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Wprowadzenie

Informacje o raporcie

Niniejszy Skonsolidowany Raport Kwartalny za Ill kwartat 2014
roku zostat sporzadzony zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finansoéw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacii
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009

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

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

zakonczony 31 grudnia 2013 roku.

skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe  zgodnie z " . , .
Niektére wybrane informacje zawarte w ninigjszym raporcie
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci - .
pochodzg z systemu rachunkowos$ci zarzgdczej oraz
Finansowej  (MSSF), w  szczegdlnosci  zgodnie  z

systemodw statystycznych Grupy Arctic Paper.

Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 34 oraz

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

Standardéw  Rachunkowosci

Definicje i objasnienia skrétow

oraz Komitet

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

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

Skréty stosowane w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych, instytucji i organéw oraz dokumentéw Spétki

Arctic Paper, Spoétka, Emitent,
Jednostka Dominujgca, AP

Grupa Kapitatowa, Grupa, Grupa Arctic
Paper, Grupa AP

Arctic Paper Kostrzyn, AP Kostrzyn,
APK

Arctic Paper Munkedals, AP Munkedals,
APM

Arctic Paper Mochenwangen, AP
Mochenwangen, APMW

Arctic Paper Grycksbo, AP Grycksbo,
APG

Papiernie

Arctic Paper Investment
Arctic Paper Verwaltungs

Arctic Paper Immobilienverwaltungs

Arctic Paper Spoétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, Polska

Grupa kapitatowa tworzona przez Arctic Paper Spétka Akcyjna wraz ze spotkami
zaleznymi i wspdlnymi przedsiewzieciami

Arctic Paper Kostrzyn Spétka Akcyjna z siedzibg w Kostrzynie nad Odra, Polska

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

Arctic Paper Mochenwangen GmbH z siedzibg w Mochenwangen, Niemcy

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

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

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

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

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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Grupa Kostrzyn

Grupa Mochenwangen

Grupa Grycksbo

Spdtki Dystrybucyjne

Biura Sprzedazy

Rottneros, Rottneros AB

Grupa Rottneros, Grupa Rottneros AB

Celulozownie

Biuro Zakupoéw Rottneros
Kalltorp
Trebruk AB

Nemus Holding 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

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

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

Do sierpnia 2014 roku: Arctic Paper Grycksbo AB, Grycksbo Paper Holding AB; w
sierpniu 2014 roku Grycksbo Paper Holding AB potaczona z AP Investment
AB,Szwecja i nastepnie zlikiwidowana,

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 Oud-Haverlee (Belgia);
Arctic Paper Danmark A/S z siedzibg w Vallensbaek (Dania);

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

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

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

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

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

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

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

Arctic Paper Schweiz AG z siedzibg w Zurychu (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);

Rottneros AB z siedzibg w Sztokholmie, Szwecja

Rottneros AB z siedzibg w Vallvik, Szwecja; Rottneros Bruk AB z siedzibg w Sunne,
Szwecja; Utansjo Bruk AB z siedziba w Szweciji, Vallviks Bruk AB z siedzibg w Vallvik,
Szwecja; Rottneros Packaging AB z siedzibg w Szwecji; SIA Rottneros Baltic z
siedzibg na kotwie

Rottneros Bruk AB z siedzibg w Sunne, Szwecja; Vallviks Bruk AB z siedzibg w Vallvik,
Szwecja

SIA Rottneros Baltic z siedzibg na totwie
Kalltorp Kraft Handelsbolaget z siedzibg w Trollhattan w Szwegdiji

Trebruk AB (wczesniej Arctic Paper AB) z siedzibg w gminie Géteborg, powiat Vastra
Gotaland, Szwecja

Nemus Holding AB z siedzibg w gminie Géteborg, powiat Vastra 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.
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Statut, Statut Emitenta, Statut Spotki
KSSSE, SSE

Sad Rejestrowy

Gietda, GPW

KDPW, Depozyt

KNF

SFSA

NASDAQ OMX, OMX
CEPI

EURO-GRAPH

Eurostat
GUS
NBSK

BHKP

Statut Arctic Paper S.A.

Kostrzynsko-Stubicka Specjalna Strefa Ekonomiczna

Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spétka Akcyjna

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

(ang. Swedish Financial Supervisory Authority)
finansowego, odpowiednik polskiego KNF

Szwedzka komisja nadzoru

Gietda papieréw wartosciowych w Sztokholmie, w Szweciji

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

(ang. The European Association of Graphic Paper Producers) Zrzeszenie Producentéw
Papieréw Graficznych

Europejski Urzad Statystyczny
Gtowny Urzad Statystyczny

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

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

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

Marza zysku ze sprzedazy
EBIT

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

EBITDA

Rentownos¢ EBITDA, marza EBITDA

Marza zysku brutto

Wskaznik rentownosci sprzedazy,
marza zysku netto

Wskaznik rentownosci kapitatu
wtasnego, stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego, ROE

Wskaznik rentownoséci aktywoéw, stopa
zwrotu z aktywow, ROA

EPS
BVPS

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych

Stosunek zysku (straty) ze sprzedazy do przychoddéw ze sprzedazy
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej

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

Zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje i odpisy z tytutu trwatej
utraty wartosci aktywow

Stosunek zysku z dziatalnosci operacyjnej powiekszonego o amortyzacje i odpisy z
tytutu trwatej utraty wartosci aktywodw do przychododw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) brutto do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do przychoddw ze sprzedazy

Stosunek zysku (straty) netto do kapitatu wtasnego

Stosunek zysku (straty) netto do sumy aktywow

(ang. Earnings Per Share) Stosunek zysku netto do $redniej wazonej liczby akcji

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

Stosunek zobowigzan razem do kapitatu wtasnego

Stosunek kapitatu wtasnego do aktywow trwatych

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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kapitatem wiasnym

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
zadtuzeniem oprocentowanym

Wskaznik dtugu netto do EBITDA

Wskaznik ,,solidity ratio”

Wskaznik ,interest coverage”

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek

przez EBITDA

Wskaznik biezgcej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej

DSl

DSO

DPO

Cykl operacyjny
Cykl konwersji gotowki
FY

Q1

Q2

Q3

Q4

H1

H2

YTD
Like-for-like, LFL
p.p.

PLN, zt, ztoty
ar

Euro, EUR
GBP

SEK

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego i innych zobowigzan finansowych do kapitatu
wtasnego

Stosunek zadtuzenia oprocentowanego pomniejszonego o $rodki pieniezne do
EBITDA

Stosunek kapitatu wtasnego (liczonego na podstawie szwedzkich zasad

rachunkowosci - Swedish GAAP) do wartosci aktywow

Stosunek wartosci  odsetek (z wylgczeniem odsetek dotyczgcych leasingu
finansowego) do EBITDA (liczonego na podstawie szwedzkich zasad rachunkowosci -
Swedish GAAP)

Stosunek EBITDA do kosztéw odsetek

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

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

Stosunek sumy aktywéw pienieznych i innych aktywow pienieznych do zobowigzan
krotkoterminowych

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

(ang. Days Sales Outstanding) Stosunek naleznosci z tyt. dostaw i ustug do
przychoddw 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

DSI + DSO

Cykl operacyjny — DPO

Rok obrotowy

| kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

Il kwartat roku obrotowego

IV kwartat roku obrotowego

| pétrocze roku obrotowego

Il pétrocze roku obrotowego
Narastajgco w roku obrotowym
Analogiczny, w odniesieniu do wynikéw dziatalnosci

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

Jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej

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

Funt szterling — jednostka monetarna Wielkiej Brytanii

Korona szwedzka - jednostka monetarna Krolestwa Szweciji

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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USbh Dolar amerykanski, waluta obowigzujgca, jako prawny $rodek pfatniczy na terytorium
Standéw Zjednoczonych Ameryki

MSR Miedzynarodowe Standardy RachunkowosSci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe;

PKB Produkt krajowy brutto

Pozostate definicje i skréty
Akcje Serii A
Akcje Serii B
Akcje Serii C
Akcje Serii E
Akcje Serii F

Stwierdzenia odnoszgce sie do przyszlych oczekiwan

Informacje zawarte w niniejszym raporcie, ktére nie stanowig

faktow  historycznych, sg stwierdzeniami  dotyczgcymi
przysztosci. Stwierdzenia te mogg w szczegdlnosci dotyczy¢
strategii Grupy, rozwoju dziatalnosci, prognoz rynkowych,
planowanych naktadéw inwestycyjnych oraz przysztych
przychodow. Stwierdzenia takie mogg by¢ identyfikowane
poprzez uzycie stwierdzen dotyczacych przysztosci takich jak
np. ,uwazac”, ,sadzi¢”, ,spodziewac sie”, ,moze”, ,bedzie”,
Loowinno”, ,przewiduje sig”, ,zaklada sige”, ich zaprzeczen,
odmian lub Zzblizonych termindéw. Zawarte w ninigjszym
raporcie stwierdzenia dotyczgce spraw niebedgcych faktami
historycznymi, nalezy traktowa¢ wytacznie, jako przewidywania
wigzgce sie z ryzykiem i niepewnoscia. Stwierdzenia dotyczace
przysztosci sg z koniecznosci oparte na pewnych szacunkach i
zatozeniach, ktére, cho¢ nasze kierownictwo uznaje za
racjonalne, sg z natury obarczone znanym i nieznanym
ryzykiem i niepewnos$cig oraz innymi czynnikami mogacymi

sprawi¢, ze faktyczne wyniki bedg sie znaczgco rézni¢ od

50.000 Akgcji Arctic Paper S.A. Serii A o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.
44.253.500 Akcji Arctic Paper S.A. Serii B o warto$ci nominalnej 1 PLN kazda.
8.100.000 Akcji Arctic Paper S.A. Serii C o wartosci nominalnej 1 zt kazda.
3.000.000 Akgciji Arctic Paper S.A. Serii E o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

13. 884.283 Akciji Arctic Paper S.A. Serii F o warto$ci nominalnej 1 zt kazda

wynikéw historycznych lub przewidywanych. Z tego wzgledu

nie mozna zapewni¢, ze jakiekolwiek ze zdarzen
przewidzianych w stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci
wystagpi lub, jesli nastgpi, jakie beda nastepstwa jego
wystgpienia dla wyniku dziatalnosci operacyjnej Grupy Iub jej
sytuacji 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
zawierajg szczegdtowych wymogoéw w tym wzgledzie, Grupa
nie jest zobowigzana do aktualizacji lub weryfikacji tychze
stwierdzen dotyczacych przysztosci, aby uwzglednic w nich
nowe zdarzenia lub okolicznosci. Ponadto, Grupa nie jest
zobowigzana do weryfikacji ani do potwierdzenia oczekiwan
analitykéw lub danych szacunkowych, z wyjatkiem tych

wymaganych przepisami prawa.
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Opis dziatalnosci Grupy Arctic Paper

Informacje ogdlne

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod
wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksigzkowego, oferujgcym najszerszy
asortyment produktéw w tym segmencie oraz jednym z
wiodgcych producentow graficznego papieru
wysokogatunkowego w Europie. Produkujemy wiele rodzajow
bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz powlekanego, a
takze drzewnego papieru niepowlekanego dla drukarni,
dystrybutoréw papieru, wydawcow ksigzek i czasopism oraz
branzy reklamowej. W zwigzku z nabyciem Grupy Rottneros w
grudniu 2012 roku, nasz asortyment poszerzyt sie o produkcje
celulozy. Na dzien publikacji niniejszego raportu Grupa Arctic
Paper zatrudnia okoto 1.800 osdb w czterech papierniach,
dwoch  celulozowniach, pietnastu spdtkach zajmujgcych  sie
dystrybucijg i sprzedaza papieru oraz w spétce zajmujacej sie
zakupem drewna do produkcji celulozy. Nasze papiernie

zlokalizowane sg w Polsce, Szwecji i Niemczech i posiadajg

Przedmiot dziatalnosci

tgczne zdolnosci produkceyjne na poziomie ponad 800.000 ton
papieru rocznie. Celulozownie zlokalizowane sa w Szwecji i
posiadajg moce do produkcji 410.000 ton celulozy rocznie.
Grupa posiada trzy Spoétki Dystrybucyjne zajmujgce sie
sprzedaza, dystrybucja i  marketingiem  produktow
oferowanych przez Grupe w Skandynawii oraz 12 Biur
Sprzedazy zapewniajgcych dostep do wszystkich rynkéw
europejskich, w tym Europy Centralnej i Wschodniej. Nasze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy za trzy kwartaty 2014

roku wyniosty 2.344 milionéw PLN.

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

Dominujgcej nadano numer statystyczny REGON 080262255.

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

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

Produkcja i sprzedaz celulozy,
Wytwarzanie energii elektrycznej,
Przesytanie energii elektrycznej,
Dystrybucja energii elektrycznej,
Produkcija ciepta,

Dystrybucja ciepta,

Ustugi logistyczne,

Dystrybucja papieru.

Nasze zakiady produkcyjne

Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2014 roku, jak rowniez na dzien przekazania raportu Grupa posiadata nastepujgce papiernie:

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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papiernia w Kostrzynie nad Odra (Polska) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 275.000 ton rocznie i
produkuje gtéwnie niepowlekany papier bezdrzewny do
ogolnych zastosowan drukarskich, tj. druku ksiazek,
broszur, formularzy oraz do produkcji kopert i innych
wyrobow papierniczych;

papiernia w Munkedal (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 160.000 ton rocznie i
produkuje gtéwnie wysokiej, jakosci niepowlekany papier
bezdrzewny stosowany przede wszystkim do druku

ksigzek oraz wysokiej jakosci broszur;

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

produkuje gtdbwnie niepowlekany papier drzewny,

stosowany przede wszystkim do druku ksigzek i ulotek;

papiernia w  Grycksbo (Szwecja) posiada moce

produkcyjne na poziomie ok. 265.000 ton rocznie i

zajmuje  sie produkcijg powlekanego papieru

bezdrzewnego, stosowanego do druku map, ksigzek,

czasopism, plakatéw i materiatow reklamy kierunkowe;.

Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2014 roku, jak réwniez na dzien przekazania raportu Grupa posiadata nastepujgce

celulozownie:

celulozownia w Rottneros (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 170.000 ton rocznie i
produkuje gtdwnie dwa rodzaje celulozy widknistej
mechanicznej: $cier drzewny (ang. groundwood) oraz
celuloze chemotermomechaniczng (ang. CTMP);

celulozownia w Vallvik (Szwecja) posiada moce
produkcyjne na poziomie ok. 240.000 ton rocznie i
produkuje dwa rodzaje celulozy siarczanowej (ang. long-
fibre sulphate pulp): celuloza siarczanowa petnobielona

(ang. fully bleached sulphate pulp) oraz niebielona

Nasze produkty

Asortyment produktow Grupy Arctic Paper obejmuije:

Niepowlekany papier bezdrzewny, a w szczegdlnosci:

biaty papier offsetowy (ang. offset paper), ktory
produkujemy i dystrybuujemy przede wszystkim pod
markg Amber, bedgcy jednym z najbardziej

wszechstronnych rodzajéw papieru przeznaczony do

réznorodnych zastosowan;
bezdrzewny ksigzkowy papier (ang.

woodfree bulky book paper), ktéry produkujemy pod

objetosciowy

markg Munken, stosowany przede wszystkim do druku

ksigzek;

wysokogatunkowy papier graficzny (ang. high quality
graphic paper), uzywany do druku rdznorodnych
materiatdow  reklamowych i marketingowych,  ktéry

produkujemy pod markg Munken;

celuloza siarczanowa (ang. unbleached sulphate pulp).
Wiegkszos$¢ produkcji celulozowni Vallvik znana jest jako
celuloza NBSK. Produkowana przez celulozownie
niebielona celuloza siarczanowa cechuje sie bardzo
wysokim poziomem czystosci. Wysoka jakos¢ tej
celulozy, ktéra byla wypracowywana przez wiele lat,
uczynita Vallvik liderem w dostawach tego rodzaju
celulozy, ktoéra jest uzywana miedzy innymi w produkcii

transformatoréw oraz w przemysle kablowym.

Powlekany papier bezdrzewny, a w szczegdinosci:

powlekany papier bezdrzewny (coated woodfree)
G-Print

stosowany przede wszystkim do druku

produkowany pod markami oraz Arctic,

ksigzek,
czasopism, katalogow,

map,  spersonalizowanej

korespondenciji seryjnej (ang. direct mail).

Niepowlekany papier drzewny, a w szczegdinosci:

drzewny ksigzkowy papier objetosciowy (ang. wood
containing bulky book paper), ktéry produkujemy i
dystrybuujemy pod marka Pamo, wykorzystywany
gtownie do druku ksigzek w miekkich oktadkach (ang.

paperback);

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =
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B drzewny papier offsetowy (ang. wood containing offset
paper), ktéry produkujemy i dystrybuujemy pod markg L-
Print, stosowany przede wszystkim do druku nisko
budzetowych  broszur

reklamowych i  ksigzek

telefonicznych.

Celuloze siarczanows;:

B celuloze siarczanowg petobielong (ang. fully bleached
sulphate pulp) oraz celuloze siarczanowa niebielong (ang.
unbleached sulphate pulp), ktéra jest uzywana przede
wszystkim  do  produkciji

papieru  drukarskiego i

Struktura grupy kapitatowej

Grupa Kapitatowa Arctic Paper skiada sie z Jednostki
Dominujgcej Arctic Paper S.A. i jej spotek zaleznych oraz
wspoélnych przedsiewzie¢. Akcje Arctic Paper S.A. od 23
pazdziernika 2009 roku notowane sg na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie na rynku podstawowym i od 20
grudnia 2012 roku na gietdzie papierow wartosciowych
NASDAQ OMX w Sztokholmie. Grupa prowadzi dziatalnos¢

operacyjng poprzez swoje Papiernie i Celulozownie wraz ze

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper

W dniu 1 stycznia 2014 roku weszia w zycie umowa sprzedazy
podpisana w dniu 29 pazdziernika 2013 roku o nabyciu przez
Arctic Paper S.A. od Arctic Paper Investment GmbH 100%

akcji w spotce Arctic Paper Deutschland GmbH.

W dniu 3 wrzesnia 2014 roku zostata podpisana i weszla w
zycie umowa sprzedazy pomiedzy Arctic Paper S.A. a Arctic
Paper Investment AB, w wyniku ktorej Spotka nabyta 100%
akcji w spotce Arctic Paper Finance AB (wczesniej Arctic
Energy Sverige AB).

Struktura akcjonariatu

W dniu 5 wrzesnia 2014 spotka  Trebruk AB,
dotychczasowy podmiot dominujgcy wzgledem emitenta
sprzedata 41.360.449 Akcji spdtce Nemus Holding AB, w

zwigzku z czym obecnie gtdbwnym akcjonariuszem Arctic Paper

roku,

S.A. jest spdtka Nemus Holding AB posiadajgca na dzienn 30
roku 41.375.449 Akcji Spotki,
59,72% jej zakfadowego

wrzesnia 2014 naszej

stanowigcych kapitatu

pismiennego, tektury, papieru higienicznego oraz biatego
papieru opakowaniowego.

Celuloze wibknistg mechaniczng:

B celuloze chemotermomechaniczng (ang. CTMP) oraz
Scier drzewny (ang. groundwood), ktére sg stosowane
gtobwnie do produkcji papieru drukarskiego oraz papieru

pismiennego;

spotkg produkujgcg opakowania oraz Spoétki Dystrybucyjne,
Biura Sprzedazy i Biuro Zakupow.

Szczegdtowe informacje na temat organizacji Grupy
Kapitatowej Arctic Paper S.A. ze wskazaniem jednostek
podlegajgcych konsolidacji zawarte sg w nocie 2 w skréconym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w dalszej czesci

niniejszego raportu kwartalnego.

W sierpniu 2014 roku w szwedzkim rejestrze spdtek zostato
zarejestrowane potaczenie spdtki Grycksbo Paper Holding AB
(spdtka przejmowana, prowadzgca dziatalno$¢ holdingowa) z
Arctic Paper Investment AB (spdtka przejmujaca), w wyniku
ktorego spdtka Grycksbo Paper Holding AB zakonhczyta swojg

dziatalnos¢.

W trzecim kwartale 2014 roku nie nastgpity inne zmiany w

strukturze kapitatowej Grupy Arctic Paper.

odpowiadajgcych 59,72% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Tym samym Nemus Holding AB stat sie
podmiotem dominujgcym w stosunku do Emitenta. Ponadto,
Pan Thomas Onstad, posredni akcjonariusz Nemus Holding
AB, posiada 5.848.658 Akcji stanowigcych 8,44% catkowitej
liczby Akcji Spotki.

