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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

15

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitalowej Arctic Paper S.A. (,,Grupa™), w ktérej jednostka dominujaca jest Arctic Paper S.A.
(,Spotka™) z siedziba w Poznaniu przy ul. Dabrowskiego 334A, za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia
2011 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym,
skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku, zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnosc i jasnos¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidtowosé dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spétki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(DzU nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,Ustawa o rachunkowosci®). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa,
Jjak tez wynik finansowy Grupy.

Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

e rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegélnosei, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowg — dokumentacji, z ktorej wynikajg kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Spoltki, jak i ogdlnej prezentacji zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako calos$c.
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Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia
2011 roku,

* sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE,

* jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznali$my, ze
informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (DzU nr 33, poz. 259 - rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych™).

w imieniu

Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Klyczowy Biegly Rewident

10 : !/\ LQ/\//
Andrzej Kowgl
biegly rewident nr 90032
ERNIT & YOUNG
AUDIT sp. z o.0.
Rondlo ONZ 1, 00-124 Viereamva
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Warszawa, dnia 27 kwietnia 2012 roku
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqeach zlotych)

CZESC OGOLNA
Informacje ogolne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupa Kapitatowa”)
jest Arctic Paper S.A (,jjednostka dominujaca”, ,,Spétka™).

Jednostka dominujaca zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 30 kwietnia 2008 roku.
Siedziba jednostki dominujacej miesci si¢ w Poznaniu przy ul. Dabrowskiego 334A.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r.
ar 1606/2002/WE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci
(Dz. Urz. WE L 243 z 11 wrzesnia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz, 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
0 rachunkowoéci (DzU nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z péZn. zm. — ,Ustawa
o rachunkowosci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez UE.

W dniu 28 maja 2008 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru przedsicbiorcéw
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000306944.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 5993051607 nadany w dniu 17 czerwca 2008 roku
oraz symbol REGON: 080262255 nadany w dniu 7 paZdziernika 2008 roku.

Jednostka dominujaca nalezy do grupy kapitalowej Arctic Paper AB.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci jednostki dominujgcej jest dziatalnosé spélek
holdingowych.

Zakres dziatalno§ci podmiotéw zaleznych, wspdlzaleznych i stowarzyszonych obejmuje
nastgpujace rodzaje dziatalnosei:

e Produkcja papieru,

»  Wytwarzanie energii elekirycznej,
» Przesylanie energii elektryczne;j,

« Dystrybucia energii elektrycznej,
» Produkcja ciepta,

« Dystrybucja ciepla,

+ Uslugi logistyczne.

W dniu 31 grudnia 2011 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
554.035 tysigey zlotych. Kapitat wiasny Grupy na ten dzien wynosit 675.560 tysigcy ztotych.

Elif Egnst & YOoUuNG 2/14
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdaria finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqeach zfotych)

Zgodnic z Ksigga Akcji na dzief 31 grudnia 2011 roku struktura wiasnosci kapitatu
podstawowego jednostki dominujacej byta nastepujaca:

Wartosé Udziat w kapital

Tlosé akeji Tlo$é glosow nominalna akcji al w kapulale
w zotych podstawowym
Arctic Paper AB 41 441 500 41 441 500 414 415 000 74,8%
Pozostali 13 962 000 13 962 000 139 620 000 25,2%
Razem 55 403 500 55 403 500 554 035 000 100%

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie bylo istotnych zmian
w strukturze wlasnosci jednostki dominujace].

W okresie sprawozdawczym kapitat podstawowy jednostki dominujacej nie zmienit sie.

W sklad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 27 kwietnia 2012 roku wchodzili:

e  Michatl Jarczyniski - Prezes Zarzadn,

s Michal Bartkowiak - Czlonek Zarzadu,
¢ Per Skoglund - Czlonek Zarzadu,
e Jacek Lo§ - Czlonek Zarzadu,

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii mialy miejsce
nastgpujace zmiany w skladzie Zarzadu Spéiki:
¢ wdniu 27 kwietnia 2011 roku Per Skoglund zostal powolany przez Rade Nadzorcza,
na Czlonka Zarzadu, '
¢ wdniu 27 kwietnia 2011 roku Jacek Lo$ zostal powolany przez Rade Nadzorcza na
Cztonka Zarzadu,
e w dniu 20 stycznia 2012 roku rezygnacje z funkeji Cztonka Zarzadu ztozyt Pan Hans
Karlander, ze skutkiem na dziefi 31 marca 2012 roku.

