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Wprowadzenie

Informacije o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat
2009  roku
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego

zostat  sporzadzony  zgodnie @z
2009 roku w sprawie informaciji biezgcych i okresowych

przekazywanych przez emitentow papierow

wartosciowych  oraz  warunkdédw  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
Srdédroczne skrécone  skonsolidowane  sprawozdanie

finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami

Sprawozdawczosci Finansowe; (MSSF), w
szczegdlnosci zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF

zatwierdzonymi przez UE. MSSF obejmujg standardy i

interpretacje zaakceptowane przez Rade

Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci

Definicje i objasnienia skrotow

(RMSR) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej
Sprawozdawczosci  Finansowej (KIMSF).  $rédroczne

skrécone 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¢ facznie ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakonczony
31 grudnia 2008 roku.

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

Niniejszy skonsolidowany raport kwartalny prezentuje
dane w PLN, a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano

inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

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

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotdw gospodarczych, instytucji i organéw oraz dokumentéw Spotki

Arctic Paper, Spoétka, Emitent,
Jednostka Dominujgca, AP

Grupa Kapitatowa, Grupa

Arctic Paper Kostrzyn, AP Kostrzyn,
APK Polska.

Arctic Paper Munkedals, AP
Munkedals, APM

Arctic Paper Mochenwangen, AP
Mochenwangen, APMW

Papiernie

Arctic Paper Investment

Arctic Paper Spodtka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg, Polska.

Grupa kapitatowa tworzona przez Arctic Paper Spoétka Akcyjna wraz ze
spoétkami zaleznymi.

Arctic Paper Kostrzyn Spoétka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odrg,

Arctic Paper Munkedals AB z siedzibg w gminie Munkedal, powiat Vastra
Goétaland, Szwecja.

Arctic Paper Mochenwangen GmbH z siedzibg w Mochenwangen, Niemcy.

Arctic Paper Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals, Arctic Paper Mochenwangen

Arctic Paper Investment GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy.

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

Arctic Paper Immobilienverwaltungs

Grupa Kostrzyn

Grupa Mochenwangen

Spotki Dystrybucyjne
Biura Sprzedazy

Arctic Paper AB

Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad
Spdtki, Zarzad Grupy

Rada Nadzorcza, Rada Nadzorcza
Emitenta, Rada Nadzorcza Spdtki,
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

SSE
Sad Rejestrowy

Gietda, GPW

Arctic Paper Verwaltungs GmbH z siedzibg w Wolpertswende, Niemcy.

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

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

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

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

Arctic Paper Papierhandels GmbH z 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 ltalia 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 Espafa SL z siedzibg w Barcelonie (Hiszpania);

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

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

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

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

Rada Nadzorcza Arctic Paper S.A.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Arctic Paper S.A.

Statut Arctic Paper S.A.

Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna

Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII Wydziat Gospodarczy Rejestrowy
Krajowego Rejestru Sgdowego.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spdétka Akcyjna.

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

KNF
CEPI

Eurostat
GUS

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spoétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie.

Komisja Nadzoru Finansowego.

(ang. Confederation of European
Europejskiego Przemystu Papierniczego.

Paper Industries) Konfederacja

Europejski Urzad Statystyczny.
Gtowny Urzad Statystyczny.

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

Marza zysku ze sprzedazy
EBIT

Rentownos¢ EBIT, rentownosé
operacyjna, marza zysku
operacyjnego

EBITDA

Rentownos¢ EBITDA, marza
EBITDA

Marza zysku brutto

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy,
marza zysku netto

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

Wskaznik rentownosci aktywow,
stopa zwrotu z aktywéw, ROA

EPS
BVPS

Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywow
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

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

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

Zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje.

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

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw ze sprzedazy

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

Stosunek zysku (straty) netto do aktywdw razem

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

Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego

Stosunek kapitatu wtasnego do aktywow trwatych

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych zobowigzan finansowych do
kapitatu wiasnego

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego pomniejszonego o $rodki pieniezne
do EBITDA

Stosunek EBITDA do kosztow odsetek

(ang. current ratio) Stosunek aktywdw obrotowych do zobowigzan biezgcych

(ang. quick ratio) Stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych o zapasy i

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wskaznik wyptacalnosci
gotéwkowej

Cykl rotacji zapaséw, DSI, DIO

Cykl rotacji naleznosci, DSO

Cykl spfaty zobowigzan, cykl rotacji

zobowigzan, DPO
Cykl operacyjny

Cykl konwersji gotowki
FY

Q1

Q2

Q3

Q4

YTD

Like-for-like, LFL

p-p.

PLN, zi, ztoty
ar

Euro, EUR
GBP

SEK

uUsD

MSR
MSSF
PKB

Pozostate definicje i skréty
Akcje Serii A
Akcje Serii B

krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan biezgcych

Stosunek sumy aktywow pienieznych i innych aktywéw pienieznych do
zobowigzan biezgcych

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

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

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

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

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

Narastajgco w roku obrotowym

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

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

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiegj.

grosz — 1/100 Ziotego — jednostki monetarnej Rzeczypospolitej Polskigj.
Jednostka monetarna Unii Europejskie;.

Funt szterling — jednostka monetarna Wielkiej Brytanii

Korona szwedzka - jednostka monetarna Krolestwa Szwecii

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

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;.

Produkt krajowy brutto.

50.000 Akgcji 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.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Akcje Serii C
Akcje, Akcje Emitenta

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

Stwierdzenia odnoszgce sie do przyszlych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie
stanowig faktéw historycznych, sa stwierdzeniami
dotyczacymi przysztosci. Stwierdzenia te mogg w
szczegdlnosci  dotyczy¢ Grupy,

strategii rozwoju

dziatalnosci,  prognoz  rynkowych,  planowanych
naktaddw inwestycyjnych oraz przysztych przychodéw.
Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane poprzez
uzycie stwierdzen dotyczacych przysztosci takich jak np.
Luwazac”, ,sadzi¢”, ,spodziewac si¢”, ,moze”, ,bedzie”,
»,oowinno”,  ,przewiduje sig”, ,zaklada sie”, ich
zaprzeczen, odmian lub zblizonych termindw. Zawarte w
niniejszym raporcie stwierdzenia dotyczace spraw
niebedgcych faktami historycznymi nalezy traktowac
wylgcznie jako przewidywania wigzace sie z ryzykiem i
niepewnoscia. Stwierdzenia dotyczgce przysztosci sg z
koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i
zatozeniach, ktére, cho¢ nasze kierownictwo uznaje za
racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym
ryzykiem i

niepewnoscia oraz innymi  czynnikami

Stwierdzenia odnoszgce sie do czynnikow ryzyka

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

takiej sytuacji cena akcji Spotki notowanych na Gietdzie

mogacymi sprawi¢, ze faktyczne wyniki bedg sie
znaczgco réznic od  wynikébw historycznych  lub
przewidywanych. Z tego wzgledu nie mozna zapewnic,
ze jakiekolwiek ze zdarzen przewidzianych w
stwierdzeniach dotyczacych przysztosci wystgpi lub, jesli
nastgpi, jakie beda nastepstwa jego wystgpienia dla
wyniku dziatalnosci operacyjnej Grupy lub jej sytuacii
finansowej. Przy ocenie informacji zaprezentowanych w
niniejszym raporcie nie nalezy polega¢ na takich
stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci, ktére sg
wyrazone jedynie w dacie ich sformutowania. O ile
przepisy prawa nie zawierajgcg szczegodtowych
wymogow w tym wzgledzie, Grupa nie jest zobowigzana
lub  weryfikacji

dotyczacych przysztosci, aby uwzgledni¢ w nich nowe

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

Papierow Wartosciowych w Warszawie moze spasé,

moga
zainwestowanych $rodkdéw, a mozliwos¢ wyptacania

inwestorzy utraci¢  cato$¢  lub  czesé
przez Spoétke dywidendy moze zosta¢ ograniczona.
Prosimy o staranng analize informacji zawartych w
czesci Czynniki ryzyka niniejszego raportu, ktdra zawiera
petnigjsze omdwienie czynnikdw ryzyka i niepewnosci

zwigzanych z dziatalnoscig Grupy Arctic Paper.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Opis dziatalnosci Grupy Arctic Paper

Informacje ogdine

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod

wzgledem wolumenu produkcii, europejskim
producentem objetosciowego papieru ksigzkowego,
oferujgcym najszerszy asortyment produktow w tym
segmencie, oraz jednym z wiodgcych producentow
graficznego papieru wysokogatunkowego w Europie.
Produkujemy wiele rodzajow bezdrzewnego papieru
niepowlekanego oraz drzewnego papieru
niepowlekanego dla drukarni, dystrybutorow papieru,
wydawcow ksigzek i czasopism oraz branzy reklamowe;.
Grupa Arctic Paper zatrudnia ponad 1.100 osdb w
trzech fabrykach i pietnastu spodtkach zajmujgcych sie
dystrybucjg i sprzedaza papieru. Nasze papiernie
Zlokalizowane sg w Polsce, Szwecji i Niemczech i
posiadajg fgczne zdolnosci produkceyjne na poziomie ok.
540.000 ton papieru rocznie. Grupa posiada trzy Spotki
Dystrybucyjne zajmujgce sie sprzedazg, dystrybucja i
marketingiem produktéw oferowanych przez Grupe w
Skandynawii oraz 12 Biur Sprzedazy zapewniajgcych
dostep do wszystkich rynkdéw europejskich, w tym
Europy Centralnej i Wschodniej. Nasze skonsolidowane
przychody ze sprzedazy w 2008 roku wyniosty 1.269,5

milionéw PLN.

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

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

Przedmiot dziatalno$ci

wobec Emitenta. Ponadto, w ramach ekspansiji, Grupa

nabyta w listopadzie 2008 roku papiernie Arctic Paper
Mochenwangen (Niemcy).

Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru

przedsigbiorcow  Krajowego  Rejestru  Sadowego
prowadzonego przez Sgad Rejonowy w Zielonej Gorze,
VIl Wydziat

Sadowego, pod

Gospodarczy  Krajowego  Rejestru
0000306944.
Jednostce Dominujacej nadano numer statystyczny

REGON 080262255.

numerem KRS

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper jest produkcija papieru.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy, podporzgdkowanymi produkcji papieru, sa:

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

Dystrybucija ciepta,

Ustugi logistyczne.

Nasze papiernie

m papiernia w Kostrzynie nad Odrg (Polska) posiada
moce produkcyjne na poziomie ok. 265.000 ton
rocznie i produkuje gtdwnie niepowlekany papier
bezdrzewny do ogdlnych zastosowan drukarskich,
. druku ksigzek, broszur, formularzy oraz do
wyrobu kopert i innych wyrobdw papierniczych;

B papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce

produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton rocznie i

Nasze produkty

Asortyment produktow Grupy Arctic Paper obejmuije:

Niepowlekany papier graficzny bezdrzewny, a w

szczegdlnosci:

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

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

m  wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high
quality graphic paper) o szczegdlnie gtadkiej
powierzchni, uzywany do druku réznorodnych
materiatdw reklamowych i marketingowych, ktéry
produkujemy pod markg Munken;

produkuje gtéwnie niepowlekany papier
bezdrzewny stosowany przede wszystkim do druku
ksigzek oraz wysokiej jakosci broszur;

m 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.

Niepowlekany papier drzewny, a w szczegdlnosci:

m  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);

m drzewny ksigzkowy papier objetosciowy (ang.
wood containing bulky book paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy pod markg Munken,
stosowany przede wszystkim do druku ksigzek;

m drzewny papier offsetowy (ang. wood containing
offset paper), ktéry produkujemy i dystrybuujemy
pod markg L-Print, stosowany przede wszystkim
do druku broszur reklamowych, katalogow i ksigzek
telefonicznych.

Ponadto asortyment produktow Grupy obejmuje

bezdrzewny papier powlekany wykorzystywany przede

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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wszystkim do druku ksigzek, czasopism, katalogow,
map, spersonalizowanej korespondencji seryjnej (ang.

Struktura grupy kapitatowe;

Grupa Kapitatowa Arctic Paper sktada sie z jednostki
dominujgcej Arctic Paper S.A. i jgj spdtek zaleznych.
Jednostka dominujgca zostata utworzona w kwietniu
2008 roku jako spdtka holdingowa. Akcje Arctic Paper
S.A. od 23 pazdziernika 2009 roku notowane sg na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na
rynku podstawowym. Grupa prowadzi dziatalnos¢
operacyjng poprzez swoje Papiernie oraz Spdtki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. Obecna struktura
wiasnosciowa Grupy uksztattowata sie we wrzesniu i
pazdzierniku 2008 roku, kiedy Emitent nabyt papiernie w
Polsce i Szwecji oraz Spdtki Dystrybucyjne i Biura
Sprzedazy zajmujgce sie dystrybucja i sprzedazg
papieru produkowanego przez Grupe na terytorium
Europy. Trzy Spdtki Dystrybucyjne - w Szwecji, Norwegii

direct mail), ktéry nabywamy od zewnetrznych

producentdw i dystrybuujemy pod markg Arctic.

i Danii - prowadza dziatalnos¢ dystrybucyjng oferujac

wyroby nasze, jak réwniez innych producentéw papieru.

Arctic Paper S.A. nabyt udziaty i akcje Arctic Paper
Spotki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy od Arctic Paper AB,

Kostrzyn, Arctic Paper Munkedals oraz
obecnie akcjonariusza dominujgcego wobec Emitenta
oraz Nemus Holding AB, podmiotu dominujacego
wobec Arctic Paper AB. W ramach ekspansiji, Grupa
nabyta rowniez w listopadzie 2008 roku papiernie Arctic

Paper Mochenwangen (Niemcy).

Szczegdtowe informacje na temat organizacji Grupy
Kapitatowej Arctic Paper S.A. ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji zawarte sg w informacii
dodatkowej do

Srdédrocznego skréconego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

Utworzenie spétki Arctic Paper East Sp. z 0.0.

Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostata
powotana spdtka Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg
w Kostrzynie nad Odrg, ktérej dziatalnos¢ polegac
bedzie na posrednictwie w sprzedazy papieru na terenie

Struktura akcjonariatu

Gtownym akcjonariuszem Arctic Paper S.A. jest spdtka
prawa szwedzkiego Arctic Paper AB posiadajgca na
dzien 16 listopada 2009 roku 41.553.500 Akcji naszej
Spdtki stanowigcych 79,30% jej kapitatu zaktadowego

Ukrainy. Na kapitat zaktadowy spotki sktada sie 100
udziatbw o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy.
Wszystkie udziaty zostaty optacone w lipcu 2009 roku
przez Arctic Paper S.A. Powotanie nowej spoétki nie miato
istotnego wptywu na osiggniety w trzecim kwartale 2009

roku wynik finansowy Grupy.

odpowiadajgcych 79,30% ogodlngj liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu i jest na dzien niniejszego
raportu akcjonariuszem posiadajgcym kontrole nad

Spotka.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5%
ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu*

wedtug stanu na 16.11.2009

wedtug stanu na 01.10.2009

Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale ogdlnej liczbie kapitale ogdlnej liczbie

zaktadowym gloséw zaktadowym gloséw

Akcjonariusz llo$¢ akcji [%]  llos¢ gtosow [%] llos¢ akcji [%]  llos¢ gtosow [%]
Arctic Paper AB 41553 500 79,30% 41553 500 79,30% 44 303 500 100,00% 44 303 500 100,00%
Pozostali 10 850 000 20,70% 10850 000 20,70% - 0,00% - 0,00%
Razem 52 403 500 100,00% 52403 500 100,00% 44 303 500 100,00% 44 303 500 100,00%
Akcje wiasne - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Razem 52 403 500 100,00% 52403 500 100,00% 44 303 500 100,00% 44 303 500 100,00%

* - Stan na 1 pazdziernika 2009 roku prezentuje wykaz akcjonariuszy na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Spotki.

Segmenty dziatalno$ci

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy jest
produkcja papieru, ktéry produkowany jest w trzech

papierniach:

B Arctic Paper Kostrzyn (Polska) - produkuje wysokie;
jakosci niepowlekany papier graficzny pod markag
Amber, poziom produkcji na poziomie 265 000 ton
rocznie;

m Arctic Paper Munkedals (Szwecja) - produkuje
wysokiej jakosci niepowlekany papier graficzny pod
markg Munken, roczne zdolnosci produkcyjne
ksztattujg sie na poziomie 160 000 ton papieru;

m  Arctic Paper Mochenwangen (Niemcy) - produkcja
niepowlekanego papieru drzewnego i offsetowego
pod markg Pamo, EcoSpeed & L-Print, zdolnosci
produkcyjne: 115 000 ton rocznie.

Papiernie sg strategicznymi jednostkami biznesowymi

Grupy. Pozostate Spdtki Grupy prowadzg gtownie
dziatalno$¢ dystrybucyjna lub holdingowa. Stad tez
Grupa identyfikuje cztery segmenty operacyjne: 3
segmenty odpowiadajgce Papierniom oraz czwarty,
skupiajgcy wszystkie pozostate spdtki wchodzace w
sktad Grupy.

Co miesigc, na bazie raportbw wewnetrznych

otrzymywanych od spoétek, wyniki Papierni oraz
pozostatych jednostek analizowane sg przez kadre
kierowniczg Grupy. Wyniki dziatalnosci mierzone sg w
oparciu o wskaznik EBITDA (Earnings Before Interest,

Tax, Depreciation & Amortization).

Transakcje pomiedzy segmentami sg zawarte na

warunkach rynkowych, tak jakby dotyczyty one

podmiotdw niepowigzanych.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wyniki operacyjne Grupy Arctic Paper

I Podsumowanie skonsolidowanych wynikdw Il kwartatu 2009 roku

Q3 YTD Q3 Q3 YTD Q3
tys. PLN 2009 2009 2008 2008
Przychody ze sprzedazy 454211 1376 317 300 500 930 431
Zysk ze sprzedazy 124 499 362 862 67 645 191 445
% przychodéw ze sprzedazy 27,41 26,36 22,51 20,58
EBITDA 67 378 198 380 39 297 89 588
% przychodow ze sprzedazy 14,83 14,41 13,08 9,63
EBIT 49 180 148 401 25152 48 225
% przychodow ze sprzedazy 10,83 10,78 8,37 518
Zysk brutto 35518 124 687 25 364 44793
Zysk netto 31945 101 252 23638 43 861

% przychodow ze sprzedazy

Zysk netto na jedna akcje (w PLN)

7,03 7,36 7,87 4,71
0,72 2,29 0,53 0,99

Komentarz Prezesa Zarzgdu Michata Jarczyriskiego do wynikdéw trzeciego kwartatu 2009 roku

“Trzeci kwartat 2009 to okres widocznych zmian w
sektorze, w ktérym dziata Arctic Paper. Pomimo okresu
wakacyjnego zauwazany jest wzrost popytu na papier
graficzny. Dotyczy to wiekszosci rynkdéw europejskich.
Mozna przypuszczac, ze klienci zwiekszajg wydatki na
reklame — w tym na publikacje. Poczatek roku szkolnego
to wzrost sprzedazy ksigzek i podrecznikéw. Zbliza sie
okres $wigteczny, a ksigzki zawsze bylty popularnym
podarunkiem pod choinke. Te czynniki wptynety na
bardzo dobre wyniki sprzedazy jakie osiggneta Grupa
Arctic Paper. Whasna sie¢ sprzedazy udowodnita swojg
skuteczno$¢ takze w trudnych czasach. Wszystkie
nasze papiernie w wysokim stopniu wykorzystywaty
swoje moce produkcyjne. Zauwazalny byt wzrost cen
celulozy — naszego podstawowego surowca. Arctic
Paper zdecydowang wiekszos¢ sprzedazy rozlicza w

walutach obcych, z drugiej strony koszty ponoszone sg

gtdwnie w walutach obcych, co zminimalizowato wptyw
umocnienia sie ztotdwki na wyniki Grupy. Po dziewieciu
miesigcach od przejecia papierni w Mochenwangen i
zrealizowaniu

przeprowadzeniu  restrukturyzacji i

inwestycji w modernizacje energetyki i maszyny
papierniczej udato sie osiggna¢ rentownosé. Swiadczy
to 0 naszej skutecznosci w restrukturyzaciji i przejeciach.
Kostrzynska fabryka ~we  wrzesniu  zakonczyta
rozbudowe wtasnej elektrowni i stata sie energetycznie
samowystarczalna. Wszyscy pracownicy Arctic Paper sg
dumni z osiggnietych wynikow, jakze odmiennych do
wynikdw prezentowanych przez inne, konkurencyjne
przedsigbiorstwa. Realizowana strategia -
koncentrowanie sie na wybranych segmentach i
rynkach, ciggta poprawa efektywnosci i wykorzystywanie

pojawiajgcych sie mozliwosci - okazata sie skuteczna”.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
Q3 Q2 Q3 YTD Q3 YTD Q3 Q3'09/ Q3'09/  YTDQ3'09/
tys. PLN 2009 2009 2008 2009 2008 Q2'09 Q3'08  YTDQ3'08
Przychody ze sprzedazy 454 211 446 481 300500 1376317 930 431 1,7 51,2 47,9
w tym:
Sprzedaz papieru 453 375 445764 297469 1373454 923 664 1,7 52,4 48,7
Sprzedaz ustug 836 717 3031 2863 6767 16,5 (72,4) (57,7)
Zysk ze sprzedazy 124 499 115323 67 645 362 862 191 445 8,0 84,0 89,5
% przychodow ze sprzedazy 27,41 25,83 22,51 26,36 20,58 1,6 p.p. 4,9 p.p. 58 p.p.
Koszty sprzedazy (67 499) (56 904) (37257) (182830) (123 128) 18,6 81,2 48,5
Koszty ogoinego zarzadu (12 861) (13 069) (10 717) (38774) (26 978) (1,6) 20,0 43,7
Pozostate przychody operacyjne 14 991 9324 9590 33 852 28 863 60,8 56,3 17,3
Pozostate koszty operacyjne (9951) (5871) (4 109) (26 709) (21 977) 69,5 142,2 21,5
EBIT 49180 48 803 25152 148 401 48 225 0,8 95,5 207,7
% przychodow ze sprzedazy 10,83 10,93 8,37 10,78 518 0,1) p.p. 2,5 p.p. 5,6 p.p.
EBITDA 67 378 64 537 39 297 198 380 89 588 44 7,5 121,4
% przychodow ze sprzedazy 14,83 14,45 13,08 14,41 9,63 0,4 p.p. 1,8 p.p. 4,8 p.p.
Przychody finansowe (1 005) (6 426) 4107 1736 4923 (84,4) (124,5) (64,7)
Koszty finansowe (12 657) (5998) (3 896) (25 450) (8 356) 111,0 2249 204,6
Zysk brutto 35518 36 379 25 364 124 687 44793 (2,4) 40,0 178,4
Podatek dochodowy (3573) (6 549) (1726) (23 435) (931) (45,4) 107,0 2416,3
Zysk netto 31945 29 830 23638 101 252 43 861 71 35,1 130,8
% przychodéw ze sprzedazy 7,03 6,68 7,87 7,36 4,71 0,4 p.p. 0,8) p.p. 2,6 p.p.
Zysk na jedng akcje (w PLN) 0,72 0,67 0,53 2,29 0,99 n.a. n.a. n.a.
Przychody

W trzecim kwartale 2009 roku skonsolidowane
przychody ze sprzedazy wyniosty 454.211 tys. PLN, co
stanowi wzrost o 1,7% w poréwnaniu do drugiego
kwartatu 2009 roku oraz wzrost o ponad 51% w
porownaniu do trzeciego kwartatu 2008 roku. Przychody
ze sprzedazy w pierwszych dziewieciu miesigcach

biezgcego roku osiggnety poziom 1.376.317 tys. PLN w

poréwnaniu do 930.431 tys. PLN w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Skonsolidowane przychody
ze sprzedazy LFL (po wytgczeniu akwizycji fabryki w
Mochenwangen w Niemczech) w trzecim kwartale 2009
roku wyniosty 369.447 tys. PLN, co stanowi wzrost o
68.946 tys. PLN (+22,9%) w poréwnaniu do trzeciego
kwartatu 2008 roku. W trzech kwartatach 2009 roku

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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przychody LFL osiggnety poziom 1.145.914 tys. PLN,
co oznacza wzrost 0 215.482 tys. PLN (+23,2%) w
poréwnaniu do sprzedazy zrealizowanej w trzech
kwartatach 2008 roku. Wolumen sprzedazy narastajgco
w trzech kwartatach wynidst 429 tys. ton w poréwnaniu
do 337 tys. ton w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Zmiana ta stanowi wzrost o 91 tys. ton i
odpowiednio 27%. Wolumen sprzedazy LFL narastajgco
w trzech kwartatach wyniést 348 tys. ton, co w

poréwnaniu do sprzedazy w 2008 roku stanowi wzrost
o ponad 10 tys. ton i odpowiednio 3,2%.

