeliczane na walute pomiaru przy zastosowaniu odpowiednio
obowigzujgcego na  koniec okresu  sprawozdawczego
Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty. Powstate z
przeliczenia roznice kursowe ujmowane sg odpowiednio w
pozycji przychoddw Ilub kosztéw finansowych lub - w
przypadkach  zdefiniowanych ~w  zasadach  (polityce)
rachunkowosci - sg kapitalizowane, jako koszt aktywow.
Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyrazonego w walucie innej niz waluta

funkcjonalna sg wykazywane po kursie historycznym z dnia

Nastepujgce kursy zostaly przyjete dla potrzeb wyceny bilansowe;j:

30 wrzeénia 2011 31 grudnia 2010
usD 3,2574 2,9641
EUR 4,4112 3,9603
SEK 0,5885 0,4415
LVL 6,2147 5,5830
DKK 0,5928 0,5313
NOK 0,4763 0,5071
GBP 5,0832 4,5938
CHF 3,6165 3,1639

transakcji. Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane
wedtug wartosci godziwej wyrazonej w walucie innej niz waluta
funkcjonalna sg przeliczane na PLN po kursie z dnia dokonania

wyceny do wartosci godziwej.

Walutami funkcjonalnymi zagranicznych jednostek zaleznych
sg EUR, SEK, LVL, DKK, NOK, GBP i CHF. Na dzien
bilansowy aktywa i zobowigzania tych jednostek zaleznych sg
przeliczane na walute prezentacji Grupy (PLN) po kursie
obowigzujgcym na dzien bilansowy, a ich rachunki zyskow i
strat sg przeliczane po $rednim kursie wymiany za dany okres
obrotowy. Roéznice kursowe powstate w wyniku takiego
przeliczenia sg ujmowane bezposrednio w kapitale wtasnym,
jako jego odrebny skfadnik. W momencie zbycia podmiotu
zagranicznego, zakumulowane odroczone réznice kursowe
ujete w kapitale wtasnym, dotyczace danego podmiotu

zagranicznego, sg ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Srednie kursy wymiany za poszczegdine okresy obrotowe ksztattowaly sie nastepujgco:
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01/01 - 30/09/2011 01/01 - 30/09/2010

usD 2,8596 3,0492
EUR 4,021 4,0023
SEK 0,5419 0,4149
LVL 5,6810 5,6497
DKK 0,5394 0,5376
NOK 0,4463 0,5007
GBP 4,6136 4,6724
CHF 3,2675 2,8626

6.2. Poréwnywalno$¢ danych finansowych

W jednostkowym bilansie na dzien 30 wrzesnia 2010 r.

dokonano  zmiany prezentacji kapitatu  zapasowego,

pozostatych kapitatow rezerwowych i zyskow
zatrzymanych/niepokrytych start zgodnie z jednostkowym
zestawieniem zmian w kapitale wlasnym za okres 9 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2010 r. Warto$¢ kapitatu witasnego na

dzien 30 wrzesnia 2010 r. nie zmienita sie.

»okonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym” (na
dzien 30 wrzesnia 2011 roku, 30 wrzesnia 2010 roku oraz 31
grudnia 2010 roku) zawiera zmiane w sposobie prezentacii

kapitatéw witasnych.

Zmiana w sposobie prezentacji skonsolidowanego kapitatu
wiasnego dotyczy wyodrebnienia pozycji ,Podziat wyniku
finansowego” i przeniesienia  czesci  zysku  netto
wypracowanego przez Arctic Paper S.A. na ,Kapitat
zapasowy” oraz ujecia pozostatej kwoty niepodzielonego zysku
netto w ,Pozostatych kapitatach rezerwowych”, zgodnie z
zatwierdzong Uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy nr 7 z dnia 26 maja 2011 roku dla
jednostkowego zysku netto roku 2010, (Uchwata nr 7 z dnia
08 czerwca 2010 roku dla jednostkowego zysku netto roku

2009).

7. Sezonowo$¢ dziatalnosci

W skonsolidowanym kwartalnym raporcie za okres 9 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2010 roku, kwota ,Kapitatu
Zapasowego” na dzien 30 wrzesnia 2010 roku wyniosta
63.555 tys. PLN, po zmianie prezentacji w niniejszym raporcie
wynosi 72.289 tys. PLN, i zawiera ujetg kwote 8.734 tys. PLN,
wynikajacg z podziatu jednostkowego zysku netto dla roku

2009 i przeznaczenia jego czesci na ,Kapitat Zapasowy”.

W skonsolidowanym kwartalnym raporcie za okres 9 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2010 roku, kwota ,Pozostate Kapitaty
Rezerwowe” wyniosta -1.313 tys. PLN na dzien 30 wrzesnia
2010 roku, po zmianie prezentacji w niniejszym raporcie
wynosi 29.600 tys. PLN, i zawiera ujetg kwote 30.914 tys.
PLN, wynikajgcg z ujecia pozostatej czesci jednostkowego
zysku netto dla roku 2009 (Uchwata nr 7 z dnia 08 czerwca
2010 roku).

Uchwaly dotyczgce podziatu zysku zawarte sg w raporcie
biezgcym spdtki nr 18/2011 dla podziatu zysku roku 2010 oraz
raporcie biezgcym spétki nr 27/2010 dla podziatu zysku roku
2009.
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Dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego lub cyklicznego, zatem przedstawiane wyniki Grupy nie odnotowuja istotnych

wahan w trakcie roku.

8. Informacje dotyczgce segmentéw dziatalnosSci

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy jest produkcja
papieru, ktéry wytwarzany jest w czterech papierniach
nalezacych do Grupy:

B Arctic Paper Kostrzyn S.A. (Polska) - produkuje wysokiej,
jakosci niepowlekany papier graficzny pod markg Amber,
poziom produkcji na poziomie 275.000 ton papieru
rocznie,

B Arctic Paper Munkedals AB (Szwecja) - produkuje
wysokiej, jakosci niepowlekany papier graficzny pod
markg Munken, roczne zdolnosci produkcyjne ksztattujg
sie na poziomie 160.000 ton papieru rocznie,

B Arctic Paper Mochenwangen GmbH (Niemcy) -

produkcja niepowlekanego papieru  drzewnego i
offsetowego pod markg Pamo, & L-Print, zdolnosci
produkecyjne: 115.000 ton papieru rocznie,

B Arctic Paper Grycksbo (Szwecja) - produkcja
powlekanego papieru bezdrzewnego pod markami G-

Print i Arctic, zdolnosci produkcyjne 265.000 ton rocznie.

Grupa dotychczas prezentowata segmenty dziatalnosci w
podziale na jednostki produkcyjne, jednak z uwagi na zmiany,
ktére zachodzg na rynku papierniczym oraz wprowadzane w
poszczegodinych Papierniach, podjeto decyzje o zmianie

raportowanych segmentéw dziatalnosci.