2. Skiad Grupy Kapitalowej
Na dziei 31 grudnia 2011 roku w skilad Grupy Kapitalowej Arctic Paper S.A. wchodzily
nastgpujace jednostki zalezne (bezposrednio i po$rednio):
pogﬂmmt . dzien bilansowy,
L uprawniony, ktéry ;
d rodzaj opinii dzit na ktory
nazwa jednostki meloda o sprawozdaniu przeprowadzl sporzadzono
konsolidacii badanie .
finansowym . sprawozdanie
sprawozdania finansowe
finansowego
Arctic Paper Kostrzyn ~ Konsolidacja Bez zastrzeset, ErnsF & Young 31 grudnia 2011
5.A. petna Audit Sp. z o.0.
Arctic Paper Konsolidacja o Emst & Young .
Munkedals AB pema Bez zastrzezen AB 31 grudnia 2011
Arctic Paper Konsolidacja ~ Bez zastrzezen Ernst & Young 31 grudnia 2011
Sl ERNST & YOUNG 3/14
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoniczony dria 31 grudnia 2011 roku

{(w tysiqeach zlotych)

podmiot
uprawniony, ktory

dzien bilansowy,

rodzaj opinii . na ktory
. . metoda . przeprowadzit
nazwa jednostki e o sprawozdaniu . sporzadzono
konsolidacii badanie )
finansowym . sprawozdanie
sprawozdania finansowe
finansowego
Mochenwangen GmbH  pelna AG
Arctic Paper Grycksbo  Konsolidacja - Emst & Young .
AB vetna Bez zastrzezen AB 31 grudnia 2011
Grycksbo Paper Konsolidacja ~ Brak obowiazku  Brak cbowiazku ]
(Deutschland) GmbH  pefna badania badania 31 grudnia 2011
. iy McKenzies
A.mt.lc Paper UK Konsolidacja Bez zastrzezen Chartered 31 grudnia 2011
Limited pelna
Accountants
Arctic Paper Baltic Konsolidacja ~ Brak cbowiazku  Brak obowiazku .
States SIA peina badania badania 31 grudnia 2011
Arctic Paper Konsolidacja ~ Brak obowigzku  Brak obowigzku .
Deutschland GmbH ~ pefna badania badania 31 grudnia 2011
. L BB&B
é{r;tlc Paper Benelux Keohrllzohdaqa Bez zastrzezen Bedrijfsrevisoren 31 grudnia 2011
U P Burg. BVBA
Arctic Paper Schweiz Konsolidacja Brak obowigzku  Brak obowigzkn .
AG peina badania badania 31 grudnia 2011
. . cy Brak obowiazku  Brak obowigzku .
Arctic Paper Italia srl Komnsolidacja badania badania 3] grudnia 2011
pelna
Arctic Paper Ireland Konsolidacja Brak obowigzku  Brak obowigzku .
Limited pelna badania badania 31 grudnia 2011
Arctic Paper Konsolidacja Bez zastrzezei Ernst & Young 31 grudnia 2011
Denmark A/S pelna A/S
Arctic Paper France Konsolidacija Fiduciaire
elna Bez zastrzezen Bonnefoy et 31 grudnia 2011
SAS P Mougel FB.M
Arctic Paper Espana Konsolidacja Brak c_;bowmzku Brak qboww{zku 31 grudnia 2011
SL peina badania badania
. 1 Bernardini & Co.
Arotic Paper Konsolidacja Bez zastrzezen Wirtschaftsprufing 31 grudnia 2011
Paperhandels GmbH  pelna GmbH
Arctic Paper Polska Konsolidacja  Brak c?boquku Brak qboquzku 31 grudnia 2011
Sp. z 0.0. peha badania badania
Arctic Paper Norge Konsolidacja w tral_ccle Emst & Young AS 31 grudnia 2011
AS pea badania
£ ERNST & YOUNG 4/14



GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysigeach ztotych)

podmiot
uprawniony, ktéry

dziefi bilansowy,

metoda rodzaj opinii przeprowadzil na kidry
nazwa jednostki iy o sprawozdaniu . sporzadzono
konsolidacji i badanie .
inansowym . sprawozdanie
sprawozdania finansowe
finansowego
Arctic Paper Sverige Konsolidacja Bez zasirzesed Emst & Young 31 grudnia 2011
AB pelna AB
Arctic Paper East Konsolidacja  Brak obowigzku  Brak obowiazku .
Sp. 2 0.0. pelna badania badania 31 grudnia 2011
Arctic Paper Konsolidacja Brak 9b0w142ku Brak qbowmzku 31 grudnia 2011
Investment GmbH peina badania badania
A.['Ctl.C Energy Konsolidacja Bez zastrzesell Ermnst & Young 31 grudnia 2011
Sverige AB* petna AB
Arctic Paper Konsolidacja ~ Brak obowigzku  Brak obowigzku .
Verwalungs GmbH ~ pelna badania badania 31 grudnia 2011
Arctic Paper )

. Konsolidacja Brak obowigzku Brak obowiazku .
Immobilienverwaltung peina badania badania 31 grudnia 2011
GmbH&Co. KG
Arctic Paper Konsolidacja Bez zastrzesefi Ernst & Young 31 grudnia 2011
Investment AB peina AB
Grycl.csbo Paper Konsolidacja Bez zastrzezer Emst & Young 31 grudnia 2011
Holding AB pelna AB
EC Kostrzyn Konsolidacja ~ Brak qbowu{zku Brak gbowmzku 31 grudnia 2011
Sp. z 0.0. peina badania badania
Arctic Paper Konsolidacja  Brak qbow1qzku Brak qbow:qzku 31 grudnia 2011
Munkedals Kraft AR pelna badania badania

*) wezesniej Arctic Paper Investment II AB

W poréwnaniu do roku ubiegtego nie bylo zmian w zakresie jednostek objgtych konsolidacja.

Elf ERNST & YOUNG
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawezdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqeach ziotych)

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdaf finansowych, wpisanym na listg pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dnju 27 kwietnia 2011 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorcza do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident spetniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 1 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(DzU z 2009 roku, nr 77, poz. 649), warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniv 30 sierpnia 2011 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadziliémy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakoniczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazZenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calo$é. Nasze procedury nie obejmowaly uzupeliajacych informacji, ktére nie maja wptywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako caloéé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 27 kwietnia 2012 roku wydaliémy opinie bieglego
rewidenta o nastepujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatlowej Arctic Paper S.A. (,,Grupa™), w ktorej jednostka dominujacq jest Arctic Paper S.A.
(-Spétka”) z siedziba w Poznaniu przy ul. Dabrowskiego 334A, za rok zakofczony dnia
31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowany bilans sporzadzony na dzied 31 grudnia
2011 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale whasnym,
skonsolidowany rachunek przeplywow pieni¢znych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku, zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidtowos$¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spétki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanic z dzialalnosci Grupy
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(DzU nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,Ustawa o rachunkowosci™). Naszym
zadaniem byfo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz

S ErnsT & YOUNG 6/14




GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakedczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysigeach lotych)

wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
i Jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa,
Jjak tez wynik finansowy Grupy.

Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzili$my
stosownie do postanowien:

 rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

» krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki spos6b, aby uzyska¢ racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnodei, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgezonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwnicz
oceng poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad Spotki, jak i ogolnej prezentacji zalyczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo$é.

Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzieii 31 grudnia
2011 roku,

» sporzadzone zostalo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE,

» jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznalismy, ze
informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto§ciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego pafistwem czlonkowskim (DzU nr 33, poz. 259 - ,rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych™),”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki przeprowadziliémy w okresie
od 28 listopada 2011 roku do 27 kwietnia 2012 roku, w tym w miejscu gdzie prowadzone sa
ksiggi rachunkowe Spéiki od 13 lutego 2012 roku do 15 lutego 2012 roku.
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqcach ztotyeh)

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dost¢epno$¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialno$é za rzetelnosé i jasnosé
sprawozdania finansowego jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowania  zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidiowosé dokumentacji
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostepnit nam wszystkie sprawozdania finansowe
Jednostek  objetych  skonsolidowanym  sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjna oraz pozostate wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.
Otrzymalismy rowniez piscmne o$wiadczenie z dnia 27 kwietnia 2012 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
 kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,
» wykazaniu wszelkich zobowigzafi warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
* ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktére nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W odwiadezeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objety wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakosiczony dnia 31 grudnia 2010 roku
zostalo zbadane przez Andrzeja Kowala, kluczowego bieglego rewidenta nr 90032,
dzialajacego w imieniu Ernst & Young Audit sp. z c.0. z siedziba w Warszawie,
Rondo ONZ 1. Dziatajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat
o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2010 roku opini¢ bez zastrzezen. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku zostato zatwierdzone przez Akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 27 kwietnia 2011 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2010 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dzialalnosci Grupy zostato
ztozone w dniu 31 maja 2011 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Skonsolidowany bilans na dzieft 31 grudnia 2010 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw
i strat, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz skonsolidowany
rachunek przeplywow pienigznych za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku wraz z opinia
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu
2 marca 2012 roku zostaty ogloszone w Monitorze Polskim B numer 733.

i ErnsT & YOUNG 8/14 ﬂ(
iy



GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.

Rapore z badania sprawozdania finansowego
za rok zakodczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysigeach ztotyeh)

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowsg Grupy
w latach 2009 — 2011, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2011 roku i dnia

31 grudnia 2010 roku.

2011 2010 2009

suma bilansowa 1924 531 1910 769 1180310
kapital wlasny 675 561 667 944 618 035
wynik finansowy netto 12 066 28 817 132 400
rentowno$¢ majatku 0,6% 1,5% 11,2%

wynik finansowy netto x 100%

suma aktywéw

rentowno$é kapitalu whasnego 1,8% 4.7% 35,3%

wynik finansowy netto x 100%

kapital wlasny na poczatek okresu

rentowno$¢ netto sprzedazy 0,5% 1,3% 7,3%

wynik finansowy netto x 100%

przychody ze sprzedazy produktdw, towaréw
i materialow
plynnos€ — wskaznik plynnosei I 1,3 1,0 2.4
aktywa obrotowe ogdlem

zobowiazania krotkoterminowe

plynnosé — wskaznik plynnoéci 111 0,3 0,2 0,6
$rodki pienigzne

zobowiazania krotkoterminowe

szybkosé obrotu nalezno$ci 37 dni 37 dni 4] dni

naleznosci z tytwlu dostaw i ustug x 365 dni

przychedy ze sprzedazy produktéw, towardw
i materiatow

Sl ErnsT & YOUNG
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqeach zlotych)

2011 2010 2009

okres splaty zobowigzan 61 dni 58 dni 38 dni

zobowigzania z tytulu dostaw i ustug x 365 dni

warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow +
koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

szybhkos$¢ obrotu zapasow 53 dni 52 dni 46 dni

zapasy x 365 dni

warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw
+ koszt wytworzenia sprzedanych produktdw

trwalosé struktury finansowania 68,2% 65,6% 82,3%

(kapital wlasny - rezerwy i Zzobowigzania
dhugoterminowe) x 100%

suma pasywow
obcigzenie majatku zobowiazaniami 64,9% 65,0% 47,6%

(suma pasywéw— kapitat wlasny) x 100%
suma aktywow

wskaznik inflacji:
$rednioroczny 4,3% 2,6% 3,5%
od grudnia do grudnia 4,6% 3,1% 3,5%

4.2 Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazuja na nastgpujace trendy:

* wskazniki rentownosci majatku, kapitalu wlasnego i sprzedazy spadaly
w analizowanym okresie i na koniec 2011 roku wynosity odpowiednio 0,6%, 1,8%
oraz 0,5%,