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 14.11.2014 wedtug stanu na 1.09.2014

Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w

kapitale ogdinej liczbie kapitale ogdlnej liczbie

zaktadowym gtoséw zaktadowym gtosdw

Akcjonariusz o8¢ akcii [%] llos¢ glosdw [%] o8¢ akcii [%] llos¢ glosdw [%]

Nemus Holding AB 41375449 59,72% 41375449 59,72% 15000 0,02% 15000 0,02%
Trebruk AB (wcze$niej

Arctic Paper AB) - 0,00% - 0,00% 41360449 59,69% 41360449 59,69%

Thomas Onstad 5 848 658 8,44% 5 848 658 8,44% 5 848 658 8,44% 5 848 658 8,44%

Pozostali 22063 676 31,84% 22063 676 31,84% 22063 676 31,84% 22063 676 31,84%

Razem 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69287 783 100,00%

Akcje wiasne - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%

Razem 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00% 69 287 783 100,00%

Dane w powyzszej tabeli wykazano wedtug stanu na date publikacji niniejszego raportu, a takze na date przekazania raportu
potrocznego za rok 2014. Dane w powyzszej tabeli na dzien 14 listopada 2014 roku obowigzywaly takze na dzien 30 wrzesnia

2014 roku.
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Podsumowanie skonsolidowanych wynikéw finansowych

Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2014/ 3Q2014/ YD 2014/
tys. PLN 2014 2014 2013 2014 2013 2Q2014 3Q2013 YD 2013
Przychody ze sprzedazy 785219 753 883 784000 2343594 2370007 4,2 0,2 (1,1)
w tym:
Sprzedaz papieru 603 802 575 987 613193 1806 005 1859 482 4,8 (1,5 (2,9)
Sprzedaz celulozy 181 417 177 896 170 807 537 589 510 526 2,0 6,2 53
Zysk/ (strata) ze sprzedazy 132 487 100 759 79910 336 891 161 965 31,5 65,8 108,0
% przychodéw ze sprzedazy 16,87 13,37 10,19 14,37 6,83 35 p.p. 6,7 p.p. 7,5 p.p.
Koszty sprzedazy (71 655) (72 008) (74166) (217 843) (227 7%9) 0,5 (3,4) (4,4)
Koszty ogolnego zarzadu (15 687) (16 803) (16 130) (52 546) (56 399) (6,6) (2,7) (6,8)
Pozostate przychody operacyjne 14 570 17 843 8955 49 062 41593 (18,3) 62,7 18,0
Pozostate koszty operacyjne (6008) (5573) (5614) (18 312) (21282 78 7,0 (14,0
EBIT 53 708 24 218 (7 046) 97251 (101 881) 121,8 (862,3) (195,5)
% przychodéw ze sprzedazy 6,84 3,21 (0,90) 4,15 (4,30) 3,6 p.p. 7,7 p.p. 8,4 p.p.
EBITDA 82 552 52 820 23 549 183 761 59 263 56,3 250,6 2101
% przychodéw ze sprzedazy 10,51 7,01 3,00 7,84 2,50 35 p.p. 7,5 p.p. 53 p.p.
Przychody finansowe (133) 312 (1 856) 876 886 (142,5) (92,9) (1,2
Koszty finansowe (11 183) (8037) (7 181) (27 774) (24 023) 391 55,7 15,6
Zysk/ (strata) brutto 42 393 16 492 (16 082) 70353  (125018) 157,0 (363,6) (156,3)
Podatek dochodowy (8011) (3017) 791 (13 588) 11795 165,5 (1112,5) (215,2)
Zysk/ (strata) netto 34 382 13 475 (15 291) 56765 (113 223) 155,1 (324,8) (150,1)
% przychodéw ze sprzedazy 4,38 1,79 (1,95) 2,42 (4,78) 2,6 p.p. 6,3 p.p. 7,2 p.p.

Komentarz Prezesa Zarzagdu Wolfganga Libberta do wynikéw trzeciego kwartaiu 2014 roku.

Wyniki finansowe Grupy Arctic Paper za lll kw. 2014 r. sg
kontynuacjg rezultatbw osiggnietych w pierwszym poétroczu:
zysk netto wyniost 34,4 min PLN, wynik EBITDA siegnat 82,6
min PLN, a przychody ze sprzedazy: 785,2 min PLN.

Od poczatku roku Grupa Arctic Paper wypracowata zysk netto
w wysokosci 56,8 min PLN, wobec straty wynoszacej 113,2
min PLN w analogicznym okresie 2013 r.* Wypracowany przez
Grupe w okresie dziewieciu miesiecy 2014 r. zysk EBITDA na
poziomie 183,8 min PLN jest w ujeciu rok do roku wyzszy o
124,5 min PLN (tj. 0 210%). W tym samym okresie przychody

ze sprzedazy osiggnety poziom 2.343,6 min PLN, wobec
2.370,0 min PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Konsekwentnie wprowadzane przez Grupe usprawnienia w
obrebie organizacji przynoszag kolejne rezultaty. Poza tym, na
wyniki trzeciego kwartatu wptywaly takze, podobnie jak we
wczesniejszych okresach, sprzyjajgce czynniki zewnetrzne

takie, jak ceny celulozy i kursy wymiany walut.

Grupa Arctic Paper z wytgczeniem spotki Rottneros, w
dalszym ciggu notuje wzrost rentownosci, na co wskazuje zysk

EBITDA za lll kw. 2014 r. w wysokosci 51,6 min PLN, wobec
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19,9 min PLN w analogicznym okresie 2013 r. Zysk netto za lll
kw. br. wyniést 16,3 min PLN (wobec straty w wysokosci 38,2
min PLN za lll kw. 2013 r.). Przychody ze sprzedazy za Ill kw.
2014 r. osiggnety warto$¢ 591,7 min PLN, w poréwnaniu z
kwotg 575,9 min PLN odnotowang w tym samym okresie
2018 r. kgczne przychody za dziewie¢ miesiecy 2014 r.
wyniosty 1.772,8 min PLN.

Rynkowe ceny papieru w dalszym ciggu spadaty w Il kw. 2014
r., ale tempo spadku zmniejszyto sie. Na koniec wrzesnia 2014
r. Srednie ceny papieru powlekanego byty o 0,9% nizsze, a
niepowlekanego nie zmienity sie w poréwnaniu z poziomami
notowanymi na koniec czerwca br. W porodwnaniu ze stanem
na koniec wrzesnia 2013 r. ceny obnizyty sie o odpowiednio
2,8% i 4,3% (wszystkie dane na podstawie RISI).

Grupa Arctic Paper wykazata w lIl kw. 2014 r. fgczng sprzedaz
papieru wyzszg o 3,9% niz w Il kw. 2014 r., podczas gdy
rynek jako catos¢ odnotowat w tym samym okresie spadek o
2,2%. W stosunku do Il kw. 2013 r. Grupa Arctic Paper

zwiekszyta dostawy papieru o 2,5%, wobec spadku o 0,4%

Przychody

W trzecim kwartale 2014 roku skonsolidowane przychody ze
sprzedazy osiggnety poziom 785.219 tys. PLN w poréwnaniu
do 784.000 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego
roku. Oznacza to wzrost o 1.219 tys. PLN i odpowiednio
0,2%.

W ciggu pierwszych 9 miesiecy 2014 roku przychody ze
sprzedazy wyniosty 2.343.594 tys. PLN w poréwnaniu do
2.370.007 tys. PLN osiggnietych w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Oznacza to spadek przychodéw o 26.413
tys. PLN i odpowiednio 1,1%.

odnotowanego w tym czasie przez rynek (wszystkie dane
rynkowe na podstawie EuroGraph).

W Il kw. 2014 r. wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
Grupy Arctic Paper wzrosto do 94%.

Narastajgco ceny celulozy pozostaty na stabilnym poziomie,
chociaz w poréwnaniu z Il kw. 2014 r. w lll kw. cena celulozy
krétkowtoknistej (BHKP) spadta 0 3,0%, co jest korzystne dla
Arctic Paper S.A., a wzrosta o 0,5% cena celulozy
dtugowtdknistej (NBSK), co z kolei sprzyja wynikom Rottneros.
W potaczeniu z korzystniejszymi kursami wymiany w 2014 r.
wplyneto to pozytywnie na wyniki Grupy Arctic Paper (na
podstawie danych FOEX).

Proces restrukturyzacji przebiega zgodnie z planem, a
gtownymi celami osiaggnietymi w Il kw. byty standaryzacja
dziatalnoSci w zakresie sprzedazy w Skandynawii oraz
scentralizowanie logistyki. Nadrzednym celem pozostaje
redukcja kosztéw i w minionym kwartale Grupa odnotowata

postep w tym zakresie.

Wolumen sprzedazy papieru w trzecim kwartale 2014 roku
wyniost 192 tys. ton w poréwnaniu do 188 tys. ton w
analogicznym okresie w poprzednim roku. Zmiana ta stanowi

wzrost 0 4 tys. ton i odpowiednio 2,1%.

Wolumen sprzedazy papieru w pierwszych trzech kwartatach
2014 roku wyniost 574 tys. ton w poréwnaniu do 575 tys. ton

w analogicznym okresie w poprzednim roku.

Zysk ze sprzedazy, koszt wiasny sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzgdu

Zysk ze sprzedazy w trzecim kwartale 2014 roku wyniost
132.487 tys. PLN i byt 0 65,8% wyzszy niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Marza zysku ze sprzedazy w
biezgcym kwartale wyniosta 16,9% w poréwnaniu do 10,2%
(+6,7p.p.) w analogicznym okresie poprzedniego roku. Gtéwng
przyczyng wzrostu marzy zysku ze sprzedazy w trzecim
kwartale 2014 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu
poprzedniego roku byty nizsze zmienne koszty produkcii,

przede wszystkim koszt surowcéw do produkcji papieru:

celulozy, chemikalidw i energii.

Zysk ze sprzedazy za trzy kwartaty 2014 roku wyniést 336.891
tys. PLN i byt 0 108,0% wyzszy niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Marza zysku ze sprzedazy w tym okresie
wyniosta 14,4% w poréwnaniu do 6,8% (+7,5p.p.) w
analogicznym  okresie

poprzedniego  roku.  Gtownymi

przyczynami wzrostu zysku ze sprzedazy i marzy zysku ze
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sprzedazy w tym okresie 2014 roku w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku byly nizsze zmienne
koszty produkciji, przede wszystkim koszt surowcow do
produkcji papieru: celulozy, chemikalidw i energii. Ponadto na
relatywnie niski zysk na sprzedazy za trzy kwartaty 2013 roku
wplyw miat odpis z tytutu utraty wartosci aktywéw
niefinansowych AP Grycksbo utworzony na 30 czerwca 2013
roku w wysokosci 66.650 tys. PLN.

W trzecim kwartale 2014 roku koszty sprzedazy wyniosty
71.655 tys. PLN, co stanowi spadek 0 3,4% w poréwnaniu do

kosztow poniesionych w trzecim kwartale 2013 roku.

W okresie trzech kwartatobw 2014 roku koszty sprzedazy
wyniosty 217.843 tys. PLN, co stanowi spadek o 4,4% w

poréwnaniu do kosztéw poniesionych w analogicznym okresie
2013 roku. Gtéwng przyczyng spadku kosztow sprzedazy w
analizowanym okresie byt spadek kosztow transportu

stanowigcych gtéwny sktadnik kosztéw sprzedazy.

W trzecim kwartale 2014 roku koszty ogdlnego zarzadu
osiggnety poziom 15.687 tys. PLN w poréwnaniu do 16.130
tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku (spadek o 2,7%).

W trzech kwartatach 2014 roku koszty ogdlnego zarzadu
osiggnety poziom 52.546 tys. PLN w poréwnaniu do 56.399
tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku, co stanowi
spadek o 6,8%. Gtéwng przyczyng spadku byly koszty
zwigzane ze $wiadczeniem ustug doradczych na rzecz Grupy

przez podmioty zewnetrzne.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale
2014 roku 14.570 tys. PLN, co oznacza wzrost w pordwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku (0 5.615 tys.
PLN).

Pozostate przychody operacyjne wyniosty za trzy kwartaty
2014 roku 49.062 tys. PLN, co oznacza wzrost w poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku (0 7.469 tys.
PLN) i wynika gtéwnie z przychoddw ze sprzedazy pozostatych
nieruchomosci

materiatbw oraz zysku na sprzedazy

inwestycyjnej.

Na pozostate przychody operacyjne sktadaly sie przede

wszystkim przychody ze sprzedazy energii cieplnej oraz

Przychody finansowe i koszty finansowe

W ciggu 9 miesiecy 2014 roku przychody finansowe wyniosty
876 tys. PLN natomiast w analogicznym okresie 2013 roku
byto to 886 tys. PLN. Ujemna warto$¢ przychoddw
finansowych w trzecim kwartale 2014 i 2013 roku wynika z
prezentacji roznic kursowych netto, czyli jako nadwyzki
dodatnich  réznic  kursowych nad ujemnymi  réznicami
kursowymi (przychody finansowe) lub nadwyzki ujemnych

réznic kursowych nad dodatnimi roznicami (koszty finansowe).

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2014 roku wyniosty
11.183 tys. PLN w poréwnaniu do 7.181 tys. PLN
poniesionych w trzecim kwartale 2013 roku. Wyzsze koszty

finansowe w trzecim kwartale 2014 roku wynikaly przede

elektrycznej, jak réwniez przychody ze sprzedazy pozostatych

materiatow.

W trzecim kwartale 2014 roku pozostate koszty operacyjne
osiggnety poziom 6.008 tys. PLN, w poréwnaniu do 5.614 tys.
PLN w trzecim kwartale 2013 roku.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty za trzy kwartaty 2014
roku 18.312 tys. PLN, co oznacza spadek w pordwnaniu do

analogicznego okresu poprzedniego roku (0 2.970 tys. PLN).

Na pozostate koszty operacyjne sktadajg sie przede wszystkim
koszt wiasny sprzedazy energii cieplnej i elektrycznej oraz

pozostatych materiatow.

wszystkim z wyzszej nadwyzki ujemnych réznic kursowych
nad dodatnimi réznicami kursowymi odnotowanej w tym

okresie.

Koszty finansowe wyniosty za trzy kwartaty 2014 roku 27.774
tys. PLN w poréwnaniu do 24.023 tys. PLN poniesionych za
trzy kwartaty 2013 roku Wyzsze koszty finansowe za trzy
kwartaly 2014 roku wynikaty przede wszystkim z opisanej
wyzej wyzszej nadwyzki ujemnych roznic kursowych nad

dodatnimi réznicami kursowymi odnotowanej w tym okresie..
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Podatek dochodowy

Podatek dochodowy w trzecim kwartale 2014 roku wyniost
-8.011 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2013 roku
wyniost +791 tys. PLN.

Biezgca cze$¢ podatku dochodowego wyniosta w
analizowanym kwartale 2014 roku -10.414 tys. PLN, natomiast
cze$¢ odroczona +2.403 tys. PLN. W trzecim kwartale
poprzedniego roku byto to odpowiednio +143 tys. PLN i +648

tys. PLN.

Analiza rentownosci

Wynik na dziatalnosci operacyjnej w trzecim kwartale 2014
roku wyniost 53.708 tys. PLN w poroéwnaniu do -7.046 tys.
PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zmiany te
oznaczajg wzrost marzy zysku operacyjnego z -0,9% w
trzecim kwartale 2013 roku do +6,8% w trzecim kwartale

biezgcego roku.

Wynik na dziatalnosci operacyjnej za trzy kwartaty 2014 roku
wyniost 97.251 tys. PLN w poréwnaniu do -101.881 tys. PLN
w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zmiany te
oznaczajg wzrost marzy zysku operacyjnego z -4,3% za trzy
kwartaty 2013 roku do +4,2% za trzy kwartaty biezgcego roku.

EBITDA w trzecim kwartale 2014 roku wyniosta 82.552 tys.
PLN, natomiast w tym samym okresie 2013 roku wyniosta
23.549 tys. PLN. W okresie sprawozdawczym marza EBITDA
uksztattowata sie na poziomie 10,5% w poréwnaniu do 3,0%

w analogicznym okresie 2013 roku.

EBITDA za trzy kwartaty 2014 roku wyniosta 183.761 tys. PLN,
natomiast w tym samym okresie 2013 roku wyniosta 59.263
tys. PLN. W okresie sprawozdawczym marza EBITDA

Podatek dochodowy za trzy kwartaty 2014 roku wyniost
-13.588 tys. PLN, natomiast w analogicznym okresie 2013
roku wyniost +11.795 tys. PLN.

Biezgca czesc
analizowanych trzech kwartatach 2014 roku -10.608 tys. PLN,
natomiast cze$¢ odroczona -2.980 tys. PLN. W analogicznych

podatku dochodowego  wyniosta w

kwartatach poprzedniego roku byto to odpowiednio -897 tys.
PLN i +12.962 tys. PLN.

uksztattowata sie na poziomie 7,8% w poréwnaniu do 2,5% w

analogicznym okresie 2013 roku.

Zysk netto w biezacym kwartale 2014 roku wynidst 34.382 tys.
PLN w poréwnaniu do straty netto w kwocie 15.291 tys. PLN
w trzecim kwartale 2013 roku. Odnotowany zysk w trzecim
kwartale 2014 roku byt konsekwencjg przede wszystkim

nizszych kosztow wytworzenia produktéw.

Zysk netto w trzech kwartatach 2014 roku wynidst 56.765 tys.
PLN w poréwnaniu do straty netto w kwocie 113.223 tys. PLN
w trzech kwartatach 2013 roku. Odnotowany zysk za trzy
kwartaty 2014 roku byt wynikiem przede wszystkim nizszych
kosztow wytworzenia produktow. Ponadto do straty netto za
trzy kwartaty 2013 roku przyczynit sie takze odpis z tytutu
utraty wartosci aktywéw w AP Grycksbo utworzony na 30

czerwca 2013 roku.
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Analiza rentownosci

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YD YD 3Q2014/ 3Q2014/ YD 2014/
tys. PLN 2014 2014 2013 2014 2013 2Q2014 3Q2013  YTD 2013
Zysk ze sprzedazy 132 487 100 759 79910 336 891 161 965 31,5 65,8 108,0
% przychodoéw ze sprzedazy 16,87 13,37 10,19 14,37 6,83 3,5 p.p. 6,7 p.p. 7,5 p.p.
EBITDA 82 552 52 820 23 549 183 761 59 263 56,3 250,6 210,1
% przychodéw ze sprzedazy 10,51 7,01 3,00 7,84 2,50 3,5 p.p. 7,5 p.p. 53 p.p.
EBIT 53 708 24 218 (7 046) 97251 (101 881) 121,8 (862,3) (195,5)
% przychodéw ze sprzedazy 6,84 3,21 (0,90) 4,15 (4,30) 3,6 p.p. 7,7 p.p. 8,4 p.p.
Zyskl (strata) netto 34 382 13 475 (15 291) 56765 (113 223) 155,1 (324,8) (150,1)
% przychodow ze sprzedazy 4,38 1,79 (1,95) 2,42 (4,78 2,6 p.p. 6,3 p.p. 7,2 p.p.
Rentownos¢ kapitatu / ROE (% ) 48 2,0 (2,1) 7.9 (15,6) 2,8 p.p. 6,9 p.p. 23,5 p.p.
Rentownos¢ aktywow / ROA (%) 1,9 0,8 (0,8) 32 (6,1) 1,2 p.p. 2,8 p.p. 9,3 p.p.

W trzecim kwartale 2014 roku rentownos¢ kapitatu wiasnego

wyniosta 4,8%, (7,9% za trzy kwartaty 2014 roku), podczas

gdy w trzecim kwartale 2013 roku osiggnefa ona poziom
-2,1% (-15,6% za trzy kwartaty 2013 roku). W tym samym

okresie rentownos¢ aktywow wzrosta z -0,8% (-6,1% za trzy
kwartaty 2013 roku) do poziomu +1,9% (+3,2% za trzy
kwartaty 2014 roku).
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A,

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

I Wybrane pozycje skonsolidowanego bilansu

Zmiana Zmiana
30/09/2014 30/09/2014
tys. PLN 30/09/2014  31/12/2013  30/09/2013  -31/12/2013  -30/09/2013
Aktywa twate 848 441 924 650 990 433 (76 209) (141 992)
Zapasy 358 809 397 373 368 436 (38 565) (9 627)
Nalezno$ci 403 065 328 848 372 566 74 217 30499
Z tyt. dostaw i ustug oraz pozostatych 389 970 319 784 355 744 70 186 34 227
Pozostate aktywa obrotowe 18 241 15553 33944 2688 (15703)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 137 908 118 033 103 884 19 875 34024
Razem aktywa 1766 464 1784 458 1 869 263 (17 994) (102 799)
Kapitat wtasny 719 740 671532 724 333 48 208 (4 593)
Zobowigzania krotkoterminowe 658 648 684 774 916 708 (26 126) (258 060)
w tym:
z tyt. dostaw i ustug oraz pozostatych 429 506 367 267 334 239 62 239 95 267
zadfuzenie odsetkowe 145 621 219 932 451 631 (74 310) (306 009)
pozostafe zobowigzania niefinansowe 83 521 97 575 130 838 (14 055) (47 318)
Zobowigzania dugoterminowe 388 076 428 151 228 221 (40 075) 159 854
w tym:
zadfuzenie odsetkowe 257 924 290 377 60 275 (32 453) 197 649
pozostafe zobowigzania niefinansowe 130 152 137 775 167 947 (7 623) (37 795)
Razem pasywa 1766 464 1784 458 1 869 263 (17 994) (102 799)

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku aktywa ogdtem wyniosty 1.766.464 tys. PLN w poroéwnaniu do 1.784.458 tys. PLN na koniec 2013

roku, co oznacza spadek 0 17.994 tys. PLN.