Poczgwszy od 2011 roku Grupa wyrdznia trzy segmenty

dziatalnosci:

B Papiery niepowlekane — papiery przeznaczone do druku
lub innych celéw graficznych, wsréd ktorych wyrdzniamy
papiery bezdrzewne i drzewne. Niepowlekany papier
bezdrzewny moze by¢ wytwarzany z rdéznych mas
widknistych, z rézng zawartoscig wypemiaczy i poddany
szeregowi procesow uszlachetniania, takich jak zaklejanie
powierzchniowe i kalandrowanie. Dwie gtéwne kategorie
tego typu papieru to papier graficzny (uzywany m.in. do
druku ksigzek i katalogéw) oraz papiery biurowe (np. do
kserokopiarek), przy czym Grupa nie produkuje obecnie

papierow biurowych. Niepowlekany papier drzewny z tzw.

mas widknistych pozyskiwanych metodg mechaniczng

przeznaczony do drukowania lub innych celéw
graficznych. Ten gatunek papieru jest wykorzystywany do
druku czasopism technikami rotograwiurowsg i offsetows.
Produkty Grupy w tym segmencie sg zazwyczaj uzywane
do druku ksigzek w miekkich okfadkach.

B Papiery powlekane - powlekany papier bezdrzewny to
papier przeznaczony do drukowania lub innych celéw
graficznych,  powlekany jedno- lub  obustronnie

mieszankami z pigmentami mineralnymi, takimi jak kaolin

(ang. china clay), weglan wapnia itp. Powlekanie moze

odbywac sie rozmaitymi metodami, zaréwno na maszynie

papierniczej (ang. online), jak i poza maszyng papierniczg

(ang. offline) i moze by¢ uzupetnione

superkalandrowaniem zapewniajgcym gtadkag
powierzchnie. Powlekanie poprawia jako$¢ druku zdje¢ i
ilustracii.

B Pozostale - segment skupia  wyniki  spotek

dystrybucyjnych oraz sprzedazowych, a takze dziatalnos¢

Arctic Paper S.A.

Podziat segmentéw dziatalnosci na segment papierow

niepowlekanych i powlekanych  jest podyktowany

nastepujgcymi przestankami:

B Popyt na produkty i ich podaz, a takze ceny produktéw
sprzedawanych na rynku sg ksztattowane przez
charakterystyczne dla danego segmentu czynniki, w tym
miedzy innymi poziom zdolnoéci produkcyjnych w danym
segmencie papieru,

B Kluczowe parametry operacyjne takie jak np. naptyw
zaméwien czy poziom  kosztow  produkcji  sg
determinowane przez czynniki zblizone do siebie w
ramach poszczegdlnych segmentéw papieru,

B Produkty wytwarzane w Papierniach nalezgcych do
Grupy moga by¢ z pewnymi ograniczeniami alokowane
do produkcji w innych jednostkach w ramach tego

samego segmentu papieru, CoO W pewnym  stopniu
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zaburza  wyniki  finansowe realizowane  przez Arctic Paper do spoétek dziatajgcych w  branzy
poszczegobine Papiernie, papierniczej.

B Wyniki Grupy Arctic Paper sg zdominowane przez
globalne trendy rynkowe w zakresie ksztattowania sie cen Co miesiac, na bazie raportow wewnetrznych otrzymywanych

papieru i podstawowych surowcow do produkcii, w tym od spdtek, wyniki poszczegdlnych segmentdéw dziatalnosci

w szczegodlnosci celulozy i w mniejszym stopniu zalezg andlizowane sa przez kadre kierownicza Grupy. Wyniki

od indywidualnych uwarunkowari jednostek dziatalno$ci mierzone sa przede wszystkim w oparciu o
produkeyjnych, poziom EBITDA. Transakcje pomiedzy segmentami sg zawarte

B Zmieniony podziat segmentow dziatalnosci umozliwi na warunkach rynkowych, tak jakby dotyczyly one podmiotow
lepszg poréwnywalnos¢ wynikdéw dziatainosci  Grupy niepowiazanych.

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczace przychoddw i zyskdw oraz niektorych aktywodw i zobowigzan w podziale

na poszczegoline segmenty Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 oraz wedtug stanu na 30 wrzesnia 2011 roku.

Okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 roku oraz na 30 wrzesnia 2011 roku

Dziatalno$¢ kontynuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Pozostate Razem Wytaczenia ogétem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1330 148 523 386 - 1853 534 - 1853 534
Sprzedaz miedzy segmentami 124 470 136 919 18383 279773 (279773) -
Przychody segmentu ogétem 1454 618 660 306 18 383 2133307 (279773) 1853534
Wynik segmentu
EBITDA 69 784 18 340 (2 826) 85299 4750 90 049
Przychody z tytutu odsetek 2535 77 19992 22 604 (21 438) 1166
Koszty z tytutu odsetek (15 150) (23 439) (12 994) (51 582) 21415 (30 167)
Amortyzacja (54 400) (41 238) (124) (95 762) - (95 762)
Podatek dochodowy (16 186) 14 683 - (1502) (1022) (2 524)
Aktywa segmentu 1242771 825 265 426 276 2494 318 (608 622) 1 885 696
Zobowiazania segmentu 812 809 617 090 238 506 1668 405 (591 332) 1077073
Naktady inwestycyjne 28 694 2146 8 30 848 - 30 848

Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacji.

Wynik segmentéw nie uwzglednia przychoddw finansowych (23.548 tys. PLN, z czego 1.166 tys. PLN stanowig przychody z
tytutu odsetek) i kosztéw finansowych (31.330 tys. PLN, z czego 30.167 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek),
amortyzacji (95.762 tys. PLN), jak réwniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (-2.524 tys. PLN). Wynik segmentow
zawiera natomiast zysk ze sprzedazy pomiedzy segmentami (4.750 tys. PLN).
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B Aktywa i zobowigzania segmentéw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 2.133 tys. PLN, rezerwa: -160.404 tys. PLN),

poniewaz pozycje te sg zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentoéw nie zawierajg rowniez inwestycji w spotki

dziatajgce w ramach Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczace przychoddw i zyskdéw oraz niektorych aktywow i zobowigzan w podziale

na poszczegolne segmenty Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2010 oraz wedtug stanu na 30 wrzesnia 2010 roku.

Okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2010 roku oraz na 30 wrzesnia 2010 roku

Dziatalno$¢ kontynuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Pozostate Razem Wylaczenia ogoétem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1124 292 390 569 174 568 1689 429 1689 429
Sprzedaz miedzy segmentami 79 030 61634 70 382 211047 (211 047) -
Przychody segmentu ogétem 398 492 452 203 244950 1900 476 (211 047) 1689 429
Wynik segmentu
EBITDA 36 300 16 296 9878 62 475 (3253) 59 221
Przychody z tytutu odsetek 2907 34 14 405 17 347 (15900) 1447
Koszty z tytutu odsetek (7 869) (3907) (24 349) (36 124) 15897 (20 227)
Amortyzacja (51 253) (15 149) (1015) (67 417) - (67 417)
Podatek dochodowy 8337 1657 (483) 9510 238 9748
Aktywa segmentu 1067 254 319070 840 346 2226 670 (458 243) 1768 427
Zobowigzania segmentu 692 775 541278 300 847 1534 900 (455 351) 1079 549
Naktady inwestycyjne 39114 5089 587 44789 44789

B Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacii.

B Wynik segmentéw nie uwzglednia przychodéw finansowych (12.524 tys. PLN, z czego 1.447 tys. PLN stanowig przychody z

tytutu odsetek)) i kosztéw finansowych (20.250 tys. PLN, z czego 20.227 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek),

amortyzacji (67.417 tys. PLN), jak réwniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (9.748 tys. PLN). Wynik segmentéw

zawiera natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (3.253 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentéw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 3.317 tys. PLN, rezerwa: -73.750 tys. PLN),

poniewaz pozycje te sg zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentdw nie zawierajg inwestycji w spdtki dziatajgce w

ramach Grupy.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczace przychoddw i zyskdéw oraz niektorych aktywow i zobowigzan w podziale

na poszczegoine segmenty Grupy za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 oraz wedtug stanu na 31 grudnia 2010 roku.

Okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2010 roku oraz na 31 grudnia 2010 roku

Dziatalno$¢ kontynuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Pozostate Razem Wytaczenia ogoétem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1494 328 549 378 244026 2287732 2287732
Sprzedaz miedzy segmentami 110 425 94335 95629 300390 (300 390) -
Przychody segmentu ogdtem 1604 754 643 713 339 655 2588 121 (300 390) 22871732
Wynik segmentu
EBITDA 49 209 96 482 6 947 152 638 (6 344) 146 294
Przychody z tytutu odsetek 3671 57 20 967 24 695 (22758) 1937
Koszty z tytutu odsetek (12 344) (5551) (35297) (53 192) 22823 (30 369)
Amortyzacja - bez wptywu utraty
wartosci aktywow (68 799) (42 395) (1234) (112 428) - (112 428)
Utrata warto$ci aktywow trwatych (16 186) - (16 186) (16 186)
Podatek dochodowy 14 268 8719 (1871) 21116 351 21 467
Aktywa segmentu 1102 386 462 251 849 034 2413671 (507 399) 1906 272
Zobowiazania segmentu 634 799 272 349 666 794 1573942 (485 518) 1088 424
Naktady inwestycyjne 63 090 1747 753 71591 71591

Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sa eliminowane przy konsolidacji.

Wynik segmentéw nie uwzglednia przychoddéw finansowych (20.062 tys. PLN, z czego 1.937 tys. PLN stanowig przychody z

tytutu odsetek) i kosztow finansowych (30.393 tys. PLN, z czego 30.369 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek),

amortyzacji wraz z utratg wartosci aktywow trwatych (128.614 tys. PLN), jak réwniez uznan z tytutu podatku dochodowego

(+21.467 tys. PLN). Wynik segmentéw zawiera natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (6.344 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentdw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 4.497tys. PLN, rezerwa: -154.402 tys. PLN),

poniewaz pozycje te sg zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentéw nie zawierajg inwestycji w spoétki dziatajgce w

ramach Grupy.
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9. Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyptaty

Dywidendy sg wyptacane w oparciu 0 zysk netto wykazany w
jednostkowym rocznym sprawozdaniu finansowym Arctic
Paper S.A. po pokryciu strat z lat ubiegtych.

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spoétek Handlowych, jednostka
dominujgca jest obowigzana utworzy¢ kapitat zapasowy na
pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa sig, co
najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy wykazanego w
jednostkowym  sprawozdaniu  spdtki - dominujgcej,  dopoki
kapitat ten nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej. O uzyciu kapitatu
zapasowego i rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie;
jednakze czesci kapitatu zapasowego w wysokosci jednej
trzeciej kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie
straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
jednostki dominujgcej i nie podlega ona podziatowi na inne
cele.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Spoétka nie

posiadata akcji uprzywilejowanych.

Mozliwos¢ wyptaty potencjalnej dywidendy przez Spoétke na
rzecz akcjonariuszy jest uzalezniona od poziomu wyptat

otrzymanych od spoétek zaleznych. Ryzyko zwigzane ze

10. Zysk przypadajgcy na jedng akcje

Zysk podstawowy przypadajgcy na jedng akcje oblicza sie
poprzez podzielenie zysku netto za okres przypadajgcego na
zwyklych akcjonariuszy Spoétki przez $rednig wazong liczbe

wyemitowanych akcji zwyktych wystepujgcych w ciggu okresu.

zdolnoscia Spdétki do wyptaty dywidendy zostato opisane w

czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu.

Uchwatg z dnia 27 kwietnia 2011 roku Zarzad Arctic Paper
zatwierdzit propozycje podziatu zysku netto za rok 2010 i
rekomendowat jg do rozpatrzenia przez Rade Nadzorczg
Arctic Paper S.A. Powyzsza propozycja nie przewiduje wyptaty
dywidendy.

W dniu 26 maja 2011 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy przyjeto uchwate nr 7 w sprawie podziatu zysku
za rok obrotowy 2010, w ktérym to czes¢ zysku za rok
obrotowy 2010 przeznaczono zgodnie z wymogami Kodeksu
Spotek  Handlowych
7.770.812,64 PLN,
niepodzielonego  zysku

na kapitat zapasowy w kwocie

natomiast pozostatg kwote
netto przeznaczono na kapitat
rezerwowy w kwocie 89.364.345,37 PLN, z mozliwoscig
przysztego wykorzystania tej kwoty na wyptate dywidendy lub

inny prawnie dopuszczalny cel.

Ponizej przedstawione zostaty dane dotyczgce zysku oraz
akcji, ktore postuzyty do wyliczenia podstawowego i

rozwodnionego zysku na jedng akcje:
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Okres 3 miesiecy Okres 9 miesiecy Okres 3 miesiecy Okres 9 miesiecy

zakoriczony zakoriczony zakonczony zakonczony

30 wrzes$nia 2011 30 wrzesnia 2011 30 wrze$nia 2010 30 wrze$nia 2010

(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)

Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 34093 (16 020) (6 929) (6174)
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej = = - -
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego 34093 (16 020) (6 929) (6174)
Liczba akcji zwyktych — seria A 50 000 50 000 50 000 50 000
Liczba akcji zwyktych — seria B 44 253 500 44 253 500 44 253 500 44 253 500
Liczba akcji zwyktych — seria C 8100 000 8100 000 8100 000 8100 000
Liczba akcji zwyktych — seria E 3000000 3000 000 3000 000 3000 000
Catkowita liczba akcji 55 403 500 55 403 500 55403 500 55403 500
Sredniowazona liczba akdji 55 403 500 55403 500 55403 500 54 568 335
Zysk na akcje (w PLN) 0,62 (0,29) (0,13) 0,11)

11. Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W okresie sprawozdawczym Grupa dokonata sptaty kredytow i
pozyczek w kwocie 182.338 tys. PLN.

Ptatnosci dotyczyty sptaty kredytu zaciggnietego w Banku
Polska Kasa Opieki S.A kwocie 49.120 tys. PLN (transze w
PLN, EUR, SEK),
Handelsbanken w kwocie 22.260 tys. PLN (transze w SEK),
pozyczki wobec Accent Equity w kwocie 13.652 tys. PLN

kredytu wobec banku Svenska

(transze w SEK), wykupu obligacji zerokuponowych serii
2/2010 w kwocie 66.000 tys. PLN, sptaty odsetek obligacii
kuponowych serii 1/2010 w kwocie 9.808 tys. PLN i serii
1/2011 w kwocie 3.574 tys. PLN.

W dniu 15 lutego 2011 roku podmiot zalezny Spdtki tj. Arctic
Paper Munkedals AB dokonat sptaty zadtuzenia wobec Banku
Polska Kasa Opieki S.A. z tytutu umowy kredytowej z dnia 23
pazdziernika 2008 roku (z dalszymi zmianami) (,Umowa
Kredytowa”). O Umowie Kredytowej Spoétka informowata w
prospekcie emisyjnym akcji serii B i serii C.