» wskaznik plynnosci I w 2011 roku wzrést w poréwnaniu do roku 2011 o 0,3 i wynidst
1,3; w poréwnaniu do roku 2009 byl jednak nizszy o 1,1,

¢ wskaznik plynnosdci IIT wynioést w roku 2011 0,3 i byl wyzszy w poréwnaniu do
2010 roku 0 0,1 oraz nizszy w poréwnaniu do roku 2009 0 0,3,

¢ szybkos¢ obrotu naleznosci nie zmienita si¢ w por6wnaniu do roku 2010 i wyniosta
37 dni; w poréwnaniu z rokiem 2009 wzrosta o 4 dni;

* okres splaty zobowigzan systematycznie wzrastal w analizowanym okresie
i w poréwnaniu z 2009 rokiem wzrdst w roku 2010 o 20 dni, a w roku 2011 o 23 dni,

* szybko$¢ obrotu zapaséw malala w analizowanym okresie i w roku 2011 byla nizsza
o 7 dni w poréwnaniu z rokiem 2009 oraz o 1 dziefi w poréwnaniu z rokiem 2010,

e trwalos¢ struktury finansowania wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2010 o 2,6 p.p.
i wyniosta 68,2%; w poréwnaniu z rokiem 2009 zmalata o 14,1 p.p.,

¢ obcigzenie majatku zobowigzaniami nieznacznie spadto w poréwnaniu z rokiem 2010
(0 0,1 p.p.) i wyniosto 64,9%; w poréwnaniu z rokiem 2009 wzrosto o 17,3 p.p.
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(w tysiqeach ztotych)

4.3 Kontynuacja dzialalno$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowaé dziatalnosci przez co najmniej 12
miesi¢ey liczac od dnia 31 grudnia 2011 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania bad? istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

W nocie 6 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za
rok zakonfczony dnia 31 grudnia 2011 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze bedace
podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania finansowe
jednostek Grupy zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez te
jednostki przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2011 roku i Ze nie
wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez te
jednostki.
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakorezony dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tysiqeach zotyel)

1. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnos¢ i poprawnos$é dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliémy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidiowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkéw, jakim powinna odpowiadaé dokumentacja
konsolidacyjna (a2 w szczegélno$ei obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

2. Zasady i metody wyceny aktywdéw i zobowiazan oraz kapitaléw wlasnych

Zasady (politykg) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono
w nocie 9 informacji dodatkowej w sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 roku.

3. Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, zobowigzan i kapitatow wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

3.1 Polgczenie jednostek i nabycie udzialéw nickontrolujacych

Opis transakcji potaczenia jednostek i sposobu ich rozliczenia w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym przedstawiono w nocie 23 zasad (polityki) rachunkowosci oraz not
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.2 Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujgce

Wykazany stan kapitatéw wlasnych, w tym udziatéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja konsolidacyjna iodpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujace na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosily 225 tysiecy zlotych. Udzialy
niekontrolujace zostaty ustalone prawidiowo i sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitalow wiasnych przedstawiono w nocie 30 informacji dodatkowej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

3.3 Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, begdace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

/
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GRUPA KAPITALOWA ARCTIC PAPER S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
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4. Wylaczenia konsolidacyjne

4.1 Wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodoéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacjg

Dokonane wytaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

4.2 Wylgczenia wynikéw niezrealizowanyeh przez jedmostki objete konsohdac;q,
zawartych w wartoSci aktywéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objgte konsolidacja
zawartych w wartosci aktywéw oraz z tytuln dywidend sq zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna,

5. Sprzedaz calosci lub czgsci udzialéw (akeji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialéw (akeji) w jednostkach
podporzadkowanych.

6. Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalnosci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia
2011 roku.

7. Sluszno$é odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy migjsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

8. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakofczony
dnia 31 grudnia 2011 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unig Europejska.
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10.

Sprawozdanie z dzialalno$ci grupy

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dzialalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnoéci”) i uznalismy, ze
informacje pochodzace z zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papier6w wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panfstwa
niebgdacego panstwem cztonkowskim (DzU nr 33, poz. 259).

Zgodnosé z prawem

UzyskalisSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow badz
umoéw jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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