W analizowanym okresie zaréwno w odniesieniu do
wyniku trzeciego kwartatu jak i wynikdbw narastajgcych
gtbwng przyczyng dynamicznego wzrostu sprzedazy
byta sprzedaz zrealizowana przez AP Mochenwangen,
ktéra nie byta ujeta w wynikach 2008 roku, a takze
kursow  walut, w
szczegodlnosci par EUR/PLN i SEK/PLN.

korzystne  ksztattowanie  sie

Koszt wtasny sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogdinego zarzgdu

Zysk ze sprzedazy w trzecim kwartale 2009 roku
osiggnat poziom 124.499 tys. PLN w pordwnaniu do
115.323 tys. PLN w drugim kwartale biezgcego roku
oraz do 67.645 tys. PLN w trzecim kwartale 2008 roku.
Oznacza to wzrost 0 8% w poréwnaniu do drugiego
kwartatu 2009 roku i wzrost 0 84% w poréwnaniu do
trzeciego kwartatu 2008 roku. Narastajgco po dziewieciu
miesigcach 2009 roku zysk ze sprzedazy byt o 89%
wyzszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Marza zysku ze sprzedazy w trzecim kwartale 2009 roku
wyniosta ponad 27%, co stanowi wzrost o 1,6 p.p. w
porownaniu do drugiego kwartatu 2009 roku oraz o 4,9
p.p. w pordbwnaniu do trzeciego kwartatu 2008 roku.
Narastajgco po dziewieciu miesigcach 2009 roku marza
zysku ze sprzedazy wyniosta ponad 26% w poréwnaniu
do ponad 20% (+5,8 p.p.) w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Gtoéwng przyczyng tak dynamicznego wzrostu zysku ze
sprzedazy byly znaczaco wyzsze przychody ze
sprzedazy uzyskane dzieki korzystnemu dla nas
ksztattowaniu sie kurséw walut, w szCczegoInosci
EUR/PLN oraz nizsze niz w 2008 roku $rednie ceny
celulozy wyrazone w USD, ktére czeSciowo zostaty
zniwelowane przez istotnie stabszg ztotdwke w
odniesieniu do tej waluty, pomimo iz poczgwszy od

marca 2009 roku ceny celulozy stopniowo rosnag.

W trzecim kwartale 2009 roku koszty sprzedazy
wyniosty 67.499 tys. PLN, co stanowi wzrost kosztéw o
ponad 18% w poréwnaniu do kosztéw poniesionych w
drugim kwartale 2009 roku i o ponad 80% w
porbwnaniu do kosztéw poniesionych w trzecim
kwartale 2008 roku.
biezgcego roku koszty sprzedazy wyniosty 182.830 tys.

W okresie dziewieciu miesiecy

PLN, co stanowi wzrost o ponad 48% w pordwnaniu do
kosztéw poniesionych w analogicznym okresie 2008
roku. Gtéwna przyczyng wzrostu kosztéw sprzedazy w
analizowanym okresie byty koszty poniesione w AP
Mochenwangen, ktérego koszty podlegajg konsolidacii
poczagwszy od grudnia 2008 roku, a takze wzrost
poziomu rezerw na naleznosci z tyt. dostaw i ustug,

wzrost kosztéw transportu i dziatarh marketingowych.

W biezacym kwartale koszty ogdinego zarzgdu wyniosty
12.861 tys. PLN, w poréwnaniu do 13.069 tys. PLN (-
1,6%) w drugim kwartale 2009 roku i 10.717 tys. PLN
(+20%) w trzecim kwartale 2008 roku. Narastajgco po
dziewieciu miesigcach biezgcego roku koszty te
osiggnety poziom 38.774 tys. PLN w porownaniu do
26.978 tys. PLN w analogicznym okresie 2008 roku, co
stanowi wzrost o ponad 43%. Gtéwng przyczyng tego
wzrostu kosztéw byly koszty ogodlnego zarzgdu
poniesione przez AP Mochenwangen, ktére podlegaty

konsolidacji dopiero poczawszy od grudnia 2008 roku.
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Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne w trzecim kwartale
2009 roku wyniosty 14.991 tys. PLN, w poréwnaniu do
9.324 tys. PLN w drugim kwartale 2009 roku oraz 9.590
tys. PLN w trzecim kwartale 2008 roku. Narastajgco po
dziewieciu miesigcach 2009 roku pozostate przychody
operacyjne wyniosty 33.852 tys. PLN i byty wyzsze o
4989 tys. PLN od
zrealizowanych w analogicznym okresie poprzedniego

pozostatych  przychoddw
roku. Na wyzsze przychody operacyjne zaréwno w
biezgcym kwartale jak i narastajgco miata wptyw

sprzedaz nadwyzki praw do emisji CO2.

Przychody finansowe i koszty finansowe

W okresie dziewieciu miesiecy biezgcego roku
przychody finansowe wyniosty 1.736 tys. PLN w
poréwnaniu do 4.923 tys. PLN w analogicznym okresie
2008  roku.

analizowanym okresie spowodowany byt brakiem

Spadek przychodéw finansowych —w

dodatnich réznic kursowych w 2009 roku, ktére w
kwocie 3.395 tys. PLN zostaty wykazane w wyniku
narastajgcym 2008 roku.

Koszty finansowe po trzech kwartatach 2009 roku
wyniosty 25.450 tys. PLN w poréwnaniu do 8.356 tys.

PLN kosztoéw finansowych poniesionych w tym samym

Podatek dochodowy

Podatek
miesigcach 2009 roku wyniést 23.435 tys. PLN,
natomiast w analogicznym okresie 2008 roku wyniost

dochodowy w  pierwszych  dziewieciu

931 tys. PLN. Wozrost obcigzenia z tytutu podatku
dochodowego w biezgcym okresie wyniost 22.504 tys.
PLN i byt zwigzany przede wszystkim ze zmianami w AP
AP Munkedals.
podatkiem dochodowym w 2008 roku w AP Kostrzyn

Kostrzyn i Mnigjsze obcigzenie

byto rezultatem rozpoznania aktywa na podatek

Pozostate koszty operacyjne w biezgcym kwartale
wyniosty 9.951 tys. PLN, w porownaniu do 5.871 tys.
PLN w drugim kwartale 2009 roku oraz 4.109 tys. PLN
w trzecim kwartale 2008 roku. Narastajgco po
dziewieciu miesigcach 2009 roku pozostate koszty
operacyjne wyniosty 26.709 tys. PLN i byly wyzsze o
4732 tys. PLN

analogicznym okresie 2008 roku. Zmiana ta zwigzana

od kosztow poniesionych w

jest ze stratg na sprzedazy i likwidacji Srodkéw trwatych
oraz rezerwg na poniesione, lecz niezafakturowane

koszty remontéw i napraw.

okresie 2008  roku.

finansowych wynika z ujemnych réznic kursowych w

Znaczgcy wzrost  kosztow
kwocie 9.101 tys. PLN zanotowanych w 2009 roku w
porownaniu do dodatnich réznic kursowych wykazanych
w tym samym okresie 2008 roku, a takze kosztow
odsetek poniesionych w kwocie 16.142 tys. PLN w
poréwnaniu do 8.352 tys. PLN w 2008 roku. Wzrost
kosztéw odsetek o 7.790 tys. PLN wynikat przede
wszystkim z obstugi zadtuzenia zwigzanego z nabyciem
AP Mochenwangen oraz z obstugi kredytu zaciggnietego
w pazdzierniku 2008 roku w celu zmiany struktury Grupy

Kapitatowej.

odroczony wynikajgcego z naktaddw inwestycyjnych
ponoszonych w Specjalnej Strefie Ekonomicznej. W
pierwszych trzech kwartatach 2009 roku wydatki
kwalifikowane w ramach zwolnienia strefowego byty
ograniczone, czego rezultatem jest wzrost efektywnej
stopy opodatkowania. Koszty podatku dochodowego
wykazane w AP Munkedals wzrosty w biezgcym roku w
zwigzku z zyskiem wypracowanym przez tg papiernie i

wykorzystaniem strat podatkowych z lat poprzednich.
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Analiza rentowno$ci

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w biezgcym kwartale
49.180 tys. PLN,
poréwnaniu do drugiego kwartatu biezacego roku o

wyniost co stanowi wzrost w
0,8% oraz niemal podwojenie wyniku osiagnietego w
trzecim kwartale 2008 roku. W okresie dziewieciu
miesiecy 2009 roku EBIT wyniost 148.401 tys. PLN w
porownaniu do 48.225 tys. PLN w analogicznym okresie
2008

kwartale 2009 roku oraz narastajgco wyniosta okoto

roku. Marza zysku operacyjnego w trzecim
10,8%. W analogicznym okresie poprzedniego roku byto
to odpowiednio 5,18%.

EBITDA w trzecim kwartale 2009 roku wyniosta 67.378
tys. PLN w poréwnaniu do 64.537 tys. PLN w drugim
kwartale tego samego roku oraz 39.289 tys. PLN w
trzecim kwartale 2008 roku. EBITDA narastajgco po
trzech kwartatach 2009 roku wyniosta 198.380 tys. PLN,

natomiast w tym samym okresie poprzedniego roku

I Analiza rentownosci

89.580 tys. Marza EBITDA w trzecim kwartale wyniosta
14,8% w poréwnaniu do 14,5% w drugim kwartale oraz
13.1% w trzecim kwartale 2008 roku. Narastajgco w
biezgcym roku marza EBITDA uksztaftowata sie na
14,4% 9,6% w

analogicznym okresie 2008 roku.

poziomie w  poréwnaniu do

Zysk netto w biezgcym kwartale wyniost 31.946 tys.
PLN, w poréwnaniu do 29.930 tys. PLN w drugim
kwartale 2009 roku i 23.638 tys. PLN w trzecim kwartale
2008 roku. Narastajgco zysk netto w biezgcym roku
wynidst 101.252 tys. PLN w poréwnaniu do 43.861 tys.
PLN narastajgco w 2008 roku. Marza zysku netto
wyniosta narastajgco po trzech kwartatach 2009 roku
7,36% w poréwnaniu do 4,71% w analogicznym okresie
2008 roku. Zysk netto na jedng akcje narastajgco w
2009 roku wyniost 2.29 PLN w poréwnaniu do 0,99 PLN
w roku 2008.

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %

Q3 Q2 Q3 YTD Q3 YTD Q3 Q3'09/ Q3'09/ YTDQ3'09/

tys. PLN 2009 2009 2008 2009 2008 Q2'09 Q3'08  YTDQ3'08
Rentowno$¢ kapitatéw / ROE (%) 6,6 6,6 6,6 20,9 12,2 0,0 p.p. 0,0 p.p. 8,7 p.p.
Rentowno$¢ aktywow / ROA (%) 2,6 25 2,7 84 5,0 0,2 pp. (0,1) pp. 34 p.p.

W okresie pierwszych dziewieciu miesiecy 2009 roku
stopa zwrotu z kapitatow wiasnych wyniosta 20,9%,

podczas gdy w 2008 roku osiggneta ona poziom 12,2%.

W tym samym okresie rentowno$¢ aktywow wzrosta z
poziomu 5,0% do 8,4% w 2009 roku.
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej

I Wybrane pozycje skonsolidowanego bilansu

Zmiana Zmiana Zmiana

30/09/2009 30/09/2009 30/09/2009

tys. PLN 30/09/2009  30/06/2009  31/12/2008  30/09/2008  -30/06/2009  -31/12/2008  -30/09/2008
Aktywa trwate 611483 628 295 574 832 451463 (16 812) 36 651 160 020
Zapasy 171 239 179 625 205673 132 303 (8 386) (34 434) 38 936
Naleznosci 272 571 285 560 268 956 249 531 (12 989) 3615 23 040
Pozostate aktywa obrotowe 30 869 9281 6758 11102 21588 24111 19 767
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 120 780 97728 64 491 30 004 23052 56 289 90775
Razem aktywa 1206 942 1200 490 1120710 874 403 6 453 86 232 332539
Kapitat wiasny 483 738 452 961 374 985 359 001 30777 108 753 124 737
Zobowiazania krétkoterminowe 343278 343752 378 528 414 308 (474) (35 250) (71 030)
Zobowigzania dtugoterminowe 379 926 403 777 367 197 101 094 (23 851) 12729 278 832
Razem pasywa 1206 942 1200 490 1120710 874 403 6 452 86 232 332539

Na zakonczenie analizowanego okresu aktywa ogdtem
wyniosty 1.206.942 tys.
1.120.710 tys. PLN na koniec 2008 roku. Wozrost
aktywow ogdtem byt spowodowany przede wszystkim

PLN, w poréwnaniu do

Aktywa trwate

Na koniec wrzesnia 2009 roku podobnie jak na koniec
2008 roku aktywa trwate stanowity 51% sumy aktywow
ogdtem. Warto$¢ aktywow trwatych wzrosta w biezgcym
roku 0 36.651 tys. PLN, gtéwnie z powodu zwigkszenia
nakfadéw na srodki trwate w budowie oraz maszyny i

urzadzenia czesciowo zrdwnowazonego zmniejszeniami

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2009
roku wartos¢ 595.459 tys. zt w stosunku do 545.878
tys. zt na koniec 2008 roku. Wzrost ten byt w gtdwnej
mierze  spowodowany zmiang stanu  $rodkdéw
pienieznych, ktére wzrosty o 56.289 tys. PLN, gtéwnie w
wyniku wyzszych przeptywdw z dziatalnosci operacyjne;

oraz pozostatych aktywoéw trwatych, ktére wzrosty o

wzrostem $rodkdéw pienieznych, aktywow trwatych oraz
pozostatych aktywdw obrotowych, przy jednoczesnym

spadku poziomu zapasow.

oraz odpisami amortyzacyjnymi. W biezacym roku

trwatych byt
wszystkich z rozbudowg elektrocieptowni gazowej w AP

wzrost  aktywow zwigzany przede
Kostrzyn, ktdra zostata zakoriczona we wrzesniu 2009

roku.

24.111 tys. PLN, gtéwnie za sprawg pozyczki w kwocie
50.000 tys. SEK, udzielonej w lipcu biezgcego roku na
rzecz gtdbwnego akcjonariusza Spdtki. Na uwage
zastuguje rowniez fakt, iz poziom zapasdow spadt w
biezgcym roku w poréwnaniu do stanu z konca 2008

roku o0 34.434 tys. PLN.
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Kapitat wiasny

Kapitat wtasny wynidst na koniec trzeciego kwartatu
483.738 tys. PLN, w poréwnaniu do 374.985 tys. PLN
na koniec 2008 roku. Zmiana kapitatbw wiasnych o
kwote 108.753 tys. PLN byta spowodowana przede
wszystkim wptywem zysku netto wygenerowanego w

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug na koniec wrzesnia 2009 roku

zobowigzania krotkoterminowe wyniosty 343.278 tys.

stanu

PLN (28% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 378.529
tys. PLN na koniec 2008 roku (odpowiednio 34% sumy
bilansowej). spadek zobowigzan
krotkoterminowych (-35.250 tys. PLN) byt rezultatem

przede wszystkim spadku zobowigzan z tytutu dostaw i

Znaczacy

ustug (-43.075 tys. PLN). Zmiana byta spowodowana

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug na koniec wrzesnia 2009 roku

zobowigzania diugoterminowe wyniosty 379.926 tys.

stanu

PLN (31% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 367.197
tys. PLN na koniec 2008 roku (odpowiednio 33% sumy
bilansowej). W analizowanym okresie nastgpit wzrost
zobowigzan dtugoterminowych o 12.729 tys. PLN, ktory

Analiza zadtuzenia

I Analiza zadiuzenia

biezgcym roku oraz w znaczgco mniejszym stopniu
efektem réznic kursowych z przeliczenia sprawozdan
finansowych. Kapitat wtasny stanowit na koniec wrzesnia

biezgcego roku 40% sumy bilansowe;.

spadkiem $redniego poziomu cen surowcoOw oraz
nizszego $redniego poziomu utrzymywanych zapaséw.
W tym samym czasie w analizowanym okresie nastgpit
znaczgcy wzrost rozliczert miedzyokresowych (+25.372
tys. PLN) wynikajgcy gtéwnie z transferéw kolejnych
Srodkéw z Fundacji Ekofundusz w ramach dotacji na
sfinansowanie rozbudowy elektrocieptowni gazowej w
AP Kostrzyn.

byt spowodowany gtéwnie zmiang w zakresie aktywa i
rezerwy z tytulu podatku odroczonego. Zmiana ta
odnosi sie do zmnigjszenia aktywa z tytuty zwolnienia
strefowego w SSE w AP Kostrzyn w wyniku

ograniczonych inwestyciji kwalifikowanych do zwolnienia.

Zmiana Zmiana

Q3 Q2 Q3 Q3'09/ Q3'09/

2009 2009 2008 Q2'09 Q3'08

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (%) 149,5 165,0 1436  (15,5) p.p. 5,9 p.p.
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym (%) 79,1 721 79,5 70 pp.  (04) pp.
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym (%) 76,7 84,9 31,0 (8,2) p.p. 45,6 p.p.
Wskaznik diugu netto do EBITDA za 12 ostatnich miesigcy (x) 1,1x 1,4x n.a. (0,3) n.a.
Wskaznik pokrycia kosztow odsetek przez EBITDA (x) 11,0x 9,6x n.a. 1,4 n.a.
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Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2009 roku wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego wynidst blisko 149,5% i byt
nizszy o 15,5 p.p. od poziomu z konca drugiego
kwartatu 2009 roku i 0 5,9 p.p. wyzszy od poziomu z
konca 2008

wiasnego zadtuzeniem oprocentowanym wynidst na

roku. Wskaznik zadtuzenia kapitatu

koniec trzeciego kwartatu 76,7% i byt nizszy o 8,2 p.p.
od poziomu na koniec czerwca 2009 roku i 0 45,6 p.p.

wyzszy od poziomu tego wskaznika na obliczonego na

koniec wrzesnia 2008 roku. Wskaznik pokrycia aktywow

Analiza ptynno$ci

I Analiza ptynnosci

trwatych kapitatem wtasnym wzrést z 72,1% na koniec
drugiego kwartatu biezgcego roku do 79,1% na koniec
wrzesnia 2009 roku.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA wyniost na koniec
1,1x,
na koniec podtrocza 2009

analizowanego kwartatu w  porownaniu do
1,4x

Jednoczesnie wskaznik pokrycia kosztoéw odsetek przez

poziomu roku.
EBITDA wzrést z poziomu 9,6x na koniec drugiego
kwartatu 2009 roku do 11x na koniec trzeciego kwartatu

biezgcego roku.

Zmiana Zmiana

Q3 Q2 Q3 Q3'09/ Q3'09/

2009 2009 2008 Q2'09 Q3'08

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 2,5x 2,5x 1,6x 0,0 0,9
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio) 2,0x 1,9x 1,3x 0,1 0,7
Wskaznik wyptacalnosci gotdwkowej 0,4x 0,3x 0,1x 0,1 0,3
Cykl rotacji zapasow / DSI (dni) 46,1 47,6 48,9 (14) (2,7)
Cykl rotacji naleznosci / DSO (dni) 53,4 55,5 72,5 (2,1 (19,1)
Cykl rotacji zobowigzar / DPO (dni) 52,0 53,5 65,8 (1,5) (13,8)
Cykl operacyjny (dni) 99,5 103,1 121,4 (3,5) (21,9)
Cykl konwersji gotowki (dni) 47,6 49,5 55,6 (2,0) (8,1)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wyniost na koniec wrzesnia
2009 roku 2,5x i byt identyczny w poziomem tego
wskaznika na koniec drugiego kwartatu i 0 0,9x wyzszy
Podobnie

zachowywat sie wskaznik szybkiej ptynnosci osiggajac

niz na koniec wrzesnia 2008 roku.

poziom 2,0x na koniec wrzesnia biezgcego roku.

Cykl konwersiji gotdwki na koniec wrzesnia 2009 roku
ulegt skréceniu w poréwnaniu do drugiego kwartatu

biezgcego roku oraz trzeciego kwartatu 2008 roku
odpowiednio o 2 dni i 8,1 dnia. Najbardziej dynamiczne
zmiany nastapity w zakresie naleznosci i zobowigzan,
gdzie cykl rotacji naleznosci ulegt skroceniu o 2,1 dnia w
poréwnaniu z drugim kwartatem 2009 roku oraz o 19,1
dnia w poréwnaniu do konca trzeciego kwartatu 2008
roku, natomiast cykl rotacji zobowigzan ulegt skroceniu
odpowiednio 0 1,5 dnia i 13,8 dnia.
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Skonsolidowane przeptywy pieniezne

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %

Q3 Q2 Q3 YTD Q3 YTD Q3 Q3'09/ Q3'09/ YTDQ3'09/

tys. PLN 2009 2009 2008 2009 2008 Q2'09 Q3'08  YTDQ3'08
Przeptywy z dz. operacyjnej 68 664 61052 44 673 194 496 62 747 12,5 53,7 210,0

w tym:

Zysk brutto 35518 36 379 25 364 124 687 44793 (2,4) 40,0 178,4
Amortyzacja 18 198 15734 14 145 49979 41363 15,7 28,7 20,8
Zmiana kapitatu obrotowego 13 931 5730 5490 1082 (21618) 143,1 153,7 (105,0)
Inne korekty 1017 3209 (326) 18 749 (1791) (68,3 (411,7) (1146,7)
Przeptywy z dz. inwestycyjnej (11 903) (48352) (124 934) (91201) (150 504) (75,4) (90,5) (39,4)
Przeptywy z dz. finansowej (31321) (9 525) 89 048 (48 044) 83 221 228,8 (135,2) (157,7)
Razem przeplywy pieniezne 25440 3174 8787 55 251 (4 537) 701,5 189,5 (1317,9)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjne;

W pierwszych dziewieciu miesigcach 2009 roku
przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej
osiggnety wartos¢ 194.497 tys. zt w poréwnaniu z
62.747 tys. zt w analogicznym okresie roku 2008.
Wyzsze przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
byty wynikiem przede wszystkim wysokiego poziomu

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;

W trzech kwartatach 2009 roku przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej wyniosty -92.201 tys. PLN w poréwnaniu z
-150.504 tys. PLN w tym samym okresie 2008 roku.
Przeptywy inwestycyjne w 2009 roku byly zwigzane

Przeplywy z dziatalnosci finansowej

W 2009 roku przeptywy z dziatalnosci finansowe;
osiggnety poziom -48.044 tys. PLN w poréwnaniu z
+83.221 tys. PLN w trzech kwartatach 2008 roku. W
2008 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej byty
zwigzane przede wszystkim z przeprowadzong w
drugim poétroczu 2008 roku restrukturyzacja kapitatowg
Grupy. W 2009 roku ujemne przeptywy z dziatalnosci

EBITDA ktora w 2009 roku osiggneta poziom 198.380
tys. PLN. Pomimo znaczgcych zmian w zakresie
redukcji poziomu zapasow (-40.361 tys. PLN) oraz
wzrostu zobowigzann handlowych (+45.293 tys. PLN)
wptyw kapitatu pracujacego na przeptywy z dziatalnoSci
operacyjnej byt niewielki.

przede wszystkim z wydatkami w papierniach

obejmujgcymi  zwiekszenie mocy  elektrocieptowni
gazowej w AP Kostrzyn, a takze modernizacje maszyny

papierniczej numer 3 oraz kotta w AP Mochenwangen.

finansowej wynikalty w gtéwnej mierze z pozyczki
udzielonej na rzecz jednostki dominujacej w stosunku do
Arctic Paper w kwocie 20.650 tys. PLN (50.000 tys.
SEK), a takze kosztéw odsetek zaptaconych w kwocie
14.694 tys. PLN, sptaty leasingu finansowego w kwocie
7.961 tys. PLN oraz sptat kredytow i pozyczek w kwocie
4.124 tys. PLN.
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Podsumowanie jednostkowych wynikow finansowych

Jednostkowy rachunek zyskow i strat

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskow i strat

Zmiana%  Zmiana %
Q3 Q3 YTD Q3 YTD Q3 Q3'09/  YTDQ3'09/
tys. PLN 2009 2008 2009 2008 Q3'08  YTDQ3'08
Przychody ze sprzedazy 4231 13782 - -
Zysk ze sprzedazy 4231 13782 - - -
% przychodow ze sprzedazy 100,00 100,00 100,0 p.p. 100,0 p.p.
Koszty sprzedazy - - - - - -
Koszty ogéinego zarzadu (5137) (2333) (14 835) (2 335) 120,2 535,3
Pozostate przychody operacyjne 246 - 1221 - - -
Pozostate koszty operacyjne - - - - - -
EBIT (660) (2333) 168 (2 335) (71,7) (107,2)
% przychodow ze sprzedazy (15,60) - 1,22 - (15,6) p.p. 1,2 p.p.
EBITDA (660) (2333) 168 (2 335) (71,7) (107,2)
% przychodow ze sprzedazy (15,60) - 1,22 - (15,6) p.p. 1,2 p.p.
Przychody finansowe 1514 1287 73774 1287 17,6 5632,2
Koszty finansowe (2271) (526) (15112) (526) 3317 2773,0
Zysk brutto (1417) (1572) 58 830 (1574) (9,9) (3 837,6)
Podatek dochodowy - (145) - (145) (100,0) (100,0)
Zysk netto (1417) (1717) 58 830 (1719) (17,5) (3 522,3)
% przychodow ze sprzedazy (33,49) 426,86 (33,5) p.p. 426,9 p.p.

Gtownym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spotki
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej, polegajgce;
na zarzadzaniu spoétkami nalezacymi do kontrolowanej
przez nig Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna jest
Spotki

Biura Sprzedazy. Za okres trzech

realizowana poprzez Papiernie oraz
Dystrybucyjne i
kwartatbw 2009 roku przychody jednostkowe Spotki
wyniosty 13.782 tys. PLN i stanowity ustugi $wiadczone
na rzecz spotek z Grupy. W analizowanym okresie
koszty ogdlnego zarzgdu wyniosty 14.835 tys. PLN.
Obejmujg one koszty administracyjne funkcjonowania
Spotki, koszty swiadczonych na rzecz spdtek z Grupy
ustug oraz wszelkie koszty ponoszone przez Spdtke w
Wsrod
powyzszych kosztéw, mozna wyrdzni¢ znaczaca grupe

celu realizacji dziatalnosci  holdingowe;j.

kosztow, ktére dotycza wylgcznie dziatalnosci statutowe;
i obejmujg miedzy innymi: koszty badania sprawozdan
finansowych, koszty funkcjonowania rady nadzorczej,
koszty okresowych kontroli wiascicielskich w Spotce,
koszty zwigzane z przeprowadzong ofertg publiczng i

inne.