W zwigzku ze sptatg zadtuzenia Arctic Paper Munkedals AB
wobec Banku Polska Kasa Opieki S.A., Arctic Paper
Munkedals AB zostat zwolniony z wszelkich zobowigzan

wynikajacych z Umowy Kredytowej i przestat by¢ jej strona.

Srodki na sptate zadtuzenia Arctic Paper Munkedals AB wobec
Banku Polska Kasa Opieki S.A. z tytutu Umowy Kredytowej
zostaty pozyskane przez Arctic Paper Munkedals AB od
Svenska Handelsbanken AB.

W dniu 30 marca 2011 roku Spdtka oraz jej podmioty zalezne,
tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Investment GmbH
oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH zawarty z Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. kolejny aneks (,Aneks”) do umowy
kredytowej z dnia 23 pazdziernika 2008 roku (,Umowa
Kredytowa”). O Umowie Kredytowej Spdtka informowata w
prospekcie emisyjnym akcji serii B i serii C. Na mocy Aneksu
Bank Polska Kasa Opieki S.A. przedtuzyt do dnia 30 marca
2012 roku termin ostatecznej sptaty kredytu w rachunku
biezgcym w wysokos$ci maksymalnej 50.000.000 PLN (,Kredyt
C”) udzielonego spdtce Arctic Paper Kostrzyn S.A. Pozostate
warunki Kredytu C oraz Umowy Kredytowej nie ulegty zmianie.
O warunkach Kredytu C Spédtka informowata w raporcie
biezgcym nr 30/2010 z dnia 17 czerwca 2010 roku.

W zwiazku z przedtuzeniem terminu sptaty Kredytu C, okres,
na jaki zostaly ustanowione zabezpieczenia Kredytu C tj.
hipoteka fgczna kaucyjna do maksymalnej kwoty 100.000.000
PLN oraz petnomocnictwo do rachunkéw bankowych spétki
Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzonych w Banku Polska

Kasa Opieki S.A. ulegt odpowiedniemu przedtuzeniu.

W zwigzku z zawarciem Aneksu w dniu 30 marca 2011 roku,
Arctic Paper Kostrzyn S.A. podda sie egzekucji w trybie art.
777 § 1 punkt 5 kodeksu postepowania cywilnego do kwoty
100.000.000 PLN na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A.

Aneks nie przewiduje kar umownych.
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W dniu 10 lutego 2011 roku miata miejsce emisja obligaciji
kuponowych serii  1/2011.  Wyemitowane obligacije s3a
obligacjami na okaziciela, niezabezpieczonymi, 0 wartosci
100.000 PLN  kazda

wyemitowanych obligacji serii 1/2011 wynosi 800, a ich fgczna

nominalnej obligacja.  Liczba
wartos¢ nominalna wynosi 80 min PLN. Cena emisyjna kazdej

obligacji wynosi 100.000 PLN.

Whptywy netto z tytutu emisji w kwocie do 80 min PLN, zostaty

przeznaczone na refinansowanie zadtuzenia Emitenta.

Emitent zaptaci w dniu 25-02-13 roku ("Data Wykupu") za
posrednictwem Agenta ds. Ptatnosci za kazdg obligacje kwote
rowng Naleznosci Gtownej (wartos¢ nominalna). Pfatnosci z
tytutu obligacji bedg dokonywane na rzecz obligatariuszy,
ktérzy beda wpisani do Ewidencji w Dniu Ustalenia Praw do
Swiadczen z obligacii. Jezeli jednak Data Wykupu przypadnie
na dzien niebedacy Dniem Roboczym, zaptata Naleznosci

Gtownej nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym

po Dacie Wykupu, bez prawa zgdania odsetek za opdznienie
lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione

obligacje zostang umorzone z chwilg wykupu.

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do
Daty Wykupu wedtug zmiennej stopy procentowej, na ktorg
sktada sie stopa bazowa — WIBOR 6M oraz marza. W kazdym
Dniu Ptatnosci Odsetek Emitent zobowigzany jest dokona¢ za
posrednictwem Agenta ds. Ptatnosci na rzecz kazdego
obligatariusza wpisanego do Ewidencji w Dniu Ustalenia Praw
do Swiadczen z obligacji, ptatnogci Kwoty Odsetek. Kwoty
Odsetek bedg ptatne z dotu.

Z obligacjami nie jest zwigzane prawo do uzyskania

Swiadczenia niepienieznego ze strony Emitenta.

Pozostate zmiany w wartosci kredytow i pozyczek na dzien 30
wrzesnia 2011 roku w poréwnaniu do stanu na dzien 31

grudnia 2010 roku wynikajg gtdwnie z wyceny bilansowe;.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 64 z 75



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2011 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2011 roku tys. PLN

12. Kapitatowe papiery wartosciowe
Na dzien Na dzien
30 wrzes$nia 2011 31 grudnia 2010
Kapitat akcyjny (niebadane) (badane)
Akcje zwykte serii A o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 500 500
Akcje zwykle serii B o warto$ci nominalnej 10 PLN kazda 442 535 442 535
Akcje zwykte serii C o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 81000 81000
Akcje zwykte serii E o wartosci nominalnej 10 PLN kazda 30 000 30000
554 035 554 035

Data rejestracji
podwyzszenia kapitatu llos¢  Wartos¢ w PLN
Akcje zwykte wyemitowane i w petni optacone

Wyemitowane w dniu 30 kwietnia 2008 roku 2008-05-28 50 000 500 000
Wyemitowane w dniu 12 wrze$nia 2008 roku 2008-09-12 44 253 468 442 534 679
Wyemitowane w dniu 20 kwietnia 2009 roku 2009-06-01 32 321
Wyemitowane w dniu 30 lipca 2009 roku 2009-11-12 8100 000 81000 000
Wyemitowane w dniu 01 marca 2010 roku 2010-03-17 3000 000 30000 000
Na dzien 30 wrze$nia 2011 roku (niebadane) 55403 500 554 035 000

18. Instrumenty finansowe

Spdtka nie posiada istotnych instrumentéw finansowych z
wyjatkiem srodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach

bankowych, kredytéw, naleznosci i zobowigzan z tytutu

13.1. Rachunkowo$¢ zabezpieczen

W celu ograniczenia zmiennosci prognozowanych przeptywow
Srodkdw pienieznych zwigzanych z ryzykiem kursowym spotki
z Grupy stosujg zabezpieczenia kursowe oparte na stosowaniu
instrumentéw pochodnych zwigzanych z rynkiem walutowym.

Sg to w szczegdlnosci kontrakty terminowe typu forward.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku Grupa stosuje rachunkowos$é
zabezpieczen przeptywdw pienieznych (cash flow hedge) dla

nastepujgcych powigzan zabezpieczajgcych:

B spotka Arctic Paper Kostrzyn S.A. desygnowata do
rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych

instrumenty pochodne typu FX forward majgce na celu

dostaw i ustug oraz pozostatych, jak rowniez kontraktu
walutowego forward i kontraktu forward na zakup energii

elektrycznej oraz obligacji wyemitowanych.

zabezpieczenie cze$¢ wplywdw walutowych w  euro

zwigzanych ze sprzedazg eksportows.

B spotka Arctic Paper Munkedals AB desygnowata do
rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych
instrumenty  pochodne typu forward na energie
elektryczng majgce na celu zabezpieczenia przyszlych
zakupow energii.