Aktywa trwate

Na koniec wrzesnia 2014 roku aktywa trwate wyniosty 848.441
tys. PLN i
poréwnaniu do 924.650 tys. PLN na koniec 2013 roku —
51,8%. Bilansowa wartos¢ aktywow trwatych spadta w okresie

stanowity 48,0% sumy aktywéw ogdtem w

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzesnia 2014 roku
poziom 918.023 tys. PLN w poréwnaniu do 859.808 tys. PLN
na koniec grudnia 2013 roku. W ramach aktywow obrotowych
zapasy spadty o kwote 38.565 tys. PLN, naleznosci wzrosty o
74.217 tys. PLN, pozostate aktywa obrotowe wzrosty o 2.688

tys. PLN, natomiast srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wzrosty

trzech kwartatébw 2014 roku, gtdéwnie z powodu sprzedazy

nieruchomosci  inwestycyjnej i odpisdw amortyzacyjnych
skompensowanych czesciowo naktadami na rzeczowe aktywa

trwate.

o kwote 19.875 tys. PLN. Aktywa obrotowe stanowity na
koniec wrzesnia 2014 roku 52,0% sumy aktywow (48,2% na
koniec 2013 roku), w tym zapasy 20,3% (22,3% na koniec
2013 roku), naleznosci 22,8% (18,4% na koniec 2013 roku),
pozostate aktywa obrotowe 1,0% (0,9% na koniec 2013 roku)
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oraz srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7,9% (6,6% na koniec

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku wyniost
719.740 tys. PLN w poréwnaniu do 671.532 tys. PLN na
koniec 2013 roku. Kapitat wiasny stanowit na koniec wrzesnia

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania
krotkoterminowe wyniosty 658.648 tys. PLN (37,3% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 684.774 tys. PLN (38,4% sumy
bilansowej), na koniec 2013 roku. W trzech kwartatach 2014

Zobowigzania dtugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania
dtugoterminowe wyniosty 388.076 tys. PLN (22,0% sumy
bilansowej) w poréwnaniu do 428.151 tys. PLN (24,0% sumy
bilansowej) na koniec 2013 roku. W analizowanym okresie

Analiza zadluzenia

Analiza zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (% )
Wskaznik pokry cia aktywow trwatych kapitatem wiasnym (% )
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego zadtuzeniem oprocentowanym (% )

Wskaznik dtugu netto do EBITDA za 12 ostatnich miesiecy (x)

Wskaznik pokry cia kosztéw odsetek przez EBITDA za 12 ostatnich miesiecy (x)

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku wskaznik
zadtuzenia kapitatu wiasnego wyniost 145,4% i byt nizszy o 8,8
p.p. od poziomu z konca czerwca 2014 roku i nizszy o 12,6

p.p. od poziomu z konca wrzesnia 2013 roku.

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wtasnym
wyniost 84,8% na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku i byt
wyzszy 0 6,9 p.p. od poziomu z konca czerwca 2014 roku i

wyzszy 0 11,7 p.p. od poziomu z konca wrzesnia 2013 roku.

Wskaznik
oprocentowanym wyniost na koniec trzeciego kwartatu 2014

zadtuzenia  kapitalu  wiasnego  zadtuzeniem

2013 roku).

2014 roku 40,7% sumy pasywow w poroéwnaniu do grudnia

2013 roku gdzie ten udziat wyniost 37,6% sumy bilansowej.

roku nastgpit spadek zobowigzan krétkoterminowych o 26.126
tys. PLN. Zmiana ta wynika przede wszystkim ze sptaty

zadtuzenia w ramach biezacych rachunkéw bankowych.

nastgpit spadek zobowigzan dtugoterminowych o 40.075 tys.
PLN, przede wszystkim w wyniku spadku zadtuzenia

wynikajgcego z umoéw kredytéw bankowych.

Zmiana %  Zmiana %

3Q 2Q 3Q 3Q2014/ 3Q2014/
2014 2014 2013 2Q2014 3Q2013
1454 154,2 158,1 (8,8) p.p. (12,6) p.p.
84,8 78,0 73,1 6,9 p.p. 11,7 p.p.
56,1 69,4 70,7 (13,3) p.p.  (14,6) p.p.
1,35x 2,71x 1,47x (1,37) 0,12)
7,3x 5,1x 9,8x 2,2 (2,5)

roku 56,1% i byt nizszy o 13,3 p.p. od poziomu na koniec
czerwca 2014 roku i 0 14,6 p.p. od poziomu tego wskaznika
obliczonego na koniec wrzesnia 2013 roku.

Wskaznik dtugu netto do EBITDA za
zakonczonych 30 wrzednia 2014 roku wynidst 1,35x, w

12 miesiecy

poréwnaniu do poziomu 2,71x za analogiczny okres
zakonczony 30 czerwca 2014 roku i 1,47x za 12 miesiecy

zakonczonych 30 wrzesnia 2013 roku.

Wskaznik pokrycia kosztéw odsetek przez EBITDA wyniost
7,3x za okres 12 miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2014
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roku, 5,1x za okres 12 miesiecy zakonczonych 30 czerwca
2014 roku oraz 9,8x za okres 12 miesiecy zakonczonych 30

Analiza ptynnosci

Analiza ptynnosci

wrzesnia 2013 roku.

Zmiana%  Zmiana %

3Q 2Q 3Q 3Q2014/ 3Q2014/

2014 2014 2013 2Q2014 3Q2013

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) 1,4x 1,3x 1,0x 0,1 0,4
Wskaznik szybkiej ptynnosci (quick ratio) 0,8x 0,7x 0,5x 0,1 0,3
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,2x 0,1x 0,1x 0,1 0,1
CyKkl rotacji zapasow / DSI (dni) 49,5 484 471 1,1 24
Cykl rotacji naleznosci / DSO (dni) 44,7 453 40,8 (0,6) 3.9
CyKkl rotacji zobowigzari / DPO (dni) 59,1 50,1 42,7 9,0 16,4
Cykl operacyjny (dni) 94,2 93,7 87,9 0,5 6,2
Cykl konwersji gotowki (dni) 351 43,6 45,2 (8,5) (10,2)

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynidst na koniec wrzesnia 2014
roku 1,4x i byt wyzszy od poziomoéw tego wskaznika z konca

czerwca 2014 roku (1,3x) i konca wrzesnia 2013 roku (1,0x).

Wskaznik szybkiej ptynnosci wzrdst z poziomu 0,5x na koniec
wrzesnia 2013 oraz 0,7x na koniec czerwca 2014 do poziomu

0,8x na koniec wrzesnia 2014 roku.

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej osiggnat poziom 0,2x na
koniec wrzesnia 2014 roku (0,1x na koniec czerwca 2014 i

wrzesnia 2013).

Cykl konwersji gotowki za trzeci kwartat 2014 roku (35,1 dni)
ulegt skréceniu w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2014 roku
(0 8,5 dnia) i w stosunku do trzeciego kwartatu 2013 roku (o
10,2 dnia).
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Skonsolidowane przeptywy pieniezne

I Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywdw pienieznych

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YD YD 3Q2014/ 3Q2014/ YD 2014/
tys. PLN 2014 2014 2013 2014 2013 2Q2014 3Q2013  YTD 2013
Przeptywy z dz. operacyjnej 117 661 29 936 28 167 178983 (24 478) 293,0 N7 (831,2)
w tym:
Zysk/(Strata) brutto 42 393 16492 (16 082) 70353 (125018 157,0 (363,6) (156,3)
Amortyzacja i utrata wartosci
aktywow 28 844 28602 30 595 86 510 161 145 08 (57) (46,3)
Zmiana kapitatu obrotowego 47936 (26198 (4 406) 4935  (78951) (283,0) (1188,1) (106,3)
Inne korekty (1512 11039 18 060 17 184 18 347 (113,7) (108 4) (6,3)
Przeplywy z dz. inwestycyjnej (5550)  (21466) (26913)  (38267) (76 521) (74,1) (79,4) (50,0)
Przeplywy z dz. finansowe; (69 137) (9423)  (19031) (119 901) 16 744 633,7 263,3 (816,1)
Razem przeptywy pieniezne 42 974 (954) (17 776) 20814 (84 255) (4 606,9) (341,8) (124,7)

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W trzecim kwartale 2014 roku przeptywy pieniezne netto z
dziafalnosci operacyjnej osiagnety warto$¢ +117.661 tys. zt w
poréwnaniu z +28.167 tys. PLN w analogicznym okresie 2013
roku. Dodatnie przeptywy pieniezne w trzecim kwartale 2014
roku byty wynikiem przede wszystkim EBITDA osiggnictej w
tym okresie oraz spadku kapitatu obrotowego. W ciggu trzech

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W trzecim kwartale 2014 roku przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci inwestycyjnej osiggnety warto$¢ -5.550 tys. zt w
poréwnaniu z -26.913 tys. PLN w 2013 roku. Nizsze wydatki
roku byty

zwigzane przede wszystkim ze sprzedazg nieruchomosci

inwestycyjne netto w trzecim kwartale 2014

inwestycyjnej, ktérej wptyw pomniejszyt wydatki na zakup

rzeczowych aktywow trwatych. W ciggu trzech kwartatow

Przeplywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnoéci finansowej w trzecim kwartale 2014
roku osiggnety poziom -69.137 tys. PLN w pordéwnaniu z
-19.031 tys. PLN w trzecim kwartale 2013 roku. Na ujemne
przeptywy finansowe w trzecim kwartale biezgcego roku
sktadaty sie przede wszystkim sptaty zadtuzenia w ramach
sptaty

rachunkéw obrotowych i kredytéw bankowych,

kwartatow 2014 roku przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
osiggnety wartos¢ +178.983 tys. zt w poréwnaniu z -24.478
tys. PLN w analogicznym okresie 2013 roku. Dodatnie
przeptywy w okresie od stycznia do wrzesnia tego roku byty
wynikiem przede wszystkim EBIDTA oraz zmian w kapitale

obrotowym.

2014 roku przeptywy wyniosty -38.267 tys. PLN w poréwnaniu
z -76.521 tys. PLN za trzy kwartaty 2013 roku. Wydatki
inwestycyjne w pierwszych trzech kwartatach 2013 roku
obejmowaly takze nabycie udziatdw niekontrolujgcych w
Rottneros AB. Ponadto jak wspomniano wyzej wplywy ze
sprzedazy  nieruchomosci

inwestycyjnej  spowodowany

pomniejszenie wydatkdéw netto za trzy kwartaty 2014 roku.

zobowigzan z tytutu umow factoringowych, a takze ptatnosci
odsetek. Przeptywy z dziatalnosci finansowej za trzy kwartaty
2014 roku osiggnety poziom -119.901 tys. PLN w poréwnaniu
z +16.744 tys. PLN za analogiczny okres 2013 roku. Dodatnie
przeptywy finansowe w ciggu trzech kwartatow 2013 roku byty

zwigzane z zaciggnieciem kredytow w ramach rachunkow
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obrotowych, wptywami z tytutu uméw factoringowych oraz Paper S.A.
pozyczkg udzielong przez gtdwnego akcjonariusza Arctic
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Podsumowanie jednostkowych wynikéw finansowych

Jednostkowy rachunek zyskdw i strat

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku zyskdw i strat

Zmiana%  Zmiana%  Zmiana %
3Q 2Q 3Q YTD YTD 3Q2014/ 3Q2014/  YTD 2014/
tys. PLN 2014 2014 2013 2014 2013 2Q2014 3Q2013  YTD 2013
Przychody ze sprzedazy 5184 10 601 13333 25 347 112 861 (51) (61) (78)
w tym:
Przychody ze sprzedazy ustug 4935 10 200 8071 24 437 31916
Odsetki od pozyczek 250 262 5222 770 5790
Przychody z dywidend 140 40 140 75 155
Zy sk ze sprzedazy 2782 8213 11 348 18 199 105 044 (66) (75) (83)
% przychodow ze sprzedazy 53,67 77,47 85,11 71,80 93,07 (23,8 p.p. (31,4) p.p. (21,3) p.p.
Koszty sprzedazy (805) (924) (710 (2 657) (2171) (13) 13 22
Koszty ogdlnego zarzadu (5 857) (5604) (5222 (17 207) (21752 5 12 (21)
Pozostate przychody operacyjne 12 23 1 203 144 (50) 701 41
Pozostate koszty operacyjne (2102) (4 220 (856) (7165) (187 167) (50) 146 (96)
EBIT (5970) (2512 4 561 (8628) (105 902) 138 (231) (92)
% przychodoéw ze sprzedazy (115,16) (23,70) 34,21 (34,04) (93,83)  (91,5) p.p. (149,4) p.p. 59,8 p.p.
EBITDA (5184) (2 483) 4 585 (6197) (105 819) 109 (213) (94)
% przychodoéw ze sprzedazy (100,00) (23,42) 34,39 (24,45) (93,76)  (76,6) p.p. (134,4) p.p. 69,3 p.p.
Przychody finansowe 223 619 19 673 1450 (64) 1074 (54)
Koszty finansowe (307) (1402 (558) (1691) (1374) (78) (45) 23
Zyski(strata) brutto (6 055) (3 295) 4022 (9645 (105 826) 84 (251) 91)
Podatek dochodowy - - - - - - - -
Zyski(strata) netto (6 055) (3 295) 4022 (9645 (105 826) 84 (251) 91)
% przychodow ze sprzedazy (116,79) (31,08) 30,16 (38,05) (93,77)  (857) p.p. (147,0) p.p. 55,7 p.p.

Przychody, zysk ze sprzedazy

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci statutowej Spdtki jest

prowadzenie  dziatalnosci  holdingowej, polegajacej na
zarzadzaniu spoétkami nalezgcymi do kontrolowanej przez nig
Grupy Kapitatowej. Dziatalno$¢ operacyjna Grupy jest
realizowana poprzez Papiernie i Celulozownie oraz Spotki

Dystrybucyjne i Biura Sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy za trzeci kwartat 2014 roku osiggnety
poziom 5.184 tys. PLN i stanowity ustugi $wiadczone na rzecz

spotek z Grupy (4.935 tys. PLN) oraz odsetki od pozyczek

(250 tys. PLN). W analogicznym okresie poprzedniego roku
jednostkowe przychody ze sprzedazy osiggnety poziom
13.3383 tys. PLN i stanowity ustugi $wiadczone na rzecz spotek
z Grupy (8.071 tys. PLN) oraz odsetki od pozyczek (5.222 tys.
PLN) oraz dywidendy (40 tys. PLN).

W ciggu trzech kwartatéw 2014 roku jednostkowe przychody
ze sprzedazy osiggnety poziom 25.347 tys. PLN, na co
sktadaly sie przychody ze sprzedazy ustug $wiadczonych na

rzecz spotek z Grupy (24.437 tys. PLN), przychody z tytutu
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odsetek od udzielonych pozyczek (770 tys. PLN) oraz
dywidendy (140 tys. PLN).

W ciggu trzech kwartatéw 2013 roku jednostkowe przychody
ze sprzedazy osiggnety poziom 112.861 tys. PLN, na co
sktadaly sie przychody ze sprzedazy ustug $wiadczonych na
rzecz spotek z Grupy (31.916 tys. PLN), przychody z tytutu
odsetek od udzielonych pozyczek (5.790 tys. PLN) oraz
dywidendy (75.155 tys. PLN).

Spadek przychoddéw ze sprzedazy w ciggu trzech kwartatow
2014 roku w stosunku do analogicznego okresu 2013 roku
wynika gtéwnie ze spadku przychodéw z ustug zwigzanych z

posrednictwemn  w  zakupie i sprzedazy celulozy oraz

Koszty sprzedazy

W trzecim kwartale 2014 roku Spdétka rozpoznata 805 tys. PLN
kosztow sprzedazy (710 tys. PLN w trzecim kwartale 2013
roku). W ciggu trzech kwartatow 2014 Spodtka rozpoznata
2.657 tys. PLN kosztow sprzedazy (2.171 tys. PLN w ciagu
trzech kwartatow 2013 roku).

Koszty ogdlnego zarzadu

W trzecim kwartale 2014 roku koszty ogoélnego zarzadu
osiggnety poziom 5.857 tys. PLN i byty wyzsze od kosztéw
analogicznego okresu poprzedniego roku (0 635 tys. PLN).
Koszty ogdlnego zarzadu za trzy kwartaty 2014 roku wyniosty
17.207 tys. PLN w poréwnaniu do 21.752 tys. PLN za

analogiczny okres 2013 roku.

Koszty ogdlnego zarzgdu obejmujg koszty administracyjne
funkcjonowania Spodtki, koszty ustug $wiadczonych na rzecz

spotek z Grupy oraz wszelkie koszty ponoszone przez Spoétke

zmniejszenia poziomu otrzymanych dywidend. Nizsze odsetki
od udzielonych pozyczek wynikajg z konwersji pozyczki
udzielonej przez Spotke do Arctic Paper Investment AB na
udziaty, w zwigzku z czym odsetki od tej pozyczki od grudnia

2013 roku nie sg naliczane.

Koszty odsetek od pozyczek zaciggnietych od spotek w
Grupie zostaty zaprezentowane, jako koszty operacyjne i

pomniejszyty zysk ze sprzedazy.

Zysk ze sprzedazy wyniost 2.782 tys. PLN w trzecim kwartale
2014 roku (11.348 tys. PLN w trzecim kwartale 2013 roku) i
18.199 tys. PLN za trzy kwartaty 2014 roku (105.044 tys. PLN
za trzy kwartaty 2013 roku).

Koszty sprzedazy w catosci dotycza kosztéw zwigzanych z

posrednictwem w zakupach celulozy.

w celu realizacji dziatalnosci holdingowej. Wsréd wymienionych
kategorii mozna wyrdzni¢ znaczacg grupe kosztéw, ktdre
dotycza wytacznie dziatalnosci statutowej i obejmujg miedzy
innymi: koszty obstugi podatkowej, prawnej i ksiegowej oraz

koszty funkcjonowania Rady Nadzorczej i Zarzgdu.

Pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty operacyjne

Pozostate przychody operacyjne wyniosty w trzecim kwartale
2014 roku 12 tys. PLN, co oznacza wzrost w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku o 11 tys. PLN.
Pozostate koszty operacyjne osiggnety w trzecim kwartale
2014 roku poziom 2.102 tys. PLN (856 tys. PLN w
analogicznym kwartale 2013 roku).

Za trzy kwartaty 2014 roku pozostate przychody i koszty
operacyjne wyniosty odpowiednio +203 tys. PLN i -7.165 tys.

PLN a za analogiczny okres 2013 roku odpowiednio +144 tys.
PLNi-187.167 tys. PLN.

Wysokie pozostate koszty operacyjine w ciggu trzech
kwartatow poprzedniego roku wynikajg przede wszystkim z
odpisu wartosci pozyczek w Arctic Paper Investment AB oraz
odpisu wartosci udziatbw w Arctic Paper Investment GmbH i
odpisu dotyczacego naleznosci handlowych Arctic Paper
Investment GmbH oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH

utworzonych w tym okresie.
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Przychody finansowe i koszty finansowe

W trzecim kwartale 2014 roku przychody finansowe osiggnety
poziom 223 tys. PLN i byty wyzsze o 204 tys. PLN w
poréwnaniu do przychoddw uzyskanych w trzecim kwartale
2013 roku.

Koszty finansowe w trzecim kwartale 2014 roku wyniosty 307
tys. PLN. W analogicznym okresie 2013 roku koszty finansowe
wyniosty 558 tys. PLN.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Za trzy kwartalty 2014 roku przychody i koszty finansowe
wyniosty odpowiednio +673 tys. PLN i -1.691 tys. PLN a za
analogiczny okres 2013 roku odpowiednio +1.450 tys. PLN i
-1.374 tys. PLN.

I Wybrane pozycje jednostkowego bilansu

Zmiana Zmiana
30/09/2014  30/09/2014
tys. PLN 30/09/2014  31/12/2013  30/09/2013  -31/12/2013  -30/09/2013
Aktywa trwate 829 581 829519 886 581 62 (57 000)
Naleznosci 52 247 45300 43 401 6 946 8 845
Pozostate aktywa obrotowe 21090 21751 21542 (661) (452)
Srodki pieniezne i ich ekwiw alenty 10778 9018 4053 1760 6726
Razem aktywa 913 696 905 588 955 577 8108 (41 881)
Kapitat wiasny 680 318 690 044 763 789 (9 726) (83 470)
Zobowigzania krétkoterminowe 56 011 37 356 21643 18 656 34 368
Zobowigzania dugoterminowe 177 366 178 188 170 145 (822) 7221
Razem pasywa 913 696 905 588 955 577 8108 (41 881)

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku aktywa ogdtem wyniosty 913.696 tys. PLN w poréwnaniu do 905.588 tys. PLN na koniec 2013

roku.