Najistotniejszymi  wartosciowo pozycjami w rachunku
zyskow i strat sg przychody finansowe (73.774 tys. PLN)
i koszty finansowe (15.112 tys. PLN). W tgcznej wartosci
przychoddéw finansowych najwiekszg pozycje stanowig
przychody z tytutu dywidend. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania spotki zalezne zatwierdzity do wyptaty
dywidendy w wysokosci 73.196 tys. PLN. Do dnia 30
wrzesnia 2009 roku calos¢ dywidend wptyneta na
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rachunek Spodtki. Z kolei w tgcznej wartosci kosztow
finansowych najwiekszg pozycje stanowig ujemne

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

I Wybrane pozycje jednostkowego bilansu

réznice kursowe (10.056 tys. PLN) oraz odsetki od
kredytéw bankowych (5.056 tys. PLN)

Zmiana Zmiana Zmiana
30/09/2009 30/09/2009 30/09/2009

tys. PLN 30/09/2009  30/06/2009  31/12/2008  30/09/2008  -30/06/2009  -31/12/2008  -30/09/2008
Aktywa trwate 555 750 554 863 554 761 548 436 887 989 7314
Zapasy - - - - - - -
Naleznosci 7 366 59 786 2410 4 (52 420) 4 956 7362
Pozostate aktywa obrotowe 28 852 10 421 - - 18 431 28 852 28 852
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 48 543 23172 3490 463 25371 45053 48080
Razem aktywa 640 511 648 242 560 661 548 903 (7731) 79 850 91 608
Kapitat wiasny 481 669 483 069 422 821 441 316 (1400) 58 848 40 353
Zobowigzania krétkoterminowe 66 298 62 625 24223 107 442 3673 42075 (41 144)
Zobowigzania dtugoterminowe 92 544 102 548 113617 145 (10 004) (21073) 92 399
Razem pasywa 640 511 648 242 560 661 548 903 (7731) 79 850 91 608
Aktywa trwae 50.000 tys. SEK, udzielonej w lipcu biezgcego roku na

Na koniec wrzesnia 2009 roku aktywa trwate stanowity
87% sumy aktywow ogdtem, a na koniec 2008 roku -
99%. Gtéwng pozycije aktywoéw trwatych stanowig
udziaty i akcje w jednostkach zaleznych. Ich wartos¢ na
koniec trzeciego kwartatu wyniosta 554.253 tys. PLN.
Wartos¢ aktywow trwatych wzrosta w biezacym roku o
989 tys. PLN, gtdwnie z powodu zakupu praw do
sfowno-graficznych  firmowych znakéw towarowych
JArctic Paper”. Spoétka nabyta prawa ochronne do tych

znakdw w trzecim kwartale 2009 roku.

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2009
roku wartos¢ 84.761 tys. PLN w stosunku do 5.900 tys.
PLN na koniec 2008 roku. Wzrost ten byt w gtéwnej
mierze  spowodowany zmiang stanu  $Srodkéw
pienieznych, ktére wzrosty o 45.053 tys. PLN oraz
pozostatych aktywoéw finansowych, ktére wzrosty o

24.852 tys. PLN, gtownie za sprawg pozyczki w kwocie

rzecz glbwnego akcjonariusza Spotki.

Kapitat wlasny

Kapitat wtasny wynidst na koniec trzeciego kwartatu
481.669 tys. PLN, w poréwnaniu do 422.821 tys. PLN
na koniec 2008 roku. Zmiana kapitatdbw wiasnych o
kwote 58.848 tys. PLN byta spowodowana przede
wszystkim wptywem zysku netto wygenerowanego w
biezgcym roku. Kapitat wtasny stanowit na koniec
wrzesnia biezacego roku 75% sumy bilansowe;.

Zobowigzania krétkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2009 roku
zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 66.298 tys.
PLN (10% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 24.223
tys. PLN na koniec 2008 roku (4% sumy bilansowej).
Znaczacy wzrost  zobowigzan  krotkoterminowych
(+42.075 tys. PLN) byt rezultatem przede wszystkim
wzrostu zobowigzan z tytutu pozyczek i kredytow

(+38.607 tys. PLN), co wynikato z reklasyfikacji czesci
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zobowigzania z tytutu kredytu

krotkoterminowego  oraz

bankowego jako
zobowigzania wzrostu
zobowigzania z tytutu pozyczek udzielonych przez spotki

zalezne.

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2009 roku

zobowigzania dtugoterminowe wyniosty 92.544 tys.
PLN (14% sumy bilansowej), w poréwnaniu do 113.617
tys. PLN na koniec 2008 roku (odpowiednio 20% sumy
bilansowej). Spadek zobowigzan dtugoterminowych o
21.073 tys.
zobowigzania z tytutu kredytu bankowego z czesci

PLN byt spowodowany reklasyfikacjg

dtugoterminowej do krétkoterminowej.

Jednostkowy przeptywy pieniezne

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana%  Zmiana %
Q3 Q3 YTDQ3 YTDQ3 Q3'09/  YTDQ3'09/
tys. PLN 2009 2008 2009 2008 Q3'08  YTDQ3'08
Przeptywy z dz. operacyjnej 1520 (521) (2704) (523) (391,7) 416,9
w tym:
Zysk brutto (1417) (1572) 58 830 (1574) (9,9) (3837,6)
Amortyzacja - - - - - -
Zmiana kapitatu obrotowego 40 650 525 (1489) 525 7644,3 (383,7)
Inne korekty (37713) 526 (60 045) 526 (7269,8)  (115154)
Przeptywy z dz. inwestycyjnej 26174  (105901) 37252 (105901) (124,7) (135,2)
Przeptywy z dz. finansowej (2 323) 106 387 10 505 106 887 (102,2) (90,2)
Razem przeplywy pieniezne 25371 (35) 45 053 463  (72382,1) 9632,8
Rachunek przeptywdw pienieznych wykazuje zdecydowanie wyzszego poziomu zysku brutto, ktéry

zwiekszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote 45.053 po trzech kwartatach 2009 roku osiggnat poziom 58.830

tys. PLN, na ktére sktadajg sie: tys. PLN, nastgpit spadek przeptywdw operacyjnych,

m  ujemne Czego gtowng przyczyng byto przesuniecie miedzy

przeptywy pieniezne z  dziatalnosci

operacyinej w wysokosci -2.704 tys. PLN, innymi przychoddéw z tytutu otrzymanych dywidend z

dziatalnosci operacyjnej do dziatalnosci inwestycyjne;.

m dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci

inwestycyjnej w wysokosci +37.252 tys. PLN, Przepf 7 dziatalnosci inwestycyjnej

m dodatnie przeptywy pieniezne z  dziatalnosci

W trzech kwartatach 2009 roku przeptywy z dziatalnosci

finansowej w wysokosci +10.505 tys. PLN. inwestycyjnej wyniosty 37.252 tys. PLN w poréwnaniu z

-105.901 tys. PLN w tym samym okresie 2008 roku.

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy inwestycyjne w 2009 roku byty zwigzane

W  pierwszych dziewieciu miesigcach 2009 roku _ _ .

o ) o o przede wszystkim z wptywami z tytutu dywidend oraz z

przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej . . . ) . .
udzieleniem pozyczek dla spdtek zaleznych oraz Arctic

osiggnety wartos¢ -2.704 tys. PLN w porownaniu z -523
Paper AB.

tys. PLN w analogicznym okresie roku 2008. Pomimo
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Przeptywy z dziatalno$ci finansowej

W 2009 roku przeptywy z dziatalnosci finansowe;j
osiggnety poziom 10.505 tys. PLN w porownaniu z
106.887 tys. PLN w trzech kwartatach 2008 roku. W
2008 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej byty

zwigzane przede wszystkim z przeprowadzong w

drugim poétroczu 2008 roku zmiang struktury kapitatowej
Grupy. W 2009 roku ujemne przeptywy z dziatalnosci
finansowej wynikaty w gtéwnej mierze z pozyczki
udzielonej na rzecz Arctic Paper AB w kwocie 20.650
tys. PLN (50.000 tys. SEK), a takze kosztoéw odsetek
zaptaconych w kwocie 4.768 tys. PLN.

Istotne informacje i czynniki majgce wptyw na osiggniete

wyniki finansowe oraz ocene sytuacji finansowej

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci

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

czynniki:

B czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;
B ceny papieru wysokogatunkowego;

B ceny celulozy i energii;

m  wahania kurséw walut.

Czynniki  makroekonomiczne i  inne  czynniki
gospodarcze

Uwazamy, ze na popyt na papier wysokogatunkowy

wptyw  wywiera
makroekonomicznych i

znaczacy szereg  czynnikdw

innych czynnikow
gospodarczych, ktére moga réwniez wptynaé na popyt
na wyroby Grupy oraz nasz wynik dziatalnosci

operacyjnej. Czynniki te obejmuja:

m  wzrost PKB - historycznie globalne zuzycie papieru

wysokogatunkowego wykazywato tendencje
wzrostowg odzwierciedlajgc wzrost nakfadéw na
reklame i poziom produkcji przemystowej, ktére sg

skorelowane ze wzrostem PKB;

m dochdéd netto - jako miernik dochodéw i
zamoznosci  populacji, dochdédd netto  jest
wskaznikiem popytu na towary i ustugi

konsumpcyjne oraz sktonnosci do wydawania

Srodkéw na edukacje i inne potrzeby, takie jak

czytanie ksigzek, ktére wptywajg na poziom
Zuzycia papieru wysokogatunkowego;

m moce produkcyjne - historycznie producenci
papieru wysokogatunkowego uzyskiwali relatywnie
wysokie marze, co sktonito ich do rozbudowy mocy
produkcyjnych, na skutek czego europejska branza
papieru wysokogatunkowego od ok. 15 lat
charakteryzuje sie nadwyzkg podazy i odnotowuje
spadek marz na sprzedazy papieru;

B zuzycie papieru ksigzkowego - uzaleznione gtownie
od trenddw spoteczno-kulturalnych, zamoznosci
spoteczenstwa i poziomu wyksztatcenia;

m  rozwdj technologii - wptywa zardbwno korzystnie jak
i niekorzystnie na popyt na papier z powodu m.in.
innowacji w technologiach druku, w tym

wprowadzeniu spersonalizowanej korespondenciji

bezposredniej, lecz takze korzystania z medidw

alternatywnych nieuzywajacych papieru.
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W szczegodlnosci, na sytuacje naszej branzy istotny
negatywny wptyw  wywierata i nadal wywiera
niekorzystna  globalna  sytuacja gospodarcza i

koniunktura w przemysle papierniczym.

Ceny papieru wysokogatunkowego

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

ogdlnoswiatowym i europejskim.

Koszty surowcdw, energii i transportu

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

wylgcznie przez podmioty zewnetrzne.

Zwazywszy na udziat tych kosztéw w tgcznych kosztach
operacyjnych Grupy oraz ograniczong mozliwose
kontrolowania tych kosztow przez Spoétke, zmiennos¢
tych kosztéw moze wywrze¢ istotny wptyw na
rentowno$¢. Koszty te zostaly szczegétowo opisane
ponize;j.
m  Celuloza.
Gtownym surowcem uzywanym przez Grupe do
produkcji papieru jest celuloza. Z wyjgtkiem
papierni AP Mochenwangen wszystkie zakfady
produkcji papieru wchodzgce w skiad Grupy sa
tzw. producentami niezintegrowanymi, tzn. catos¢

celulozy bedgcej podstawowym surowcem do

produkcji papieru nabywajg od zewnetrznych
producentéw. Papiernia AP Mochenwangen jest
cze$ciowo  zintegrowana i posiada witasng
celulozownie 0 mocach produkcyjnych ok. 50.000
ton rocznie, co stanowi ok. potowy catkowitego
zapotrzebowania tego zaktadu.

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

Srodki chemiczne.

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

Koszty energii.

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

AP Kostrzyn

Do konca 2006 roku do wytwarzania energii
cieplnej  wykorzystywano  wylgcznie  wegiel
kamienny. W celu obnizenia kosztdw energii
zdecydowano o inwestycji w rozwdj wiasnych
mocy wytwoérczych  budujac  elektrocieptownie
opalang gazem ziemnym z lokalnych Zzrodet.
Obecnie po zakonczeniu Il etapu inwestycji we
wrzesniu 2009 roku AP Kostrzyn jest catkowicie
niezalezny energetycznie zaspokajajgc
zapotrzebowanie na energie elektryczng i cieplng z
wiasnej  elektrocieptowni. Gaz  ziemny  jest
dostarczany na podstawie umowy z polskim
dostawcg (PGNIG) po cenach indeksowanych
corocznie zgodnie ze zmianami  wskaznikow
branzowych publikowanych przez GUS. Gaz jest
wydobywany ze zléz w okolicach Kostrzyna nad
Odrg i przesytany do papierni z wykorzystaniem

lokalnego gazociggu.
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AP Munkedals
Gtéwnym zrédtem energii elektrycznej dla papierni
w  Munkedal jest zakup od dostawcow
zewnetrznych. W zaleznoéci od potrzeb nabywany
jest rowniez olej opatowy w celu zaspokojenia
czesci  zapotrzebowania papierni na  energie
cieplng. Ceny energii elektrycznej i oleju opatowego
wptywajgce na koszty energii ponoszone przez
papiernie

charakteryzowaty sie wysokg zmiennoscig, ktéra

nasza w  Munkedal historycznie
prawdopodobnie sie utrzyma.

AP Mochenwangen

Papiemnia w Mochenwangen zaspokaja cato$¢
zapotrzebowania na energie cieplng i okoto potowy
zapotrzebowania na energie elektryczna,
wykorzystujgc wegiel kamienny. Pozostata czes¢
zapotrzebowania na

energie elektryczna

zaspokajana jest zakupami od dostawcow

zewnetrznych. Historycznie ceny wegla wzrosty

znaczgco w roku 2008 (w sSlad za cenami ropy

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

m  Koszty transportu.

Koszty transportu  obejmujg  koszty  ustug
transportowych  $wiadczonych wylgcznie przez
podmioty zewnetrzne i dotyczg przede wszystkim
kosztéw przewozu produktéw  samochodami
ciezarowymi z papierni i magazynéw Grupy do jej
odbiorcéw. Grupa nie posiada wiasnych srodkéw
transportu Zasadniczo

ciezarowego. koszty

Zdarzenia i czynniki 0 charakterze nietypowym

transportu sg skorelowane z cenami oleju

napedowego, ktére z kolei sg zalezne od

Swiatowych cen ropy naftows;.

Wahania kurséw walut

Na nasz wynik dziatalno$ci operacyjnej znaczacy wptyw
wywierajg wahania kurséw walut. W szczegdlnosci,
nasze przychody i koszty sg wyrazane w réznych
walutach obcych i w znaczacym stopniu nie sg
dopasowane, tak wiec aprecjacja walut, w ktérych
ponosimy koszty, wobec walut w ktérych osiggamy
przychody, wywrze negatywny wptyw na nasze wyniki.
Nasze produkty sprzedajemy przede wszystkich w
krajach nalezgcych do strefy euro, Skandynawii, Polsce i
Wielkiej Brytanii, a zatem nasze przychody wyrazone sg
w duzej czesci w EUR, SEK, PLN i GBP. Koszty
operacyjne Grupy sg przede wszystkim wyrazone w
USD (koszty celulozy), EUR (koszty zwigzane z celuloza,
transportem, chemikaliami i wigekszoscig kosztéw
zwigzanych z dziatalnoscig papierni w Mochenwangen),
PLN (wigkszo$¢ pozostatych kosztéw ponoszonych
przez papiemie w Kostrzynie nad Odrg) oraz SEK
(wiekszoS¢ pozostalych kosztow ponoszonych przez

papiernie w Munkedal).

Kursy wymiany walut wywierajg tez znaczgcy wplyw na

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

finansowe (PLN).

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

Wptyw zmian w strukturze Grupy Arctic Paper na wynik finansowy

W okresie objetym niniejszym raportem nie nastgpity
istotne zmiany w strukturze Grupy Arctic Paper, ktére
miatyby wptyw na skonsolidowany wyniki finansowy.

Utworzenie spdtki Arctic Paper East Sp. z 0.0.
Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostata
powotana spdtka Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg
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w Kostrzynie nad Odrg, ktérej dziatalnos¢ polegac
bedzie na posrednictwie w sprzedazy papieru na terenie
Ukrainy. Na kapitat zaktadowy spoétki sktada sie 100
udziatdbw o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy.

Inne istotne informacje

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpity
inne istotne zdarzenia, ktére miatyby wptyw na ocene
sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej oraz wyniku

Wszystkie udziaty zostaty optacone w lipcu 2009 roku
przez Arctic Paper S.A. Powotanie nowej spétki nie miato
istotnego wptywu na osiggniety w trzecim kwartale 2009
roku wynik finansowy Grupy.

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

Spdtke.

Czynniki majgce wptyw na rozwdj Grupy Arctic Paper

Informacje o trendach rynkowych

Dostawy, popyt i zdoInosci produkcyjne

Dostawy papieréw  wysokogatunkowych na  rynku
europejskim w ciggu dziewieciu miesiecy 2009 roku byty
nizsze w poréwnaniu do 2008 roku o 19,6%, podczas
gdy estymowany popyt spadt o 16,6%. W tym samym
czasie dostawy w segmencie bezdrzewnych papieréow
niepowlekanych (UWF) byty nizsze o 15,3%, natomiast
estymowany popyt nizszy o 15,5%. W samym trzecim
kwartale 2009 roku spadek poziomu dostaw w
segmencie papierow UWF wyniost 12,5%, natomiast
spadek estymowanego popytu w Europie wyniést
13,8%. Dynamika zmian w trzecim kwartale 2009 roku
w zakresie poziomu dostaw i estymowanego popytu w
segmencie papierow UWF wskazuje na nizsze spadki w
biezacym kwartale w porownaniu do pierwszego |

drugiego kwartatu biezgcego roku. Dostawy w tym

Ceny papieru wysokogatunkowego

Od poczatku 2006 roku do czwartego kwartatu 2008
roku ceny papieru wysokogatunkowego zasadniczo
rosty. Jednakze pod koniec 2008 roku w nastepstwie
globalnego kryzysu finansowego pojawita sie presja
znizkowa na ceny papieru wysokogatunkowego, ktéra
to presja utrzymuje sie przez dotychczasowg czes¢ roku

segmencie spadty w stosunku do 2008 roku w
pierwszym kwartale o 17,2%, a w drugim kwartale o
15,9%. Estymowany popyt spadat odpowiednio o
14,1% i 0 18,5%.

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

eksploatacji w trzecim kwartale 2009 roku w Portugalii.

Zrédto danych: Cepifine, RISI, analiza Arctic Paper

2009. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2009 roku
ceny papieru wysokogatunkowego spadaty przede
wszystkim ze wzgledu na presie wynikajgcg z
trwajgcego kryzysu gospodarczego. Trend spadkowy
popytu
wysokogatunkowy w Europie. W analizowanym okresie

wynikat gtownie ze spadku na papier
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estymowany popyt na powlekane i niepowlekane
papiery bezdrzewne spadt w 2009 roku o 16,6% w
poréwnaniu do 2008 roku. W okresie pierwszych
dziewieciu miesiecy 2009 roku, zaleznie od kraju, ceny
niepowlekanego papieru bezdrzewnego spadty Srednio
0 7%* od grudnia 2008 roku. W tym samym czasie
Srednie ceny naszych produktéw w pierwszej potowie

Koszty celulozy

Cena celulozy na rynku europejskim od poczatku 2006
roku do wrzednia 2008 roku wzrosta, a nastepnie
gwattownie spadta do maja 2009 r. W oparciu o $rednie
ceny tygodniowe na FOEX, cena masy celulozowej
siarczanowej bielonej z drewna iglastego poétnocnego
tzw. celulozy iglastej NBSK (ang. northern bleached
softwood kraft) wzrosta ze $redniego poziomu ok. 678
USD za tone w roku 2006 do ok. 792 USD za tone w
roku 2007 i ok. 880 USD za tone we wrzesniu 2008
roku, czego jednym z powoddw byt, miedzy innymi,
wzrost cen drewna na rynkach Swiatowych oraz ogoéiny
wzrost zapotrzebowania na celuloze w skali globalne;.
Jednakze, poczynajgc od IV kwartatu 2008 roku ceny
celulozy znaczgco spadty, osiggajgc w marcu 2009 roku

Kursy walut

Umocnienie  PLN wzgledem walut krajow Europy
Zachodnigj (takich jako EUR i GBP) w latach 2006 i
2007 wywarto negatywny wptyw na przychody i zyski
Grupy, gdyz wzrost cen papieru wyrazonych w tych
walutach zostat skompensowany aprecjacja PLN. Z kolei
deprecjacja USD wzgledem PLN pomogta ograniczy¢
skutki wzrostu cen celulozy wyrazanych gtownie w USD.
Jednakze od poczatku trzeciego kwartatu 2008 roku
USD i EUR ulegly silngj aprecjacji w stosunku do PLN,
CcCo wywarto pozytywny wptyw na nasze przychody
wyrazone w tych walutach, lecz przyczynito sie
jednoczes$nie do wzrostu ponoszonych przez nas
kosztow. Deprecjacja PLN wzgledem EUR, ktéra
réwniez byta kluczowym czynnikiem poprawy naszych

2009 roku w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
2008 nieznacznie spadty (bez uwzglednienia przeliczenia
pozycji wyrazonych w walutach obcych).

Zrédto: Cepifine, RISI, analiza Arctic Paper

* dane cen papieru w EUR za toneg, dla UWF offset dla
wybranych rynkéw (Niemcy, Francja, Hiszpania, Wtochy,
Wielka Brytania)

najnizszy poziom 578 USD za tone. Ten spadkowy trend
cenowy wynikat zasadniczo ze spadku popytu na
celuloze spowodowanego spadkiem zapotrzebowania
na celuloze po obnizeniu mocy produkcyjnych papierni
oraz oddaniu do eksploatacji nowych mocy
produkcyjnych w zakresie celulozy. Od marca 2009 roku
ceny celulozy zaczely rosng¢ osiggajac na koniec
wrzesnia 2009 roku Sredni poziom 720 USD za tone, co
stanowi wzrost 0 24,7% w poréwnaniu z najnizsza ceng
z marca 2009 roku. Koszty celulozy charakteryzujg sie
wysokg zmiennoscig. Wzrost cen surowcow, w
szczegolnosci celulozy moze doprowadzi¢ do istotnego

obnizenia zyskownosci Grupy.

Zrédto: RIS, Foex, analiza Arctic Paper

wynikow za okres dziewieciu miesiecy zakonczony 30
wrzesnia 2009 roku w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2008 roku, osiggneta szczytowy poziom w
pierwszym kwartale 2009 roku, od tego czasu
rozpoczeta sie aprecjacia PLN wzgledem EUR. W
trzecim kwartale 2009 roku s$redni kurs EUR/PLN
3,3071 w

analogicznym okresie 2008 roku, co oznacza wzrost

wynidst  4,1996 w poréwnaniu  do
kursu 0 27%. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2009
EUR/PLN  wyniést 4,3793 w
porownaniu do 3,4294 w analogicznym okresie 2008

roku Sredni  kurs

roku, co oznacza wzrost kursu o 27,7%. Umocnienie
PLN i SEK wzgledem EUR, GBP, umocnienie PLN
wzgledem SEK, a takze ostabienie sig PLN w relacji do
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USD moze =znaczgco negatywnie wptyng¢é na

zyskownos¢ Grupy.

Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego kwartatu

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

zaliczy¢:

m  Ksztattowanie sie cen papieru
wysokogatunkowego, w szczegdlnosci wptyw na
wyniki  finansowe moze mie¢ zdolnos¢ do
utrzymania korzystnych dla Grupy pozioméw cen
papieru w walutach lokalnych sprzedawanego pod
markami Munken oraz Amber.

B Ksztattowanie sie cen surowcow, w tym celulozy i

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka

Ryzyko podatkowe Arctic Paper Danmark A/S

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

W dniu 12 pazdziernika 2009 roku spdtka Arctic Paper
Danmark A/S otrzymata pismo ze SKAT potwierdzajgce
SKAT
poczynione podczas spotkania, ktére odbyto sie w dniu

uzgodnienia  przedstawicieli  spdtki  oraz

10 wrzesnia 2009 roku. W pismie SKAT potwierdzit, iz:

B propozycja urzedu podatkowego dotyczgca zmiany
rozliczenia podatkowego za lata podatkowe 2003 -
2006 z dnia 27 kwietnia 2009 traci niniejszym
waznosc,

m uzgodniono  procentowy

poziom  zysku z

dziatalnosci operacyjnej tej spotki w 2009 roku,

energii elektrycznej, w szczegdlnosci negatywny

wplyw na wyniki finansowe mogg mie¢ rosnace

ceny celulozy, a takze potencjalny brak mozliwosci
utrzymania obecnego poziomu uzyskiwanych
rabatéw zakupowych dotyczgcych celulozy.

m Ksztattowanie sie kurséw walut, w szczegdlnosci
negatywny wptyw na wyniki finansowe moze mie¢
umocnienie sie PLN i SEK w stosunku do EUR oraz
GBP, umocnienie sie PLN w stosunku do SEK, a

takze ostabienie sie PLN w stosunku do USD.

ktory odzwierciedla poziom zyskownosci w
odniesieniu do transakcji poréwnywalnych oraz
rynkowy charakter transakcji wewngtrzgrupowych
zawieranych pomiedzy Arctic Paper Danmark A/S
oraz pozostatymi spétkami z Grupy, a takze
wyrazono  oczekiwanie, co do  poziomu
zyskownosci z dziatalnosci operacyjnej oraz zysku
brutto wypracowanego poczawszy od roku 2010.
Poczynione  uzgodnienia  dotyczgce rozliczen
podatkowych za rok 2009 oznaczajg w praktyce
brak mozliwosci wykorzystania strat podatkowych z
roku 2008.
W  konsekwencji poczynionych uzgodnien Spétka w
trzecim kwartale 2009 roku w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dokonata odwrdcenia aktywa
z  tytulu

niewykorzystanych strat podatkowych spdtki  Arctic

podatku  odroczonego  dotyczgcego
Paper Danmark A/S w kwocie 446 tys. PLN. Zmiana ta
wptyneta na zwiekszenie pozycji odroczony podatek
dochodowy w  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym o takg samg kwote. Poza powyze

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

Paper a SKAT sg neutrane z

Grupy. Ninigjszym ryzyko opisane powyzej zostato

wyeliminowane.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim dziata Grupa

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

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegdinych ryzyk.