B spotka Arctic Paper Grycksbo AB desygnowata do
rachunkowosci zabezpieczeh przeptywow pienieznych
instrumenty pochodne typu forward na energie

elektryczng majgce na celu zabezpieczenia przysziych

zakupow energii.
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Rachunkowo$¢ zabezpieczen przeptywdw pienieznych z tytulu walutowej dziatalno$ci handlowej z
wykorzystaniem transakcji FX forward

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczace powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowosci zabezpieczen

przeptywow pienieznych dotyczgcych sprzedazy EUR za USD:

Typ zabezpieczenia Zabezpieczenie zmiennosci przeptywéw pienieznych zwigzanych z planowang sprzedaza w walucie obcej

Pozycje zabezpieczang stanowi czes¢ przysztych wysoce prawdopodobnych przeptywéw

Pozycja zabezpieczana z tytutu sprzedazy eksportowej

Instrumenty zabezpieczsjace Pozycje zabezpieczajacq stanowig transakcje FX forward, w ktérych Spétka zobowigzuje sig

sprzeda¢ EUR za USD
Parametry kontraktu:
Data zawarcia kontraktow 11.4.2011
Data wymagalnosci w zaleznosci od kontraktu; od 28.10.2011 do 29.3.2012
Kwota zabezpieczenia 15,0 min EUR
Kurs terminowy od 1,4175 do 1,4265

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczace powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowosci zabezpieczen

przeptywow pienieznych dotyczacych sprzedazy EUR za PLN:

Typ zabezpieczenia Zabezpieczenie zmiennoSci przeptywdw pienieznych zwigzanych z planowang sprzedaza w walucie obce;

Pozycje zabezpieczang stanowi cze$¢ przysztych wysoce prawdopodobnych przeptywéw

Pozycja zabezpieczana z tytutu sprzedazy eksportowej

Instrumenty zabezpieczajace Pozycje zabezpieczajaca stanowig transakcje FX forward, w ktérych Spétka zobowigzuje sie

sprzeda¢ EUR za PLN
Parametry kontraktu:
Data zawarcia kontraktow 15.09.2011
Data wymagalnosci w zaleznosci od kontraktu; od 30.03.2012 do 31.08.2012
Kwota zabezpieczenia 15,0 min EUR
Kurs terminowy od 4,3690 do 4,3957

Rachunkowo$¢ zabezpieczen przeptywdw pienieznych z tytutu zakupu energii elektrycznej z
wykorzystaniem transakcji forward

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczace powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowosci zabezpieczen

przeptywow pienieznych zwigzanych z zakupem energii elektrycznej:
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Typ zabezpieczenia

Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywdw pienieznych zwigzanych z zakupem energii elektrycznej

Pozycja zabezpieczana z tytutu zakupu energii

Pozycje zabezpieczang stanowi cze$¢ przysztych wysoce prawdopodobnych przeptywow

Instrumenty zabezpieczajace

Pozycje zabezpieczajaca stanowig transakcje forward na zakup energii elektrycznej
zawarte na Gietdzie Nord Pool

Parametry kontraktu:
Data zawarcia kontraktu
Data wymagalnosci
Zabezpieczona ilos¢ energii
Cena terminowa

412.679 MWh

od 35,75 do 48,80 EUR/MWh

w zaleznosci od kontraktu; od 01.12.2006
w zaleznosci od kontraktu; do 31.12.2014

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ godziwg pochodnych instrumentéw zabezpieczajgcych w rachunkowosci zabezpieczen

przeptywow pienieznych na dzien 30 wrzesnia 2011 roku oraz dane poréwnywalne:

Stan na dzief 30 wrze$nia 2011 Stan na dzien 31 grudnia 2010

(niebadane) (badane)

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

FX forward 1645 - 306 373
Forward na energie elektryczng 2423 823 11611 -
Razem instrumenty pochodne zabezpieczajace 4068 823 11917 373

14, Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym

Do gtdwnych instrumentow finansowych, z ktérych korzysta
Grupa, nalezg kredyty bankowe, obligacje, umowy leasingu
finansowego i dzierzawy z opcjg zakupu, $rodki pieniezne i
lokaty krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentow
finansowych jest pozyskanie $rodkéw na finansowanie

dziatalnosci Grupy.

Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak
naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére
powstajg bezposrednio w toku prowadzonej przez nig
dziatalnosci. Gtéwne  rodzaje

ryzyka wynikajgcego z

15. Zarzgdzanie kapitatem

Gtownym celem zarzadzania kapitatem spdtek Grupy jest
utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych
poziomdéw wskaznikdw kapitatowych, ktére wspieratyby
dziatalno$¢ operacyjng Grupy i zwiekszaly wartos¢ dla jgj

instrumentéw  finansowych Grupy obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscig, ryzyko walutowe
oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady
zarzgdzania kazdym z tych rodzajow ryzyka.

W  opini Zarzgdu - w pordbwnaniu do rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego
na dzien 31 grudnia 2010 roku nie nastgpity istotne zmiany
ryzyka finansowego. Nie nastgpity takze zmiany celéw i zasad

zarzgdzania tym ryzykiem.

akcjonariuszy. W opinii Zarzadu - w poréwnaniu do rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego
na dzien 31 grudnia 2010 roku nie nastgpity istotne zmiany

celéw i zasad zarzgdzania kapitatem.
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16. Zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe

Zobowigzania  warunkowe Spotki dotyczg kredytu
zaciggnietego w Banku Polska Kasa Opieki S.A. opisanego
szerzej w nocie 25 jednostkowego sprawozdania finansowego

za rok 2010.

Wszystkie  transze  kredytu

zabezpieczeniom i obejmuja:

podlegajg  nastepujgcym

B zastawy na udziatach Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic
Paper Mochenwangen GmbH oraz na udziatach spodtek
holdingowych w Niemczech;
zastawy na rachunkach bankowych wszystkich spotek;

hipoteki na nieruchomosciach Arctic Paper Kostrzyn S.A.,

Arctic Paper Mochenwangen GmbH;
zastaw na przedsiebiorstwie Arctic Paper Kostrzyn S.A;
zastaw na aktywach Arctic Paper Mochenwangen GmbH;

cesje praw z polisy ubezpieczeniowej na rzecz Banku
Polska Kasa Opieki S.A.
Dodatkowo wszystkie transze oprocz A1 sg zabezpieczone

nastepujgco:

B hipoteki na nieruchomosciach Arctic Paper Munkedals AB
(drugorzedna);

B zastaw na przedsiebiorstwie Arctic Paper Munkedals AB;

B cesja praw z polis ubezpieczeniowych Arctic Paper
Munkedals AB;

B zastaw na rachunkach bankowych Arctic Paper
Munkedals AB.

Wszyscy kredytobiorcy, tj. Arctic Paper S.A., Arctic Paper

Kostrzyn S.A., Arctic Paper Mochenwangen GmbH oraz Arctic

Paper Investment GmbH wzajemnie poreczajg za swoje

zobowigzania wobec banku (tgcznie i roztgcznie odpowiadajg

za dtug).

W dniu 15 lutego 2011 roku Arctic Paper Munkedals AB
dokonat sptaty zadtuzenia wobec Banku Polska Kasa Opieki
S.A. z tytutu umowy kredytowej z dnia 23 pazdziernika 2008

roku (z dalszymi zmianami).