Aktywa trwale

Na koniec wrzesnia 2014 roku aktywa trwate stanowity blisko
90,8% sumy aktywéw ogdtem, co oznacza, ze udziat ten
zmniejszyt sie nieznacznie (0 0,8 p.p.) w pordwnaniu do konca
2013 roku. Gtéwng pozycje aktywow trwatych stanowig udziaty
i akcje w jednostkach zaleznych. Ich warto$¢ na koniec

trzeciego kwartatu 2014 wyniosta 827.189 tys. PLN w

Aktywa obrotowe

Aktywa obrotowe osiggnety na koniec wrzednia 2014 roku
warto$¢ 84.114 tys. PLN w stosunku do 76.069 tys. PLN na
koniec 2013 roku. Poziom aktywdw obrotowych zwigkszyt sie

poréwnaniu z 822.189 tys. PLN na koniec 2013 roku. Wzrost
wartodci udziatdw w spdtkach zaleznych wynikat z nabycia
przez Spdtke 100% akcji w spoétce Arctic Paper Deutschland
GmbH (4.977 tys. PLN) oraz Arctic Paper Finance AB (23 tys.
PLN).

w ciggu trzech kwartatdéw 2014 roku, zwtaszcza w zakresie

naleznosci. Na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku aktywa
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obrotowe stanowity 9,2% sumy bilansowej, w poréwnaniu do

Kapitat wtasny

Kapitat wtasny na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku wyniost
680.318 tys. PLN, w poréwnaniu do 690.044 tys. PLN na
koniec 2013 roku. Kapitat wiasny stanowit na koniec wrzesnia

2014 roku 74,5% sumy bilansowej, natomiast na koniec 2013

Zobowigzania krotkoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania
PLN
bilansowej), w poréwnaniu do 37.356 tys. PLN na koniec 2013

krotkoterminowe wyniosty 56.011  tys. (6,1% sumy

roku (4,1% sumy bilansowe).

Zobowigzania diugoterminowe

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2014 roku zobowigzania
dtugoterminowe wyniosty 177.366 tys. PLN (19,4% sumy
bilansowej), w poréwnaniu do 178.188 tys. PLN na koniec

Przeplywy pieniezne

8,4% na koniec poprzedniego roku.

roku 76,2% sumy bilansowej. Spadek kapitatu wtasnego jest
wynikiem przede wszystkim straty netto za trzy kwartaty 2014
roku.

Wzrost zobowigzan krotkoterminowych byt rezultatem przede

wszystkim  wigkszej ilosci  zrealizowanych zamdwien na
celuloze pod koniec trzeciego kwartatu 2014 roku niz pod

koniec roku 2013.

2013 roku (19,7%

dtugoterminowych zmienit sie w wyniku spadku poziomu

sumy bilansowej). Stan zobowigzan

rozliczeh miedzyokresowych.

I Wybrane pozycje jednostkowego rachunku przeptywodw pienieznych

Zmiana%  Zmiana %

3Q 2Q YTD YTD 3Q2014/ YD 2014/

tys. PLN 2014 2014 2014 2013 2Q2014  YTD 2013
Przeptywy z dz. operacyjnej 2617 (4 056) 2761 54780 (164,5) (95,0)

w tym:

Zysk brutto (6 055) (3295 (9645 (105 826) 837 (90,9)
Amortyzacja i utrata wartoSci aktywow trwafych 786 1622 2430 194 352 (51,5 (98,7)
Zmiana kapitatu obrotowego 7757 (337) 7 958 (31 152) (2 402,5) (125,5)
Odsetki i dywidendy (netto) 225 (1425) 933 1332 (115,8) (30,0)
Inne korekty (96) (620) 1084 (3926) (84,5) (127,6)
Przeplywy z dz. inwestycyjnej 3) 141 3) (22 525) (102,2) (100,0)
Przeplywy z dz. finansowe; (293) (353) (998) (58 559) (16,9) (98,3)
Razem przeptywy pienigzne 2321 (4 267) 1760 (26 303) (154,4) (106,7)

Rachunek przeptywdw pienieznych wykazuje zwiekszenie
stanu $rodkéw pienieznych w ciggu trzech kwartatdow 2014
roku o kwote +1.760 tys. PLN, na ktére skfadajg sie:

B dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w

wysokosci +2.761 tys. PLN,
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B ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w
wysokosci -3 tys. PLN,

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W okresie trzech kwartatow 2014 roku przeptywy pieniezne
netto z dziatalnosci operacyjnej osiggnety warto$¢ +2.671 tys.
PLN w poréwnaniu z +54.780 tys. PLN w analogicznym

okresie 2013 roku. Otrzymanie ostatnigj transzy pozyczki od

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

W ciggu dziewieciu miesiecy 2014 roku przeptywy z
dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -3 tys. PLN w poréwnaniu z
-22.525 tys. PLN za trzy kwartaty 2013 roku. Na przeptywy z

dziafalnosci inwestycyjnej w 2013 roku sktadaly sie przede

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy z dziatalnosci finansowej w 2014 roku osiggnety
poziom -998 tys. PLN w poréwnaniu z -58.559 tys. PLN w
2013 roku. Na warto$¢ przeptywodw z dziatalnosci finansowe;

B ujemne przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej w
wysokosci -998 tys. PLN.

AP Kostrzyn przeznaczonej na spfate ostatniej czesci obligacii
byto gtéwnym powodem dodatnich przeptywdw pienieznych w
ciggu trzech kwartatow poprzedniego roku.

wszystkim wydatki zwigzane z dalszym nabyciem akdji
Rottneros AB w drodze zakupdw gotéwkowych oraz

zwiekszeniem udziatdbw w AP Investment GmbH.

wplyw w 2013 roku miata wartos¢ sptaty obligacji wraz z

odsetkami.
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Istotne informacje i czynniki majace wplyw na osiggane wyniki

finansowe oraz ocene sytuacji finansowe;

Kluczowe czynniki wptywajgce na wyniki dziatalnosci

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

przede wszystkim koszty celulozy dla Papierni, drewna dla

Papierni i Celulozowni i srodkéw chemicznych uzywanych do

B czynniki makroekonomiczne i inne czynniki gospodarcze;
B ceny papieru;
B ceny celulozy dla Papierni, drewna dla Celulozowni oraz energii elektryczne;j;
B wahania kursow walut.
Czynniki  makroekonomiczne i inne  czynniki
gospodarcze

Uwazamy, ze na popyt na papier wysokogatunkowy znaczgcy
wplyw  wywiera szereg czynnikdw makroekonomicznych i
innych czynnikdbw gospodarczych, ktére mogg rowniez
wplyngé na popyt na wyroby Grupy oraz nasz wynik

dziatalnosci operacyjnej. Czynniki te obejmuja:

wzrost PKB;
dochdd netto, — jako miernik dochoddw i zamoznosci
populacji;

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

rozwoj technologii.

Ceny papieru

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

poziomie ogdlnoswiatowym i europejskim.

Koszty surowcdw, energii i transportu
Gtownymi elementami kosztow operacyjnych Grupy sg koszty

surowcow, energii i transportu. Koszty surowcéw obejmuija

produkcji papieru i celulozy. Nasze koszty energii historycznie
obejmujg przede wszystkim koszty energii elektrycznej, gazu,
wegla i oleju opatowego. Koszty transportu obejmujg koszty
ustug transportowych $wiadczonych na rzecz Grupy gtownie

przez podmioty zewnetrzne.

Zwazywszy na udziat tych kosztow w fgcznych kosztach

operacyjnych Grupy  oraz ograniczong mozliwose
kontrolowania tych kosztow przez Spodtki, zmienno$¢ tych

kosztow moze wywrze¢ istotny wptyw na rentownos¢ Grupy.

Czes¢ dostaw celulozy do naszych Papierni odbywa sie z

Celulozowni Rottneros. Pozostata  cze$¢  celulozy
wyprodukowanej w Celulozowniach sprzedawana jest do

zewnetrznych klientéw.

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
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 wszystkim w krajach nalezgcych
do strefy EURO, Skandynawii, Polsce i Wielkiej Brytanii, a
zatem nasze przychody wyrazone sg w duzej czesci w EUR,
GBP, SEK i

uzaleznione sg gtownie od USD. Koszty operacyjne Grupy sa

PLN, przy czym przychody Celulozowni

przede wszystkim wyrazone w USD (koszty celulozy dla
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Papierni), EUR (koszty zwigzane z celulozg dla Papierni,
energig, transportem, chemikaliami i wiekszoscig kosztow
zwigzanych z dziatalnoscig papierni w Mochenwangen), PLN
(wiekszo$¢ pozostatych kosztow ponoszonych przez papiernie
w Kostrzynie nad Odrg) oraz SEK (wiekszo$¢ pozostatych
kosztow ponoszonych przez papiernie w Munkedal i Grycksbo

oraz celulozownie Rottneros i Vallvik).

Zdarzenia i czynniki o charakterze nietypowym

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

nasze wyniki finansowe (PLN).

W trzecim kwartale 2014 roku nie wystgpity zdarzenia i nie zadziataty czynniki o charakterze nietypowym.

Wptyw zmian w strukturze Grupy Arctic Paper na wynik finansowy

W trzecim kwartale 2014 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze Grupy Arctic Paper, ktére miatyby istotny wptyw na

osiggniete wyniki finansowe.

Inne istotne informacije

Negocjacje ze szwedzkimi bankami

W dniu 19 marca 2014 roku Arctic Paper S.A. oraz jej podmiot
zalezny Arctic Paper Grycksbo AB zakonczyty kolejny etap
negocjacji z bankami finansujgcymi podmioty z grupy

Emitenta.

W wyniku wspomnianych negocjacji, Svenska Handelsbanken
AB ustalita date sptaty zadtuzenia w rachunku biezgcym Arctic
Paper Grycksbo AB na dzien 30 wrzesnia 2014 roku oraz
udzielita Arctic Paper Grycksbo AB zwolnienia z obowigzku
dotrzymania wskaznikéw finansowych tj. wspdtczynnika
wyptacalnosci (ang. solidity ratio) oraz wspoétczynnika pokrycia
odsetek (ang. interest coverage ratio) okreslonych umowg
kredytowg do dnia 30 wrzesnia 2014 roku.

W zwigzku z faktem, iz na dzien 30 wrzesnia 2014 APG
dotrzymata wskazniki finansowe tj. wspétczynnik wyptacalnosci
(ang. solidity ratio) oraz wspdtczynnik pokrycia odsetek (ang.
interest coverage ratio) okreslone umowg kredytowg z
bankiem Svenska Handelsbanken AB (,Bank”), Strony uznaty
za obowigzujgce pierwotne brzmienie umowy kredytowej.
Zgodnie z tym APG obowigzujg dotychczasowe wskazniki
finansowe. Umowa kredytowa przewiduje nieokreslony termin
sptaty zadtuzenia w rachunku biezgcym APG z mozliwoscig
wypowiedzenia umowy kredytowej w przypadku niespemnienia

wskaznikdéw finansowych na dzien weryfikacji. Kolejny termin

weryfikacji wyznaczono na 31 grudnia 2014 roku.

Umowa dostawy

W dniu 17 czerwca 2014 roku do Spdtki wptyneta umowa z
datg 12 czerwca 2014 roku zawarta przez Spoétke Arctic Paper
S.A. oraz Fibria International Trade GmbH 2z siedzibg w
Lustenau/Austria  (,Dostawca”). Przedmiotem umowy jest

dostawa przez Dostawce celulozy (,Umowa Dostawy”).

Umowa Dostawy zostata zawarta na okres od dnia 1 stycznia
2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku. W ramach Umowy
Dostawy Dostawca zobowigzany jest do dostarczenia, a
Spodtka do odbioru 90 tysiecy ton metrycznych celulozy, przy
czym strony Umowy Dostawy dopuscity mozliwos¢ zardwno
zwigkszenia jak i zmniejszenia catkowitej wielkosci dostaw o
10%. W ramach Umowy Dostawy, Dostawca zobowigzany jest
do dostarczenia, a Spotka do odbioru celulozy o wartosci
szacunkowej okoto 170 min PLN. Cena za tone metryczng
celulozy zostata ustalona w oparciu o indeks FOEX PIX w USD
(dolarach amerykanskich) dla Europy oraz rabaty uzgodnione
pomiedzy stronami Umowy Dostawy. Umowa nie przewiduje
kar umownych oraz nie przewiduje zastrzezenia warunku lub

terminu.
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Aneks do umowy kredytowej

W dniu 15 pazdziernika 2014 roku Spdtka oraz jego podmioty
zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper
Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper Investment GmbH
zawarty z konsorcjum bankéw (,Banki Finansujace”) w
sktadzie: Bank Polska Kasa Opieki S.A., mBank S.A. oraz
Bank Zachodni WBK S.A. aneks nr 5 (,Aneks”) do umowy
kredytowej zawartej pomiedzy tymi stronami w dniu 6

listopada 2012 roku (,Umowa Kredytowa”).

O zawarciu Umowy Kredytowej i jej zmianach Spdtka

informowat w raportach rocznych za rok 2012 i 2013.

Na mocy Aneksu:

B Banki Finansujgce odstgpity od warunku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote nie mniejszg niz
50.000.000 PLN wyrazajgc jednoczes$nie zgode na
zaciggniecie  przez  Emitenta  od  posredniego

wigkszosciowego akcjonariusza Pana Thomasa Onstada

(poprzez  podmiot  zalezny  Emitenta)  pozyczki

podporzadkowanej w wysokosci okoto 42.000.000 PLN

(10.000.000 EUR) ,Pozyczka Podporzadkowana”). Strony

ustality, ze $rodki z Pozyczki Podporzgdkowanej zostang

wyptacone Emitentowi nie poézniej niz do dnia 30

pazdziernika 2014 roku;

B Utrzymane zostato zobowigzanie do przeznaczenia na
reinwestycje w grupe Emitenta srodkoéw pozyskanych z
Pozyczki Podporzadkowanej oraz sprzedazy aktywow, w
wysokosci do 60.000.000 PLN;

B Utrzymane  zostato  zobowigzanie  Emitenta  do

przeznaczenia  $rodkéw  pozyskanych z  Pozyczki

Podporzgdkowanej oraz  sprzedazy aktywow, w
wysokoséci powyzej 60.000.000 PLN na przedptate

zobowigzan wynikajacych z Umowy Kredytowej;

B Banki finansujgce wyrazity zgode na wyptate przez Arctic
Paper Kostrzyn S.A. na rzecz Emitenta dywidendy w

wysokosci 75% zysku netto wypracowanego przez Arctic

Paper Kostrzyn S.A. w roku obrotowym poprzedzajgcym
wyptate dywidendy, pod warunkiem przeznaczenia
srodkéw uzyskanych w ten sposéb przez Emitenta na
sptate zobowigzan z tytutu umowy pozyczki zaciggniete;

przez Emitenta od Arctic Paper Kostrzyn S.A.;

Pozostate istotne warunki finansowania okreslone Umowag

Kredytowa nie uleglty zmianie.

Zabezpieczenia ustanowione w Umowie Kredytowej nie ulegty

zmianie.

Pozyczka podporzgdkowana

W dniu 27 pazdziernika 2014 roku Spdtka, za posrednictwem
spotki Arctic Paper Finance AB, zawarta umowe pozyczki
podporzadkowanej z Panem Thomasem  Onstadem,
posrednim gtéwnym akcjonariuszem Spoétki. Umowa pozyczki
zostata zawarta w zwigzku z podpisanym w dniu 15
pazdziernika 2014 roku Aneksem do umowy kredytowej
zawartym pomiedzy Spdtkg i jej podmiotami zaleznymi oraz
konsorcjum bankéw w skfadzie: Bank Polska Kasa Opieki
S.A.,, mBank S.A. oraz Bank Zachodni WBK S.A. (raport
biezacy nr 24/2014 z dnia 16 pazdziernika 2014 roku) i jej
kwota wyniosta 10.000 tys. EUR. Pozyczka zostata zawarta na
warunkach rynkowych a jej celem jest finansowanie biezgcej
dziatalnosci Grupy Arctic Paper. Zgodnie z umowg pozyczka
bedzie sptacona do dnia 30 wrzeénia 2019 roku. Srodki
zostaly przekazane Emitentowi niezwlocznie po zawarciu

UMowy.
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Czynniki majgce wptyw na rozwoj Grupy Arctic Paper

Informacie o trendach rynkowych

Dostawy papierdw wysokogatunkowych

Dostawy papierow wysokogatunkowych na rynku europejskim
w trzecim kwartale 2014 roku byly nieznacznie nizsze w
porownaniu do analogicznego okresu 2013 roku o okoto
0,4%. W segmencie bezdrzewnych papierow niepowlekanych
(UWF) dostawy byly nizsze o 0,8%, natomiast w segmencie
bezdrzewnych papieréw powlekanych (CWF) utrzymaty sie na

tym samym niezmienionym poziomie.

W poréwnaniu do drugiego kwartatu 2014 roku dostawy
papieréw wysokogatunkowych byty nizsze o okoto 2,2%. W
analizowanym okresie dostawy w segmencie bezdrzewnych
papierow niepowlekanych (UWF) byly nizsze o 7,3%,
natomiast w segmencie bezdrzewnych papieréw powlekanych
(CWF) byty wyzsze 0 3,8%.

Ceny papieru

W trzecim  kwartale 2014 roku ceny papierow
wysokogatunkowych w  Europie bgdz pozostawaty na
niezmienionym poziomie badz tez notowaty nieznaczny spadek
w poréwnaniu do cen z kofica Q2 2014 roku. Srednie ceny dla
papierow UWF pozostaly na tym samym poziomie, natomiast

ceny dla papieréw CWF spadty -0,9%.

W okresie od lipca do wrzesnia 2014 roku deklarowane przez
producentdw ceny papierow niepowlekanych bezdrzewnych
(UWF) dla wybranych rynkéw: Niemiec, Francji, Hiszpanii,
Wioch i Wielkiej Brytanii wyrazone w EUR oraz GBP ceny
pozostawaty na niezmiennym poziomie. W tym samym okresie
ceny dla papieréw powlekanych bezdrzewnych (CWF)
poruszaly sie w przedziale od -1,0% do -0,8%.

Na koniec kwartatu $rednie ceny w poréwnaniu do konca
analogicznego okresu poprzedniego roku spadty o ok. -2,8%
dla papieréw UWF oraz -4,3% dla papieréw CWF.

Fakturowane przez Arctic Paper ceny w EUR poréwnywalnych

produktobw ~w  segmencie  niepowlekanych  papierow

Dostawy papierow wysokogatunkowych na rynku europejskim
w ciggu 9 miesiecy 2014 roku byty o 0,4% wyzsze niz w
analogicznym okresie 2013 roku. W segmencie bezdrzewnych
papieréw niepowlekanych (UWF) dostawy byty wyzsze o 1,0%,
natomiast w segmencie bezdrzewnych papieréw powlekanych
(CWF) byty nizsze 0 0,4%

Wolumen sprzedazy papieru Grupy Arctic Paper w Q3 2014
byt 0 3,9% wyzszy niz w 2Q 2014 roku oraz o 2,5% wyzszy niz

w analogicznym okresie 2013 roku.

Zrédto danych: EuroGraph, RISI, analiza Arctic

bezdrzewnych (UWF) zmienialy sie od lipca do wrzesnia 2014
roku w przedziale od -1,3% do +0,5%, natomiast w
segmencie papierow powlekanych bezdrzewnych (CWF) w
przedziale od -5,6% do +2,2%.

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

Ceny celulozy

Na koniec trzeciego kwartalu 2014 roku ceny celulozy
osiggnety poziom NBSK 931 USD/tone oraz BHKP 725
USD/tone. Srednia cena NBSK w Q3 2014 byta o 7,9%
wyzsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku,
natomiast BHKP byfa - 8,3% nizsza. Srednia cena celulozy w
Q3 2014 roku byta w poréwnaniu do 2Q 2014 roku
odpowiednio dla NBSK wyzsza o 0,5% oraz nizsza o 3,0% dla
BHKP.

Sredni koszt celulozy na tone obliczony dla Grupy AP
wyrazony w PLN w Q3 2014 roku wzrést w poréwnaniu do Q2
2014 0 +1,06%, a w poréwnaniu do Q3 2013 spadt o - 7,2%.