Ryzyko zwigzane z niekorzystng globalng sytuacjg
gospodarczg i koniunkturg w przemysle papierniczym
Na globalng sytuacje gospodarcza wywierajg wptyw
skutki  ostatniego  kryzysu finansowego, a w
szczegdlnosci trwajgcy spadek zaufania konsumentow i
przedsiebiorcow, obawy dotyczace dostepnosci i
kredytow,

konsumpcyjnych i inwestycyjnych, zmiennosci i sity

wzrostu  kosztow spadku  wydatkdéw
rynkow kapitatowych. Spodziewamy sie, ze trudne
globalne warunki gospodarcze mogg doprowadzi¢ do
spadku ogodlnego popytu i Srednich cen papieru
wysokogatunkowego, co moze z kolei wywrze¢
niekorzystny wptyw na nasze przychody ze sprzedazy,
wynik dziatalnosci oraz

nasze perspektywy

gospodarcze.

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

operacyjna.

Ponadto sytuacja na rynkach kapitatowych i
finansowych oraz skutki spadku zaufania konsumentéw i
przedsigbiorcow oraz nizsze wydatki konsumpcyjne i
inwestycyjne moga wywrze¢ niekorzystny wplyw na

zdolno$¢ naszych kredytodawcow, dostawcow i

odbiorcow do prowadzenia dalszej dziatalnosci

gospodarcze;.

Ryzyko zwigzane z nasileniem konkurencji na rynku
papierniczym w Europie

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

planowanych  przychoddéw i zdolno$¢ realizacii

poczynionych zatozen finansowych i operacyjnych.

moga
powodowacé wzrost importu papieru do Europy z Azji

Ponadto, zmiany kurséw wymiany walut
oraz Ameryki Potudniowej, co skutkuje dodatkowg
presjg na spadek cen, mogacych negatywnie wptyngé

na naszg dziafalnosc¢ i sytuacje finansowa.

Ryzyko zmiany przepiséw prawa
Nasza Grupa prowadzi dziatalnos¢ w otoczeniu
prawnym charakteryzujgcym sie wysokim poziomem
niepewnosci. Przepisy dotyczace prowadzonej przez
nas dziatalnosci sg czesto nowelizowane i brak jest ich
jednolitej interpretacji, co pocigga za sobag ryzyko
naruszenia obowigzujgcych regulacji i zwigzanych z tym
konsekwenciji, nawet jesli naruszenie prawa byto
nieumysine. Ponadto, zmiany w przepisach z zakresu

ochrony $rodowiska i innych moga wigzaC sie z
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koniecznoscig poniesienia znaczgcych wydatkéw w celu
zapewnienia zgodnosci, miedzy innymi, z bardzigj
restrykcyjnymi uregulowaniami lub Scislejszg
implementacjg obowigzujgcych przepiséw dotyczgcych
ochrony wodd  powierzchniowych, wod  gruntowych,

gleby i powietrza atmosferycznego.

Ryzyko walutowe

Przychody, koszty i wyniki Grupy sg narazone na ryzyko
zmiany kurséw walut, w szczegdlinosci PLN wobec EUR
i innych walut. Nasza Grupa eksportuje zdecydowang
wiekszo$¢ produkowanego papieru na rynki europejskie,
uzyskujgc znaczng czesS¢ swoich przychodow ze
sprzedazy w EUR, PLN, GBP i SEK. Koszty zakupu
surowcow do produkcji papieru, w szczegolnosci
celulozy ponoszone sg z kolei gtownie w USD i EUR.
tytutu
zaciggnietych kredytéw w PLN, EUR i SEK. Umocnienie
sie wartosci USD w stosunku do EUR, GBP, SEK i PLN
moze spowodowaé wzrost kosztéw operacyjnych

Ponadto, posiadamy  zobowigzania @z

ponoszonych przez Grupe. Ponadto, walutg stosowang
w sprawozdaniach finansowych jest PLN, a zatem nasze
przychody, koszty i wyniki sg uzaleznione od kurséw
walut. Zmiany kursow walut mogg mie¢ negatywny
wptyw na wyniki, sytuacje finansowg i perspektywy
Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko zmiany stép procentowych

ryzyko
procentowych gtéwnie w zwigzku z

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

wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z rosngcym znaczeniem

alternatywnych mediéw
Trendy w reklamie, elektronicznym przesytaniu i
przechowywaniu danych oraz Internecie mogg wywrze¢

dalszy niekorzystny wptyw na tradycyjne media

drukowane, a w konsekwencji na produkty Grupy i jej
klientbw, ale nie mozna z duzg dozg pewnosci
przewidzie¢ ani czasu ani zasiegu tych trendéw. W
szczegodlnosci klienci Grupy zajmujgcy sie
publikowaniem magazyndéw i katalogbw mogg coraz
czescigj korzystac i konkurowaC z przedsigbiorstwami
korzystajgcymi z innych form mediéw, reklamy oraz
elektronicznego przesytania i przechowywania danych,
w  tym Internetu,  zamiast

telewizji i papieru

produkowanego przez Grupe.

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

wystgpienia, zakresu lub znaczenia poszczegolnych ryzyk.

Ryzyko zwigzane 2z relatywnie niskimi marzami
operacyjnymi

Historycznie wyniki dziatalnosci operacyjnej Grupy
charakteryzujg  relatywnie  niskie  marze  zysku

operacyjnego tj. nadwyzki przychoddw operacyjnych
nad kosztami operacyjnymi. W zwigzku z tym, zdolnos¢
Grupy do osiggania zyskéw jest uzalezniona od spadku
przychoddw spowodowanego, miedzy innymi, zmiang

mocy produkcyjnych, wydajnoéci, polityki cenowej lub

wzrostu kosztéw operacyjnych, ktérych gtownymi
sktadnikami sg koszty surowcow (gtéwnie celulozy) oraz
energii. Spadek przychodéw, spowodowany na przyktad
nizszym niz zakfadany popytem lub zmiang preferencii
odbiorcéw w kierunku papieru przynoszacego nizszy
zysk, moze réwniez wywrze¢ znaczgcy wpltyw na nasz
zysk, nawet jesli spadki te sg relatywnie niskie w
porownaniu z tgcznymi przychodami. Istotne negatywne

zmiany rentownosci moga doprowadzi¢ do spadku
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wartosci naszych akcji oraz ograniczy¢ zdolnosc
generowania kapitatu obrotowego, przynoszgc powazne
szkody naszej dziatalnosci i znaczgco pogarszajgc nasze
perspektywy.

Ryzyko zmiany cen surowcéw, energii i produktow

JesteSmy narazeni na ryzyko zmiany cen surowcow i
energii gtbwnie w zwigzku z wahaniami cen celulozy,
oleju opatowego, oleju napedowego, wegla i energii
elektrycznej. Grupa nabywa celuloze na podstawie
umoéw ramowych lub jednorazowych transakcji i nie
zabezpiecza sie przed wahaniami cen celulozy. Grupa
nie zabezpiecza si¢ takze przed ryzykiem wzrostu cen
wegla i oleju  opatowego  wykorzystywanego
odpowiednio w papierniach AP Mochenwangen i AP
Munkedals. Ryzyko zmiany cen produktow wigze sie
przede wszystkim ze zmianami cen papieru na rynkach,
na ktérych sprzedajemy nasze produkty. Istotny wzrost
cen jednego lub wielu surowcodw oraz energii jak réwniez
istotny spadek popytu na produkty naszej Grupy, a w
konsekwencji ich cen, mogg wywrze¢ negatywny wptyw
na wyniki dziatalnosci

operacyjnej oraz sytuacje

finansowa Grupy.

Ryzyko zaktdcen procesu produkcyjnego

Nasza Grupa posiada trzy papiernie tj. w Kostrzynie nad
Odra,
dysponujgce tgcznie siedmioma liniami produkcyjnymi o

w  Munkedal, oraz w Mochenwangen,

tacznych rocznych mocach produkceyjnych wynoszgcych
ok. 540.000 ton papieru.

procesu produkcyjnego moze by¢ spowodowane

Dtugotrwate  zaktdcenie

szeregiem czynnikdw, w tym awarig, btedami ludzkimi,
niedostepnoscia surowcow, katastrofg zywiotowg i
innymi, nad ktérymi czesto nie mamy kontroli. Kazde
takie zaktdcenie, nawet wzglednie krétkotrwate, moze
wywrzec istotny wptyw na nasza produkcije i rentownose
oraz wigzac sie z koniecznoscig poniesienia znaczacych
kosztéw takich jak naprawy, zobowigzania wobec
odbiorcow, ktérych zamoéwien nie jestesSmy w stanie

zrealizowac i inne wydatki.

Ryzyko zwigzane z naszymi inwestycjami

Inwestycje Grupy majgce na celu podniesienie mocy
produkcyjnych Grupy zasadniczo wymagajg znaczacych
naktadéw inwestycyjnych i stosunkowo dtugiego czasu
realizacji. W zwigzku z tym warunki rynkowe, w ktorych
prowadzimy dziatalno$¢ mogg ulec istotnej zmianie
pomiedzy okresem, w ktérym podejmiemy decyzje o
poniesieniu wydatkow inwestycyjnych na zwiekszenie
mocy produkcyjnych i terminem oddania ich do
eksploatacji. Zmiany warunkéw rynkowych mogg
prowadzi¢ do wahan popytu na nasze produkty, ktory
moze by¢ zbyt niski w kontekscie dodatkowych mocy
produkcyjnych. Roéznice miedzy przysztym popytem i
inwestycjami  w nowe moce produkcyjne moga

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

sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Nasza Grupa posiada zadtuzenie wynikajgce z umowy
kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z dnia 23
pazdziernika 2008 r. Mozemy nie by¢ w stanie
terminowo sptacac lub refinansowac naszego zadtuzenia
Z tytutu tego kredytu, co moze skutkowac¢ powstaniem
przypadku naruszenia i utratg aktywow, na ktérych
zostaty  ustanowione  zabezpieczenia.  Powstanie
przypadku naruszenia moze doprowadzi¢ do przejecia
przez bank kontroli nad waznymi aktywami takimi jak
Papiernie. Brak terminowej sptaty zobowigzan z tytutu
umowy kredytowej moze spowodowaé obnizenie
wiarygodnosci kredytowej i utrate dostepu do kredytow
obrotowych i innych, a co za tym idzie utrate ptynnosci
finansowej, co moze z kolei wywrze¢ negatywny wptyw
na naszg dziatalnos¢ i perspektywy oraz cene naszych

akgiji.
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Ryzyko wprowadzenia ograniczefi w dostawach gazu
ziemnego

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

dziatalno$ci operacyjnej oraz sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko utraty ulg podatkowych zwigzanych =z
dziatalnoscig AP Kostrzyn

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

Ekonomicznej. Ulga ta zostata przyznana na okres do

terenie  Kostrzynsko-Stubickiej  Specjalne;
2017 roku i uzalezniona jest od przestrzegania przez AP
Kostrzyn przepisow ustaw, rozporzadzen i innych
warunkoéw dotyczgcych mozliwosci skorzystania z ulgi
podatkowej, w tym spetnienia pewnych kryteriéw
dotyczgcych zatrudnienia i naktaddw inwestycyjnych.
Szczegdlnie czestym zmianom w Polsce podlegajg
przepisy oraz interpretacje przepisdw podatkowych.
Zmiany w przepisach dotyczacych tej ulgi podatkowe;
lub naruszenie przez AP Kostrzyn warunkéw zezwolenia,
na podstawie ktdérego ulga zostata przyznana mogg
spowodowac jej utrate i wywrze¢ istotny negatywny
wptyw na wynik dziatalno$ci operacyjnej i sytuacje
finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z  opodatkowaniem  wkiadu
kapitatowego

W 2007 roku AP Munkedals przekazat na rzecz Arctic
Paper AB (bedacej woéwczas wiascicielem wszystkich
akcji Munkedals) tzw. wktad grupowy (koncernbidrag -
konstrukcja prawa szwedzkiego) w wysokosci 200 min

SEK. Jednoczesnie Arctic Paper AB wnidst do AP

Munkedals wktad pieniezny w wysokosci 172 min SEK.

Powyzsze  operacie  spowodowaly  zwiekszenie
posiadanej w tamtym okresie straty 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 nastepstwie
przeniesienia akcji AP Munkedals na rzecz Arctic Paper
Spotki

szwedzkie witadze

S.A. oraz wprowadzenia akcji na rynek

regulowany GPW, 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 zostal zobowigzany
przez szwedzkie wiadze podatkowe do zapfaty
dodatkowego podatku w wysokosci 10% wartosci
przeniesionego na Arctic Paper AB wkiadu grupowego
. 20 min SEK, co moze negatywnie wptyng¢ na

sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z konsolidacjg i ptynnoscig gtéwnych
klientéw

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

dziatalnosci operacyjnej i sytuacije finansowg Grupy.
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Ryzyko zwigzane z przestrzeganiem przepiséw ochrony
Srodowiska i negatywnym oddzialywaniem procesu
produkcyjnego na srodowisko

Grupa spetnia wymogi zwigzane z ochrong srodowiska,
nie ma jednak pewnosci, ze bedzie zawsze wykonywac
swoje zobowigzania oraz, ze w przysztosci nie poniesie
znaczagcych kosztéw ani nie zaciggnie istotnych
zobowigzan w zwigzku z tymi wymogami ani tez, ze
bedzie w stanie uzyska¢ wszystkie pozwolenia, zgody
lub inne zezwolenia konieczne dla umozliwienia jej
prowadzenia dziatalnoéci w  zamierzony sposob.
Podobnie, poniewaz produkcja papieru wigze sie z
istnieniem  potencjalnych

zagrozen zwigzanych z

odpadami pochodzgcymi z papierni lub
zanieczyszczeniami substancjami chemicznymi, nie ma
pewnosci, ze w przysztosci Grupa nie zostanie

pociggnieta do  odpowiedzialnosci z  powodu
zanieczyszczenia $rodowiska lub ze zdarzenie bedace
podstawg pociggniecia Grupy do odpowiedzialnosci juz
nie wystgpito. Grupa moze zatem ponies¢ znaczgce
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 przydzielane w ramach
Unijnego Systemu Obrotu Uprawnieniami do Emis;ji.
Poczgwszy od roku 2013 spodziewane jest
wprowadzenie nowego systemu obrotu uprawnieniami
do emisji. Charakter nowego systemu nie zostat jeszcze
okreslony, lecz jesli nieodptatne przydziaty uprawnien do
emisji dwutlenku wegla zostang zniesione i zastgpione
systemem odpfatnego nabywania uprawnien do emisji,
ponoszone przez nas koszty wytwarzania energii
odpowiednio  wzrosng. Mozemy ponadto zostac
zmuszeni do ponoszenia innych niemozliwych do
przewidzenia kosztow w zwigzku z uprawnieniami do
emisji lub zmianami przepiséw prawa i wynikajgcych z

nich wymagan w tym zakresie. Z uwagi na to mozemy

by¢ zmuszeni do zmnigjszenia ilosci wytwarzanej energii
lub do zwiekszenia kosztéw produkcji, co moze mie¢
negatywny wplyw na naszg dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, dziatalnosci

wyniki operacyjnej  lub

perspektywy rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem i pozyskaniem kadry
kierowniczej i wykwalifikowanego personelu

Osiggniecie celow strategicznych przez naszg Grupe
uzaleznione jest od wiedzy i doswiadczenia
profesjonalnej kadry zarzadzajgcej oraz umiejetnosci
zatrudniania i utrzymywania specjalistow takich jak
inzynierowie i wykwalifikowani robotnicy. Grupa moze
nie by¢é w stanie utrzyma¢ dotychczasowej kadry
kierowniczej oraz innych kluczowych pracownikéw, a
takze pozyska¢ nowych specjalistow. Jezeli Grupa nie
bedzie w stanie utrzymac

pozyskac¢ i kadry

zarzagdzajgcej oraz personelu, moze to miec

niekorzystny wptyw na naszg dziatalno$¢, wyniki

operacyjne oraz sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig Spdtki do wyptaty
dywidend

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

operacyjnej i zdolnos¢ Grupy do wyptaty dywidend.

Ryzyko podatkowe

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

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

uwagi na uprzedniego

przeprowadzenia  postepowania dowodowego w
znacznej czesci. Cho¢ Dyrektor Izby Skarbowej w

Zielonej Gorze przychylit sie do wiekszosci argumentow

Informacje uzupetniajgce

Informacje o dywidendzie

Poczgwszy od roku 2010 (w stosunku do dywidendy za
rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 roku) Zarzad
Spdtki zamierza rekomendowac corocznie Walnemu
Zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokosci od 25%
do 50% zysku netto Grupy za dany rok obrotowy, z
wytgczeniem sytuacji, w ktorej Spodtka bedzie miata
istotne potrzeby inwestycyjne.

Poniewaz Spodtka Arctic Paper S.A. za rok obrotowy
konczgcy sie 31 grudnia 2008 roku wygenerowata
jednostkowg strate netto w wysokosci 20.214 tys. PLN,
w 2009 roku nie dokonano oraz nie zadeklarowano
wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.

Na dzien sporzgdzenia $rédrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego spotki

zalezne zatwierdzity do wyptaty dywidendy w wysokoSci

przedstawionych przez AP Kostrzyn w odwotaniu, nie
jest pewne jaka decyzja zostanie wydana przez UKS. W
zwigzku z szacunkiem dokonanym przez Spodtke
zgodnie z podejsciem UKS dodatkowe zobowigzanie
podatkowe wyniostoby: 1.238 tys. PLN za 2006 rok
(209 tys. PLN VAT, 769 tys. PLN podatek dochodowy
od 0s6b prawnych, 260 tys. PLN odsetki), 7.771 tys.
PLN za 2007 rok (6.814 tys. PLN podatek dochodowy
od osdb prawnych, 957 tys. PLN odsetki) i 2.421 tys.
PLN za 2008 rok. Odsetki zostaty skalkulowane na dzien
31 marca 2009 roku. Zarzgd Spdtki nie utworzyt rezerw

zwigzanych z decyzjami kontroli podatkowe;..

73.196 tys. PLN. Do dnia 30 wrzesnia 2009 roku catos¢
wptyneta na rachunek Spotki.

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

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

Spdtka nie posiadata akcji uprzywilejowanych.

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

raportu.

Objasnienia dotyczgce sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci

Zapotrzebowanie na  produkty Grupy podlega

nieznacznym wahaniom w trakcie roku. Zmniejszenie

zapotrzebowania na papier wystepuje corocznie w

okresie letnich wakacji oraz w okresie Swiat Bozego
Narodzenia, kiedy to czes¢ drukarni, w szczegdlnosci na
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terenie Europy Zachodniej jest zamykana. Zmiany

zapotrzebowania na papier nie sg znaczace w

poréwnaniu z popytem na papier w pozostatych
okresach roku.

Emisja, wykup i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych

B Na mocy uchwat Nadzwyczajnego Zgromadzenia B W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Wspdlnikdw Spoétki z dnia 20 kwietnia 2009 roku Zgromadzenie podjefo uchwaty w sprawie przyjecia
dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego o zatozen programu motywacyjnego dla kluczowych
321 PLN w drodze emisji 321 akcji zwyktych serii B menedzerdéw, emisji warrantdw subskrypcyjnych,
o wartosci nominalnej 1 PLN kazda, ktére zostaty warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
objete przez Arctic Paper AB. Dokonano rowniez w drodze emisji nowych akcji, pozbawienia
zmiany wartosci nominalne; wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
wyemitowanych przez Spoétke akcji z 1 na 10 PLN. warrantdow subskrypcyjnych i akcji oraz zmiany
Zmiany te zostaly zarejestrowane przez Sad Statutu. Po wpisaniu do rejestru przedsiebiorcow
Rejestrowy w dniu 1 czerwca 2009 roku. warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego

m W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne dokonywanego na podstawie niniejszej Uchwaly,

Zgromadzenie podjeto  uchwaty w  sprawie
podwyzszenia  kapitalu  zaktadowego — Spdtki,
pozbawienia akcjonariusza prawa poboru oraz
zmiany Statutu Spodtki. Kapitat zaktadowy Spotki
zostanie podwyzszony z kwoty 443.035.000 PLN
do kwoty nie wigkszej niz 524.035.000 PLN, to jest
0 kwote nie wiekszg niz 81.000.000 PLN.
Podwyzszenie kapitatu nastgpi w drodze emisji nie
wiecej niz 8.100.000 akcji zwyklych na okaziciela
serii C o wartosci nominalnej 10,00 PLN kazda.
Akcje serii C, wyemitowane na podstawie niniejszej
uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia,
uczestnicza w dywidendzie poczagwszy od wyptat z
zysku za rok obrotowy 2009, tj. od dnia 1 stycznia
2009 roku. Zmiany te zostaty zarejestrowane przez
Sad Rejestrowy w dniu 12 listopada 2009 roku.

Spdtka wyemituje warranty subskrypcyjne serii A, w
liczbie do 1.200.000 uprawniajgce do objecia akcji
na okaziciela seri D, w liczbie nie wigkszej niz
1.200.000, o wartosci nominalnej 10 PLN kazda.
Warto$¢ nominalnego warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spoétki okreslono na kwote
12.000.000 PLN. Warunkowe podwyzszenie
kapitatu zaktadowego dokonywane jest w celu
realizacji praw do objecia akcji serii D posiadaczom
Warrantéw. Zmiany te zostaty zarejestrowane przez
Sad Rejestrowy w dniu 12 listopada 2009 roku.
Poza wymienionymi powyzej zmianami w okresie
objetym ninigjszym raportem Arctic Paper S.A. nie
dokonat emisji, wykupu lub spfaty nieudziatowych i
kapitatowych papierdw wartosciowych.

Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

wynikdéw finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat i nie planuje publikowania prognoz wynikow finansowych na rok 2009.
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Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby

zarzgdzajgce i nadzorujgce Spbtke Arctic Paper S.A.

Stan oraz zmiana stanu posiadania akcji Spdtki lub uprawnien do nich przez osoby
zarzgdzajgce i nadzorujgce

Liczba akcji Liczba akcji
lub uprawnien lub uprawnien
Osoby zarzadzajace i nadzorujace wg stanu na 16/11/2009  wg stanu na 01/10/2009 Zmiana
Zarzad
Michat Piotr Jarczynski 187 - 187
Kent Bjarne Bjork 46 - 46
Hans Olof Karlander 124 - 124
Michat Jan Bartkowiak 203 - 203

Rada Nadzorcza -

Rolf Olof Grundberg 312 - 312
Rune Roger Ingvarsson - - .
Thomas Onstad

Fredrik Lars Plyhr - -

Wiktorian Zbigniew Tarnawski - -

Stan na 1 pazdziernika 2009 prezentuje liczbe akcji lub uprawnien na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego

Spotki.

Informacja o toczgcych sie postgpowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami

administracji publicznej

W okresie objetym ninigjszym raportem Arctic Paper postepowania arbitrazowego lub organem administracii
S.A. oraz jej spotki zalezne nie byty strong postepowan publicznej, ktdérych warto$¢ stanowitaby co najmnigj
toczgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla 10% kapitatow wiasnych Spotki.