W zwigzku ze sptatg zadtuzenia Arctic Paper Munkedals AB
wobec Banku Polska Kasa Opieki S.A., Arctic Paper
Munkedals AB zostat zwolniony z wszelkich zobowigzan
wynikajgcych z umowy kredytowej i przestat by¢ jej strong.
Srodki na sptate zadtuzenia Arctic Paper Munkedals AB wobec
Banku Polska Kasa Opieki S.A. z tytutu umowy kredytowej
zostaty pozyskane przez Arctic Paper Munkedals AB od
Svenska Handelsbanken AB.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku Grupa Kapitatowa udzielita nastepujacych poreczen i gwarancii:

B poreczenie wekslowe udzielone przez AP Kostrzyn S.A.
dla banku w celu zabezpieczenia zwrotu $rodkéw
pienieznych przyznanych spoétce AP Kostrzyn S.A. w
ramach projektu "Zmiana technologii wytworzenia ciepta
warunkiem uzyskania pozwolenia zintegrowanego AP".
Srodki przyznane spdtce w ramach tego projektu wynosza
20.352 tys. PLN. Szczegdtowy opis zostat przedstawiony
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
2010 (Nota 44.1).

B poreczenie wekslowe na rzecz Siemens Finance na kwote
819 tys. PLN,

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

Leasingowego na kwote 15.023 tys. PLN,

B zobowigzanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG
na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie
PRI na kwote 500 tys. SEK,

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

wazna do 31 grudnia 2012 roku.
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16.1. Sprawy sgdowe

Sprawa przeciwko Cezex Sp. z 0.0.

W dniach 8 pazdziemika 2009 roku i 27 listopada 2009 roku
do Sadu Okregowego w Gorzowie WIkp. wptynely pozwy
przeciwko Cezex Sp. z 0.0. z powddztwa Arctic Paper
Kostrzyn S.A.

Na warto$¢ przedmiotu sporu sktadajg sie odpowiednio:

B wierzytelnos¢ gtowna w kwocie 11.240 tys. PLN oraz
odsetki naliczone do dnia wniesienia pozwu w kwocie 325
tys. PLN,

B wierzytelnos¢ gtowna w kwocie 174 tys. PLN oraz odsetki
w kwocie 2 tys. PLN.
Sprawy dotyczg nieuregulowania przez Cezex Sp. z 0.0.
zobowigzania wobec Arctic Paper Kostrzyn S.A. z tytutu
zakupionego towaru w okresie od 11 lutego 2009 do 1 lipca
2009. Naleznosci od Cezex Sp. z 0. 0. zostaty zabezpieczone
przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. hipoteka na nieruchomosci
kontrahenta, a ponadto zostat utworzony odpis aktualizujgcy

na ich petng wartosc.

W dniu 21 grudnia 2009 roku sad ogtosit upadtos¢ Cezex Sp.
Z 0. 0. z mozliwoscig zawarcia uktadu miedzy stronami. Jak
wynika ze wstepnych propozycji uktadowych, wierzytelnosci
Kostrzyn S.A.

porozumieniem ich sptaty w catosci, gdyz wierzytelnosci

Arctic  Paper beda objete odrebnym
zabezpieczone hipotekg na nieruchomosci Cezex Sp. z o. o.
nie sg objete uktadem. W dniu 18 maja 2011 roku Sad ogtosit

upadtos¢ likwidacyjng spotki Cezex Sp. z 0.0.

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2011 roku Grupa utworzyta
odpis aktualizujgcy na pethg wartos¢ naleznosci od firmy
Cezex Sp. z 0.0.

Sprawa przeciwko Jakon S.A. w likwidaciji

W dniu 15 kwietnia 2010 roku zostat ztozony pozew przeciwko
Jakon S.A. w likwidacji i Janowi Dziedzic, pozew obejmuje
roszczenia Arctic Paper Kostrzyn S.A. wobec Jakon S.A. w

likwidaciji.

Pozwem objeta jest cata wierzytelno$¢ w kwocie 2.004 tys.
PLN. Wierzytelno$¢ ta jest zabezpieczona hipoteka na
nieruchomosci poreczyciela Pana Jana Dziedzica do kwoty
2.000 tys. PLN. W dniu 07 lutego 2011 roku zostata ogtoszona
upadtos¢ likwidacyjna Jakon S.A. Obecnie jest prowadzone
postepowanie sgdowe przeciwko Jan Dziedzic jako
poreczycielowi. Sgd wydat nakaz zaptaty w postepowaniu
upominawczym, od nakazu zaptaty pozwany wnidst sprzeciw,

sprawa w toku.

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2011 roku Grupa utworzyta
odpis aktualizujgcy na petng warto$¢ naleznosci od firmy
Jakon S.A. w likwidacji.

Sprawa przeciwko PGNIG S.A.

W dniu 26 sierpnia 2010 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A.
wystgpita w pozew o ustalenie ceny na paliwo gazowe
sprzedawane Arctic Paper Kostrzyn S.A. przez PGNIG S.A.,
sprawa toczy sie przed Sadem Arbitrazowym przy Krajowej
|zbie Gospodarczej. Pozew oparty jest na postanowieniach
umowy zawartej pomiedzy Arctic Paper Kostrzyn S.A. i PGNIG
S.A., ktére to w przypadku wzrostu ceny gazu w danym roku
umownym o wiecej niz 10 % pozwalajg na wystgpienie z
whnioskiem 0 podjecie negocjacji, a nastepnie do skierowania
sprawy do rozstrzygniecia przez Sad Arbitrazowy.

W okresie 9 miesiecy 2011 roku stan prawny nie ulegt zmianie.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku spdtki Grupy nie sg strong
innych spraw sgdowych.
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17. Prawa do emisji CO2

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB, Arctic
Paper Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper Grycksbo AB
sg czescig Wspdlnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami
do Emisji. Obecny okres korzystania z praw do emisji trwa od
1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2012 roku.

Szczegdtowa specyfikacja przydziatu i wykorzystania praw do
emisji w kazdej z czterech jednostek zostata zaprezentowana

W ponizszych tabelach.

(w tonach) dla Arctic Paper Kostrzyn S.A. 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 208 448 208 448 208 448 208 448 208 448
Emisja 109 643 131 094 143 661 96 951

llo$¢ zakupiona - 14 000 47 800

llo$¢ sprzedana - 74000 45043 -

llo$¢ niewykorzystana 98 511 17 354 67 544 111 497

(w tonach) dla Arctic Paper Munkdals AB 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 14 011 14 011 14 011 14011 14 011
Emisja 28234 38 066 42775 35180

llo$¢ zakupiona - 7400 19 200 17 700

llo$€ sprzedana - 11 940 -

llo$¢ niewykorzystana - (3 469)

(w tonach) dla Arctic Paper Mochenwangen GmbH 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 118 991 118 991 118 991 118 991 118 991
Emisja 112129 105 587 105 587 109 142

llo$¢ zakupiona - - - 9142

llo$¢ sprzedana 180 19 500 - 138 567

llo$¢ niewykorzystana 6 448 119 577 1

(w tonach) dla Arctic Paper Grycksbo AB 2010 201 2012
Przydziat 69 411* 69 411 69 411
Emisja

llo$¢ zakupiona -

llo$€ sprzedana 69 400 - -
llo$¢ niewykorzystana 11 69 411 69 411

* ilo$¢ na dzien objecia kontroli

18. Dotacje

18.1. Dotacja otrzymana z Fundacji Ekofundusz

W dniu 6 lipca 2006 roku Spétka podpisata umowe z Fundacjg
Ekofundusz o udzielenie wsparcia finansowego w ramach

ekokonwersji polskiego dtugu, to jest srodkoéw, ktore zostaty

przeznaczone na przedsiewziecia w dziedzinie ochrony

Srodowiska w ramach zamiany polskiego zadtuzenia

zagranicznego zgodnie z porozumieniem O redukcji i
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reorganizacji dtugu Rzeczypospolitej Polskiej. W ramach tej
umowy przyznano Spoétce kwote 7 482 tys. PLN na projekt
sbudowa elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn
S.A”. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego
budowa nowej elektrocieptowni zostata zakonczona, a
instalacje dziatalnosci

uzywane sg obecnie w toku

gospodarczej Spotki.