Udziat kosztéw celulozy w koszcie wiasnym sprzedazy papieru

Kursy walut

Kurs EUR/PLN na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku wyniost
4,1755 i byt 0 0,4% wyzszy niz na koniec drugiego kwartatu
2014 roku i 0 - 1,0% nizszy niz na koniec trzeciego kwartatu
2013 roku. Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku byt
minimalnie wyzszy w poréwnaniu do poziomu z drugiego
kwartatu 2014 roku i wyniést 4,1748, w poréwnaniu do 4,1672
(0,2%). Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku w
porébwnaniu do trzeciego kwartatu 2013 roku byt o 1,7%

nizszy.

Kurs EUR/SEK pozostat na niemalze identycznym poziomie na
koniec trzeciego kwartatu 2014 roku 9,1769 wobec 9,1812 na
koniec drugiego kwartatu 2014 roku. Jednakze sredni kurs dla
tej pary w trzecim kwartale byt 0 1,7% wyzszy niz w drugim
kwartale 2014 roku. Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku
w porownaniu do analogicznego okresu 2013 roku byt 0 6,1%

WYZSzZy.

Zmiany te oznaczajg, iz w trzecim kwartale 2014 roku nastgpito
osfabienie sie SEK wzgledem EUR, co korzystnie wptywa na
wyniki finansowe Grupy, przede wszystkim w odniesieniu do
generowanych przychoddéw ze sprzedazy przez fabryki

szwedzkie, ktore sg uzaleznione od cen w EUR.

Kurs USD/PLN na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku byt o
8,2% wyzszy niz na koniec drugiego kwartatu 2014 roku i

wyniost 3,2973. Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku

obstugiwanych rynkéw w EUR.

w trzecim kwartale biezgcego roku wyniost 49% i byt wyzszy
od poziomu odnotowanego w Q3 2013 roku (47 %).

Grupa AP zuzywa w procesie produkcji celuloze w
nastepujgcej strukturze: BHKP 64%, NBSK 18% oraz

pozostate 18%.

Zrédto danych: www.foex.filfanaliza Arctic Paper

wyniost 3,1498 w poréwnaniu do 3,0382 w drugim kwartale
2014 roku. Oznacza to ostabienie sie PLN o 3,7%.

Kurs USD/SEK na Kkoniec trzeciego kwartatu 2014 roku
wyniost 7,2468 i byt o 7,8% wyzszy niz na koniec drugiego
kwartatu 2014 roku. Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku
wyniost 6,9454 i byt 0 5,2% wyzszy w poréwnaniu do drugiego
kwartatu 2014 roku.

Zmiany kursu USD/PLN oraz USD/SEK powodowaly
podwyzszenie ceny ptaconej w PLN i SEK za tone celulozy
redukujac pozytywny efekt spadku ceny celulozy BHKP w

poréwnaniu do cen surowca w Q2 2014.

Kurs EUR/USD na koniec wrzesnia biezgcego roku wynidst
1,2663 w poréwnaniu do 1,3654 (-7,3%) na koniec drugiego
kwartatu 2014 roku oraz 1,3502 (-6,2%) na koniec wrzesnia
2013 roku. Sredni kurs w trzecim kwartale 2014 roku wynidst
1,3262 w poréwnaniu do 1,3716 (-3,3%) w drugim kwartale
2014 roku.

Dalsze ostabienie SEK wzgledem EUR pozytywnie wptyneto na
wyniki  finansowe Grupy, gtéwnie z powodu zwigkszenia
przychodobw ze sprzedazy generowanych w EUR a
wyrazonych w SEK. Umacniajacy sie USD wzgledem PLN oraz
SEK powodowat wyzsze koszty gtbwnego surowca w

papierniach szwedzkich oraz w papierni w Kostrzynie
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Czynniki majgce wptyw na wyniki finansowe w perspektywie kolejnego kwartatu

Do istotnych czynnikéw majgcych wptyw na wyniki finansowe w perspektywie, kolejnego kwartatu mozna zaliczy¢:

Ksztattowanie sie popytu na papiery wysokogatunkowe
w Europie. Na nasze wyniki finansowe wptyw ma
ksztattowanie sie popytu na papier wysokogatunkowy w
Europie. Spadek popytu na papiery wysokogatunkowe w
Europie (poziom zrealizowanych dostaw) niekorzystnie
wptynie na poziom zamoéwien naptywajacych do naszych
Papierni, a co za tym idzie negatywnie wptynie na wyniki
finansowe Grupy.

Ksztattowanie sie cen papieru wysokogatunkowego. W
szczegolnosci wplyw na wyniki finansowe bedzie miata
zdolno$¢ do podniesienia obecnego poziomu cen
produktow Arctic Paper w walutach lokalnych, w zwigzku
ze zmianami poziomu dostaw/popytem w Europie oraz w
kontekscie zmian kurséw walut. Ceny papieru bedg
odgrywaly szczegdlng wage w przypadku papiemi
Grycksbo oraz Mochenwangen, ktére w zwigzku z
zachodzgcymi na rynku zmianami, szczegolnie sinie,
negatywnie odczuwajg zmiany wolumenu sprzedazy,
cen, a takze w przypadku Grycksbo zmiany kurséw

walut.

Czynniki ryzyka

Istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka

Ksztaftowanie sie cen surowcow, w tym celulozy dla
Papierni i energii elektrycznej dla wszystkich jednostek
operacyjnych. W szczegdlnosci negatywny wptyw na
wyniki finansowe Papierni moga mie¢ rosngce ceny
celulozy, w tym w szczegolnosci BHKP. Z drugiej strony
rosngce ceny celulozy NBSK powinny pozytywnie
wptywacé na wyniki finansowe Celulozowni. Istotny wptyw
na wyniki realizowane przez Grupe mogg mie¢ takze
wahania cen energii elektrycznej w  Szwecji. W
przysztosci tego typu zmiany rynkowe moga przetozy¢
sie na zmiany rentownosci sprzedazy w papierniach AP
Munkedals i AP Grycksbo oraz celulozowniach Rottneros

i Vallvik.

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 i SEK w stosunku do USD. Przy czym
dla naszych Celulozowni korzystny wptyw bedzie miata

aprecjacja USD wzgledem SEK.

W trzecim kwartale 2014 roku nie nastgpity istotne zmiany w zakresie czynnikdw ryzyka. Sg one szczegdtowo opisane w raporcie

poétrocznym za 2014 rok.
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Informacje uzupetniajgce

Stanowisko Zarzgdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw
finansowych

Zarzad Arctic Paper S.A. nie opublikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2014.

Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzgdzajgce i
nadzorujgce Spétke Arctic Paper S.A.

Stan oraz zmiana stanu posiadania akcji Spotki lub uprawnienh do nich
przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce

Liczba akcii
lub upraw nien

Liczba akcii
lub upraw nien

Osoby zarzadzajace i nadzorujace

Zarzad

Wolfgang Libbert

Jacek Los

Per Skoglund

Malgorzata Majewska-Sliwa
Michat Sawka

Rada Nadzorcza

Rolf Olof Grundberg
Rune Roger Ingvarsson
Thomas Onstad

Kjell Olsson

Roger Mattsson
Dariusz Witkow ski
Mariusz Grendowicz

wg stanu na 14/11/2014  wg stanu na 1/09/2014 Zmiana

12102 12102

5 848 658 5 848 658

N/D
N/D

Informacje o poreczeniach i gwarancjach
Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

B zastaw na ruchomosciach Arctic Paper Munkedals AB
wynikajgcy z  umowy  faktoringowej z  Svenska
Handelsbanken AB na kwote 160.000 tys. SEK;

B zastaw na ruchomoséciach Arctic Paper Grycksbo AB
wynikajgcy z  umowy faktoringowej z  Svenska
Handelsbanken AB na kwote 85.000 tys. SEK;

zastaw na nieruchomosciach Arctic Paper Grycksbo AB
wynikajgcy z  umowy faktoringowej z  Svenska
Handelsbanken AB na kwote 20.000 tys. SEK;

zastaw na akcjach Arctic Paper Grycksbo AB wynikajgcy
z umowy faktoringowej z Svenska Handelsbanken AB na
kwote na kwote 163.528 tys. SEK;

zastaw na akcjach Arctic Paper Grycksbo AB wynikajgcy
z umowy FPG na rzecz towarzystwa wzajemnych
ubezpieczen na zycie PRI na kwote 50.000 tys. SEK;
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B zobowigzanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG
na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie
PRI na kwote 1.483 tys. SEK w Arctic Paper Grycksbo AB
oraz na kwote 711 tys. SEK w Arctic Paper Munkedals
AB;

B zastaw na nieruchomosciach Arctic Paper Munkedals AB
wynikajgcy z umowy FPG na rzecz towarzystwa
wzajemnych ubezpieczen na zycie PRI na kwote 50.000
tys. SEK;

B limit naleznosci objetych umowa faktoringowg w Arctic
Paper Munkedals AB do kwoty 134.482 tys. SEK;

B zobowigzanie warunkowe Arctic Paper Munkedals AB z
tytutu poreczenia zobowigzan Kalltorp Kraft HB na kwote
2.722 tys. SEK

B hipoteke na nieruchomosciach Kalltorp Kraft HB na kwote
8.650 tys. SEK

B gwarancje bankowg na rzecz Skatteverket Ludvika na
kwote 135 tys. SEK;

B zabezpieczenie na rachunku bankowym Arctic Paper
Mochenwangen GmbH z tytutu $wiadczen pracowniczych
na kwote 257 tys. EUR;

B gwarancje na rzecz Cartiere del Garda S.P.A. - dostawcy
papieru do Spoétek Dystrybucyjnych (Arctic Paper Sweden
AB, Arctic Paper Danmark A/S, Arctic Paper Norge AS).
na tgczng kwote 900 tys. EUR;

B gwarancje na rzecz WBW GmbH & Co.KG - dostawcy
maszyn do Arctic Paper Mochenwangen GmbH na kwote
300 tys. EUR;

B gwarancje udzielone przez spdtki Grupy Rottneros w
tacznej wysokosci 3.000 tys. SEK;

B zastawy na akcjach spoétek zaleznych z Grupy Rottneros
na kwote 245.000 tys. SEK;

B gwarancja na rzecz spotki Sédra Cell International AB,
dostawcy celulozy na kwote 12.000 tys. SEK

B zastaw na 39.900.000 akcji spoétki Rottneros AB
wynikajgcy z umowy pozyczki na kwote 4.000 tys. EUR
zawartej przez Arctic Paper S.A. z Panem Thomasem

Onstad.

Istotne pozycje pozabilansowe

Ponadto, zostaly dokonane nastepujgce zabezpieczenia
wykonania umowy kredytowej (Arctic Paper Kostrzyn S.A. jako
kredytobiorca, Arctic Paper S.A. jako wspdtdtuznik solidarny
oraz Arctic Paper Investment GmbH i Arctic Paper
Mochenwangen GmbH jako gwaranci zawarty umowe
kredytowg z Bankiem Pekao S.A., Bankiem Zachodnim WBK
S.A. oraz mBankiem S.A jako kredytodawcami) z dnia 6
listopada 2012 roku:

B zastawy na akcjach Arctic Paper Kostrzyn S.A., udziatach
GmbH, Arctic Paper
Mochenwangen GmbH oraz na udziatach spotek

Arctic  Paper Investment

holdingowych w Niemczech;
zastawy na rachunkach bankowych wszystkich spotek;
hipoteki na nieruchomosciach Arctic Paper Kostrzyn S.A.,
dlug gruntowy na nieruchomosciach Arctic Paper
Mochenwangen GmbH;

B zastaw na sktadnikach majgtku Arctic Paper Kostrzyn
S.A;

B przewlaszczenie majgtku na zabezpieczenie w Arctic
Paper Mochenwangen GmbH;
cesje praw z polisy ubezpieczeniowe;
cesja naleznosci z tytutu umow pozyczek w Grupie (Arctic
Paper Kostrzyn S.A. i Arctic Paper Investment GmbH)

B poddanie sie egzekucji w trybie art. 97 prawa bankowego

(osobno na rzecz kazdego banku) - Arctic Paper Kostrzyn
S.A i Arctic Paper S.A.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku spdtka Arctic Paper
Mochenwangen GmbH wykazywata zobowigzanie warunkowe
w kwocie 7.489 tys. EUR zwigzane korzystaniem w latach
2012-2013 z obnizonych kosztéw energii. Nizsze optaty za
energie bylty oferowane przez Rzgd Niemiecki w ramach
wsparcia przedsiebiorstw korzystajgcych z odnawialnych
zrédet energii. Unia Europejska rozwazata legalnos¢ takiej
pomocy z prawem unijnym. W dniu 1 sierpnia 2014 roku
legalno$¢ dziatan Rzadu Niemieckiego zostata uznana przez
organy Unii Europejskiej, w zwigzku z czym zobowigzanie

warunkowe APMW wygasto.

Informacje na temat pozycji pozabilansowych zawarte sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Informacja 0 toczgcych sig postgpowaniach sgdowych, arbitrazowych i przed organami administracii

publicznej

W okresie objetym niniejszym raportem Arctic Paper S.A. oraz postepowania arbitrazowego lub organem administracji
jel spotki zalezne nie byty strong jednego lub wielu postepowan publicznej, ktérych jednostkowa lub taczna wartos¢
toczacych sie przed sgdem, organem wifasciwym dla stanowitaby, co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spotki.

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

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

powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

Podpisy Cztonkdéw Zarzgdu

Stanowisko Imie i nazwisko Data Podpis
Prezes Zarzadu . .
) Wolfgang Libbert 14 listopada 2014
Dyrektor Zarzadzajacy
Czlonek Zarzadu ) . )
) Matgorzata Majewska-Sliwa 14 listopada 2014
Dy rektor Finansowy
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Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN

Skonsolidowane sprawozdania finansowe i wybrane dane

finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Okres Okres Okres Okres
od 01.01.2014 od 01.01.2013 od 01.01.2014 od 01.01.2013
do 30.09.2014 do 30.09.2013 do 30.09.2014 do 30.09.2013
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 2 343 5%4 2370 007 561 216 564 103
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacy jnej 97 251 (101 881) 23288 (24 250)
Zysk (strata) brutto 70 353 (125 018) 16 847 (29 756)
Zysk (strata) netio z dziatalnoSci konty nuowanej 56 765 (113 223) 13 593 (26 949)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 56 765 (113 223) 13593 (26 949)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 39 684 (102 695) 9503 (24 443)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci operacy|nej 178 983 (24 478) 42 861 (5 826)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwesty cyjnej (38 267) (76 521) (9 164) (18 213)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (119 901) 16 744 (28 713) 3985
Zmiana stanu $rodkéw pieniezny ch i ich ekwiw alentow 20 814 (84 255) 4984 (20 054)
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 69 287 783 68 776 295 69 287 783 68 776 295
Srednia wazona rozwodniona liczba akeji zwyklych 69 287 783 68 776 295 69 287 783 68 776 295
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w PLN/EUR) 0,57 (1,49) 0,14 (0,36)
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyklg (w PLN/EUR) 0,57 (1,49) 0,14 (0,36)
Sredni kurs PLN/EUR * 4,1759 4,2014
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2014 31 grudnia 2013 30 wrze$nia 2014 31 grudnia 2013
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 1766 464 1784 458 423 055 430 280
Zobowigzania diugoterminowe 388 076 428 151 92 941 103 239
Zobowiazania krétkoterminowe 658 648 684 774 157 741 165 117
Kapitat wiasny 719740 671532 172 372 161 924
Kapitat podstaw owy 69 288 69 288 16 5% 16 707
Liczba akcji zwyktych 69 287 783 69 287 783 69 287 783 69 287 783
Rozw odniona liczba akcji zwyklych 69 287 783 69 287 783 69 287 783 69 287 783
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 10,39 9,69 2,49 2,34
Rozw odniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 10,39 9,69 2,49 2,34
Zadeklarowana lub wy ptacona dywidenda (w PLN/EUR) - -
Zadeklarowana lub wy ptacona dywidenda na jedng akcje (w PLN/EUR) - -
Kurs PLN/EUR na koniec okresu ** - 4,1755 4,1472

* - Pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych przeliczono wedtug kursu stanowigcego $érednig arytmetyczna srednich kurséw ogtoszonych

przez NBP w okresie, ktérego dotyczg prezentowane dane.

** - Pozycje bilansowe i wartos¢ ksiggowa na jedng akgcje przeliczono wedtug sredniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na dzien bilansowy.
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Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Okres 3 miesiecy  Okres 9 miesiecy Okres 3 miesiecy  Okres 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzes$nia 2014 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30 wrze$nia 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Dziatalno$¢ konty nuowana
Przychody ze sprzedazy produktow 785219 2343 5% 784 000 2370 007
Przychody ze sprzedazy 785219 2343 5% 784 000 2370 007
Koszt wiasny sprzedazy (652 732) (2 006 703) (704 091) (2208 042)
Zysk (strata) ze sprzedazy 132 487 336 891 79910 161 965
Koszty sprzedazy (71 655) (217 843) (74 166) (227 759)
Koszty ogdinego zarzadu (15 687) (52 546) (16 130) (56 399)
Pozostate przychody operacyjne 14 570 49 062 8955 41593
Pozostate koszty operacyjne (6 008) (18 312) (5614) (21 282)
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacy jnej 53 708 97 251 (7 046) (101 881)
Przychody finansowe (133) 876 (1 856) 886
Koszty finansowe (11 183) (27 774) (7 181) (24 023)
Zysk (strata) brutto 42 393 70 353 (16 082) (125 018)
Podatek dochodowy (8011) (13 588) 9 11795
Zysk (strata) netio z dziatalno$ci konty nuowanej 34 382 56 765 (15 291) (113223)
Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk (strata) za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej - - - -
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 34 382 56 765 (15291) (113 223)
Przypadajacy :
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 25 587 39 684 (12191) (102 695)
Udziatowi niekontrolujacemu 87% 17 080 (3 100) (10 528)
34 382 56 765 (15 291) (113 223)
Zysk (strata) na jedng akcje:
— podstawowy z zysku/(straty) za okres przy padajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,37 0,57 (0,18) (1,49)
— podstawowy z zy sku/(straty) z dziatalnosci
konty nuowanej za okres przy padajacego
akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,37 0,57 (0,18) (1,49)
- rozwodniony z zy sku za okres
przy padajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,37 0,57 (0,18) (1,49)
- rozwodniony z zy sku z dziatalno$ci konty nuowanej za
okres przy padajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej 0,37 0,57 (0,18) (1,49)
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Okres 3 miesiccy ~ Okres 9 miesiecy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy

zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2014 30 wrze$nia 2013 30 wrze$nia 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Zysk / (strata) okresu sprawozdaw czego 34 382 56 765 (15291) (113 223)
Pozy cje podiegajace przeklasyfikowaniu do zy sku/
(straty) w przyszty ch okresach spraw ozdawczy ch:
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagraniczny ch 1531 (13 570) (8121) 9996
Podatek odroczony odnoszony bezposrednio na kapitat (1387) (1570) (2 804) (1 059)
Wy cena instrumentow finansowy ch 6550 7620 14 519 5594
Pozy cje nie podiegajace przeklasyfikowaniu do zy sku/
(straty) w przyszty ch okresach spraw ozdaw czy ch:
Zyski (straty) aktuarialne - (1037) - (334)
Inne catkowite dochody netio 6694 (8 556) 3594 14198
Catkowity dochod za okres 41076 48 209 (11 696) (99 025)
Catkowity dochdd przy padajacy :
Akcjonariuszom jednostki dominujace; 30 595 33943 (8 320) (94 164)
Akcjonariuszom niekontrolujgcy m 10 480 14 266 (3377) (4 861)
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Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Skonsolidowany bilans
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2014 30 czerwca 2014 31 grudnia 2013 30 wrze$nia 2013
(niebadane)  (po przegladzie) (badane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa frwate
Rzeczowe aktywa trwate 742 194 753 921 790779 847 254
Nieruchomosci inwesty cyjne 3559 11181 11181 10 542
Aktywa niematerialne 51 360 48 419 49 379 61885
Udzialy we wspdlny ch przesiewzigciach 4936 4917 5093 5168
Pozostate aktywa finansowe 1160 1156 1155 1168
Pozostate aktywa niefinansowe 1107 2462 1174 1276
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 44125 48 359 65 891 63 141
848 441 870 414 924 650 990 433
Aktywa obrotowe
Zapasy 358 809 351228 397 373 368 436
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 389 970 379 552 319784 355 744
Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych 13095 11050 9 064 16 822
Pozostate aktywa niefinansowe 18 241 17 613 13 868 3217
Pozostate aktywa finansowe - - 1685 1773
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 137 908 95216 118 033 103 884
918 023 854 658 859 808 878 830
SUMA AKTYWOW 1766 464 1725072 1784 458 1869 263
PASYWA
Kapitat wiasny
Kapitat wiasny (przy padajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapitat podstaw owy 69 288 69 288 69 288 69 288
Kapitat zapasowy 472748 472748 652 659 652 659
Pozostate kapitaty rezerwowe 136 532 132481 132 697 141 654
Réznice kursowe z przeliczenia 9592 8635 18 132 30673
Zyski zatrzymane / Niepokry te straty (138 457) (164 044) (357 015) (333 062)
Udziat niekontrolujacy 170 038 159 558 155772 163 122
Kapitat wiasny ogélem 719 740 678 665 671532 724 334
Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery duzne 220177 228 347 245438 16 865
Rezerwy 80 081 78782 79 455 91201
Pozostate zobowiazania finansowe 37 747 41 267 44 939 43 409
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 22751 19309 28979 46 722
Rozliczenia miedzy okresowe 27 320 27 9% 29 340 30023
388 076 395 698 428 151 228 221
Zobowigzania krétkoterminowe
Oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery diuzne 71393 132 267 142 430 380 529
Rezerwy 3521 6193 3086 6611
Pozostate zobowigzania finansowe 74 228 68 791 77 502 71101
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 428 536 363 548 365 932 333 M1
Zobowigzania z tytutu podatku dochodow ego 970 888 1335 298
Rozliczenia miedzy okresowe 80 000 79 021 94 489 124 227
658 648 650 708 684 774 916 708
ZOBOWIAZANIA RAZEM 1046 724 1046 406 1112925 1144 929
SUMA PASYWOW 1766 464 1725072 1784 458 1869 263
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Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienigznych
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30wrzeSnia  30wrzeSnia  30wrzesnia 30 wrzesnia
2014 2014 2013 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) brutio 42 393 70 353 (16 082) (125 018)
Korekty o pozycje:
Amorty zacja 28 844 86 510 30 595 94 495
Utrata warto$ci aktywoéw niefinansowych - - - 66 650
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 1313 4752 7669 2031
Odsetki i dywidendy, netto 7185 22 653 7345 22 845
Zyski / strata na dziatalnoSci inwesty cy jnej (2232) (4 148) 66 216
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostaty ch aktywdw niefinansowy ch (8 587) (78 530) 7016 (14 820)
Zmiana stanu zapasow (6 920) 30935 45979 50 526
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredy tow, pozyczek i papierow diuzny ch 64 052 72159 (40 775) (100 855)
Zmiana stanu rozliczen migdzy okresowych (609) (19 629) (16 625) (13 802)
Zmiana stanu rezerw (1753) 2948 1460 (4 937)
Podatek dochodowy zaptacony (3121) (4 649 1135 (7 366)
Efekt umorzenia praw do emisji CO2 rozpoznanych w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczy ch 195 (190) (643) 7
Certyfikaty kogeneracii (3 096) (3224) 1011 4672
Pozostate 3) (958) 17 115
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacy|nej 117 661 178 983 28 167 (24 478)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowy ch aktywow trwatych i aktywow niematerialny ch 9827 11765 3 43
Naby cie rzeczowy ch aktywow trwatych i aktywow niematerialny ch (15 377) (50 033) (26 916) (70 438)
Naby cie udziatéw niekontrolujacy ch (6 126)
Srodki pieniezne netio z dziatalnosci inwesty cy jnej (5550) (38 267) (26 913) (76 521)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Zmiana stanu kredytow w rachunku biezacym (61 518) (68 904) (8 087) 31217
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (674) (2 083) (692) (5 054)
Wplywy z tytutu inny ch zobowigzan finansowy ch (3492) 5021 (10 851) 26 656
Sptata innych zobowiazan finansowy ch 12 478 (5072 (256) (1603)
Wplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredy tow (0) (0) 16 865 16 865
Splata pozyczek, kredytéw i papieréw diuzny ch (8 746) (26 208) (8776) (26 360)
Odsetki zaptacone (7 185) (22 655) (7 233) (25 037)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (69 137) (119.901) (19 031) 16 744
Zmiana stanu $rodkéw pieniezny ch i ich ekwiwalentow 42 974 20 814 (17 776) (84 255)
Réznice kursowe netio (283) (939) (12917 (14 571)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 95 216 118 033 134 578 202710
Srodki pieniezne na koniec okresu 137 908 137 908 103 884 103 884
Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 43z 77

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego
zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢



Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe Pozostate Kapitaty

Kapitat Kapitat z przeliczenia kapitaty ~ Zyski zatrzy mane akcjonariuszy Kapitat wiasny

podstawowy  zapasowy jednostek zagranicznych  rezerwowe (Niepokryte straty) Razem niekontrolujgcy ch ogbtem

Na dzie 1 stycznia 2014 roku 69 288 652 659 18132 132 697 (357 015) 515 760 155 772 671532
Zy ski/(strata) netio za okres obrotowy - - - 39 684 39 684 17 080 56 765
Inne catkowite dochody neto za okres - (8 539) 3835 (1037) (5741) (2 815) (8 556)
Catkowite dochody za okres - (8539) 3835 38 647 33943 14 266 48 208
Podziat wy niku finansowego - (179 911) - 179 911 - - -
Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku (niebadane) 69 288 472748 9592 136 532 (138 457) 549 703 170 038 719 740

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe Pozostate Kapitaty
Kapitat Kapitat z przeliczenia kapitaty ~ Zyski zatrzy mane akcjonariuszy Kapitat wiasny
podstawowy  zapasowy jednostek zagranicznych  rezerwowe (Niepokryte straty) Razem niekontrolujgcy ch ogdtem
Na dziel 1 stycznia 2013 roku 55 404 580 875 26 312 189 638 (245 859) 606 419 223 067 829 487
Zy ski(strata) netto za rok obrotowy - - - (132 266) (132 266) (19 887) (152 153)
Inne catkowite dochody netto za rok - (8 180) (4 455) 11445 (1190) (2 309) (3499)
Catkowite dochody za okres - - (8 180) (4 455) (120 820) (133 456) (22 196) (155 651)
Rejestracja akcji wyemitowanych w 2012 roku 10 741 54 242 (64 983) - - -
Naby cie udziatéw niekontrolujacy ch 3143 16 460 - 29 353 48 956 (55 084) (6 128)
Podziat wy niku finansowego - 1082 12 447 (13 529) - -
Sprzedaz udziatéw niekontrolujacy ch - - - (6 160) (6 160) 9985 3825
Na dziert 31 grudnia 2013 roku (badane) 69 288 652 659 18132 132 697 (357 015) 515760 155772 671532

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku
Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

Przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Réznice kursowe Pozostate Kapitaty

Kapitat Kapitat z przeliczenia kapitaty ~ Zyski zatrzy mane akcjonariuszy Kapitat wiasny

podstawowy  zapasowy jednostek zagranicznych  rezerwowe (Niepokryte straty) Razem niekontrolujgcy ch ogdtem

Na dziei 1 stycznia 2013 roku 55 404 580 875 26 312 189 638 (245 859) 606 419 223 067 829 487
Zy ski(strata) netto za okres obrotowy - - - (102 695) (102 695) (10 528) (113 223)
Inne catkowite dochody netio za okres - 4 361 4502 (332) 8531 5667 14198
Catkowite dochody za okres - 4361 4502 (103 027) (94 164) (4 861) (99 025)
Rejestracja akcji wyemitowanych w 2012 roku 10 741 54 242 (64 983) - - - -
Naby cie udziatéw niekontrolujacy ch 3143 16 460 29 353 48 956 (55 084) (6 128)
Podziat wy niku finansowego - 1082 - 12 447 (13 529) - - -
Na dzien 30 wrze$nia 2013 roku (niebadane) 69 288 652 659 30673 141 654 (333 062) 561 212 163 122 724 333

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN

Jednostkowe sprawozdania finansowe i wybrane dane finansowe

Wybrane jednostkowe dane finansowe

Okres Okres Okres Okres
od 01.01.2014 od 01.01.2013 od 01.01.2014 od 01.01.2013
do 30.09.2014 do 30.09.2013 do 30.09.2014 do 30.09.2013
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody ze sprzedazy 25 347 112 861 6070 26 863
Zy sk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (8 628) (105 902) (2 066) (25 207)
Zysk (strata) brutto (9 645) (105 826) (2 310) (25 188)
Zy sk (strata) netto z dziatalnosci konty nuowanej (9 645) (105 826) (2310) (25 188)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy (9 645) (105 826) (2 310) (25 188)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 2761 54 780 661 13 039
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwesty cyjnej ) (22 525) (1) (5 361)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (998) (58 559) (239) (13 938)
Zmiana stanu $rodkéw pienigzny ch i ich ekwiwalentow 1760 (26 303) 421 (6 261)
Srednia wazona liczba akcji zwykly ch 69 287 783 68 776 295 69 287 783 68 776 295
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyklych 69 287 783 68 776 295 69 287 783 68 776 295
Zysk (strata) na jedng akcje zwykia (w PLN/EUR) (0,14) (1,54) (0,03) (0,37)
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykia (w PLN/EUR) (0,14) (1,54) (0,03) (0,37)
Sredni kurs PLN/EUR * 4,1759 4,2014
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzebnia 2014 31 grudnia 2013 30 wrzeénia 2014 31 grudnia 2013
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Aktywa 913 696 905 588 218 823 218 361
Zobowigzania dlugoterminowe 177 366 178 188 42 478 42 966
Zobowigzania krotkoterminowe 56 011 37 356 13 414 9007
Kapitat wiasny 680 318 690 044 162 931 166 388
Kapitat podstawowy 69 288 69 288 16 594 16 707
Liczba akcji zwyklych 69 287 783 69 287 783 69 287 783 69 287 783
Rozwodniona liczba akcji zwykty ch 69 287 783 69 287 783 69 287 783 69 287 783
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 9,82 9,96 2,35 2,40
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/EUR) 9,82 9,9 2,35 2,40
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda (w PLN/EUR) -
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w PLN/EUR) -
Kurs PLN/EUR na koniec okresu ** 4,1755 41472

* - Pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych przeliczono wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczna srednich kurséw ogtoszonych

przez NBP, w okresie, ktérego dotycza prezentowane dane.

** - Pozycje bilansowe i wartos¢ ksiegowa na jedng akcje przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujacego na dzien bilansowy.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Jednostkowy rachunek zyskdw i strat
Okres 3 miesiecy  Okres 9 miesiecy  Okres 3 miesiecy  Okres 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30 wrzesnia 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Dziatalno$¢ konty nuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 4935 24 437 8071 31916
Odsetki od pozy czek 250 770 5222 5790
Przychody z dywidend - 140 40 75 155
Przychody ze sprzedazy 5184 25 347 13333 112 861
Koszty odsetek dla jednostek powiazanych (2402 (7 148) (1986) (7817)
Zy sk (strata) ze sprzedazy 2782 18 199 11348 105 044
Pozostate przychody operacyjne 12 203 1 144
Koszty sprzedazy (805) (2 657) (710) (2171)
Koszty ogolnego zarzadu (5 857) (17 207) (5222) (21752)
Pozostate koszty operacyjne (2102) (7 165) (856) (187 167)
Zy sk (strata) z dziatalno$ci operacyjne;j (5970) (8 628) 4561 (105 902)
Przychody finansowe 223 673 19 1450
Koszty finansowe (307) (1691) (558) (1374)
Zysk (strata) brutto (6 055) (9 645) 4022 (105 826)
Podatek dochodowy - - -
Zy sk (strata) netto z dziatalnosci konty nuowanej (6 055) (9 645) 4022 (105 826)
Dziatalno$¢ zaniechana
Zy sk (strata) za rok obrotowy z dziatalnoSci zaniechane; - - -
Zy sk (strata) netto za rok obrotowy (6 055) (9 645) 4022 (105 826)
Zy sk (strata) na jedng akcje:
- podstawowy z zysku za okres (0,09) (0,14) 0,06 (1,54)
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci konty nuowanej
za okres (0,09 (0,14) 0,06 (1,54)
Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 48z 77
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Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN
Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochoddw
Okres 3 miesieccy ~ Okres 9 miesiecy ~ Okres 3 miesiecy ~ Okres 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2014 30 wrze$nia 2013 30 wrze$nia 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Zy sk (strata) netto okresu sprawozdaw czego (6 055) (9 645) 4022 (105 826)
Inne catkowite dochody
Pozy cje podlegajace przeklasy fikowaniu do zy sku/
(straty) w przyszty ch okresach spraw ozdaw czy ch:
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagraniczny ch (44) 284 149 (188)
Inne catkowite dochody netto (44) 284 149 (188)
Caltkowite dochody (6 099) (9 361) 4171 (106 013)
Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 49 7z 77
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Jednostkowy bilans
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2014 30 czerwca 2014 31 grudnia 2013 30 wrzesnia 2013
(niebadane) (po przegladzie) (badane) (niebadane)
AKTYWA
Aktywa twate
Rzeczowe aktywa trwate 327 353 263 291
Aktywa niematerialne 1319 1320 1321 1322
Udzialy i akcje w spétkach zaleznych 827 189 827 166 822 189 884 103
Pozostate aktywa niefinansowe 745 742 5745 865
829 581 829 580 829 519 886 581
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznoSci 51 966 37528 44 489 41917
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 281 235 811 1484
Pozostate aktywa finansowe 20425 20 865 21142 20 609
Pozostate aktywa niefinansowe 665 741 609 932
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10778 8458 9018 4053
84115 67 826 76 069 68 996
SUMA AKTYWOW 913 696 897 406 905 588 955 577
PASYWA
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 69 288 69 288 69 288 69 288
Kapitat zapasowy 472752 472 752 652 662 652 662
Pozostate kapitaty rezerwowe 147 871 147 871 147 871 147 871
Réznice kursowe z przeliczenia 476 520 192 (148)
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty (10 069) (3 648) (179 968) (105 884)
Kapitat wiasny ogétem 680 318 686 783 690 044 763 789
Zobowigzania dtugoterminowe
Oprocentowane kredyty, pozy czki i papiery diuzne 175 541 175 483 175 428 167 795
Rezerwy 710 707 733 845
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1 1 1 1
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 62 62 - -
Rozliczenia migdzy okresowe 1051 1212 2026 1504
177 366 177 466 178 188 170 145
Zobowigzania krotkoterminowe
Oprocentowane kredyty, pozy czki i papiery diuzne 7259 4 857 114 6055
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 45622 25 256 33523 12191
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 1159 1245 1170 814
Rozliczenia migdzy okresowe 1971 179 2548 2584
56 011 33157 37 356 21643
ZOBOWIAZANIA RAZEM 233 378 210 623 215544 191788
SUMA PASYWOW 913 6% 897 406 905 588 955 577
Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 50z 77

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego
zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Jednostkowy rachunek przeplywow pienieznych
Okres Okres Okres Okres
3 miesiecy 9 miesiecy 3 miesiecy 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
30wrzeSnia  30wrzeSnia  30wrzesnia 30 wrzesnia
2014 2014 2013 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane) (niebadane)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) brutio (6 055) (9 645) 4022 (105 826)
Korekty o pozycje:
Amorty zacja 29 82 24 78
Zy ski (straty) z tytutu réznic kursowych (35) 292 150 (192)
Utrata wartosci akty wow 756 2348 194 274
Odsetki i dywidendy netio 225 933 331 1332
Zyski | strata na dziatalnosci inwesty cy jnej 2 2
Zmiana stanu naleznosci oraz pozostaty ch aktywdw niefinansowy ch (7 869) (2499 (8 667) (12 128)
Zmiana stanu zobowigzan z wyjatkiem kredy tdw, pozyczek i papierow diuznych 15 563 12 088 (12132 (17712
Zmiana stanu rozliczen migdzy okresowych 60 (1608) (763) (1312
Zmiana stanu rezerw 3 (22) (13) 18
Podatek dochodowy zaptacony (46) 530 (351) 338
Zmiana stanu pozy czek wobec spétek zaleznych 359 636 (2 338) (4 092)
Rozliczenia w ramach grupy podatkowej (374) (374)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 2617 2761 (19 736) 54 780
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywdw trwatych i aktywdw niematerialny ch 20 20 3 3
Naby cie rzeczowy ch aktywoéw frwatych i aktywow niematerialny ch %) (51)
Naby cie udziatéw w jednostce zaleznej (23) (23) (7 804)
Zwiekszenie udzialdw w spdtkach zaleznych (14 673)
Srodki pieniezne netio z dziatalnosci inwesty cy jnej 3) 3) 2 (22 525)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Sptata dtuzny ch papieréw wartoSciowych (71 900)
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (41) (41) - -
Pozy czki ofrzy mane - - 16 865 16 865
Odsetki zaptacone (190) (957) (218) (3524)
Pozostate (62) -
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (293) (998) 16 647 (58 559)
Zmiana stanu $rodkéw pienigzny ch i ich ekwiwalentow 2321 1760 (3 090) (26 303)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 8 458 9018 7142 30 356
Srodki pieniezne na koniec okresu 10778 10778 4053 4053

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Réznice kursowe

z przeliczenia
Kapitat Kapitat jednostek Pozostate  Zyski zatrzymane Kapitat wiasny
podstawowy zapasowy zagranicznych kapitaty rezerwowe  (Niepokryte straty) ogbtem
Na dzien 1 stycznia 2014 roku 69 288 652 662 192 147 871 (179 968) 690 044
Zy sk nefto za okres obrotowy - - (9 645) (9 645)
Inne catkowite dochody netto za okres - 284 284
Catkowite dochody za okres - 284 (9 645) (9 361)
Podziat wy niku finansowego (179 910) - 179910 -
Rozliczenia w ramach grupy podatkowej - - (366) (366)
Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku (niebadane) 69 288 472 752 476 147 871 (10 069) 680 318

Réznice kursowe

z przeliczenia
Kapitat Kapitat jednostek Pozostate  Zyski zatrzymane Kapitat wiasny
podstawowy zapasowy zagranicznych kapitaty rezerwowe  (Niepokryte straty) ogbtem
Na dzien 1 stycznia 2013 roku 55404 580 878 40 200 407 13471 850 198
Zy sk netto za rok - - (179 910) (179 910)
Inne catkowite dochody netto za rok - 152 152
Catkowite dochody za okres - - 152 (179 910) (179 758)
Emisja akciji 13 884 70 702 - (64 983) - 19 603
Podziat wy niku finansowego - 1082 - 12 447 (13 529) -
Na dziert 31 grudnia 2013 roku (badane) 69 288 652 662 192 147 871 (179 968) 690 044

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Dodatkowe noty objasniajgce do kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego

zatgczone na stronach od 54 do 76 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku
Skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN

Réznice kursowe

z przeliczenia

Kapitat Kapitat jednostek Pozostate ~ Zyski zatrzymane Kapitat wiasny
podstawowy zapasowy zagranicznych kapitaly rezerwowe  (Niepokryte straty) ogbtem
Na dziel 1 stycznia 2013 roku 55 404 580 878 40 200 407 13 471 850 198
Zy sk netto za okres obrotowy - - - - (105 826) (105 826)
Inne catkowite dochody neto za okres - - (188) - - (188)
Catkowite dochody za okres - - (188) - (105 826) (106 013)
Emisja akciji 13 884 70702 (64 983) 19 603

Podziat wy niku finansowego - 1082 - 12 447 (13 529)
Na dzien 30 wrze$nia 2013 roku (niebadane) 69 288 652 662 (148) 147 871 (105 884) 763 789

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. = Strona 53z 77
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Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

Dodatkowe noty objasniajgce

1. Informacije ogdine

Grupa Arctic Paper jest drugim co do wielkosci, pod
wzgledem wolumenu produkcji, europejskim producentem
objetosciowego papieru ksigzkowego, oferujgcym najszerszy
asortyment produktéw w tym segmencie oraz jednym z
wiodgcych producentow graficznego papieru
wysokogatunkowego w Europie. Produkujemy wiele rodzajow
bezdrzewnego papieru niepowlekanego oraz powlekanego, a
takze drzewnego papieru niepowlekanego dla drukarni,
dystrybutoréw papieru, wydawcow ksigzek i czasopism oraz
branzy reklamowej. Na dzien publikacji niniejszego raportu
Grupa Arctic Paper zatrudnia okoto 1.800 oséb w czterech
papierniach i pietnastu spétkach zajmujgcych sie dystrybucia i
sprzedaza papieru oraz w dwdch spodtkach celulozowych,
biurze zakupu oraz spoétce produkujgcej opakowania do
zywnosci. Nasze papiernie zlokalizowane sg w Polsce, Szwecji
i Niemczech i posiadajg fgczne zdolnosci produkcyjne na
poziomie ponad 800.000 ton papieru rocznie. Celulozownie
Zlokalizowane sg w Szwecji i posiadaja tgczne zdolnosci
produkcyjne na poziomie ponad 410.000 ton celulozy rocznie.
Grupa posiada trzy Spoétki Dystrybucyjne zajmujgce sie
sprzedaza, dystrybucja i  marketingiem  produktow
oferowanych przez Grupe w Skandynawii oraz 12 Biur
Sprzedazy zapewniajgcych dostep do wszystkich rynkéw

europejskich, w tym Europy Centralnej i Wschodnie;.

Nasze skonsolidowane przychody ze sprzedazy za 9 miesiecy
2014 roku wyniosty 2.344 milionéw PLN.