Informacje o udzielonych poreczeniach i gwarancjach

W okresie objetym ninigjszym raportem Arctic Paper ktorych fgczna warto$¢ udzielonych poreczen lub
S.A. oraz jej spotki zalezne nie udzielity poreczen kredytu gwarancji stanowitaby rownowartos¢ co najmniej 10%
lub pozyczki oraz nie udzielty gwaranciji tgcznie jednemu kapitatow wiasnych Spotki.

podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,

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

W okresie objetym ninigjszym raportem Arctic Paper transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach
S.A. oraz jej spotki zalezne nie zawarly istotnych innych niz rynkowe.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za okres dziewieciu miesiecy

zakonczony dnia 30 wrzesnia 2009 roku

do raportu za lll kwartat 2009 roku



Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r.

tys. PLN

Skonsolidowane sprawozdania finansowe i wybrane dane

finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Okres Okres Okres Okres
od 01.01.2009 od 01.01.2008 od 01.01.2009 od 01.01.2008
do 30.09.2009 do 30.09.2008 do 30.09.2009 do 30.09.2008
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 1376 317 930 431 314 249 271 310
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 148 401 48 225 33 884 14 062
Zysk (strata) brutto 124 687 44793 28 469 13 061
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 101 252 43 861 23118 12790
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 101 252 43 861 23118 12790
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 194 496 62 747 44 409 18 297
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjne; (91 201) (150 504) (20 824) (43 887)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (48 044) 83 221 (10 970) 24 267
Zmiana stanu $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow 55 252 (4 537) 12615 (1323)
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 44 303 500 44 303 468 44 303 500 44 303 468
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych -
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w PLN / EUR) 2,29 0,99 0,52 0,29
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w PLN / EUR) -
Sredni kurs PLN / EUR* 4,3797 3,4294
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30.09.2009 31.12.2008 30.09.2009 31.12.2008
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 1206 942 1120710 285829 268 601
Zobowigzania dtugoterminowe 379 926 367 197 89974 88 006
Zobowigzania krétkoterminowe 343 278 378 528 81295 90722
Kapitat wiasny 483738 374 985 114 559 89873
Kapitat podstawowy 443 035 443 035 104 920 106 182
Liczba akcji zwyktych 44 303 500 44 303 468 44 303 500 44 303 468
Rozwodniona liczba akcji zwyktych -
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN / EUR) 10,92 8,46 2,59 2,03
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN / EUR) -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN / EUR) -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w PLN / EUR) -
Kurs PLN / EUR na koniec okresu** 4,2226 41724

* - Pozycje rachunku zyskow i strat przeliczono wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng $rednich kurséw ogtaszanych
przez NBP, obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca.
** - Pozycje bilansowe i wartos¢ ksiegowag na jedng akcje przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP,

obowigzujgcego na dzien bilansowy.
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrzesnia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
]
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy papieru 453 375 1373454 297 469 923 664
Przychody ze sprzedazy ustug 836 2 863 3031 6 767
Przychody ze sprzedazy 454 211 1376 317 300 500 930 431
Koszt wiasny sprzedazy (329712 (1013 455) (232 855) (738 986)
Zysk (strata) ze sprzedazy 124 499 362 862 67 645 191 445
Pozostate przychody operacyjne 14 991 33852 9590 28 863
Koszty sprzedazy (67 499) (182 830) (37 257) (123 128)
Koszty ogélnego zarzadu (12 861) (38 774) (10717) (26 978)
Pozostate koszty operacyjne (9951) (26 709) (4 109) (21 977)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 49180 148 401 25152 48 225
Przychody finansowe (1 005) 1736 4107 4923
Koszty finansowe (12 657) (25 450) (3 896) (8 356)
Zysk (strata) brutto 35518 124 687 25 364 44793
Podatek dochodowy 8 (3573) (23 435) (1726) (931)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 31945 101 252 23638 43 861
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy
z dziatalno$ci zaniechane; - -
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 31945 101 252 23638 43 861
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 31945 101 252 23638 43 861
Akcjonariuszom mniejszo$ciowym - -
31945 101 252 23638 43 861
Zysk na jedng akcje: 9
— podstawowy z zysku za okres przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,72 2,29 0,53 0,99
- podstawowy z zysku z dziatalnosci kontynuowane;
za okres przypadajacego akcjonariuszom jednostki
dominujacej 0,72 2,29 0,53 0,99

Rachunek zyskéw i strat nalezy analizowac¢ tgcznie z notami objasniajgcymi stanowigcymi integralng cze$¢ $rddrocznego

skréconego sprawozdania finansowego
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddéw
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Zysk okresu sprawozdawczego 31945 101 252 23638 43 861
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych (1169) 7501 3403 (2338)
Pozostate calkowite dochody (1169) 7501 3403 (2338)
Catkowite dochody 30776 108 752 27 041 41523
Przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 30776 108 752 27 041 41523
Akcjonariuszom mniejszosciowym -
30776 108 752 27041 41523

Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw nalezy analizowacé
$rodrocznego skroconego sprawozdania finansowego.

tacznie z notami objasniajgcymi stanowigcymi integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Skonsolidowany bilans
Na dzien Na dzief Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2009 30 czerwca 2009 31 grudnia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 1 550 131 559 829 508 544 419 955
Nieruchomosci inwestycyjne 12159 12159 12159 12159
Wartosci niematerialne 12 43487 48 894 49 279 12128
Inne aktywa finansowe 1038 905 762 4619
Inne aktywa niefinansowe 13 3644 3599 966 680
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1024 2909 3122 1922
611483 628 295 574 832 451 463
Aktywa obrotowe
Zapasy 14 171 239 179 625 205673 132 303
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
nalezno$ci 15 269 169 282754 266 321 247162
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego od oséb
prawnych 3402 2807 2635 2369
Inne aktywa niefinansowe 13 10219 9281 6758 7698
Inne aktywa finansowe 20650 - 3404
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 120 780 97728 64 491 30 004
595 459 572195 545 878 422 941
SUMA AKTYWOW 1206 942 1200490 1120710 874 403

Bilans nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajacymi stanowiacymi integralng czes¢ $rédrocznego skréconego sprawozdania

finansowego.
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Na dzien Na dzief Na dzief Na dzien
30 wrzes$nia 2009 30 czerwca 2009 31 grudnia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
KAPITAL WELASNY
Kapitat wtasny (przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej)
Kapitat podstawowy 18 443 035 443 035 443 035 443 035
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na
kapitat 9876 9876 9876 9755
Réznice kursowe z przeliczenia 15689 16 858 8188 (1439)
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 14913 (17 033) (86 339) (92 350)
Kapitaty akcjonariuszy mniejszo$ciowych 225 225 225 -
Kapitat wtasny ogétem 483738 452 961 374 985 359 001
Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 19 308 302 327 685 309 196 74719
Rezerwy 21683 21885 20173 12 445
Pozostate zobowigzania finansowe 20 12 447 13715 16 203 8977
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 37493 40 492 21625 4953
379 926 403 777 367 197 101 094
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 19 43720 35259 38 863 40 895
Rezerwy 7574 6 042 10 089 821
Pozostate zobowigzania finansowe 20 9264 9656 13797 140 070
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 22 192 901 202 117 250 493 177 992
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 929 657 1767 2008
Rozliczenia migdzyokresowe 23 88 891 90 021 63519 52 522
343278 343752 378 528 414 308
ZOBOWIAZANIA RAZEM 723 204 747 529 745725 515402
SUMA PASYWOW 1206 942 1200 490 1120710 874 403

Bilans nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi stanowigcymi integralng czes¢ $rédrocznego skroconego sprawozdania

finansowego.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 45 z 86



Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN

Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych

Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej
Zysk brutto 35518 124 687 25 364 44793
Korekty o pozycje:
Amortyzacja 18198 49979 14145 41363
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 1397 2994 (450) (2742)
Odsetki i dywidendy, netto 3008 14 694 3528 6849
Zyski / strata na dziatalno$ci inwestycyjnej (506) 1554 (75) 293
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostatych aktywow
niefinansowych 13228 3318 (5443) (15 664)
Zmiana stanu zapasow 5906 40 361 (12 246) 828
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i pozyczek
(1402) (63 358) 28619 1005
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych (3 800) 20 761 (5439) (7787)
Zmiana stanu rezerw 2152 (2120) (322) (833)
Podatek dochodowy zaptacony (4 382) (7172) (2 816) (5143)
Pozostate 17 (652) 8799 (191) (216)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne; 68 664 194 496 44 673 62 747
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych 10513 12 243 52 52
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci
niematerialnych (19 530) (100 564) (19 064) (44 609)
Inne wydatki / wptywy inwestycyjne (2 886) (2 880) (105 922) (105 948)
Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (11903) (91201) (124 934) (150 504)
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Okres Okres Okres Okres

3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy

zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony

30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008

Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej

Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezacym (16 026) (3552)
Wplywy z tytutu leasingu finansowego - 10 200 10 200
Spfata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (2579) (7 961) (2483) (5 406)
Sptata innych zobowigzan finansowych 808 (758) - -
Wplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek/kredytow 78613 112 484 112 434 139 409
Splata pozyczek/kredytow (105 298) (137 258) (11 705) (25 511)
Wyptaty dla wiascicieli 9 - - (4) (25731)
Odsetki zaptacone (3008) (14 694) (3528) (6 849)
Pozostate 142 142 161 661
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (31321) (48 044) 89 048 83221
Zmiana stanu $rodkow pienigznych i ich ekwiwalentow 25 440 55252 8787 (4 537)
Réznice kursowe netto (2 387) 1037 (335) (1923)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 97727 64 491 21552 36 464
Srodki pieniezne na koniec okresu 120 780 120 780 30 004 30 004

Rachunek przeptywdw pienieznych nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi stanowigcymi integralng czes¢ srodrocznego

skréconego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe z Zyski

Aktywa netto przeliczenia Pozostate  zatrzymane/ Kapitaty

przypadajace Kapitat jednostki kapitaty niepokryte akcjonariuszy Kapitat wtasny

wiascicielom*  podstawowy zagranicznej  rezerwowe straty Razem  mniejszo$ciowych ogotem
Na dzien 1 stycznia 2008 roku 443 300 - - 10 654 - 10 654 - 10 654
Réznice kursowe z przeszacowania (5223) - (1439) (899) - (2 338) (2 338)
Zysk netto za okres obrotowy 43 861 - - - - - - -
Catkowite dochody za okres 38638 - (1439) (899) - (2338) (2338)
Emisja akcji Arctic Paper S.A. 443 035 - - - 443 035 - 443 035
Wyptata dla wiascicieli (25 925) - - - -
Nabycie jednostek zaleznych: rozliczenie metoda taczenia
udziatow (456 013) - - - (92 350) (92 350) (92 350)
Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku (niebadane) 0 443 035 (1439) 9755 - 451 351 - 359 001
Na dzien 1 stycznia 2008 roku 443 300 - 10 654 10 654 10 654
Rdznice kursowe z przeszacowania (5821) - 8188 (778) 7410 7410
Zysk netto za okres obrotowy 43 861 - 6 451 6451 - 6451
Catkowite dochody za okres 38 040 - 8188 (778) 6 451 13 861 - 13 861
Emisja akcji Arctic Paper S.A. - 443 035 - - - 443 035 443 035
Wyptaty dla wtascicieli (25731) .
Zmiana w kapitatach mniejszosci - - - - - - 225 225
Nabycie jednostek zaleznych: rozliczenie metoda taczenia
udziatow (455 609) - - - (92 790) (92 790) (92 790)
Na dzien 31 grudnia 2008 roku - 443 035 8188 9876 (86 339) 374760 225 374 985
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe z Zyski

Aktywa netto przeliczenia Pozostate  zatrzymane/ Kapitaty

przypadajace Kapitat jednostki kapitaty niepokryte akcjonariuszy Kapitat wlasny

wiascicielom*  podstawowy zagranicznej  rezerwowe straty Razem  mnigjszosciowych ogotem
Na dzien 1 stycznia 2009 roku - 443 035 8188 9876 (86 339) 374 760 225 374 985
Réznice kursowe z przeszacowania - - 7501 - - 7501 -
Zysk netto za okres obrotowy - - - - 101 252 101 252 -
Catkowite dochody za okres - - 7501 - 101 252 108 752 - 108 752
Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku (niebadane) - 443 035 15689 9876 14913 483 513 225 483738

* - Poniewaz przeprowadzona pod wspdlng kontrolg reorganizacja Grupy zostata dokonana we wrzesniu 2008 roku dane poréwnawcze za okres od 1 stycznia 2008 do 30 wrzesnia 2008
zaprezentowane sg jak gdyby obecna struktura Grupy istniata juz wtedy (jednostka dominujgca zostata utworzona w kwietniu 2008 roku). W zwigzku z tym w danych poréwnywalnych na
dzienn 30 wrzednia 2008 zaprezentowano kapitat jednostki dominujgcej oraz kapitaty rezerwowe na ten dzien a pozostata réznica pomiedzy aktywami a pasywami zostata ujeta jako
»<aktywa netto przypadajgce wiascicielom”. Po dokonaniu transakcji pod wspdlng kontrolg, we wrzesniu 2008 roku dokonano alokacji aktywéw netto przypadajgcych wiascicielom na
kapitat wtasny. Réznica pomiedzy w catosci optaconym kapitatem zaktadowym jednostki dominujacej a wartoscig aktywdw netto przypadajgcych wiascicielom na te date skorygowang o
pfatno$¢ dokonang w ramach tej transakciji, zostata rozpoznana w zyskach zatrzymanych.
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku
Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN

Jednostkowe sprawozdania finansowe i wybrane dane

finansowe

Wybrane jednostkowe dane finansowe

Okres Okres Okres Okres
0d 01.01.2009 0d 01.01.2008 0d 01.01.2009 0d 01.01.2008
do 30.09.2009 do 30.09.2008 do 30.09.2009 do 30.09.2008

tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 13782 - 3147 -
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 168 (2 335) 38 (681)
Zysk (strata) brutto 58 830 (1574) 13432 (459)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 58 830 (1719 13432 (501)
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego 58 830 (1719) 13432 (501)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (2704) (523) (617) (153)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjne 37252 (105 901) 8 506 (30 880)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowe; 10 505 106 887 2399 31168
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentoéw 45 053 463 10 287 135
Srednia wazona liczba akeji zwyklych 44 303 500 44 303 468 44303 500 44 303 468
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyktych - - - -
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w PLN / EUR) 1,33 (0,04) 0,30 (0,01)
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (w PLN / EUR) - - - -
Sredni kurs PLN / EUR* 4,3797 3,4294
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30.09.2009 31.12.2008 30.09.2009 31.12.2008
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 640 511 560 661 151 686 134 374
Zobowigzania dtugoterminowe 92 544 113617 21916 27 231
Zobowigzania krotkoterminowe 66 298 24 223 15701 5806
Kapitat wtasny 481669 422 821 114 069 101 338
Kapitat podstawowy 443 035 443 035 104 920 106 182
Liczba akcji zwyktych 44 303 500 44 303 468 44 303 500 44 303 468
Rozwodniona liczba akcji zwyktych - - - -
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN / EUR) 10,87 9,54 2,57 2,29
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN / EUR) - - - .
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN / EUR) - - - -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w PLN / EUR) - - - -
Kurs PLN / EUR na koniec okresu** 4,2226 41724

* - Pozycje rachunku zyskéw i strat przeliczono wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich kurséw ogtaszanych
przez NBP, obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca.

** - Pozycje bilansowe i wartos¢ ksiegowg na jedng akcje przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP,
obowigzujgcego na dzien bilansowy.
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Jednostkowy rachunek zyskow i strat
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 4231 13782
Przychody ze sprzedazy 4231 13782 -
Koszt wlasny sprzedazy -
Zysk (strata) ze sprzedazy 4231 13782 -
Pozostate przychody operacyjne 246 1221
Koszty ogoinego zarzadu 7.1 (5137) (14 835) (2333) (2 335)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (660) 168 (2333) (2335)
Przychody finansowe 7.2 1514 73774 1287 1287
Koszty finansowe 73 (2271) (15112) (526) (526)
Zysk (strata) brutto (1417) 58 830 (1572) (1574)
Podatek dochodowy 8.1 - (145) (145)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej (1417) 58 830 (1717) (1719
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalnoSci
zaniechanej -
Zysk (strata) netto okresu sprawozdawczego (1417) 58 830 (177) (1719)
Zysk (strata) na jedna akcje w PLN:
- podstawowy z zysku okresu
sprawozdawczego (0,03) 1,33 (0,00) (0,00)
- podstawowy z zysku okresu
sprawozdawczego z dziatalnosci
kontynuowanej (0,03) 1,33 (0,00) (0,00)

- rozwodniony z zysku okresu
sprawozdawczego

- rozwodniony z zysku okresu
sprawozdawczego z dziatalnosci
kontynuowanej
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Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodow

Okres Okres Okres Okres

3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy

zakonczony zakoriczony zakoriczony zakoriczony

30 wrze$nia 2009 30 wrzesnia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrzesnia 2008

Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)

Zysk/ (strata) netto okresu sprawozdawczego (1417) 58 830 (1717) (1719)
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek

zagranicznych 13.2 18 18 - -

Inne catkowite dochody 18 18 - -

Catkowite dochody (1399) 58848 (1717) (1719)
Catkowite dochody na jedng akcje w PLN:

- podstawowy z zysku za okres (0,03) 1,33 (0,00) (0,00)
- podstawowy z zysku z dziatalno$ci

kontynuowanej za okres (0,03) 1,33 (0,00) (0,00)

- rozwodniony z zysku za okres - - - -

- podstawowy z zysku z dziatalno$ci
kontynuowanej za okres
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Jednostkowy bilans

Na dzien Na dzief Na dzief Na dzief
30 wrzes$nia 2009 30 czerwca 2009 31 grudnia 2008 30 wrze$nia 2008
Nota (niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa trwate
Warto$ci niematerialne 1307 -
Udziaty i akcje w spdtkach zaleznych 9 554 253 554 863 554 761 548 436
Inne aktywa niefinansowe 190
555 750 554 863 554 761 548 436
Aktywa obrotowe
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 1 7 366 59 786 2410 4
Inne aktywa finansowe 10 28 852 10 421 - -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 12 48 543 23172 3490 463
84 761 93379 5900 467
SUMA AKTYWOW 640 511 648 242 560 661 548 903
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy 13.1 443 035 443 035 443 035 443 035
Réznice kursowe z przeliczenia 13.2 18 1 - -
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty 38616 40 033 (20 214) (1719)
Kapitat wtasny ogdtem 481669 483 069 422 821 441 316

Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 92 544 102 548 113617
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

- - - 145
92 544 102 548 113617 145
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 53 244 44 094 8244 239
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 15 13 054 18 431 9586 105 048
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 16 - 100) 6393 0
66 298 62 625 24223 107 442
Zobowigzania razem 158 842 165173 137 840 107 587
SUMA PASYWOW 640 511 648 242 560 661 548 903
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Jednostkowy rachunek przeptywdw pienieznych
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakoriczony zakoriczony zakoriczony zakonczony
30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej
Zysk / strata brutto (1417) 58 830 (1572) (1574)
Korekty o pozycje:
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 6584 8673 . -
Odsetki i dywidendy, netto (44 148) (68 569) 526 526
Zysk (strata) na dziatalnosci inwestycyjnej (149) (149) -
Zmiana stanu naleznosci 53602 (3774) (3) ©)
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredytow i
pozyczek oraz innych zobowigzan finansowych (13 485) 1752 2 2
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 533) 533 526 526
Pozostate - -
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 1520 (2704) (521) (523)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz udziatow w spotce zaleznej 760 760 -
Transakcje pod wspdlng kontrolg - - (105901) (105 901)
Dywidendy otrzymane 45 445 73 337 -
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci
niematerialnych (1307) (1307) .
Pozyczki udzielone (18 431) (28 852) -
Pokrycie udziatow w spotkach zaleznych (103) (6 496)
Inne wydatki inwestycyjne (190) (190) -
Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 26174 37 252 (105 901) (105 901)
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Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r. tys. PLN
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakoniczony zakonczony zakoriczony
30 wrzesnia 2009 30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008 30 wrze$nia 2008
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej
Wptywy z tytutu zaciagniecia pozyczek/kredytow (1026) 15273 106 913 106 913
Splata pozyczek/kredytow - -
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotek
zaleznych - -
Emisja akcji - - - 500
Odsetki zaptacone/otrzymane netto (1297) (4 768) (526) (526)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (2323) 10 505 106 387 106 887
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23172 3490 498) -
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych i ich
ekwiwalentow 25 371 45053 (35) 463
Réznice kursowe netto - -
48543 48 543 463 463

Srodki pieniezne na koniec okresu
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Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 . tys. PLN
Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wiasnym
Réznice kursowe
Kapitat  z przeliczenia oddziatu Zyski /
podstawowy zagranicznego Niepokryte straty Razem
Na dzien 1 stycznia 2009 roku 443 035 - (20 214) 422 821
Dochody catkowite - 18 58 830 58 848
Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku 443 035 18 38616 481 669
Rdznice kursowe
Kapitat z przeliczenia oddziatu
podstawowy zagranicznego Niepokryte straty Razem
Na dzieni 1 stycznia 2008 roku - - - -
Dochody catkowite - (1719) (1719)
Emisja akgji 443 035 - - 443 035
Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku 443 035 - (1719) 441 316
Réznice kursowe
Kapitat  z przeliczenia oddziatu
podstawowy zagranicznego Niepokryte straty Razem
Na dzieni 1 stycznia 2008 roku - - - -
Dochody catkowite - - (20 214) (20 214)
Emisja akcji 443 035 - - 443 035
Na dzien 31 grudnia 2008 roku 443 035 - (20 214) 422 821
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Zasady (polityki) rachunkowosSci

Zmiany w dotychczas stosowanych zasadach rachunkowoSci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do

sporzadzenia Srédrocznego skréconego
skonsolidowanego  sprawozdania finansowego sa
spojne z tymi, ktdre zastosowano przy sporzgdzaniu
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Spdtki za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku, z
wyjgtkiem  zastosowania nastepujgcych zmian do
standardéw oraz nowych interpretacji obowigzujgcych
dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie w dniu lub

po 1 stycznia 2009 roku.

m MSSF 8 Segmenty operacyjne, ktéry z chwilg
wejscia w zycie zastgpit MSR 14
Sprawozdawczos¢ dotyczaca segmentow

dziatalnosci. W standardzie tym do identyfikacji i

pomiaru  wynikdw  segmentoéw  operacyjnych

podlegajgcych sprawozdawczosci przyjeto
podejscie spdjne z podejsciem kierownictwa.

m MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych
(zmieniony we wrzesniu 2007) - standard ten
wprowadza rozréznienie miedzy takimi zmianami w
kapitale wtasnym, ktére wynikajg z transakcji z
wiascicielami i takimi, ktore wynikajg z innych
transakciji. W zwigzku z tym zestawienie zmian w
kapitale wltasnym zawiera jedynie szczegoty
transakcji z witascicielami, podczas gdy wszystkie
inne zmiany w kapitale wlasnym sg prezentowane
w jednej lini. Dodatkowo standard wprowadza
sprawozdanie z catkowitych dochoddw, ktére
obejmuje wszystkie pozycje przychoddw i kosztow
ujmowanych w zysku lub stracie oraz wszystkie
inne pozycje rozpoznanych dochodéw i kosztow,
przy czym mozliwe jest prezentowanie wszystkich

tych pozycji razem w jednym sprawozdaniu lub tez

prezentowanie dwdch powigzanych ze sobag
sprawozdan. Grupa wybrafa prezentacje w formie
dwaodch sprawozdan.

MSR 23 Koszty finansowania zewnetrznego
(zmieniony w marcu 2007) — zmieniony standard
wymaga, aby koszty finansowania zewnetrznego
zwigzane z nabyciem, budowg lub wytworzeniem
dostosowywanego sktadnika aktywdéw ujmowane
byty jako element ceny nabycia Ilub kosztu
wytworzenia. Zastosowanie tej nowelizacji nie miato
wptywu na sytuacje finansowg Grupy ani na wyniki
dziatalnosci Grupy, poniewaz nakfady na skfadniki
aktywow finansowane bylty ze Srodkdéw wtasnych
Grupy.

MSSF 2 Ptatnosci w formie akcji:  warunki
nabywania uprawnien i anulowanie — zmiana ta
precyzuje definicie warunku nabywania uprawnien
oraz odnosi sie do ujecia anulowania praw do
nagroéd. Zastosowanie tej interpretacji nie miato
wptywu na sytuacje finansowg ani na wyniki
dziatalnosci Grupy, poniewaz nie miaty miejsca
zadne zdarzenia, ktorych by ona dotyczyta.

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe:
prezentacjia i MSR 1 Prezentacja sprawozdan
finansowych: instrumenty finansowe 2z opcjg
sprzedazy oraz obowigzki wynikajgce z likwidacji
(spdtki) — wprowadzajg ograniczony co do zakresu
wyjatek, dotyczacy instrumentdw z  opcjg
sprzedazy, ktére mogag byc¢ klasyfikowane jako
skfadnik kapitatu, pod warunkiem spetnienia
szeregu okreslonych warunkéw. Zastosowanie tej
nowelizacji nie miato wptywu na sytuacje finansowg
ani na wyniki dziatalnosci Grupy, poniewaz Grupa

nie wyemitowata takich instrumentéw.
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Interpretacjia KIMSF 13 Programy lojalno$ciowe —
interpretacja wymaga, aby punkty lojalnosciowe
uimowane byty jako oddzielny element transakcii
sprzedazy, w ramach ktérej zostaty przyznane.
Zastosowanie tej nowelizacji nie miato wptywu na
sytuacje finansowa ani na wyniki dziatalnosci Grupy,
poniewaz Grupa nie prowadzi programu
lojalnosciowego.

Zmiany wynikajgce z corocznego przeglagdu MSSF
— nie majg istotnego wptywu na $rédroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany do MSSF 1

Miedzynarodowych

Zastosowanie

Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy i
MSR 27

sprawozdania finansowe: Koszt inwestycji w

Skonsolidowane i jednostkowe

jednostke zalezng, wspotkontrolowang i
stowarzyszong - zgodnie ze zmianami do MSSF 1,
jednostka stosujgca MSSF po raz pierwszy bedzie
mogta w swoim jednostkowym sprawozdaniu
finansowym okresli¢ ,koszt” inwestycji w jednostki
zalezne, wspodizalezne i stowarzyszone zgodnie z
MSR 27 lub w oparciu o zaktadany koszt. Zmiana
do MSR 27 wymaga, aby wszystkie dywidendy
otrzymywane od jednostki zaleznej, wspdtzaleznej
lub stowarzyszonej ujmowane byty w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki
dominujgcej w rachunku zyskéw i strat. Zmiana do
MSR 27 jest stosowana prospektywnie. Nowe
wymagania odnosza sie jedynie do jednostkowych
sprawozdan finansowych jednostki dominujgcej i
nie bedg miaty wplywu na skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

Interpretacja KIMSF 12  Umowy na ustugi
koncesjonowane — interpretacja ma zastosowanie
do koncesjobiorcow umow na ustugi
koncesjonowane i wyjasnia, jak nalezy ujmowac
zobowigzania i prawa wynikajgce z tych umow.