Przekazanie na rachunek bankowy Spdtki przyznanej kwoty
wsparcia nastgpito: 1.401 tys. PLN w dniu 1 sierpnia 2006,
3.705 tys. PLN w dniu 3 listopada 2006, 2.375 tys. PLN w
dniu 20 grudnia 2006 roku. Wsparcie zostato przyznane
Spofce, a spotka zobowigzata sie do spetienia okreslonych
warunkéw, ktérych realizacja moze by¢ przedmiotem kontroli
organéw przez okres 3 lat od daty rozwigzania umowy, po
zrealizowaniu przedsiewziecia i rozliczeniu dotacji, ktore
uprawnione sg do wydania decyzji na mocy, ktérej przyznana

dotacja moze zosta¢ zwrécona wraz z naleznymi odsetkami.

W dniu 2 pazdziernika 2008 roku Spdétka podpisata umowe z
Fundacjg Ekofundusz o udzielenie wsparcia finansowego w
ramach ekokonwersji polskiego dtugu, to jest srodkow, ktore
zostaty przeznaczone na przedsiewziecia w dziedzinie ochrony
$srodowiska w ramach zamiany polskiego zadtuzenia

zagranicznego zgodnie z porozumieniem 0O redukcji i

18.2. Dziatalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalnos¢ w
Strefie

Na podstawie zezwolenia wydanego przez

Kostrzynsko-Stubickiej
(KSSSE).
Kostrzynsko-Stubickg Specjalng Strefe Ekonomiczng S.A.

Specjalnej Ekonomicznej

korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego od osodb
prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej objetej
zezwoleniem. Zwolnienie to ma charakter warunkowy. Przepisy
ustawy o Specjalnych strefach Ekonomicznych przewidujg
mozliwos¢ utraty praw zwolnienia, jezeli nastgpi chocby jedna

z okolicznosci:

B Arctic Paper Kostrzyn zaprzestanie  dziatalnosci
gospodarczej na obszarze strefy, na kidrg posiadata
zezwolenie,

B razgco uchybi warunkom okreslonym w zezwoleniu,

reorganizacji dtugu Rzeczypospolitej Polskiej. W ramach tej
umowy przyznano Spoétce kwote 17.643 tys. PLN na projekt
sbudowa elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn
S.A”.  Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego
budowa nowej elektrocieptowni zostata zakonczona, a
instalacje uzywane sg obecnie dziatalnosci gospodarczej
Spotki.

Przekazanie na rachunek bankowy Spdtki przyznanej kwoty
nastgpito: 1.176 tys. PLN w dniu 15 pazdziernika 2008, 856
tys. PLN w dniu 13 listopada 2008 roku, 6.307 tys. PLN w
dniu 30 grudnia 2008 roku, 3.850 tys. PLN w dniu 25 marca
2009 roku, 4.383 tys. PLN w dniu 11 maja 2009 roku, 1.072
tys. PLN w dniu 15 pazdziernika 2009. Wsparcie zostato
przyznane Spoétce, a Spoétka zobowigzata sie do spetnienia
okre$lonych  warunkéw, ktérych realizacia moze byé
przedmiotem kontroli organdw przez okres 3 lat od daty
rozwigzania umowy, po zrealizowaniu przedsiewziecia i
rozliczeniu dotaciji, ktére uprawnione sg do wydania decyzji na
mocy, ktérej przyznana dotacja moze zosta¢ zwrdcona wraz z

naleznymi odsetkami.

W biezgcym kwartale spdtki Grupy nie otrzymaty zadnych

dotaciji.

B nie usunie uchybien stwierdzonych w toku kontroli w
terminie do ich usuniecia wyznaczonym w wezwaniu

ministra wtasciwego do spraw gospodarki,

B przeniesie w jakiejkolwiek formie witasnos¢ sktadnikéw
majgtkowych, z ktérymi byto zwigzane zwolnienie od
podatku w okresie krotszym niz 5 lat od dnia
wprowadzenia do ewidencji,

B maszyny i urzadzenia zostang oddane do prowadzenia
dziatalnosci poza terenem strefy,

B Arctic Paper Kostrzyn otrzyma zwrot wydatkéw
inwestycyjnych w jakiejkolwiek formie,
B Arctic Paper Kostrzyn zostanie postawiona w stan

likwidaciji lub ogtoszona zostanie jej upadtosc.
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Na podstawie zezwolenia wydanego w dniu 25 sierpnia 2006
roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. moze korzysta¢ ze zwolnienia
do dnia 15 listopada 2017 roku.

Warunkiem Kkorzystanie ze zwolnienia jest poniesienie na
terenie Strefy wydatkdw inwestycyjnych, w rozumieniu § 6
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 14 wrzesnia 2004 roku
w  sprawie  Kostrzynsko-Stubickiej  Specjalnej  Strefy
Ekonomicznej, bedacych podstawg obliczenia wysokosci
pomocy publicznej zgodnie z § 3 Rozporzadzenia o wartosci
przewyzszajgcej kwote 40.000.000 EUR w terminie do dnia 31
grudnia 2013 roku, obliczonej przy zastosowaniu Sredniego
kursu EUR ogtoszonego przez Prezesa Narodowego Banku
Polskiego z dnia faktycznego poniesienia wydatku. Utworzenie
na terenie Strefy, co najmniej 5 nowych miejsc pracy, w
rozumieniu przepiséw § 3 ust. 3 i ust. 6 Rozporzadzenia, do
dnia 31 grudnia 2011 roku i utrzymanie zatrudnienia na
poziomie, co najmniej 453 pracownikéw od dnia 1 stycznia

2012 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku.

Warunki przyznania pomocy nie zmienity sie w okresie
sprawozdawczym. Grupa nie byta przedmiotem kontroli ze

strony upowaznionych do tego organdw.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 30 wrzesnia 2011 roku
Arctic Paper Kostrzyn S.A. poniosta naktady inwestycyjne
kwalifikowane, jako nakfady w KSSSE w wysokosci 175.752
tys. PLN. Kwota wykorzystanej pomocy publicznej z tego

tytutu w tym okresie wyniosta 39.793 tys. PLN.