Arctic Paper S.A. jest spdtkg holdingowg utworzong w kwietniu
2008  roku. W

przeprowadzonej w 2008 roku papiernie Arctic Paper Kostrzyn

wyniku  restrukturyzacji  kapitatowej
(Polska) i Arctic Paper Munkedals (Szwecja) oraz Spdtki
Dystrybucyjne i biura sprzedazy staty sie witasnoscig Arctic

Paper S.A. Poprzednio byty one wtasnoscig Arctic Paper AB

Przedmiot dziatalnosci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Arctic Paper
jest produkcja papieru.

(obecnie Trebruk AB), ktdra byta wéwczas spdtkg dominujgca
wobec Arctic Paper S.A. Ponadto, w ramach ekspansji, Grupa
nabyta w listopadzie 2008 roku papiernie Arctic Paper
Mochenwangen (Niemcy), a takze w marcu 2010 roku
papiernie Grycksbo (Szwecja). W roku 2012 Grupa nabyta
akcje w notowanej na gietdzie NASDAQ OMX w Sztokholmie,

Rottneros AB posiadajacej udziaty w dwdch celulozowniach

(Szwecja).
Jednostka  Dominujgca  jest wpisana do  rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego

prowadzonego przez Sad Rejonowy w Poznaniu — Nowe
Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000306944. Jednostce
Dominujgcej nadano numer statystyczny REGON 080262255.

Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spotki obejmuje rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z
catkowitych dochododw i zestawienie przeptywow pienieznych
za okres trzech i dziewieciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia
2014 roku oraz zawiera dane poréwnawcze za analogiczne
okresy zakonczone 30 wrzesnia 2013 roku. Kwartalne
skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki
obejmuje zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres
dziewieciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 roku oraz
zawiera dane poréwnawcze za analogiczny okres zakonczony
30 wrzednia 2013 roku oraz za okres dwunastu miesiecy

zakonczony 31 grudnia 2013 roku.

Kwartalne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spdtki obejmuje roéwniez bilans na dzien 30 wrzesnia 2014
roku oraz zawiera dane poréwnawcze na dzien 30 czerwca
2014 roku, 31 grudnia 2013 roku i 30 wrzesnia 2013 roku.

Dodatkowymi przedmiotami dziatalnosci Grupy,

podporzadkowanymi produkcji papieru, sa:
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Produkcija i sprzedaz celulozy,
Wytwarzanie energii elektrycznej,

Przesyfanie energii elektrycznej,

Dystrybucja energii elektrycznej,

Struktura akcjonariatu

W dniu 5 wrzeénia 2014 spotka Trebruk AB,
dotychczasowy podmiot dominujgcy wzgledem Emitenta
sprzedata 41.360.449 Akcji spotce Nemus Holding AB, w

zwigzku z czym obecnie gtdbwnym akcjonariuszem Arctic Paper

roku,

S.A. jest spdtka Nemus Holding AB posiadajgca na dziern 30
41.375.449 Akdji Spotki,
59,72% iej zakladowego
odpowiadajgcych 59,72% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym

wrzesnia 2014  roku naszej

stanowigcych kapitatu

Zgromadzeniu. Tym samym Nemus Holding AB stat sie

podmiotem dominujgcym w stosunku do Emitenta.

2. Skiad Grupy

Produkcja ciepta,
Dystrybucja ciepta,

Ustugi logistyczne,

Dystrybucja papieru.

Ponadto, Pan Thomas Onstad, posredni akcjonariusz Nemus
Holding AB, posiada 5.848.658 Akcji stanowigcych 8,44%
catkowitej liczby Akcji Spotki.

Podmiotem dominujgcym catej Grupy Arctic Paper jest
Casandrax Financial S.A.

Czas trwania spotki jest nieoznaczony.

W skfad Grupy wchodzi Arctic Paper S.A. oraz nastepujgce spotki zalezne:

Jednostka Siedziba
) Polska, Fabryczna 1,
Arctic Paper Kostrzyn S.A.
66-470 Kostrzyn nad Odrg,
Arctic Paper Munkedals AB Szwecja, SE 455 81 Munkedal

Niemcy, Fabrikstrasse 62,

Arctic Paper Mochenwangen GmbH
DE-882, 84 Wolpertswende

Arctic Paper Grycksbo AB Szwecja, Box 1, SE 790 20 Grycksbo
) o Wielka Brytania, Quadrant House,
Arctic Paper UK Limited
47 Croydon Road, Caterham, Surrey
) ) totwa, K. Vardemara iela 33-20,
Arctic Paper Balfic States SIA

Riga LV-1010
Arctic Paper Deutschland GmbH

Belgia, Ophemstraat 24

B-3050 Oud-Haverlee

Szwajcaria, Technoparkstrasse 1,

8005 Zurich

Arctic Paper Benelux S.A.

Arctic Paper Schweiz AG

Niemcy, Raboisen 3, 20095 Hamburg

Udziat Grupy w kapitale
jednostek zalezny ch na dzien

Przedmiot dziatalno$ci 14 30
. . 1Twrzednia .
listopada  wrze$nia grudnia
2014
2014 2014 2013
Produkcja papieru 100% 100% 100% 100%
Produkcja papieru 100% 100% 100% 100%
Produkcja papieru 99,74%  99,74%  99,74% 99,74%
Produkcja papieru 100% 100% 100% 100%

Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%

Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
PoSrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%

Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%

Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%

Arctic Paper Italia srl

Wiochy, Milano - Via R. Boscovich 14

PosSrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
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Strona 55z 77



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku tys. PLN
Udziat Grupy w kapitale
jednostek zalezny ch na dzien
Jednostka Siedziba Przedmiot dziatalnosci 14 1 .
wrze$nia
listopada wrze$nia grudnia
2014
2014 2014 2013
. . Ilandia, 4 Rosemount Park Road, L .
Arctic Paper Ireland Limited Dublin 11 Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
) Dania, Jy dekrogen 18, '
Arctic Paper Danmark A/S Posrednictwo w sprzedaz 100% 100% 100% 100%
Pe DK-2625 Vallensbaek preedazy ’ ’ ’ ’
Francja, 43 rue de la Breche aux Loups, .
Arctic Paper France SAS 750121 Paris P Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
Hiszpania, Avenida Diagonal 472-474,
Arctic Paper Espana SL o1 Bparcelona ¢ Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
. . Austria, Hainborgerstrasse 34A, L .
Arctic Paper Papierhandels GmbH A-1030 Wien Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
Polska, Biskupia 39,
Arctic Paper Polska Sp. z 0.0. 4216 Warsz:wa Posrednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
) Norwegia, Rosenholmsveien 25, L .
Arctic Paper Norge AS NO-1414 Trollasen Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
. . Szwecja, Kurodsvagen 9, o .
Arctic Paper Sverige AB 451 55 Uddevalla Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
) Polska, Fabryczna 1, A .
Arctic Paper East Sp. z 0.0. 66470 Kostrzyn nad Odra Po$rednictwo w sprzedazy 100% 100% 100% 100%
) Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalnos¢ spotek
Arctic Paper Investment GmbH * ) 100% 100% 100% 100%
DE-882, 84 Wolpertswende holdingowy ch
Arctic Paper Finance AB (wcze$nigj ) R Dz@alnosc spofek )
' . Szwecja, Box 383, 401 26 Géteborg holdingowy ch (poprzednio 100% 100% 100% 100%
Arctic Energy Sverige AB) i i )
produkcja energii wodnej)
Arctic Paper Verwaltungs GmbH * Niemey, Fabriksasse 62 Dziatainosc spoiek 100%  100%  100%  100%
DE-882 84 Wolpertswende holdingowych
Arctic Paper Immobilienv erwaltung Niemcy, Fabrikstrasse 62, Dziatalnos¢ spotek
) 94,90% 94,90%  94,90% 94,90%
GmbH&Co. KG* DE-882 84 Wolpertswende holdingowy ch
Dziatalno$¢ spotek
Arctic Paper Investment AB ** Szwecja, Box 383, 401 26 Géteborg holdingowychp 100% 100% 100% 100%
Dziatalno$¢ spotek
Grycksbo Paper Holding AB Szwecja, Box 1, SE 790 20 Gry cksbo “ ‘a f1oSC Spoe - - 100% 100%
holdingowych
Polska, ul. Fabryczna 1, Wy najem nieruchomosci
EC Kostrzyn Sp. z 0.0. i yrel . i 100% 100% 100% 100%
66-470 Kostrzyn nad Odrg, oraz maszyn i urzadzen
Arctic Paper Munkedals Kraft AB Szwecja, 455 81 Munkedal Produkcja energii wodne; 100% 100% 100% 100%
Dziatalno$¢ spotek
Rotineros AB Szwecja, 107 24 Sztokholm holdingowychp 51,21% 51,21%  51,271% 51,27%
Rotineros Bruk AB Szwecja, Sunne Produkcja celulozy 51,21% 51,21%  51,271% 51,27%
Utansjo Bruk AB Szwecja, Harmosand Produkcja celulozy 5121% 51,21%  51,27% 51,27%
Vallviks Bruk AB Szwecja, Vallvik Produkcja celulozy 51,271%  51,21%  51,271% 51,27%
Produkc; kowan d
Rottneros Packaging AB Szwecja, Sztokholm 2;w:0§::? opakowan do 51,21% 51,21%  51,271% 51,27%
SIA Rotneros Baltic totwa Biuro zakupow 51,21% 51,21%  51,271% 51,27%
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*

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

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku, jak réwniez na dzien
publikacji niniejszego raportu procentowy udziat w gtosach
posiadanych przez Grupe w spdtkach zaleznych odpowiadat
procentowemu udziatowi w kapitale podstawowym tych
spotek. Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy
podlegajg konsolidacji metodg petng w okresie od dnia objecia
nad nimi kontroli przez Grupe, a przestaja by¢ konsolidowane
od dnia ustania kontroli.

Z dniem 1 pazdziernika 2012 roku spoétka Arctic Paper
Munkedals AB nabyta 50% udziatbw w spoétce Kalltorp Kraft
Handelsbolaget z siedzibg w Trolhattan w Szweciji. Spdtka

3. Skiad organdw zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

3.1.  Zarzad Jednostki Dominujgcej

- spotki utworzone w celu nabycia Arctic Paper Mochenwangen GmbH

Kalltorp Kraft zajmuje sie produkcjg energii w posiadanej
elektrowni wodnej, celem nabycia byta realizacja strategii
zwigkszania wiasnych mocy energetycznych Udziaty w Kalltorp
zostaly rozpoznane jako wspdlne przedsiewziecie (wspdlna

dziatalnos¢, joint venture) i wyceniane metodg praw wtasnosci.

W sierpniu 2014 roku w szwedzkim rejestrze spdtek zostato
zarejestrowane potgczenie spdtki Grycksbo Paper Holding AB
(spotka przejmowana, prowadzgca dziatalno$¢ holdingowa) z
Arctic Paper Investment AB (spdtka przejmujaca) w wyniku
ktorego spdtka Grycksbo Paper Holding AB zakonczyta swojg

dziatalnos¢.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku w sktad Zarzgdu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

B Wolfgang Libbert - Prezes Zarzadu powotany w dniu 27 listopada 2013 roku (powotany na Czionka Zarzadu w dniu 5

czerwca 2012 roku);

Jacek kos$ — Cztonek Zarzgdu powotany w dniu 27 kwietnia 2011 roku;
Per Skoglund — Czionek Zarzadu powotany w dniu 27 kwietnia 2011 roku;
Matgorzata Majewska-Sliwa — Cztonek Zarzadu powotany w dniu 27 listopada 2013 roku;

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

W dniu 12 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza powotata Pana Michata Sawke do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu (raport biezacy

1/2014).

Od dnia 30 wrzes$nia 2014 roku do dnia publikacji niniejszego $rdédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzgdu Jednostki Dominujgce;.

3.2.  Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgcej

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku w skfad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej 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;
Mariusz Grendowicz — Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 28 czerwca 2012 roku;
Dariusz Witkowski - Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 24 pazdziernika 2013 roku.

Roger Mattsson - Cztonek Rady Nadzorczej powotany w dniu 16 wrzesénia 2014 roku.

Grupa Kapitatowa Arctic Paper S.A. =

Strona 57 z 77



Skonsolidowany raport kwartalny za lll kwartat 2014 roku

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 9 miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 roku

tys. PLN

W dniu 16 wrzesnia 2014 roku Pan Kjell Olsson zostat odwotany z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej (raport biezacy 20/2014).

Jednoczesnie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotalo z dniem 16 wrzesnia Pana Rogera Mattssona do

petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej (raport biezacy 21/2014).

Od dnia 30 wrzesnia 2014 roku do dnia publikacji niniejszego $rdédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego nie miaty miejsca inne zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgce;.

3.3.  Komitet Audytu Jednostki Dominujgcej

Na dzien 30 wrzesnia 2013 roku w sktad Komitetu Audytu Jednostki Dominujgcej wchodzili:

B Rolf Olof Grundberg — Przewodniczgcy Komitetu Audytu powotany w dniu 20 lutego 2013 roku;

B Rune Ingvarsson — Cztonek Komitetu Audytu powotany w dniu 20 lutego 2013 roku;

B Mariusz Grendowicz — Cztonek Komitetu Audytu powotany w dniu 20 lutego 2013 roku.

Do dnia publikacji niniejszego raportu nie byto zmian w sktadzie Komitetu Audytu Jednostki Dominujgcej.

4, Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skrécone kwartalne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 14

listopada 2014 roku.

5. Podstawa sporzgdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

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

Rachunkowosci nr 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez UE.

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

ile nie wskazano inaczej, podane sg w tysigcach PLN.

Skrocone  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe  nie

obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnien wymaganych w

6. Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowos$ci zastosowane do sporzgdzenia
$rdédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sg spdjne z tymi, ktdére zastosowano przy
sporzadzaniu rocznego skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku,
zastosowania

z  wyjagtkiem nastepujgcych  zmian  do

standardéw oraz nowych interpretacji obowigzujgcych dla

rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i nalezy

je czyta¢ 1fgcznie ze skonsolidowanym sprawozdaniem

finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 roku.

Niniejsze skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

zostato  sporzgdzone  przy  zatozeniu  kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego nie stwierdza sie istnienia
okolicznoéci  wskazujgcych na  zagrozenie kontynuowania

dziatalnosci przez spdtki Grupy.

okresbw rocznych rozpoczynajgcych sie w dniu 1 stycznia
2014 roku.

B Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja:
Kompensowanie aktywéw finansowych i zobowigzan
finansowych - majgce zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014 roku

lub pdzniej,
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B  Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR 27 Jednostki
inwestycyjne (opublikowane dnia 31 pazdziernika 2012
roku) — majgce zastosowanie dla okresdbw rocznych

rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku.

B Zmiany do MSR 36 Ujawnienia dotyczgce wartosci
odzyskiwalnej aktywoéw niefinansowych (opublikowano
dnia 29 maja 2013 roku) - majgce zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia
2014 roku lub pdzniej,

6.1.  Przeliczanie pozyciji wyrazonych w walucie obcej

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

transakcji.

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 roznice kursowe ujmowane sg odpowiednio w
pozycji przychoddw Iub kosztéw finansowych Iub - w
(polityce)

rachunkowosci - sg kapitalizowane, jako koszt aktywow.

przypadkach  zdefiniowanych ~w  zasadach
Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyrazonego w walucie innej niz waluta
funkcjonalna sg wykazywane po kursie historycznym z dnia
transakcji. Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane

wedtug wartosci godziwej wyrazonej w walucie innej niz waluta

Nastepujgce kursy zostaty przyjete dla potrzeb wyceny bilansowe;j:

MSR 39 Odnowienie

pochodnych i kontynuacja rachunkowosci zabezpieczen

B Zmiany do instrumentow
(opublikowane dnia 27 czerwca 2013 roku) - majace
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie

dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej,

Zastosowanie powyzszych zmian do standardéw nie

spowodowato zmian w danych poréwnawczych.

Grupa nie zdecydowata sie na wczesdnigjsze zastosowanie
zadnego standardu, interpretacji lub zmiany, kitéra zostata

opublikowana, lecz nie weszta dotychczas w zycie.

funkcjonalna sg przeliczane na PLN po kursie z dnia dokonania

wyceny do wartosci godziwej.

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

rachunku zyskow i strat.

Roéznice kursowe od pozyczek traktowanych zgodnie z MSR
21 jako inwestycje w spokki zalezne sg ujmowane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w pozostatych

catkowitych dochodach.
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30 wrze$nia 2014 31 grudnia 2013
usb 3,2973 3,0120
EUR 4,1755 4,1472
SEK 0,4550 0,4694
LVL nd 5,9009
DKK 0,5610 0,5560
NOK 0,5144 0,4953
GBP 5,3549 4,9828
CHF 3,4600 3,3816

Srednie kursy wymiany za poszczegdine okresy obrotowe ksztattowaty sie nastepujaco:

01/01 - 30/09/2014

01/01 - 30/09/2013

usb
EUR
SEK
LVL

DKK
NOK
GBP
CHF

6.2. Poréwnywalnos¢ danych

3,0821
4,1759
0,4620

nd
0,5598
0,5045
5,1445
3,4285

3,1901
4,2014
0,4897
5,9931
0,5634
0,5486
4,9307
34117

W okresie trzech kwartatdw 2014 roku nie miaty miejsca zmiany w polityce rachunkowosci, ktére spowodowaty zmiany w danych

poréwnawczych.

7. Sezonowos$é dziatalnosci

Dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego lub cyklicznego, zatem przedstawiane wyniki Grupy nie odnotowujg istotnych

wahan w trakcie roku.

8. Informacje dotyczgce segmentdw dziatalnosci

Podstawowym rodzajem dziatalnosci Grupy jest produkcja

papieru, ktory wytwarzany jest w czterech papierniach

nalezacych do Grupy.

Grupa wyrdznia cztery segmenty dziatalnosci:

Papiery niepowlekane — papiery przeznaczone do
druku lub innych celéw graficznych, wsréd ktérych
wyrézniamy  papiery bezdrzewne i drzewne.
Niepowlekany  papier bezdrzewny moze byc¢

wytwarzany z réznych mas widknistych, z rézng
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zawartoscig  wypemiaczy i poddany szeregowi
procesOw uszlachetniania, takich jak zaklejanie
powierzchniowe i kalandrowanie. Dwie gtéwne
kategorie tego typu papieru to papier graficzny
(uzywany m.in. do druku ksigzek i katalogdéw) oraz
papiery biurowe (np. do kserokopiarek), przy czym
Grupa nie produkuje obecnie papierdéw biurowych.
Niepowlekany papier drzewny z tzw. mas witdknistych
pozyskiwanych metodg mechaniczng przeznaczony
do drukowania lub innych celéw graficznych. Ten
gatunek papieru jest wykorzystywany do druku
czasopism technikami rotograwiurowg i offsetows.
Produkty Grupy w tym segmencie sa zazwyczaj

uzywane do druku ksigzek w miekkich oktadkach.

B Papiery powlekane - powlekany papier bezdrzewny to
papier przeznaczony do drukowania lub innych celéw
graficznych, powlekany jedno- lub obustronnie
mieszankami z pigmentami mineralnymi, takimi jak
kaolin (ang. china clay), weglan wapnia itp. Powlekanie
moze odbywac sie rozmaitymi metodami, zaréwno na
maszynie papierniczej (ang. online), jak i poza
maszyng papierniczg (ang. offline) i moze by¢
uzupetnione  superkalandrowaniem  zapewniajgcym
gtadka powierzchnie. Powlekanie poprawia jakos¢
druku zdjec¢ i ilustraciji.

B Celuloza - celuloza siarczanowa petnobielong (ang.
fully bleached sulphate pulp) oraz celuloza

siarczanowa niebielona (ang. unbleached sulphate

pulp), ktéra jest uzywana przede wszystkim do
produkcji papieru drukarskiego i piSmiennego, tektury,
papieru papieru

higienicznego  oraz biatego

opakowaniowego a takze celuloza
chemotermomechaniczna (ang. CTMP) oraz $cier
drzewny (ang. groundwood), ktére sg stosowane
gtownie do produkcji papieru drukarskiego oraz
papieru pismiennego

B Pozostale — segment skupia wyniki dziatalnosci Arctic
Paper S.A.