Interpretacja nie ma wptywu na sprawozdanie

finansowe Grupy, gdyz zaden podmiot Grupy nie
jest koncesjobiorca.

Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe:
ujawnianie informaciji — zmieniony standard naktada
obowigzek ujawniania dodatkowych informacji na
temat wyceny do wartosci godziwej i ryzyka
ptynnosci. Dla kazdej klasy instrumentow

finansowych  wycenianych ~ wedtug  wartosci
godziwej nalezy ujawni¢ informacje na temat
wyceny postugujgc sie  hierarchig =~ wartosci
godziwej, ktéra uwzglednia istotno$¢ danych
wejsciowych do wyceny. Ponadto dla wycen
wartoéci godziwej zaliczanych do Poziomu 3
hierarchii wartosci godziwej nalezy przedstawic¢
uzgodnienie pomiedzy bilansem otwarcia a
bilansem zamkniecia. Nalezy réwniez przedstawi¢
wszelkie istotne przesuniecia migdzy Poziomem 1 i
Poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej. Zmiany
precyzujg rowniez wymogi dotyczace ujawniania
informacji na temat ryzyka ptynnosci. Zmiany
dotyczgce ujawniania informacji na temat ryzyka

ptynnosci nie wptynely w znaczacy sposob na

informacie w tym zakresie prezentowane
dotychczas przez Grupe | nie  zostaly
zaprezentowane w  ninigjszym  $rodrocznym

skréconym sprawozdaniu finansowym.

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

dziatalnosci.
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B Interpretacja KIMSF 16 Zabezpieczenie udziatbw w
aktywach netto jednostki dziatajgcej za granicg -
interpretacjia  zawiera

wytyczne  dotyczace

ujmowania zabezpieczenia inwestycji netto w
jednostkach zagranicznych, a w szczegdlnosci
dostarcza wskazéwek w zakresie: identyfikowania
ryzyk  walutowych  kwalifikujgcych  sie  do

rachunkowosci zabezpieczen W ramach

zabezpieczenia inwestycji netto, umiejscowienia
instrumentéw  zabezpieczajgcych w  strukturze

grupy kapitatowej, a takze okreSlania przez

Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obce;

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

zawarcia transakgiji.

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 $redniego kursu ustalonego
dla danej waluty. Powstate z przeliczenia rdznice

kursowe ujmowane sg odpowiednio w  pozycji

przychodéw lub 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 kursie

funkcjonalna sg wykazywane po

historycznym z dnia transakcji. Aktywa i zobowigzania

jednostke kwoty dodatnigj lub ujemnej rdznicy
kursowej, dotyczacej zaréwno inwestycji netto jak i
instrumentu  zabezpieczajgcego, ktéra powinna
zostac przeklasyfikowana z kapitatdw wtasnych do
rachunku zyskow i strat w momencie zbycia
jednostki zagranicznej. Zastosowanie KIMSF 16 nie
skonsolidowane

wptynie  na sprawozdanie

finansowe, poniewaz Grupa nie zabezpiecza
udziatéw w aktywach netto jednostki dziatajacej za

granica.

niepieniczne ujmowane wedtug wartosci godziwej
wyrazonej w walucie innej niz waluta funkcjonalna sg
przeliczane na PLN po kursie z dnia dokonania wyceny

do wartosci godziwe;.

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 prezentacii
Grupy (PLN) po kursie obowigzujgcym na dzieh
bilansowy, a ich rachunki zyskéw i strat sg przeliczane
po $rednim kursie wymiany za dany okres obrotowy.
Roéznice kursowe powstale w  wyniku takiego
przeliczenia sg ujmowane bezposrednio w kapitale
wtasnym jako jego odrebny sktadnik. W momencie
zbycia  podmiotu  zagranicznego, zakumulowane
odroczone réznice kursowe ujete w kapitale wtasnym,
dotyczgce danego

podmiotu  zagranicznego, s

ujmowane w rachunku zyskéw i strat.
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Nastepujgce kursy zostaly przyjete dla potrzeb wyceny bilansowe;j:

30 wrze$nia 2009 31 grudnia 2008
usD 2,8852 2,9618
EUR 4,2226 41724
SEK 0,413 0,3821
LVL 5,9688 5,8907
DKK 0,5673 0,5599
NOK 0,4968 0,4238
GBP 4,6443 4,2913
CHF 2,7976 2,8014

Srednie kursy wymiany za poszczegdlne okresy obrotowe ksztattowaty sie nastepujaco:

01/01 - 30/09/2009 01/01 - 30/09/2008

usD 3,2161 2,2568
EUR 4,3797 3,4294
SEK 0,4088 0,3645
LVL 6,2136 4,8964
DKK 0,5881 0,4599
NOK 0,4951 0,4294
GBP 4,9408 4,3913
CHF 2,9003 2,1336

Dodatkowe noty objasniajgce

Informacje ogdlne

Grupa Kapitatowa Arctic Paper sktada sie z Arctic Paper
S.A. i jgj spdtek zaleznych. Niebadane s$rédroczne
skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy obejmuje okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30
wrzesnia 2009 roku oraz zawiera dane porownawcze za
okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2008

roku oraz na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Dane porownawcze na 31 grudnia 2008 roku réznig sie

od danych wykazanych W statutowym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31
grudnia 2008 roku. Do dnia sporzgdzenia statutowego
sprawozdania skonsolidowanego Zarzad Grupy Arctic
Paper nie zakonczyt rozliczenia

nabycia spotki

Mochenwagen Papier GmbH, poniewaz byt w trakcie

analizy planu praw do emisji CO2 w Niemczech, aby
okresli¢ ich wiasciwg prezentacje rachunkowg. Zarzad
Grupy byt rowniez w trakcie przegladu wyceny majgtku
Mochenwangen Papier GmbH w celu okreslenia
nadwyzki udziatu nabywcy w wartosci godziwej
mozliwych do zidentyfikowania aktywéw, zobowigzan
oraz zobowigzan warunkowych nad kosztem potgczenia
jednostek. W zwigzku z faktem, iz proces alokacji ceny
nabycia nie zostat zakonczony na dzien sporzgdzenia
statutowego sprawozdania skonsolidowanego, dane

uiete w tym sprawozdaniu zostalty przez Zarzad

oszacowane.
Po zakonhczeniu procesu alokacji ceny nabycia
statutowe sprawozdanie  skonsolidowane zostato
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Strona 60 z 86



Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2009 roku

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakoriczony dnia 30 wrzesnia 2009 r.

tys. PLN

zaktualizowane i ujete w formie skonsolidowanych
historycznych danych finansowych za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2008 roku, ktére podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta i zostaty ujete w

prospekcie emisyjnym. Ninigjsze $rédroczne skréocone

skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera dane
poréwnywalne na 31 grudnia 2008 roku uwzgledniajgce

wyniki  koncowego  rozliczenia  nabycia  spotki

Mochenwagen Papier GmbH.

Ponizej przedstawiono istotne rdznice pomiedzy statutowym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym a

skonsolidowanymi historycznymi informacjami finansowymi (dane zaprezentowano w PLN):

Statutowe
skonsolidowane Skonsolidowane
sprawozdanie historyczne informacje
finansowe — finansowe -
tymczasowe ostateczne rozliczenie

rozliczenie nabycia nabycia

Mochenwangen Mochenwangen Réznica
Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat za rok zakoriczony 31 grudnia 2008 roku
Koszt wlasny sprzedazy (1015977) (1016 475) -498 a)
Pozostate przychody operacyjne 53 868 70100 16 232 b)
Wybrane pozycje aktywéw na dzien 31 grudnia 2008 roku
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 515111 508 544 -6 567 c)
Wartosci niematerialne 19174 49 279 30105 d)
Wybrane pozycje kapitalow i zobowigzan na dzien 31 grudnia 2008 roku
Réznice kursowe z przeliczenia 7543 8188 645 e)
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty (102 202) (86 339) 15863 f)
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16 026 21625 5599 9)
Rezerwy 8703 10 089 1386 h)

a) Wzrost kosztu wtasnego sprzedazy spowodowany

zostat nastepujgcymi zmianami:

m  skorygowanie kosztéw amortyzacji  aktywow

wynikajgce z ustalenia ostatecznej wartosci
aktywow trwatych w AP Mochenwangen o 524 tys.
PLN,

m naliczenie przypadajgcego na grudzien
wykorzystania praw do emisji CO2 w kwocie 1.022
tys. PLN.

b) Wzrost pozostatych przychoddéw operacyjnych o

kwote 16.232 tys. PLN. wynika z ustalenia ostatecznej

kwoty nadwyzki udziatu nabywcy w wartosci godziwej
netto w mozliwych do zidentyfikowania aktywdw,

zobowigzann oraz zobowigzarn warunkowych nad

kosztem potgczenia AP Mochenwangen — pierwotnie
ustalona nadwyzka udzialu nabywcy w wartosci
godziwej mozliwych do zidentyfikowania aktywow,

zobowigzan oraz zobowigzan warunkowych nad

kosztem potaczenia w kwocie 4.875 tys. zt zostata

zwiekszona do kwoty 21.107 tys. zt.

c) Korekta aktywow trwatych w wysokosci 6.567 tys.

PLN (zmnigjszenie) wynika z ustalenia ostateczne;
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wartosci tychze aktywéw na moment nabycia AP
Mochenwangen i naliczenia amortyzacji.

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

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

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

e) Wzrost roznic kursowych z przeliczenia o kwote 645

tys. PLN wynika ze zmian wprowadzonych do bilansu i

rachunku zyskow i strat AP Mochenwangen, ktére sg

sporzadzane w EUR, a nastepnie przeliczane na PLN

odpowiednio po kursie na dzien 31 grudnia 2008 roku

oraz $rednim kursie za grudziert 2008 roku.

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

g) Wzrost rezerwy z tytutu odroczonego podatku

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

i zobowigzan AP Mochenwangen.

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

roku praw do emisji CO2.

Jednostka Dominujgca jest wpisana do rejestru

przedsigbiorcow  Krajowego  Rejestru  Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Zielonej Gorze,
VIl Wydziat

Sadowego, pod numerem KRS 0000306944

Gospodarczy  Krajowego  Rejestru

Jednostce Dominujgcej nadano numer statystyczny
REGON 080262255.

Czas trwania Jednostki Dominujgcej oraz jednostek

Skiad organéw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

Zarzad Jednostki Dominujgcej

wchodzgcych  w  sklad Grupy Kapitatowe] jest

nieoznaczony.

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest
produkcja papieru.

Dodatkowymi  przedmiotami  dziatalnosci  Grupy,

podporzadkowanymi produkcji papieru, sa:

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

Dystrybucija ciepta,

Ustugi logistyczne.

Sprawozdanie finansowe Arctic Paper S.A., objete
Srédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym, zawiera dane tgczne
wewnetrznych jednostek organizacyjnych
sporzadzajgcych samodzielne sprawozdania finansowe.
Podmiotem bezposrednio dominujgcym Grupy jest

Arctic Paper AB.

Arctic Paper S.A. jest holdingiem, dziatajgcym na rynku
papierniczym poprzez jednostki zalezne, tj. Arctic Paper
Kostrzyn (papiernia), Arctic Paper Munkedals (papiernia),
Arctic Paper Mochenwagen (papiernia) oraz Spdtki
Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy. Spdtki Dystrybucyjne i
Biura Sprzedazy zapewniajg Grupie zaréwno kontakt z
klientem jak i dostep do wszystkich istotnych rynkdéw w
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz do nowych
rynkéw, takich jak Ukraina. Klientami Grupy sa:

drukarnie, hurtownicy papieru, firmy wydawnicze,
agencje reklamowe i koncowi odbiorcy. W Grupie sg
takze trzy jednostki zalezne utworzone w celu nabycia

Arctic Paper Mochenwangen.

Na dzier 30 wrzesnia 2009 roku i na dzien publikacji raportu kwartalnego w sktad Zarzgdu Spétki wehodza:
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m  Michat Jarczynski — Prezes Zarzgdu powotany w dniu 30 kwietnia 2008 roku;

m  Hans Karlander — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 4 grudnia 2008 roku;

m  Bjarne Bjork — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 4 grudnia 2008 rok;

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

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

funkcji Cztonka Zarzadu.

Od dnia 30 wrzesnia 2009 do dnia do publikacji niniejszego raportu nie miaty miejsca inne zmiany w Zarzadzie.

Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgcej
W sktad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej na dzien 30 wrzesnia 2009 roku wchodzili:

Rolf Olof Grundberg — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej powotany 30 kwietnia 2008 roku;
Rune Roger Ingvarsson — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;
Thomas Onstad — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku;

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

Wiktorian Zbigniew Tarnawski — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 22 pazdziernika 2008 roku.
Od dnia 30 wrzesnia 2009 do dnia do publikacji niniejszego raportu nie miaty migjsca zmiany w skfadzie Rady

Nadzorcze;.

Podstawa sporzgdzenia srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Ninigjsze  $rdédroczne  skrécone  skonsolidowane Ninigjsze  $rddroczne  skrécone  skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z sprawozdanie finansowe jest przedstawione w PLN, a
Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane
Finansowej (MSSF), w szczegdlnosci zgodnie z sg w tysigcach PLN.

Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 Ninigjsze  $rédroczne  skrécone  skonsolidowane

oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE. Na dzien S
sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy

zatwierdzenia ninigjszego sprawozdania do publikaciji, zalozeniu  kontynuowania  dzialalnosci  gospodarczej

biorac  pod uwage toczacy si¢ w UE  proces przez spotki Grupy w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

wprowadzania  standardow MSSF oraz - prowadzong Na dzien zatwierdzenia ninigjszego sprawozdania

przez Grupe dziatalno$¢, w zakresie stosowanych przez ) . . o . -
finansowego nie stwierdza sie istnienia okolicznosci

Grupe zasad rachunkowosci nie ma roznicy miedzy wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci

standardami MSSF, ktére weszly w zycie, a standardami i
przez spotki Grupy.

MSSF zatwierdzonymi przez UE )
Srédroczne  skrocone  skonsolidowane  sprawozdanie

MSSF obejmuia standardy ' interpretacje finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz

zagkceptowane  przez  Radg  Migdzynarodowych ujawnien wymaganych w rocznym skonsolidowanym

Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds. I . o ) .
sprawozdaniu finansowym i nalezy je czytaC fgcznie ze

Interpretaciji Miedzynarodowej  Sprawozdawczosci
Finansowej (KIMSF).

skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy za

rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku.
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Sktad Grupy
W sktad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastepujgce spdtki zalezne:
Jednostka Siedziba Przedmiot dziatalno$ci Udziat
Arctic Paper Kostrzyn S.A. Polska, Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1 Produkcja papieru 100%
Arctic Paper Munkedals AB Szwecja, SE 455 81 Munkedal Produkcja papieru 100%
Arctic Paper Mochenwangen GmbH  Niemcy, Fabrikstrasse 62, DE-882, 84 Wolpertswende Produkcja papieru 99,74%
Arctic Paper UK Limited Wielka Brytania, Quadrant House, 47 Croydon Road, Caterham, Pos$rednictwo w sprzedazy 100%
Surrey
SIA Arctic Paper Baltic States totwa, K. Vardemara iela 33-20, Riga LV-1010 Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Deutschland GmbH Niemcy, Raboisen 3, 20095 Hamburg Po$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Benelux S.A. Belgia, Dreve des Marroniers 28, 1410 Waterloo Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Schweiz AG Szwajcaria, Technoparkstrasse 1, 8005 Zurich Po$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper ltalia srl Wiochy, Milano - Via R. Boscovich 14 Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Ireland Limited Ilandia, 4 Rosemount Park Road, Dublin 11 Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Danmark A/S Dania, Jydekrogen 18, DK-2625 Vallensbaek Po$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper France SAS Francja, 43 rue de la Breche aux Loups, 75012 Paris Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Espana SL Hiszpania, Avenida Diagonal 472-474, 9-1 Barcelona Po$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Paperhandels GmbH  Austria, Hainborgerstrasse 34A, A-1030 Wien Pos$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. Polska, ul. Biskupia 39, Warszawa Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Norge AS Norwegia, Per Kroghsvei 4, Oslo Poé$rednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Sverige AB Szwecja, Kurodsvagen 9, 451 55 Uddevalla Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper East Sp. z 0.0. Polska, Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1 Posrednictwo w sprzedazy 100%
Arctic Paper Inwestment GmbH * Niemcy, Fabrikstrasse 62, DE-882, 84 Wolpertswende Dziatalno$¢ spotek 100%
holdingowych
Arctic Paper Verwaltungs GmbH *  Niemcy, Fabrikstrasse 62, DE-882 84 Wolpertswende Dziatalno$¢ spotek 100%
holdingowych
Arctic Paper Immobilienverwaltung ~ Niemcy, Fabrikstrasse 62, DE-882 84 Wolpertswende Dziatalno$¢ spotek 94,90%
GmbH&Co. KG* holdingowych
EC Kostrzyn Sp. z 0.0. Polska, Kostrzyn nad Odra, ul. Fabryczna 1 Wynajem nieruchomo$ci 100,00%

oraz maszyn i urzadzen

* - spdtki utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen GmbH

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku procentowy udziat w
gtosach posiadanych przez Grupe w spoétkach zaleznych
odpowiadat procentowemu udziatowi w kapitale

podstawowym tych spotek.

Aktem notarialnym z dnia 30 czerwca 2009 roku zostata
powotana spdtka Arctic Paper East Sp. z 0.0. z siedzibg

w Kostrzynie nad Odrg, ktérej dziatalnos¢ polegac
bedzie na posrednictwie w sprzedazy papieru na terenie
Ukrainy. Na kapitat zaktadowy spdtki sktada sie 100
udziatdbw o wartosci nominalnej 1 000 PLN kazdy.
Wszystkie udziaty zostaty optacone w lipcu 2009 roku
przez Arctic Paper S.A.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy
podlegajg konsolidacji metodg petng w okresie od dnia

Sezonowo$¢ dziatalnosci

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

Narodzenia, kiedy to cze$¢ drukarni, w szczegdlnosci na

Informacje dotyczgce segmentdw dziatalnosci

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy jest
produkcja papieru, ktéry produkowany jest w trzech

papierniach:

m Arctic Paper Kostrzyn S.A. (Polska) - produkuje
wysokiej jakosci niepowlekany papier graficzny pod
markg Amber, poziom produkcji na poziomie 265
000 ton papieru rocznie;

m  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;

m Arctic Paper Mochenwangen GmbH (Niemcy) -
produkcja niepowlekanego papieru drzewnego i
offsetowego pod markg Pamo, EcoSpeed & L-
Print, zdolnosci produkcyjne: 115 000 ton papieru
rocznie.

Papiernie sg strategicznymi jednostkami biznesowymi

Grupy. Pozostate Spotki Grupy prowadzg gtownie

dziatalno$¢ dystrybucyjna lub holdingowa. Stad tez

objecia nad nimi kontroli przez Grupe, a przestajg by¢
konsolidowane od dnia ustania kontroli.

terenie Europy Zachodnigj, jest zamykana. Zmiany
zapotrzebowania na papier nie sg znaczace w
poréwnaniu z popytem na papier w pozostatych

okresach roku.

Grupa identyfikuje cztery segmenty operacyjne: 3
segmenty odpowiadajgce Papierniom oraz czwarty,
skupiajgcy wszystkie pozostate spdtki wchodzgce w
sktad Grupy.

Co miesigc, na bazie raportbw wewnetrznych

otrzymywanych od spoétek, wyniki Papierni oraz
pozostatych jednostek analizowane sg przez kadre
kierowniczg Grupy. Wyniki dziatalnosci mierzone sg w
oparciu o wskaznik EBITDA (Earnings Before Interest,

Tax, Depreciation & Amortization).

Transakcje pomiedzy segmentami sg zawarte na
warunkach rynkowych, tak jakby dotyczyty one
podmiotéw niepowigzanych.

W  ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane
dotyczgce przychoddéw i zyskdw oraz niektérych
aktywow i zobowigzan w podziale na poszczegodine
segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 30 wrzesnia

2009 oraz wedtug stanu na 30 wrzesnia 2009 roku.
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Okres 9 miesiecy zakornczony 30 wrzesnia 2009 roku oraz na 30 wrzesnia 2009 roku (niebadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Arctic Paper Arctic Paper Arctic Paper Dziatalnos¢
Kostrzyn Munkedals ~ Mochenwangen  Pozostate Razem Whytgczenia ogotem

Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 615698 346 689 230403 183527 1376 317 - 1376 317
Sprzedaz migdzy segmentami 13 961 58 261 - 65 169 137391 (137 391) -
Przychody segmentu ogétem 629 659 404 950 230403 248696 1513708 (137 391) 1376 317
Wynik segmentu
EBITDA 130 287 60 608 4082 4747 199 724 (1344) 198 380
Przychody z tytutu odsetek 2789 670 5 1678 5143 (3914) 1229
Koszty z tytutu odsetek (5 856) (2521) (2 325) (9135) (19 837) 3695 (16 142)
Amortyzacja (31601) (9795) (7 406) (1177) (49 979) - (49 979)
Podatek dochodowy (11 190) (11 206) 1552 (3011) (23 855) 420 (23 435)
Aktywa segmentu 712183 254 966 123781 213688 1304618 (98 699) 1205919
Zobowigzania segmentu 279932 130 096 93990 342373 846391 (160 679) 685 712
Naktady inwestycyjne 84 068 3559 11260 1677 100 564 100 564

* - Arctic Paper Mochenwangen GmbH

Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacii.

B Zysk operacyjny segmentdw nie uwzglednia przychoddw finansowych (1.736 tys. PLN) i kosztéw finansowych
(25.450 tys. PLN), amortyzacji (49.979 tys. PLN), jak réwniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (23.435
tys. PLN). Zysk operacyjny segmentéw zawiera natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (348 tys.

PLN).

m  Aktywa i zobowigzania segmentdw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 1.024 tys. PLN, rezerwa: 37.493

tys. PLN), poniewaz pozycije te sg zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentéw nie zawierajg inwestycji w

spotki dziatajgce w ramach Grupy.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczace przychoddw i zyskdw oraz niektérych aktywdw i zobowigzan

w podziale na poszczegdline segmenty Grupy za okres zakonczony dnia 30 wrzesnia 2008 oraz wedtug stanu na 31

grudnia 2008 roku.

Okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2008 roku oraz na 31 grudnia 2008 roku (niebadane)

Dziatalno$¢ kontynuowana

Arctic Paper Arctic Paper Arctic Paper Dziatalno$¢
Kostrzyn Munkedals ~ Mochenwangen  Pozostate Razem Wytgczenia ogotem

Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 491601 279 064 159 766 930 431 - 930 431
Sprzedaz miedzy segmentami 15 362 57 837 25500 98 699 (98 699) -
Przychody segmentu ogétem 506 963 336 901 185266 1029130 (98 699) 930 431
Wynik segmentu
EBITDA 73454 15 846 650 89 950 (361) 89 589
Przychody z tytutu odsetek 914 185 457 1 556 (53) 1503
Koszty z tytutu odsetek (5183) (2281) (941) (8 405) 53 (8 352)
Amortyzacja (29 157) (11 240) (966) (41 363) - (41 363)
Podatek dochodowy 1322 (73) (2178) (929) - (929)
Aktywa segmentu 695 776 225963 118 116 209309 1249164  (131578) 1117 586
Zobowigzania segmentu 300 665 139 139 83377 331077 854258 (130 158) 724100
Naktady inwestycyjne 22784 2732 350 25 866 - 25 866

* - Arctic Paper Mochenwangen GmbH

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

B Zysk operacyjny segmentdw nie uwzglednia przychoddw finansowych (26.722 tys. PLN) i kosztow finansowych
(80.157 tys. PLN), amortyzacji (41.363 tys. PLN), jak rowniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (929 tys.

PLN). Zysk operacyjny segmentdw zawiera natomiast zysk ze sprzedazy pomiedzy segmentami (360 tys. PLN).

m  Aktywa i zobowigzania segmentdw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 3.122 tys. PLN, rezerwa: 21.625

tys. PLN), poniewaz pozycje te sa zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentéw nie zawierajg inwestycji w

spotki dziatajgce w ramach Grupy.

Przychody, koszty i wynik

W okresie od stycznia do wrzesnia 2009 roku przychody
netto ze sprzedazy wzrosty w pordwnaniu do
analogicznego okresu 2008 roku z 930,4 min PLN do
1.376,3 min PLN, co oznacza wzrost 0 445,9 min PLN i

ponad 47%. Potowe tego wzrostu stanowity przychody
ze sprzedazy nabytej w grudniu 2008 roku fabryki w
Mochenwangen, ktorej przychody nie byty uwzglednione
w wynikach pierwszych trzech kwartatdw 2008 roku.
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Pozostata czes¢ wzrostu wynikata z dobrych wynikow
sprzedazy zanotowanych przez jednostki operacyjne
Grupy, a takze z korzystnych zmian w zakresie kurséow
walut, w szczegdlnosci EUR/PLN i EUR/SEK. W tym
samym okresie zysk ze sprzedazy wzrést ze 191,4 min
PLN do 362,9 min PLN tj. 0 171,5 min PLN, co stanowi
prawie 90% wzrost. Marza zysku na sprzedazy wzrosta
w analizowanym okresie z 20% do 26%. Gtowng
przyczyna takich zmian byto korzystne ksztattowanie sie
cen surowcow wykorzystywanych do produkcji w 2009
roku w poréwnaniu do poprzedniego roku. Wzrost
kosztow sprzedazy w trzech kwartatach 2009 roku w
porownaniu do analogicznego okresu w 2008 roku
wynidst 48%, natomiast kosztow ogodlnego zarzadu
43%. Udziat kosztow sprzedazy w przychodach netto ze
sprzedazy utrzymat sie na poziomie 13%. Wozrost
kosztéw ogdlnego zarzgadu byt zwigzany przede
wszystkim z projektami rozpoczetymi w drugim pétroczu
2008 roku kontynuowanymi w biezgcym okresie,
prowadzonymi w celu pozyskania finansowania na
rozwoj dziatalnosci, analizy mozliwosci inwestycyjnych, a
takze w mniejszym stopniu w zwigzku ze zmianami
organizacyjnymi w ramach Grupy. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej wzrést z 48,2 min PLN w roku 2008 do
148,4 min PLN w pierwszych trzech kwartatach 2009
roku. Marza zysku z dziatalnosci operacyjnej wzrosta w

omawianym okresie o ponad 5% z 5,2% do 10,8%.