Jezeli poniesione nakfady inwestycyjne kwalifikowane nie
znajdujg pokrycia w dochodzie za rok biezgcy wéwczas od
nadwyzki spdtka tworzy odpowiednie aktywa z tytutu podatku

odroczonego

19. Istotne zdarzenia nastepujgce po dniu bilansowym

19.1. Zawarcie aneksu do znaczacej umowy

W dniu 19 pazdziernika 2011 roku Arctic Paper S.A. ("Spdétka)
oraz jej podmioty zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A, Arctic
Paper Mochenwangen GmbH, Arctic Paper Investment
GmbH, zawarty z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. kolejny
aneks ("Aneks") do umowy kredytowej z dnia 23 pazdziernika
2008 roku ("Umowa Kredytowa"). O Umowie Kredytowej
Spotka informowata w prospekcie emisyjnym akcji serii B i serii
C.

Na mocy Aneksu Bank Polska Kasa Opieki S.A. przedtuzyt do
dnia 31 stycznia 2013 roku termin ostatecznej sptaty kredytu
terminowego transzy B ("Kredyt B") w wysokos$ci maksymalnej
w kwocie 104.862.803 PLN oraz kredytu w rachunku
biezgcym w wysokosci maksymalnej 50.000.000 PLN ("Kredyt
C"), udzielonych spétkom Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic
Paper Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper Investment
GmbH.

W ramach powyzszego Aneksu ustalono réwniez kwartalne
raty spfaty Kredytu B, tj. 5 rat w przedziale od 2,2mIn PLN do
3,8min PLN kazda, ze spfatg ostatniej raty w terminie do 31

grudnia 2012 roku. Pozostata do sptaty kwota Kredytu B, t{j.
90.800.000 PLN powinna zosta¢ sptacona w terminie do 31

stycznia 2013 roku.

Pozostate warunki Kredytu B i Kredytu C oraz Umowy

Kredytowej nie ulegty zasadniczym zmianom.

W zwigzku z przedtuzeniem terminu sptaty Kredytu B i Kredytu
C, okres, na jaki zostaty ustanowione zabezpieczenia Kredytu
B i Kredytu C tj.

1. hipoteki tgczne kaucyjne, kazda w maksymalnej wysokosci
221.200.000 PLN, zabezpieczajgce sptate Kredytu B przez
Spotke, Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz Arctic Paper

Mochenwangen GmbH;

2. hipoteka tgczna kaucyjna w maksymalnej wysokosci
100.000.000 PLN, zabezpieczajgca sptate Kredytu C przez
Spotke;

ulegty odpowiedniemu przedtuzeniu.
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W zwigzku z zawarciem Aneksu, Spétka oraz Arctic Paper
Kostrzyn S.A. poddadzg sie egzekucji w trybie art. 777 § 1
punkt 5 kodeksu postepowania cywilnego na rzecz Banku
Polska Kasa Opieki S.A.

Aneks nie przewiduje kar umownych.

19.2. Obcigzenie znaczgcych aktywow

W dniu 19 pazdziernika 2011 roku Arctic Paper S.A. ("Spdétka)
oraz jej podmioty zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic
Paper Investment GmbH oraz Arctic Paper Mochenwangen
GmbH zawarty z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. kolejny
aneks ("Aneks") do umowy kredytowej z dnia 23 pazdziernika
2008 roku ("Umowa Kredytowa").

W zwigzku z zawarciem Aneksu, w dniu 20 pazdziernika 2011
roku spoétka Arctic Paper Kostrzyn S.A. na podstawie
odwiadczenia ztozonego w formie aktu notarialnego dokonata

zmiany tresci:

1. hipoteki fgcznej kaucyjnej do maksymalnej kwoty
221.000.000 PLN ustanowionej na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki  S.A.
wierzytelnosci Banku Polska Kasa Opieki SA z tytutu Kredytu B
(jak okreslono w paragrafie 19.1. niniejszego raportu)
("Hipoteka  1"), ujawnionej w  ksiegach  wieczystych
GW15/00025123/4, GW1S/00026787/3, GW1S/00005360/1

oraz GW1S/00025698/5. Zmiana polega na ujawnieniu dnia

na zabezpieczenie sptaty przez Spotke

31 stycznia 2013 roku, jako terminu sptaty Kredytu B;

2. hipoteki tgcznej kaucyjnej do maksymalnej kwoty
221.000.000 PLN ustanowionej na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki S.A. na zabezpieczenie sptaty przez Arctic Paper
Kostrzyn SA wierzytelnosci Banku Polska Kasa Opieki SA z
tytutu Kredytu B (jak okreslono w paragrafie 19.1. niniejszego
raportu) ("Hipoteka 2"), ujawnionej w ksiegach wieczystych
GW1S/00025123/4, GW1S/00026787/3, GW1S/00005360/1
oraz GW15/00025698/5. Zmiana polega na ujawnieniu dnia

31 stycznia 2013 roku, jako terminu sptaty Kredytu B;

3. hipoteki tgcznej kaucyjnej do maksymalnej kwoty
221.000.000 PLN ustanowionej na rzecz Banku Polska Kasa

Opieki S.A. na zabezpieczenie sptaty przez Arctic Paper

Mochenwangen GmbH wierzytelnodci Banku Polska Kasa
Opieki SA z tytutu Kredytu B (jak okreslono w paragrafie 19.1.
niniejszego raportu) ("Hipoteka 3"), ujawnionej w ksiegach
wieczystych GW1S/00025123/4, GW15/00026787/3,
GW1S/00005360/1 oraz GW1S/00025698/5. Zmiana polega
na ujawnieniu dnia 31 stycznia 2013 roku, jako terminu spfaty
Kredytu B; oraz

4. hipoteki tgcznej kaucyjnej do maksymalnej kwoty
100.000.000 PLN ustanowionej na rzecz Banku Polska Kasa
Opieki S.A. ("Hipoteka 4") ujawnionej w ksiegach wieczystych
GW15/00025123/4, GW1S/00026787/3, GW1S/00005360/1
oraz GW1S/00025698/5. Zmiana polega na ujawnieniu dnia
31 stycznia 2013 roku, jako terminu spfaty Kredytu C (jak

okreslono w paragrafie 19.1 niniejszego raportu).

Hipoteka 1, Hipoteka 2, Hipoteka 3 oraz Hipoteka 4 dalej

tacznie zwane "Hipotekami*.

Ksiega wieczysta nr GW1S/00025123/4 prowadzona jest dla
na nieruchomosci stanowigcej wiasnos¢ Arctic Paper Kostrzyn
S.A, za$ ksiegi GW1S/00026787/3,
GW1S/00005360/1 oraz GW1S/00025698/5 prowadzone sa

dla nieruchomosci znajdujgcych sie w uzytkowaniu wieczystym

wieczyste  nr

Arctic Paper Kostrzyn S.A. Hipoteka 1, Hipoteka 2 oraz
Hipoteka 3 majg rowne najwyzsze pierwszenstwo, natomiast
Hipoteka 4 jest wpisana w ksiegach wieczystych na drugim
miejscu. Nieruchomosci obcigzone Hipotekami sg potozone w
Kostrzynie nad Odrg i stuzg do prowadzenia podstawowej
dziatalnosci spoétce Arctic Paper Kostrzyn S.A. Wartos¢
ewidencyjna w ksiegach rachunkowych Arctic Paper Kostrzyn
S.A.  nieruchomosci
110.635.000 PLN.

obcigzonych  Hipotekami  wynosi
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Podpisy Cztonkdéw Zarzadu

Dyrektor Finansowy

Stanowisko Imig i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu . L .

Dyrekior Zarzadzajacy Michat Jarczynski 10 listopada 2011

Czlonek Zarzadu Michat Bartkowiak 10 listopada 2011
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