Wynik netto przychoddw i kosztow finansowych wynidst
w pierwszych trzech kwartatach 2008 roku minus 3,4
min PLN, podczas gdy w analogicznym okresie 2009
roku minus 23,7 min PLN. Zmiana ta byfa zwigzana

Podatek dochodowy

bezposrednio z mniejszymi  przychodami z tytutu
odsetek uzyskanych i wiekszym kosztami odsetek oraz
optatami zwigzanymi finansowaniem dziatalnosci Grupy.
W pazdzierniku 2008 roku Grupa zaciaggneta kredyt w
banku Polska Kasa Oszczednosci S.A. na sfinansowanie
w gtéwnej mierze reorganizacji struktury Grupy, m.in.
nabycie Arctic Paper Munkedals AB oraz Spoétek
Dystrybucyjnych i Biur Sprzedazy od Arctic Paper AB,

jak réwniez nabycie AP Mochenwangen.

Podatek dochodowy wynidst odpowiednio w okresie od
stycznia do wrzesnia 2008 roku minus 0,9 min PLN oraz
minus 23,4 min PLN w okresie od stycznia do wrzesnia
2009 roku. Zwigzane to bylo przede wszystkim ze
zmianami w zakresie podatku odroczonego, ktéry w
analizowanym okresie 2008 roku wyniost plus 4,8 min
PLN, natomiast w analizowanym okresie 2009 roku
minus 17,6 min PLN, co w gldéwnej mierze byto
spowodowane  wykorzystaniem  ulgi  podatkowej
Strefie

Ekonomicznej przez Arctic Paper Kostrzyn S.A. oraz

wynikajacej z dziatalnosci w  Specjalnegj
wykorzystaniem przez Arctic Paper Munkedals AB

aktywa na podatek odroczony utworzonego w
poprzednich okresach w zwigzku z poniesionymi
trzy kwartaty 2009 roku Spotka

wypracowata wysoki zysk netto, co pozwolito jej

stratami. Za

wykorzysta¢ utworzone wczesniej aktywo.

Zysk netto w analizowanym okresie wzrést z 43,8 min
PLN do 101,2 min PLN co stanowi wzrost o 57,4 min
PLN. Marza zysku netto wzrosta w tym samym okresie z
4,7% do 7,4%.

Gtoéwne sktadniki obcigzenia podatkowego za okres konczacy sie 30 wrzesnia 2009 roku oraz okresy porownawcze

przedstawiajg sie nastepujgco:
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Za okres 9 miesigcy Za okres 9 miesiecy

zakonczony zakonczony
30 wrzes$nia 2009 30 wrze$nia 2008
(niebadane) (niebadane)
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
Biezacy podatek dochodowy
Biezace obcigzenie z tytutu podatku dochodowego (5764) (5789)
Odroczony podatek dochodowy
Wynikajacy z powstania i odwrdcenia sie réznic przejéciowych (17 671) 4858
Obciazenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat (23 435) (931)

Arctic Paper Kostrzyn S.A. rozpoznata aktywo z tytutu
podatku odroczonego w zwigzku ze zwolnieniem

strefowym. Poniewaz przez ostatnie lata spdtka osigga

Zysk przypadajgcy na jedng akcje

Zysk na akcje zostat wyliczony w oparciu o catkowitg
liczbe akcji na 30 wrzednia 2009 roku. W zwigzku z tym,
ze obecna struktura Grupy zostata gtownie osiggnieta
poprzez potaczenie jednostek zaleznych pod wspding
kontrolg, ktére rozliczono metoda tgczenia udziatdbw w
drugiej pofowie 2008 roku, zysk na akcje zostat
wyliczony réwniez za okres zakonczony dnia 30

wrzesnia 2008 roku, tak jakby Grupa istniala od

dobre wyniki, Zarzad nie ma watpliwosci, co do
mozliwosci wykorzystania aktywa przed terminem

uptywu waznosci zezwolenia.

poczatku roku 2008.

Wyliczenie zysku na akcje za okres 9 miesiecy
zakonczony dnia 30 wrzesnia 2008 roku zostato oparte
o liczbe akcji, ktére istniaty na dzien 30 wrzesnia 2009
roku, uwzgledniajgc zmiane kazdych 10 akcji na 1 akcje.
W zadnym z okreséw nie wystgpity instrumenty o

charakterze rozwadniajgcym.

Za okres 9 miesiecy Za okres 9 miesiecy

zakoriczony zakoriczony

30 wrze$nia 2009 30 wrze$nia 2008

(niebadane) (niebadane)

Zysk netto za okres (w tys. zlotych) 101 252 43 861
Liczba akgji zwyktych — seria A 50 000 50 000
Liczba akgji zwyktych — seria B 44 253 500 44 253 468
Catkowita liczba akgji 44 303 500 44 303 468
Zysk na akcje (w ztotych) 2,29 0,99

Na mocy uchwat
Wspdlnikéw Spoétki z dnia 20 kwietnia 2009 roku

dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 321

Nadzwyczajnego Zgromadzenia

PLN w drodze emisji 321 akcji zwyktych serii B o

wartosci nominalnej 1 PLN, ktore zostaty objete przez

Arctic Paper AB. Dokonano réwniez zmiany wartosci
nominalnej wszystkich wyemitowanych przez Spoétke

akcjiz1na10 z.

Na dziehn sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

Spdtka nie posiadata akcji uprzywilejowanych.
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Dywidendy wyptacone i zadeklarowane do wyptaty

Poniewaz Spdtka Arctic Paper S.A. za rok obrotowy
konczgcy sie 31 grudnia 2008 roku wygenerowata
jednostkowg strate netto w wysokosci 20.214 tys. PLN,
nie dokonano wyptaty dywidendy na rzecz Arctic Paper
AB.

Na dzien sporzgdzenia $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego spotki
zalezne zatwierdzity do wyptaty dywidendy w wysokoSci

Rzeczowe aktywa trwate

73.196 tys. PLN. Do dnia 30 wrzesnia 2009 roku catos¢
wptyneta na rachunek Spotki.

Dywidendy sg wyptacane w oparciu o0 zysk netto
wykazany w jednostkowym rocznym sprawozdaniu

finansowym przygotowanym dla celéw statutowych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania,

Spotka nie posiadata akcji uprzywilejowanych.

Stan na dzien 30 wrze$nia 2009 roku (niebadane)

Grunty Maszyny Srodki trwate

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Wartos$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 roku 139 071 314 422 55 051 508 544
Zwigkszenia 4076 60 745 72000 136 822
Zmniejszenia - (1934) (53 209) (55 143)
Odpis amortyzacyjny za okres (5359) (42072) - (47 431)
Réznice kursowe 23828 3200 1313 7341
Wartos$¢ netto na dzien 30 wrze$nia 2009 roku 140 616 334 361 75 156 550 132
Na dzien 1 stycznia 2009 roku
Wartosc brutto 181424 810812 55 051 1047 287
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (42 353) (496 390) - (538 743)
Wartosc netto 139 071 314422 55051 508 544
Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku
Warto$¢ brutto 189 905 875 007 75155 1140 068
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (49 289) (540 647) - (589 936)
Wartosc netto 140 616 334 361 75155 550 132
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Stan na dzien 30 wrzesnia 2008 (niebadane)

Grunty Maszyny  Srodki trwate

i budynki i urzadzenia w budowie Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 roku 117 848 283773 25305 426 926
Zwiekszenia 8499 24 379 35927 68 805
Zmniejszenia (185) (89) (29 451) (29 725)
Odpis amortyzacyjny za okres (4 240) (34 743) - (38983)
Rdznice kursowe (2593) (4 178) (297) (7 068)
Wartos¢ netto na dzien 30 wrzesnia 2008 roku 119 329 269 142 31484 419 955
Na dzien 1 stycznia 2008 roku
Wartos$¢ brutto 156 227 726 822 25305 908 354
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (38 379) (443 049) - (481 428)
Wartos¢ netto 117 848 283773 25305 426 926
Na dzien 30 wrze$nia 2008 roku
Warto$¢ brutto 157 386 717 164 31484 906 034
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (38 057) (448 022) - (486 079)
Wartos¢ netto 119 329 269 142 31484 419 955

Wartosci niematerialne

Stan na dzier 30 wrze$nia 2009 roku (niebadane)

Certyfikaty CER

Relacje z klientami Znaki handlowe i prawa do emis;ji Inne*) Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2009 1256 1528 38779 7715 49 278
Zwiekszenia 1311 - 15640 16 951
Zmniejszenia - (9281) (11 863) (21 144)
Amortyzacja za okres (201) - (2 346) (2 548)
Réznice kursowe 22 124 803 949
Wartos¢ netto na dzien
30 wrzesnia 2009 roku 1077 2963 29 498 9949 43 487
Na dzien 1 stycznia 2009
Wartos$¢ brutto 1289 1528 38779 28774 70 370
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (32) - - (21 059) (21 091)
Wartosc netto 1257 1528 38779 7715 49 279
Na dzien 30 wrze$nia 2009 roku
Wartos$¢ brutto 1292 2963 29 498 33199 66 952
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (215) - - (23 250) (23 465)
Wartosc netto 1077 2963 29 498 9949 43 487
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Stan na dzien 30 wrzes$nia 2008 roku (niebadane)

Certyfikaty CER

Relacje z klientami Znaki handlowe i prawa do emisji Inne*) Razem
Warto$¢ netto na dzien 1 stycznia 2008 0 0 0 9319 9319
Zwigkszenia 0 1458 0 3797 5255
Zmniejszenia 0 0 0 0 0
Nabycie jednostek zaleznych 0 0 0 0 0
Amortyzacja za okres 0 0 0 (2381) (2381)
Réznice kursowe 0 (64) 0 0 (64)
Warto$¢ netto na dzien 30 wrze$nia 2008 13% 10735 12128
Na dzien 1 stycznia 2008
Warto$¢ brutto 27 005 27 005
Amortyzacja i odpisy aktualizujace (17 686) (17 686)
Warto$¢ netto 9319 9319
Na dzief 30 wrzesnia 2008
Warto$¢ brutto 13% - 30803 32196
Amortyzacja i odpisy aktualizujace - - (20 068) (20 068)
Warto$¢ netto 13% 10735 12128

*- Pozycja inne zawiera programy komputerowe oraz warto$¢ godziwg certyfikatéw kogeneracii

Pozostate aktywa niefinansowe

Wartos¢ pozostatych aktywéw niefinansowych na dzien
30 wrzesnia 2009 roku wyniosta 13.863 tys. PLN, z
10.219  tys. PLN

krétkoterminowe.

czego stanowity  aktywa

Na wzrost wartosci pozostatych
aktywow niefinansowych w poréwnaniu do stanu na
dzien 31 grudnia 2008 roku o kwote 5.678 tys. PLN miat
wptyw fakt, iz w ciggu okresu sprawozdawczego spotki
poniosty koszty, ktére beda rozliczane w czasie do
konca roku. Na dzien 31 grudnia 2008 roku przedptaty

w czesci rozliczyly sie. Sg to gtdéwnie koszty ubezpieczen

oraz podatek od nieruchomosci. Ponadto Arctic Paper
Mochenwangen GmbH udzielt gwarancji bankowej z
tytutu dostawy drewna od gtéwnego dostawcy Spoétki —
UPM-Kymmene Corporation w wysokosci 600 tys. EUR,
na poczet ktorej zablokowane zostaty $rodki na
rachunku bankowym spétki. Zablokowane srodki zostaty
zaprezentowane jako aktywo dtugoterminowe, poniewaz
wspoétpraca z  UPM  oparta jest na bazie

dtugoterminowego kontraktu.
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Zapasy

Stan na dzien Stan na dzien

30 wrzesnia 2009 31 grudnia 2008
(niebadane) (niebadane)
Materiaty (wedtug ceny nabycia) 78015 107 754
Produkcja w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 6188 3392
Wyroby gotowe, w tym:
Wedtug ceny nabycia/kosztu wytworzenia 79 340 89 240
Wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania 5200 5287
Przedptaty na dostawy 2496
Zapasy ogotem, wedtug nizszej z dwoch wartosci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) oraz wartosci netto
171239 205673

mozliwej do uzyskania

Zmnigjszenie wartosci zapaséw na 30 wrzesnia 2009
roku w poréwnaniu do 31 grudnia 2008 roku zwigzane
jest przede wszystkim z wprowadzeniem procesu
optymalizacji zarzgdzania zapasami w Papierniach.
Dodatkowo na spadek wartosci zapaséw czesciowy
wptyw miata cena wskaznikowa celulozy, ktéra

porownaniu do grudnia 2008 roku spadta o okoto 3%.

W okresie 9 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2009
roku Grupa utworzyta odpis aktualizujgcy wartosé
zapasOw w wysokosci 4.348 tys. PLN. Rdéznica na
odpisie aktualizujgcym odnoszona jest w rachunku

zyskow i strat do kosztu wiasnego sprzedazy.

Rozpoznany odpis aktualizujgcy zwigzany byt z
wyrobami gotowymi i materiatami wolno rotujgcymi oraz
obcigzonymi ryzykiem uszkodzenia, nie sprzedania badz

niewykorzystywania na wtasne potrzeby.

W okresie 9 miesiecy zakoriczonym dnia 30 wrzesnia
2009 roku Grupa posiadata umowe zastawu na catym
majgtku ruchomym na rzecz Banku Polska Kasa Opieki
S.A. w wysokoséci 600.000 tys. SEK, 171.600 tys. PLN,
20.000 tys. EUR oraz w wysokosci 221.200 tys. PLN,
czescig ktorej sg zapasy.

Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Wartos¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych naleznosci na dzien 30 wrzesnia 2009 roku
wyniosta 269.169 tys. PLN. Wzrost wartosci pozycji w
poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku o

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

1% byt nizszy niz wzrost naleznosci gltownie z uwagi na
utworzone w trzecim kwartale 2009 roku odpisy

aktualizujgce naleznosci w kwocie 13,3 miliona PLN.

Dla celow $rédrocznego skréconego skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych, srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty sktadajg sie z nastepujgcych pozyciji:

Stan na dzien Stan na dzien

30 wrze$nia 2009 31 grudnia 2008
(niebadane) (niebadane)
Srodki pieniezne w banku i w kasie 120 780 64 491
Lokaty krétkoterminowe - -
Srodki pieniezne w drodze - -
120 780 64 491
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Inne informacje objasniajgce do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego

przeptywdw pienieznych

Na pozostate korekty dziatalnosci operacyjnej za okres
od 1 stycznia 2009 roku do 30 wrzesnia 2009 roku

Kapitat podstawowy

rachunku

sktada sie gtéwnie zuzycie praw do emisji CO2 na kwote
9.281 tys. PLN.

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku kapitat podstawowy jednostki dominujgcej ksztattowat sie nastepujgco:

Na dzien Na dzier
30 wrzesnia 2009 31 grudnia 2008
(niebadane) (niebadane)
Kapitat podstawowy - akcje zwykte serii A o wartosci nominalnej 10 PLN kazda (tys. PLN) 500 500
Kapitat podstawowy - akcje zwykte serii B o wartosci nominalnej 10 PLN kazda (tys. PLN) 442 535 442 535
443 035 443 035
llosé Warto$¢ w PLN

Akcje zwykte wyemitowane i w petni optacone
Wyemitowane w dniu 30 kwietnia 2008 roku 50000 500 000
Wyemitowane w dniu 12 wrze$nia 2008 roku 44 253 468 442 534 679
Wyemitowane w dniu 20 kwietnia 2009 roku 32 321
Na dzien 30 wrzes$nia 2009 roku (niebadane) 44 303 500 443 035 000

Na mocy uchwat
Wspdlnikéw Spoétki z dnia 20 kwietnia 2009 roku
dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 321

Nadzwyczajnego Zgromadzenia

PLN w drodze emisji 321 akcji zwyktych serii B o

Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki

W okresie sprawozdawczym Grupa nie zaciggneta
nowych kredytdw bankowych i pozyczek, uruchomiona
zostata jedynie ostatnia transza kredytu zaciggnietego w
Banku Polska Kasa Opieki S.A. w kwocie 33.871 tys.
PLN.

Spotki dokonaty trzykrotnego przewalutowania kredytu
zaciggnietego w banku Polska Kasa Opieki S.A.:

m 20 maja 2009 roku dokonano przewalutowania
(Arctic Paper Kostrzyn S.A. i Arctic Paper
Munkedals AB) 81.000 tys. PLN na 18.716 tys.
EUR;

wartosci nominalnej 1 PLN, ktére zostaty objete przez
Arctic Paper AB. Dokonano réwniez zmiany wartosci
nominalnej wszystkich wyemitowanych przez Spétke
akcjiz 1 na 10 PLN.

m 25 maja 2009 roku dokonano przewalutowania
(Arctic Paper Mochenwangen GmbH) 33.000 tys.
PLN na 7.498 tys. EUR oraz

m 25 czerwca 2009 roku przewalutowano (Arctic
Paper Munkedals AB) 18.435 tys. PLN oraz 6.967
tys. EUR na 122.052 tys. SEK.

Grupa dokonata spfaty nastepujgcych kredytow:

m  wobec Polska Kasa Opieki S.A. 9.406 tys. PLN
(PLN, EUR),

m  wobec banku Baden-Wurttembergischen 22.371
tys. PLN (EUR) oraz

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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tys. PLN

m  wobec Pana Ernsta Aimquista 183 tys. PLN (EUR -
cato$¢ pozyczki sptacona).

Pozostate zmiany w wartosci kredytow i pozyczek na

dzien 30 wrzesnia 2009 roku w poréwnaniu do stanu na

dzien 31

bilansowe;j.

grudnia 2008 roku wynikajg z wyceny

Pozostate zobowigzania finansowe

W ciggu okresu sprawozdawczego grupa sptacita czes¢
zobowigzan z tytutu leasingu finansowego — 7.961 tys.

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Na zmiane wartosci rezerwy z tytutu
odroczonego z 21.625 tys. PLN do 37.493 tys. PLN

wplyneto  gtdownie

podatku
wykorzystanie ulgi  podatkowej
Strefie
Ekonomicznej przez Arctic Paper Kostrzyn S.A., przy

wynikajgcej z dziatalnosci w  Specjalnegj

jednoczesnym bardzo niewielkim poziomie nowych
inwestycji strefowych (spadek aktywa o 11,4 miliona
PLN). Ponadto Arctic Paper Munkedals AB rozwigzato
aktywo na utworzone w

podatek  odroczony

Zabezpieczenia wszystkich kredytow nie zmienity sie w
ciggu okresu sprawozdawczego.

W ciggu okresu sprawozdawczego podpisane zostaty
dwa aneksy do umowy kredytowej z Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. Nie zmienity one jednak istotnie

zapisbw umowy pierwotne;.

PLN oraz zobowigzan factoringowych w wysokosci
1.5633 tys. PLN.

poprzednich latach w zwigzku z ponoszonymi stratami
(8,5 miliona PLN) przy niewielkich zmianach w zakresie
innych réznic przejsciowych. Wzrost rezerwy z tytutu
podatku odroczonego w zwigzku ze zdarzeniami
opisanymi powyzej zostat skompensowany poprzez
rozpoznanie aktywa od dodatkowo utworzonych
odpiséw aktualizujgcych naleznosci (2,5 miliona PLN) w

Arctic Paper Kostrzyn S.A.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Wartos¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan na dzien 30 wrzesnia 2009
roku wyniosta 192.901 tys. PLN. Na zmniejszenie
wartosci pozycji w poréwnaniu do stanu na dzien 31
grudnia 2008 roku o kwote 57.592 tys. PLN wptyw miaty

przede zmniejszone zakupy materialdbw w zwigzku z
wprowadzonym procesem optymalizacji zarzadzania
zapasami oraz ujecie czesci zobowigzan jako rozliczen
miedzyokresowych w zwigzku z nieotrzymaniem do dnia

bilansowego istotnej wartosci faktur zakupowych.

Rozliczenia migdzyokresowe oraz przychody przysztych okresow

Wartos¢ rozliczenn miedzyokresowych Kkosztéw oraz
przychoddéw przysztych okreséw na dzien 30 wrzesnia
2009 roku wyniosta 88.891 tys. PLN i wzrosta w
poréwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku o

kwote 25.372 tys. PLN. Na zmiane salda pozydj
wplynety gtownie transfery kolejnych srodkow z Fundadii

Ekofundusz w ramach dotacji.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Gwarancije i poreczenia

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku Grupa Kapitatowa Leasingu na kwote 9.848 tys. PLN;

posiadata: B gwarancje wekslowg na rzecz Bankowego

m  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;

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 6.032 tys. PLN;

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

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego

Zobowigzania warunkowe

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku Grupa Kapitatowa
posiadata:

m 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;

m poreczenie wekslowe na rzecz Bankowego
Funduszu Leasingowego na kwote 6.032 tys. PLN;

B poreczenie wekslowe na rzecz Siemens Finanse na

kwote 819 tys. PLN;

m 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

Sprawy sgdowe

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku spotki Grupy nie sg
strong zadnych spraw sgdowych. Sprawa prowadzona
przeciwko Arctic Paper Kostrzyn S.A. z powddztwa PKP

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 440 tys. SEK;

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

B gwarancja bankowa na rzecz UPM-Kymmene

Corporation na kwote 600 tys. EUR.

FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych
ubezpieczen na zycie PRI na kwote 440 tys. SEK;
m gwarancje bankowa na rzecz Skatteverket Ludvika

na kwote 66 tys. SEK.

Od dnia 31 grudnia 2008 roku do dnia 30 wrzesnia
2009 roku ulegly

zobowigzan warunkowych:

Zmianie nastepujgce pozycje

B gwarancja bankowa na rzecz Rentech Boiler
Systems na kwote 2.976 tys. USD, ktéra zostata
zwrécona do banku i przestata obowigzywaé od
dnia 16 lutego 2009 roku;

m gwarancje bankowg na rzecz Turbomach SA na
kwote 3.207 tys. EUR, ktéra wygasta dnia 30
czerwca 2009 roku.

Cargo S.A. zostata rozstrzygnieta. Spétka w dniu 26
czerwca 2009 roku uregulowata warto$¢ roszczenia w
kwocie 657 tys. PLN.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Rozliczenia podatkowe

W roku 2008 ksiegi rachunkowe AP Kostrzyn zostaty

poddane kontroli podatkowej pod katem dziatalnosci w B uzgodniono  procentowy poziom zysku @z

Kostrzyrisko - Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej
(KSSSE).
podwazyli metode podziatu przychoddw na podlegajace

Inspektorzy Urzedu Kontroli  Skarbowe;j
opodatkowaniu oraz zwolnione od opodatkowania.
Arctic Paper Kostrzyn S.A nie zgadza sie z tym
podejsciem i wnidst odwotanie do Izby Skarbowej. Izba
Skarbowa uchylita decyzje Dyrektora Urzedu Kontroli
Skarbowej na korzys¢ Spoétki oraz przekazata sprawe do
ponownego rozpatrzenia do Dyrektora Urzedu Kontroli

Skarbowse;.

W dniu 27 kwietnia 2009 roku Arctic Paper Danmark
A/S spotka zalezna Arctic Paper S.A. otrzymata pismo
zawiadamiajgce z urzedu podatkowego (SKAT) z
propozycjg zwigkszenia dochodu podatkowego Arctic
Paper Danmark A/S o 23.567 tys. DKK (okoto 13.000
tys. PLN) fgcznie za lata 2003-2006. Argumentem do

zmiany byta zmiana cen transferowych.

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

poczynione podczas spotkania, ktore odbyto sie w dniu

uzgodnienia  przedstawicieli  spdtki  oraz

10 wrzesnia 2009 roku. W pismie SKAT potwierdzit, iz:

B propozycja urzedu podatkowego dotyczgca zmiany
rozliczenia podatkowego za lata podatkowe 2003 -
2006 z dnia 27 kwietnia 2009 traci niniejszym

waznose,
Zobowigzania inwestycyjne

Na dzien 30 wrzesnia 2009 roku Grupa zobowigzata sie
ponies¢ naktady na rzeczowe aktywa trwate w kwocie
6.716 tys. PLN (na dzienn 31 grudnia 2008 roku: 9.253

dziatalnosci operacyjnej tej spotki w 2009 roku,

ktory odzwierciedla poziom zyskownosci w
odniesieniu do transakcji poréwnywalnych oraz
rynkowy charakter transakcji wewngtrzgrupowych
zawieranych pomiedzy Arctic Paper Danmark A/S
oraz pozostatymi spétkami z Grupy, a takze
wyrazono  oczekiwanie, co do  poziomu
zyskownos$ci z dziatalnosci operacyjnej oraz zysku
brutto wypracowanego poczawszy od roku 2010.
Poczynione uzgodnienia dotyczgce rozliczen
podatkowych za rok 2009 oznaczajg w praktyce
brak mozliwosci wykorzystania strat podatkowych z
roku 2008.
W konsekwencji poczynionych uzgodnien Spétka w
trzecim kwartale 2009 roku w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dokonata odwrdcenia aktywa
z  tytulu

niewykorzystanych strat podatkowych spdtki  Arctic

podatku  odroczonego  dotyczgcego
Paper Danmark A/S w kwocie 446 tys. PLN. Zmiana ta
wptyneta na zwiekszenie pozycji odroczony podatek
dochodowy w  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym o takg samg kwote. Poza powyzej
opisanym wptywem, ustalenia pomiedzy spdtkg Arctic
Danmark A/S,

perspektywy skonsolidowanego wyniku finansowego

Paper a SKAT sg neutrane z

Grupy.

tys. PLN). Kwoty te przeznaczone bedg na zakup
nowych maszyn i urzgdzen.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Transakcje z jednostkami powigzanymi

Transakcje pomiedzy Spdtka, a Arctic Paper AB oraz jednostkami powigzanymi Arctic Paper AB

Nastepujgca tabela przedstawia tgczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powigzanymi za okres od 1 stycznia

2009 roku do 30 wrzesnia 2009 roku oraz na 30 wrzesnia 2009 roku.

Dane za okres od 1 stycznia 2009 do 30 wrze$nia 2009 oraz na 30 wrzesnia 2009 (tys. PLN)

Sprzedaz na rzecz Zakupy od Odsetki — Naleznosci od Zobowigzania

podmiotéw podmiotéw przychody podmiotéw Naleznosci z  wobec podmiotow

Podmiot powigzany powigzanych powigzanych finansowe powigzanych tytutu pozyczek powigzany
niebadane

Arctic Paper AB 34 4253 148 7 745 20650 0

Arctic Paper Hafrestrom 15 457 36 265 - 6892 - 10 305

Razem 15491 40518 148 14 637 20 650 10 305

Ponizsza tabela przedstawia tgczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powigzanymi za okres od 1 stycznia
2008 roku do 30 wrzesnia 2008 roku oraz na 31 grudnia 2008 roku.

Dane za okres od 1 stycznia 2008 do 30 wrzesnia 2008 oraz na 31 grudnia 2008 (tys. PLN)

Sprzedaz na rzecz Zakupy od Odsetki - Naleznosci od Zobowigzania

podmiotow podmiotow przychody  Odsetki — koszty podmiotow wobec podmiotow

Podmiot powigzany powigzanych powigzanych finansowe finansowe powigzanych powigzany
niebadane

Arctic Paper AB 1376 580 382 145 2237 7470 3394

Avrctic Paper Hafrestrom 32 564 64 541 727 - 11403 24978

Razem 33940 644 923 872 2237 18 873 28 372

Transakcje z pomiedzy Spdtkg, a cztonkami kluczowej kadry kierowniczej Spotki

Kadra kierownicza Grupy na dzien 30 wrzesnia 2009
roku obejmuje 4 osoby: Prezesa Zarzgdu oraz trzech
Czlonkdéw Zarzgdu. Dane dla okresu sprawozdawczego

obejmujg wynagrodzenia wspomnianych czterech osoéb.

Dane dla okresu porébwnawczego  obejmujg

wynagrodzenie jednej osoby, ktéra jako jedyna w
okresie od stycznia do wrzesnia 2008 roku byta
zatrudniona w jednej ze spdtek zaleznych. Pozostali
cztonkowie Zarzadu zatrudnieni byli przez caly ten okres

w Arctic Paper AB.

W okresie objetym niniejszym $rédrocznym skroéconym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym spotki
Grupy nie udzielity pozyczek kadrze kierowniczej oraz

nie wykazaty takich réwniez w okresie poréwnawczym.

Wartosé
kierowniczej w okresie 9 miesiecy zakonczonych 30
wrzesnia 2009 roku wyniosta 2.118 tys. PLN (887 tys.
PLN za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2008

wynagrodzenia  wyptaconego Kadrze

roku).

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym

W pierwszych 9 miesigcach 2009 roku dokonano
przewalutowania wybranych transzy finansowania, ktére
zostaly  szczegdtowo

opisane W niniejszym

sprawozdaniu. Powyzsze zmiany miaty na celu lepsze
dostosowanie struktury pasywdéw wykorzystywanych w
ramach Grupy do struktury aktywow wyrazonych w
walutach  obcych.

Zdaniem Zarzgdu zmiany te

Zarzgdzanie kapitatem

Gtownym celem zarzgdzania kapitatem spotek Grupy

jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i

bezpiecznych  wskaznikow  kapitatowych, ktore
wspieratyby dziatalno$¢ operacyjng Grupy i zwiekszaty

wartos¢ dla jej akcjonariuszy.

Prawa do emisji CO2

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB
oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH sg czescig
Wspdlnotowego Systemu Handlu Uprawnieniami do

Emisji. Obecny okres korzystania z praw do emisji trwa

zmniejszajg ryzyko niekorzystnego wptywu zmian

kursow walut na wyniki dziatalnosci Grupy Arctic Paper.

W opinii Zarzadu w poréwnaniu do sprawozdania
rocznego, poza wymienionymi powyzej, nie nastgpity
istotne zmiany ryzyka finansowego. Nie nastgpity takze

zmiany celéw i zasad zarzgdzania tym ryzykiem.

W opinii Zarzadu w poréwnaniu do sprawozdania
rocznego nie nastgpity istotne zmiany celéw i zasad
zarzgdzania kapitatem. Wskaznik dzwigni finansowej

pozostat na zblizonym poziomie.

od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2012 roku.
Tabela ponizej specyfikuje przydziat i wykorzystanie
praw do emisji w kazdej z trzech jednostek.

(w tonach) dla Arctic Paper Kostrzyn S.A. 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 208 448 208 448 208 448 208 448 208 448
Emisja 109 937 92 000 - -

llo$¢ zakupiona - 14 000 - -

llo$¢ sprzedana - 74 000 - -

llo$¢ niewykorzystana 98 511 56 448 - -

(w tonach) dla Arctic Paper Munkdals AB 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 14011 14011 14 011 14011 14 011
Emisja 28 021 28706 - -

llo$¢ zakupiona - 7400 - -

llos¢ sprzedana - - - .

llos¢ niewykorzystana - - - -

(w tonach) dla Arctic Paper

Mochenwangen GmbH 2008 2009 2010 2011 2012
Przydziat 118 991 118 991 118 991 118 991 118 991
Emisja 112 543 75247 - -

llo$¢ zakupiona 100 000 - - -

llo$¢ sprzedana 100 180 19500 - -

llo$¢ niewykorzystana 6448 24 244 - -

* - przed weryfikacjg

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Dotacje

Dotacja otrzymana z Fundacji Ekofundusz

Od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 wrzesnia 2009
roku na rachunek Grupy wplynety kolejne transze
Srodkow na realizacje projektu ,Budowa
elektrocieptowni gazowej w Arctic Paper Kostrzyn S.A.”
realizowanego w ramach ekokonwersji polskiego dtugu,
to jest Srodkdw ktére zostaty przeznaczone na
przedsiewziecia w dziedzinie ochrony $rodowiska w
ramach zamiany polskiego zadtuzenia zagranicznego
zgodnie z porozumieniem o redukcji i reorganizacji dtugu
Polskiej. W

przyznano Spdtce kwote 17.643 tys. PLN na projekt. Na

Rzeczypospolitej ramach tej umowy

dzien sporzadzenia niniejszego $rédrocznego

skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego budowa nowej elektrocieptowni zostata
Przekazanie na

zakonczona. rachunek bankowy

przyznanego wsparcia wyniosto 1.175.790 PLN 15

Dziatalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomiczne;

Arctic Paper Kostrzyn S.A. prowadzi dziatalnos¢ w
Kostrzynisko - Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej
(KSSSE). Na podstawie zezwolenia wydanego przez
Kostrzyrisko - Stubicka Specjalng Strefe Ekonomiczng
S.A. korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego od
0s6b prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej
objetej zezwoleniem. Zwolnienie to ma charakter
warunkowy. Warunki przyznania pomocy nie zmienity sie
w okresie sprawozdawczym. Grupa nie byta
przedmiotem kontroli ze strony upowaznionych do tego

organéw.

pazdziernika 2008 roku, 855.600 PLN 13 listopada
2008 roku, kwoty 6.306.750 PLN 30 grudnia 2008 roku,
kwoty 3.850.200 PLN 25 marca 2009 roku oraz kwoty
4.382.970 PLN 11 maja 2009 roku. Wsparcie zostato
przyznane AP Kostrzyn, przy jednoczesnym
zobowigzaniu sie spdtki do spetienia  okreslonych
warunkoéw. Realizacja tych warunkdw moze by¢
przedmiotem kontroli organdéw przez okres 3 lat od dnia
przekazania projektu do uzytkowania. Organy te
uprawnione sg do wydania decyzji na mocy, ktorej
przyznana dotacja moze zosta¢ zwrdécona wraz z
odsetkami. W efekcie kwoty wykazane w sprawozdaniu
finansowym mogg ulec zmianie w pdzniejszym terminie
po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez organa

kontrolne.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 30 wrzesnia
2009 roku Arctic Paper Kostrzyn S.A. poniosta nakfady
inwestycyjne kwalifikowane jako naktady w KSSSE w
wysokosci 78.543 tys. PLN. Kwota wykorzystane;
pomocy publicznej z tego tytutu w tym okresie wyniosta
35 501 tys. PLN.

Jezeli poniesione naktady inwestycyjne kwalifikowane nie
znajdujg pokrycia w dochodzie za rok biezgcy wowczas
od nadwyzki Arctic Paper Kostrzyn S.A. tworzy
odpowiednie aktywa z tytutu podatku odroczonego.

Emisja, wykup i sptata nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych

m  Na mocy uchwat Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdinikéw Spdtki z dnia 20 kwietnia 2009 roku
dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego o
321 PLN w drodze emisji 321 akcji zwyktych serii B

o wartosci nominalnej 1 PLN kazda, ktére zostaty
objete przez Arctic Paper AB. Dokonano rowniez
zZmiany wartosci

nominalne; wszystkich

wyemitowanych przez Spdtke akcji z 1 na 10 PLN.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Zmiany te zostaly zarejestrowane przez Sad
Rejestrowy w dniu 1 czerwca 2009 roku.
m W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie podjgto  uchwaly w  sprawie
Spotki,

pozbawienia akcjonariusza prawa poboru oraz

podwyzszenia  kapitatu  zakladowego
zmiany Statutu Spdtki. Kapitat zaktadowy Spdtki
zostanie podwyzszony z kwoty 443.035.000 PLN
do kwoty nie wigkszej niz 524.035.000 PLN, to jest
o kwote nie wiekszg niz 81.000.000 PLN.
Podwyzszenie kapitatu nastgpi w drodze emisji nie
wiecej niz 8.100.000 akcji zwyklych na okaziciela
seri C o wartosci nominalnej 10,00 PLN kazda.
Akcje serii C, wyemitowane na podstawie niniejszej
uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia,
uczestniczg w dywidendzie poczawszy od wyptat z
zysku za rok obrotowy 2009, tj. od dnia 1 stycznia
2009 roku. Zmiany te zostaty zarejestrowane przez
Sad Rejestrowy w dniu 12 listopada 2009 roku.

m W dniu 30 lipca 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie podjefo uchwaty w sprawie przyjecia
zatozen programu motywacyjnego dla kluczowych

menedzerdw, emisji warrantdw subskrypcyjnych,

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

W  okresie objetym  niniejszym  sprawozdaniem

finansowym nie wystgpity zdarzenia i czynniki o

Inne istotne zdarzenia do dnia bilansowego

Pozyczka udzielona Arctic Paper AB

Na podstawie umowy zawartej w dniu 1 lipca 2009 roku
pomiedzy Arctic Paper AB i Arctic Paper S.A. Spétka
zobowigzata sie do udzielenia pozyczki Arctic Paper AB
w wysokosci 50 min SEK (20,5 min PLN). Transfer
Srodkoéw

nastgpit 1 lipca 2009 r. Pozyczka

warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji nowych akcj,
pozbawienia  dotychczasowych  akcjonariuszy
prawa poboru warrantdw subskrypcyjnych i akcji
oraz zmiany Statutu. Po wpisaniu do rejestru
przedsiebiorcow  warunkowego  podwyzszenia
kapitatu zaktadowego dokonywanego na podstawie
niniejszej Uchwaly, Spoétka wyemituje warranty
subskrypcyjne serii A, w liczbie do 1.200.000
uprawniajgce do objecia akcji na okaziciela serii D,
w liczbie nie wiekszej niz 1.200.000, o wartosci
nominalnej 10 PLN kazda. Wartos¢ nominalnego
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spdtki  okreslono na kwote 12.000.000 PLN.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
dokonywane jest w celu realizacji praw do objecia
akcji serii D posiadaczom Warrantow. Zmiany te
zostaty zarejestrowane przez Sad Rejestrowy w
dniu 12 listopada 2009 roku.
Poza wymienionymi powyzej zmianami w okresie
objetym ninigjszym raportem Arctic Paper S.A. nie
dokonat emisji, wykupu lub sptaty nieudziatowych i

kapitatowych papierdw wartosciowych.

charakterze nietypowym, ktére miatyby istotny wptyw na
wyniki dziatalnosci Grupy.

oprocentowana jest zgodnie z formuta STIBOR 30 plus
2,5% marzy i wraz z odsetkami zostanie sptacona w
momencie zatwierdzenia przez Arctic Paper S.A.
dywidendy do wyptaty za rok 2009, jednak nie pozniej
niz do dnia 10 sierpnia 2010 roku.
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Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

Oferta publiczna (Initial Public Offering)

W dniu 1 pazdziernika Prospekt emisyjny Spoétki zostat
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

W dniu 16 pazdziernika 2009 Zarzgd Spoétki podiat
Uchwate o przydziale akcji serii B i C.

Podsumowanie Oferty Publicznej przedstawione zostato

ponizej:

Terminy Oferty Publiczne;j:

B  Rozpoczecie subskrypciji - 5 pazdziernika br.;

m  Przyjmowanie zapiséw Inwestorow Indywidualnych
—5-12 pazdziemnika br.;

m  Przyjmowanie zapisoéw Inwestorow

Instytucjonalnych — 13-14 pazdziernika br.;

m  Zakonczenie Oferty Publicznej — 16 pazdziernika br.

Data przydzialu papieréw wartosciowych - 16
pazdziernika br.

Liczba papieréw wartosciowych objetych subskrypcjg —
10.850.000 akcji zwyktych na okaziciela, w tym:
2.750.000 istniejgcych akcji serii B oferowanych do
sprzedazy przez Arctic Paper AB (Wprowadzajgcy) oraz
8.100.000 nowo wyemitowanych akcji zwyktych na

okaziciela serii C, w tym:

B Akcje oferowane Inwestorom Indywidualnym -
1.627.500 akcji;

m  Akcje oferowane Inwestorom Instytucjonalnym -
9.222.500 akgiji.

Stopa redukgiji:
B Zapisy Inwestorow Indywidualnych — 84,4%;

m  Zapisy Inwestordw Instytucjonalnych — 0,0%.

Liczba papierow warto$ciowych, na ktére ztozono

zapisy w ramach subskrypciji — 19.673.199 akgcji; w tym:

m  Przez Inwestoréw Indywidualnych — 10.450.699
akcij;

B Przez Inwestoréw Instytucjonalnych — 9.222.500
akcji.

Liczba papierdbw warto$ciowych, ktére zostaly

przydzielone w ramach subskrypciji — 10.850.000 akcji;

w tym:

m  Inwestorom Indywidualnym — 1.627.500 akciji;

m  Inwestorom Instytucjonalnym — 9.222.500 akcji.

Cena akcji po jakiej akcje byly obejmowane — 15,00
PLN.

Liczba oséb, kitére ztozyly zapisy na papiery
wartosciowe objete subskrypcjg wyniosta 2.049 w tym:
m  Inwestorzy Indywidualni — 2.010 inwestoréw;

B Inwestorzy Instytucjonalni — 39 inwestorow.

Liczba oséb, ktérym przydzielono papiery wartosciowe

w ramach subskrypciji 2.035 oséb, w tym:

m  Inwestorom Indywidualnym — 1.996 osobom (ze
wzgledu na stope redukgji zapisow Inwestorow
Indywidualnych na poziomie 84,4% - akcji nie
przydzielono 14 Inwestorom Indywidualnym, ktérzy
ztozyli zapisy na mniej niz 10 akgji);

m  Inwestorom Instytucjonalnym — 39 osobom.

Subemitent inwestycyjny — UniCredit Bank Austria AG z
siedzibg w Wiedniu. Liczba papieréw warto$ciowych
obejmowanych przez subemitenta — subemitent nie
obejmowat zadnych akcji ze wzgledu na fakt, iz
wszystkie Akcje Oferowane zostaly objete i optacone
przez inwestoréw w trakcie trwania zapiséw.

Warto$¢ przeprowadzanej subskrypcji oferty Publiczne;
(10.850.000 Akcji Oferowanych po cenie 15 PLN za
— 162.750.000,00 PLN brutto (przed
uwzglednieniem kosztow przeprowadzenia subskrypcii),

jedna akcje)

w tym:
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m  121.500.000,00 PLN brutto w przypadku nowej
emisji 8.100.000 akcji serii C (wptywy dla Emitenta),
oraz

m  41.250.000,00 PLN brutto w przypadku sprzedazy
2.750.000 istniejgcych akcji serii B (wptywy dla
Arctic Paper AB - Wprowadzajgcego);

Szacowane tgczne koszty emisji poniesione przez

Emitenta — 9.621.650 PLN, w tym:

m  Przygotowanie i
1.691.418 PLN;

m  Wynagrodzenie subemitenta — 3.188.663 PLN;

przeprowadzenie Oferty -

Sporzadzenie prospektu emisyjnego — 4.496.903
PLN;
m  Promocja Oferty — 244.666 PLN.
Wyzej wymienione koszty dotyczg catosci kosztow, jakie
zostaly poniesione przez Emitenta w zwigzku z

przeprowadzong Ofertg Publiczng, w tym koszty

poniesione w zwigzku z emisjg akcji serii C wyniosty
4.167.158 PLN. Oproécz tych kosztéw, Wprowadzajgcy
ponidst ponadto koszty prowizji z tytutu sprzedazy
istniejgcych akcji serii B. W zwigzku z faktem, iz koszty
te nie dotyczg Emitenta, nie zostaty one uwzglednione w

niniejszym podsumowaniu.

Metoda rozliczenia kosztéw: poniesione przez Spoétke
koszty dotyczgce emisji akciji serii C w kwocie 4.167.158
PLN pomniejsza kapitat zapasowy Spdtki. Pozostate
koszty zostaly, bgdz zostang uwzglednione w wyniku
finansowym Spdtki za rok 2008 i 2009. Z uwagi na brak
ostatecznego rozliczenia kosztow emisji  wysokos¢
kosztow zostata oszacowana i zaliczona do kosztow

emisji zgodnie z najlepszg wiedzg Emitenta.

Szacowany $redni koszt przeprowadzenia subskrypcji
na jednostke papieru
subskrypcjg — 0, 89 PLN.

wartosciowego  objetego

Rejestracja podwyzszonego kapitatu zaktadowego Spétki

W dniu 12 listopada 2009 roku Sad Rejonowy w Zielonej
Gorze, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego  zaregjestrowat  podwyzszenie  kapitatu
zaktadowego Spdtki 0 8.100.000 akcji serii C. Wysokose
kapitatu zaktadowego po rejestracji wynosi 524.035.000

PLN i dzieli sie na:

m  50.000 akciji serii A,

B 44.253.500 akciji serii B,

m  8.100.000 akcji serii C.

Razem 52.403.500 akcji zwyktych o wartosci nominalne;
10 PLN kazda.

Ogodlna liczba gtosow wynikajgca ze wszystkich
wyemitowanych przez Arctic Paper S.A. akcji po
zarejestrowaniu zmiany wysokoéci kapitatu zaktadowego

wynosi 52.403.500 gtosow.

Struktura kapitatu zaktadowego Spétki z uwzglednieniem

akcjonariuszy ~ posiadajgcych bezposrednio lub
posrednio, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdéw na
walnym zgromadzeniu Spoétki po rejestracji  zmian

przedstawia sie nastepujgco:

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5% ogdinej

liczby gtosdéw na walnym zgromadzeniu

Stan po rejestracji podwyzszonego kapitatu

Udziat w kapitale Udziat w ogdinej

zaktadowym liczbie gtosow
Akcjonariusz llo$¢ akcji [%]  llo$¢ gloséw [%]
Arctic Paper AB 41553 500 79,30% 41553500 79,30%
Pozostali 10 850 000 20,70% 10850 000 20,70%
Razem 52 403 500 100,00% 52403 500 100,00%
Sprawy sgdowe

W dniu 8 pazdziernika 2009 roku do Sgdu Okregowego
w Gorzowie WIkp. wptynat pozew przeciwko Cezex Sp.
Z 0.0. z powddztwa Arctic Paper Kostrzyn S.A. Na
warto$¢ przedmiotu sporu skfada sie wierzytelnosé
gtowna w kwocie 11.240 tys. PLN oraz odsetki
naliczone do dnia wniesienia pozwu w kwocie 325 tys.
PLN. Sprawa dotyczy nieuregulowania przez Cezex Sp.

Z 0.0. zobowigzania wobec Arctic Paper Kostrzyn S.A. z

Rozliczenia podatkowe

W dniu 27 kwietnia 2009 roku Arctic Paper Danmark
A/S spoétka zalezna Arctic Paper S.A. otrzymata pismo
zawiadamiajgce z urzedu podatkowego (SKAT) z
propozycjg zwiekszenia dochodu podatkowego Arctic
Paper Danmark A/S o 23.567 tys. DKK (okofo 13.000
tys. PLN) fgcznie za lata 2003-2006. Argumentem do
zmiany byta zmiana cen transferowych.

W dniu 12 pazdziernika 2009 roku spoétka Arctic Paper
Danmark A/S otrzymata pismo ze SKAT potwierdzajgce
SKAT
poczynione podczas spotkania, ktére odbyto sie w dniu

uzgodnienia  przedstawicieli spotkki  oraz

10 wrzesnia 2009 roku. W pismie SKAT potwierdzit, iz:

m  propozycja urzedu podatkowego dotyczgca zmiany
rozliczenia podatkowego za lata podatkowe 2003 -

tytutu zakupionego towaru w okresie od 11 lutego 2009
do 1 lipca 2009. Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2009
roku Grupa utworzyta odpis aktualizujgcy na pemng
wartos¢ powyzszych naleznosci od firmy Cezex Sp. z
0.0. Powyzsze naleznosci zostaly zabezpieczone przez
Arctic Paper Kostrzyn S.A. hipotekg na nieruchomosci

kontrahenta.

2006 z dnia 27 kwietnia 2009 traci niniejszym

waznose,
B uzgodniono  procentowy poziom zysku @z
dziatalnosci operacyjnej tej spdtki w 2009 roku,
ktory odzwierciedla poziom zyskownosci w
odniesieniu do transakcji poréwnywalnych oraz
rynkowy charakter transakcji wewngtrzgrupowych
zawieranych pomiedzy Arctic Paper Danmark A/S
oraz pozostatymi spétkami z Grupy, a takze
wyrazono  oczekiwanie, co do  poziomu
zyskownos$ci z dziatalnosci operacyjnej oraz zysku
brutto wypracowanego poczawszy od roku 2010.
Poczynione  uzgodnienia  dotyczgce  rozliczen
podatkowych za rok 2009 oznaczajg w praktyce
brak mozliwosci wykorzystania strat podatkowych z

roku 2008.
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W konsekwencji poczynionych uzgodnien Spdtka w
trzecim kwartale 2009 roku w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dokonata odwrdcenia aktywa
z  tytulu

niewykorzystanych strat podatkowych spdtki  Arctic

podatku  odroczonego  dotyczgcego

Paper Danmark A/S w kwocie 446 tys. PLN. Zmiana ta
wptyneta na zwiekszenie pozycji odroczony podatek

Oswiadczenia Zarzadu

dochodowy w  skonsolidowanym  sprawozdaniu
finansowym o takg samg kwote. Poza powyzej
opisanym wptywem, ustalenia pomiedzy spodtkg Arctic
Danmark A/S,

perspektywy skonsolidowanego wyniku finansowego

Paper a SKAT sg neutrane z

Grupy.

Doktadnos$¢ i wiarygodnos¢ prezentowanych raportow

Cztonkowie Zarzadu Arctic Paper S.A. o$wiadczajg, iz

zgodnie z ich najlepszg wiedza:

m  Sroédroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Arctic
Paper S.A. za trzeci kwartat 2009 roku i dane
poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i

jasny sytuacie majgtkowa i finansowg Grupy

Podpisy Cztonkdéw Zarzadu

Kapitalowej oraz jej wynik finansowy za trzy
kwartaty 2009 roku,
m Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Arctic Paper S.A. do raportu za Il
kwartat 2009 roku zawiera prawdziwy obraz
rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowe;
Arctic Paper S.A., w tym opis podstawowych

zagrozen i ryzyka.

Stanowisko Imig i nazwisko

Data Podpis

Prezes Zarzadu

Dyrekior Zarzadzajacy Michat Jarczynski

16 listopada 2009

Cztonek Zarzadu

Dyrektor Operacyjny Bjame Bjork

16 listopada 2009

Cztonek Zarzadu

Dyrektor ds. Sprzedazy | Marketingu Hans Kartander

16 listopada 2009

Czlonek Zarzadu

Dyrektor Finansowy Michat Bartkowiak

16 listopada 2009
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