Podziat segmentéw dziatalnoSci na segment papierow

niepowlekanych i powlekanych  jest podyktowany

nastepujgcymi przestankami:

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

B Kluczowe parametry operacyjne takie jak np. naptyw
zaméwien czy poziom  kosztow  produkcji  sg

determinowane przez czynniki zblizone do siebie w

ramach poszczegodlnych segmentéw papieru,

B Produkty wytwarzane w Papierniach nalezgcych do
Grupy mogg by¢ z pewnymi ograniczeniami alokowane
do produkcji w innych jednostkach w ramach tego
samego segmentu papieru, co w pewnym stopniu
zaburza  wyniki  finansowe realizowane  przez
poszczegodine Papiernie,

B Wyniki Grupy Arctic Paper sg zdominowane przez
globalne trendy rynkowe w zakresie ksztattowania sie cen
papieru i podstawowych surowcdw do produkcji, w tym
w szczegolnosci celulozy i w mnigjszym stopniu zalezg

uwarunkowan

od indywidualnych jednostek

produkcyjnych,

Co miesigc, na bazie raportéw wewnetrznych otrzymywanych
od spotek (z wylgczeniem spdtek Grupy Rottneros), wyniki
poszczegodinych segmentdw dziatalnosci analizowane sg przez
kadre kierownicza Grupy. Wyniki Grupy Rottneros analizowane
sg przede wszystkim w oparciu o raporty publikowane na
gietdzie NASDAQ OMX w Sztokholmie. Wyniki dziatalnosci

mierzone sg przede wszystkim w oparciu o poziom EBITDA.

Transakcje pomiedzy segmentami sg zawarte na warunkach

rynkowych, tak jakby dotyczyty one = podmiotow

niepowigzanych.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczgce przychoddw i zyskdw oraz niektorych aktywodw i zobowigzan w podziale
na poszczegodline segmenty Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 oraz wedtug stanu na 30 wrzesnia 2014 roku.

Okres 9 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2014 roku oraz na 30 wrzesnia 2014 roku

Dziatalno$¢ konty nuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Celuloza Pozostate Razem Wylaczenia ogbtem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnefrznych 1303718 502 287 537 589 - 2343 5% - 2343 5%
Sprzedaz miedzy segmentami 103 361 110 728 33129 24 437 271655 (271 655) -
Przychody segmentu ogotem 1404 656 613014 570 718 24 437 2615249 (271 655) 2343 5%
Wynik segmentu
EBITDA 89 364 18 628 70 540 4811 183 343 418 183 761
Przychody z tytutu odsetek 8949 9% 0 1804 10 849 (10 306) 543
Koszty z tytutu odsetek (18 524) (5361) (1386) (8223) (33 494) 12335 (21 159)
Amortyzacja (43982) (20 173) (22 274) (82 (86 510) - (86 510)
Utrata wartoci aktywow trwatych - 0 - - 0 - 0
Dodatnie réznice kursowe i
pozostate przychody finansowe 37 - - 676 1047 (714) 333
Ujemne réznice kursowe i
pozostate koszty finansowe (5283) (578) (462) (616) (6 939) 324 (6 614)
Zysk brutto 30895 (7 388) 46 419 (1629) 68 296 2057 70 353
Aktywa segmentu 1238 901 339189 451 898 215322 2245310 (527 908) 1717 402
Zobowigzania segmentu 851 821 362 940 146 055 233377 1594 193 (570 219) 1023973
Nakfady inwestycyjne 25 656 4953 19 404 19 50 033 - 50 033

Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane przy konsolidacii.
Wynik segmentdw nie uwzglednia przychoddw finansowych (876 tys. PLN, z czego 543 tys. PLN stanowig przychody z tytutu
odsetek) i kosztow finansowych (27.774 tys. PLN, z czego 21.159 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek), amortyzacii
(86.510 tys. PLN), jak rowniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (-13.588 tys. PLN). Wynik segmentéw zawiera
natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (418 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentow nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 44.125 tys. PLN, rezerwa: 22.751 tys. PLN),
poniewaz pozycje te sg zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentow nie zawierajg rowniez inwestycji w spotki
dziatajace w ramach Grupy.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczgce przychoddw i zyskdw oraz niektorych aktywodw i zobowigzan w podziale
na poszczegodline segmenty Grupy za okres 3 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2014 oraz wedtug stanu na 30 wrzesnia 2014 roku.

Okres 3 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2014 roku oraz na 30 wrzesnia 2014 roku

Dziatalno$¢ konty nuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Celuloza Pozostate Razem Wytaczenia ogdtem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientdw
zewnetrznych 439 960 163 842 181417 - 785219 - 785219
Sprzedaz migdzy segmentami 44115 46 565 12129 4518 107 327 (107 327) -
Przychody segmentu ogétem 484 075 210 407 193 546 4518 892 546 (107 327) 785219
Wynik segmentu
EBITDA 37 269 11436 32 646 126 81417 1075 82 552
Przychody z tytutu odsetek 2985 30 - 593 3608 (3 444) 163
Koszty z tytutu odsetek (5 868) (1706) (453) (2764) (10 791) 4097 (6 694)
Amortyzacja (15213) (6 477) (7 125) (29) (28 844) - (28 844)
Utrata wartosci aktywow trwatych - 0 - 6 006 6006 (6 006) 0
Dodatnie réznice kursowe i
pozostate przychody finansowe (1028) (509) - 176 (1361) 1 066 (296)
Ujemne réznice kursowe i
pozostate koszty finansowe (2 570) (512) (462) 55 (3489) (1 000) (4 489)
Zy sk brutto 15 576 2262 24 605 4162 46 605 (4212 42393
Aktywa segmentu 1238 901 339189 451 898 215322 2245310 (527 908) 1717 402
Zobowigzania segmentu 851 821 362 940 146 055 2333717 1594 193 (570 219) 1023973
Nakfady inwestycyjne 9950 481 4943 3 15377 - 15377

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

B Wynik segmentow nie uwzglednia przychodéw finansowych (-133 tys. PLN — z czego 163 tys. PLN stanowig przychody z
tytutu odsetek) i kosztow finansowych (11.183 tys. PLN, z czego 6.694 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek), amortyzaciji
(28.844 tys. PLN), jak réwniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (-8.011 tys. PLN). Wynik segmentow zawiera
natomiast strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (1.075 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentéw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 44.125 tys. PLN, rezerwa: 22.751 tys. PLN),
poniewaz pozycje te sg zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentow nie zawierajg rowniez inwestycji w spotki

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

na poszczegodline segmenty Grupy za okres 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2013 oraz wedtug stanu na 31 grudnia 2013 roku.

Okres 9 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2013 roku oraz na 31 grudnia 2013 roku

Dziatalno$¢ konty nuowana

Dziatalnos¢

Niepowlekane Powlekane Celuloza Pozostate Razem Wylaczenia ogbtem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1 344 696 514 785 510 526 - 2370 007 - 2370 007
Sprzedaz migdzy segmentami 117 693 121216 40 964 31916 311788 (311 788) -
Przychody segmentu ogotem 1462 389 636 001 551 489 31916 268179% (311 788) 2370 007
Wynik segmentu
EBITDA 49 863 (8 220) 8990 9030 59 662 (399) 59 263
Przychody z tytulu odsetek 97N 101 0 16 536 26 408 (25 527) 881
Koszly z tytulu odsetek (19 190) (18 916) (1959) (9 148) (49 214) 27 444 (21 770)
Amorty zacja (38 354) (27 065) (28 999) (78) (94 495) - (94 495)
Utrata wartosci aktywéw trwatych - (66 650) - - (66 650) - (66 650)
Dodatnie réznice kursowe i
pozostate przychody finansowe 464 - - 75613 76 077 (76 072) 5
Ujemne réznice kursowe i
pozostate koszty finansowe (1862) (806) - (42) (2710 458 (2 252)
Zysk brutio 691 (121 556) (21 968) 91910 (50 922) (74 096) (125 018)
Aktywa segmentu 1246 372 334 510 423 597 209 866 2214 345 (500 870) 1713 474
Zobowiazania segmentu 906 176 351758 159 127 215543 1632 603 (548 657) 1083 946
Naktady inwestycyjne 55151 5932 9305 70 70 458 - 70 458

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

B Wynik segmentdw nie uwzglednia przychoddw finansowych (886 tys. PLN, z czego 881 tys. PLN stanowig przychody z tytutu

odsetek) i kosztow finansowych (24.023 tys. PLN, z czego 21.770 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek), amortyzacii

(94.495 tys. PLN), odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow niefinansowych (66.650 tys. PLN) jak rowniez obcigzen z tytutu

podatku dochodowego (+11.795 tys. PLN). Wynik segmentow zawiera natomiast zysk ze sprzedazy pomiedzy segmentami

(399 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentow nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo: 65.891 tys. PLN, rezerwa: 28.979 tys. PLN),

poniewaz pozycje te sg zarzadzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentdw nie zawierajg inwestycji w spotki dziatajgce w

ramach Grupy.
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W ponizszej tabeli przedstawione zostaty dane dotyczgce przychoddw i zyskdéw oraz niektorych aktywodw i zobowigzan w podziale
na poszczegodline segmenty Grupy za okres 3 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2012 oraz wedtug stanu na 31 grudnia 2012 roku.

Okres 3 miesiecy zakoniczony 30 wrzesnia 2013 roku oraz na 31 grudnia 2013 roku

Dziatalno$¢ konty nuowana

Dziatalno$¢

Niepowlekane Powlekane Celuloza Pozostate Razem Wytaczenia ogdtem
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientdw
zewnefrznych 440 479 172715 170 807 - 784 000 - 784000
Sprzedaz migdzy segmentami 37932 41215 10110 8071 97 329 (97 329) -
Przychody segmentu ogétem 478 410 213930 180 918 8071 881329 (97 329) 784000
Wynik segmentu
EBITDA 12 756 3041 5 364 2099 23259 290 23549
Przychody z tytutu odsetek 1316 19 0 5240 6576 (6 410) 166
Koszty z tytutu odsetek (6 264) (6 077) (490) (2 314) (15 144) 8 354 (6 790)
Amortyzacja (12 990) (7 753) (9 828) (24) (30 595) - (30 595)
Utrata wartoci aktywow trwatych - - - - - - -
Dodatnie réznice kursowe i
pozostate przychody finansowe (1099) - (490) 207 (1382 (640) (2022
Ujemne réznice kursowe i
pozostate koszty finansowe 192 (736) - (13) (557) 167 (390)
Zysk brutto (6 088) (11 506) (5 444) 5195 (17 843) 1761 (16 082)
Aktywa segmentu 1246 372 334510 423 597 209 866 2214 345 (500 870) 1713474
Zobowigzania segmentu 906 176 351758 159 127 215543 1632603 (548 657) 1083 946
Nakfady inwestycyjne 19 906 639 6 366 5 26 916 - 26916

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

B Wynik segmentéw nie uwzglednia przychoddéw finansowych (-1.856 tys. PLN — z czego 166 tys. PLN stanowig przychody z
tytutu odsetek) i kosztow finansowych (7.181 tys. PLN, z czego 6.790 tys. PLN stanowig koszty z tytutu odsetek), amortyzaciji
(80.595 tys. PLN), jak réwniez obcigzen z tytutu podatku dochodowego (+791 tys. PLN). Wynik segmentéw zawiera natomiast
strate ze sprzedazy pomiedzy segmentami (290 tys. PLN).

B Aktywa i zobowigzania segmentéw nie zawierajg podatku odroczonego (aktywo 65.891 tys. PLN, rezerwa: 28.979 tys. PLN),
poniewaz pozycjie te sg zarzgdzane na poziomie Grupy. Aktywa segmentow nie zawierajg inwestycji w spotki dziatajgce w

ramach Grupy.

9. Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyptaty

Dywidendy sg wyptacane w oparciu o zysk netto wykazany w Zgodnie z wymogami Kodeksu Spoétek Handlowych, jednostka
jednostkowym rocznym sprawozdaniu finansowym  Arctic dominujgca jest obowigzana utworzy¢ kapitat zapasowy na
Paper S.A. po pokryciu strat z lat ubiegtych. pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa sie co

najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy wykazanego w
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jednostkowym  sprawozdaniu spdtki - dominujgcej,  dopoki
kapitat ten nie osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu
podstawowego jednostki dominujgcej. O uzyciu kapitatu
zapasowego i rezerwowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie;
jednakze czesci kapitatu zapasowego w wysokosci jednej
trzeciej kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie
straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
jednostki dominujgcej i nie podlega ona podziatowi na inne
cele.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania, Spétka nie

posiadata akcji uprzywilejowanych.

Mozliwos¢ wyptaty potencjalnej dywidendy przez Spodtke na
rzecz akcjonariuszy jest uzalezniona od poziomu wyptat
otrzymanych od spoétek zaleznych. Ryzyko zwigzane ze
zdolnoscig Spoétki do wyptaty dywidendy zostato opisane w

czesci Czynniki ryzyka raportu rocznego za rok 2013.

10.  Zysk przypadajgcy na jedng akcje

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

wyemitowanych akcji zwyktych wystepujgcych w ciggu okresu.

Na mocy Aneksu numer 3 z dniu 20 grudnia 2013 roku do
Umowy Kredytowej z dnia 6 listopada 2012 roku pomiedzy
konsorcjum bankéw (Bank Pekao S.A., Bank Zachodni WBK
S.A. i mBank S.A) a Arctic Paper S.A. oraz jej podmiotami
zaleznymi, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper
Investment GmbH oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH,
Arctic Paper S.A. zobowigzata sie do niedeklarowania i
niewyptacania dywidendy w okresie wystgpienia przypadku
naruszenia warunkéw tejze umowy Ilub w sytuacji gdy
zadeklarowanie lub wypftacenie dywidendy spowodowatoby

naruszenie warunkOw umowy.

Podpisany w dniu 15 pazdziernika Aneks nr 5 (szczegdly w
nocie nr 11) nie zmienit zapisébw dotyczacych wyptaty
dywidendy ze Spotki.

Walne Zgromadzenie Spotki, kidre odbyto sie w dniu 26
czerwca 2014 roku nie podjeto decyzji w sprawie wyptaty
dywidendy.

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

rozwodnionego zysku na jedng akcje:

Okres 3 miesiecy
zakonczony
30 wrze$nia 2014
(niebadane)
Zy sk /(strata) netto z dziatalnoSci konty nuow anej
przy padajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 25 587
Zy sk /(strata) z dziatalno$ci zaniechanej przy padajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej -
Zy sk /(strata) netio okresu 25 587
Liczba akcji zwykty ch - seria A 50 000
Liczba akcji zwykty ch - seria B 44 253 500
Liczba akcji zwyktych — seria C 8100 000
Liczba akcji zwykty ch — seria E 3000 000
Liczba akcji zwykly ch — seria F 13 884 283
Catkowita liczba akcji 69 287 783
Sredniowazona liczba akaji 69 287 783
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyklych 69 287 783
Zysk/ (strata) na akcje (w PLN) 0,37
Rozwodniony zysk/ (strata) na akcje (w PLN) 0,37

Okres 9 miesiecy Okres 3 miesiecy Okres 9 miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony

30 wrzesnia 2014 30 wrzesnia 2013 30 wrzesnia 2013
(niebadane) (niebadane) (niebadane)

39 684 (12191) (102 695)

39684 (12191) (102 695)

50 000 50 000 50 000

44 253 500 44 253 500 44 253 500

8100 000 8100 000 8100 000

3000 000 3000 000 3000 000

13 884 283 13 884 283 13 834 283

69 287 783 69 287 783 69 287 783

69 287 783 69 287 783 68 776 295

69 287 783 69 287 783 68 776 295

0,57 (0,18) (1,49)

0,57 (0,18) (1,49)
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11. Oprocentowane kredyty bankowe

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Grupa dokonata
czesciowej sptaty swojego zadtuzenia z tytutu kredytu
okresowego wynikajgcego z umowy kredytowej zawartej w
listopadzie 2012 roku z konsorcjum bankéw (Banku Polska
Kasa Opieki S.A., Banku Zachodnim WBK S.A. oraz mBanku
S.A) w kwocie 26.208 tys. PLN oraz zmniejszyta swoje
zadtuzenie z tytuty kredytéw w rachunku biezacym (overdraft)
wzgledem wspomnianego wyzej konsorcjum  bankéw i

Svenska Handelsbanken w wysokosci 61.518 tys. PLN.

Pozostate zmiany w wartosci kredytow i pozyczek na dzien 30
wrzednia 2014 roku w poréwnaniu do stanu na dzien 31
grudnia 2013 roku wynikajg gtéwnie ze zmian wyceny

bilansowe;j.

W dniu 15 pazdziernika 2014 roku Spdtka oraz jego podmioty
zalezne, tj. Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper
Mochenwangen GmbH oraz Arctic Paper Investment GmbH
zawarty z konsorcjum bankéw (,Banki Finansujace”) w
sktadzie: Bank Polska Kasa Opieki S.A., mBank S.A. oraz
Bank Zachodni WBK S.A. aneks nr 5 (,Aneks”) do umowy
kredytowej zawartej pomiedzy tymi stronami w dniu 6

listopada 2012 roku (,Umowa Kredytowa”).

O zawarciu Umowy Kredytowej i jej zmianach Spoétka

informowat w raportach rocznych za rok 2012 i 2013.

Na mocy Aneksu:

B Banki Finansujgce odstgpity od warunku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote nie mniejszg niz
50.000.000 PLN wyrazajgc jednoczes$nie zgode na
zaciggniecie  przez  Emitenta  od  posredniego

wigkszosciowego akcjonariusza Pana Thomasa Onstada

(poprzez  podmiot  zalezny  Emitenta)  pozyczki

podporzadkowanej w wysokosci okoto 42.000.000 PLN

(10.000.000 EUR)

Strony ustality, ze $rodki z Pozyczki Podporzadkowane;

(,Pozyczka  Podporzadkowana”).

zostang wyptacone Emitentowi nie pdzniej niz do dnia 30
pazdziernika 2014 roku;

B Utrzymane zostato zobowigzanie do przeznaczenia na

reinwestycje w grupe Emitenta srodkoéw pozyskanych z

Pozyczki Podporzadkowanej oraz sprzedazy aktywow, w
wysokosci do 60.000.000 PLN;

B Utrzymane  zostato  zobowigzanie  Emitenta  do

przeznaczenia Srodkdéw  pozyskanych z  Pozyczki

Podporzagdkowanej oraz  sprzedazy aktywow, w
wysokosci powyzej 60.000.000 PLN na przedpfate

zobowigzan wynikajgcych z Umowy Kredytowej;

B Banki finansujgce wyrazity zgode na wyptate przez Arctic
Paper Kostrzyn S.A. na rzecz Emitenta dywidendy w
wysokosci 75% zysku netto wypracowanego przez Arctic
Paper Kostrzyn S.A. w roku obrotowym poprzedzajgcym
wyptate dywidendy, pod warunkiem przeznaczenia

srodkéw uzyskanych w ten sposéb przez Emitenta na

sptate zobowigzan z tytutu umowy pozyczki zaciggniete;

przez Emitenta od Arctic Paper Kostrzyn S.A.;

Pozostate istotne warunki finansowania okreslone Umowag

Kredytowa nie ulegly zmianie.

Zabezpieczenia ustanowione w Umowie Kredytowej nie ulegty

zmianie.

W nawigzaniu do informacji przekazanych przez Spoétke
raporcie biezgcym nr 3/2014 z dnia 20 marca 2014 roku,
dotyczacym okreslenia daty sptaty zadtuzenia oraz uzyskania
zwolnienia z obowigzku dotrzymania wskaznikéw finansowych
przez spotke zalezng - Arctic Paper Grycksbo AB (,APG”) oraz
w zwigzku z faktem, iz na dzien 30 wrzednia 2014 APG
dotrzymata wskazniki finansowe tj. wspoétczynnik wyptacalnosci
(ang. solidity ratio) oraz wspdtczynnik pokrycia odsetek (ang.
interest coverage ratio) okreslone umowg kredytowg z
bankiem Svenska Handelsbanken AB (,Bank”), Strony uznaty
za obowigzujgce pierwotne brzmienie umowy kredytowe;.
Zgodnie z tym APG obowigzujg dotychczasowe wskazniki
finansowe. Umowa kredytowa przewiduje nieokreslony termin
sptaty zadtuzenia w rachunku biezgcym APG z mozliwoscig
wypowiedzenia umowy kredytowej w przypadku niespetnienia
wskaznikdéw finansowych na dzien weryfikacji. Kolejny termin

weryfikacji wyznaczono na 31 grudnia 2014 roku.
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12.  Kapitatowe papiery warto$ciowe
Na dzien Na dzien
30 wrzesnia 2014 31 grudnia 2013
Kapitat akeyjny (niebadane) (badane)
Akcje zwykle serii A o wartoci nominalngj 1 PLN kazda 50 50
Akcje zwykle serii B o wartosci nominalngj 1 PLN kazda 44 254 44 254
Akcje zwykte serii C o wartoSci nominalnej 1 PLN kazda 8100 8100
Akcje zwykte serii E o wartoSci nominalnej 1 PLN kazda 3000 3000
Akcje zwykle serii F o wartosci nominalnej 1 PLN kazda 13 884 13 884
69 288 69 288
Data rejestracii
podwy zszenia kapitatu llos¢  WartoS¢ w PLN
Akcje zwykie wyemitowane i w petni optacone
Wy emitowane w dniu 30 kwietnia 2008 roku 2008-05-28 50 000 50 000
Wy emitowane w dniu 12 wrze$nia 2008 roku 2008-09-12 44 253 468 44 253 468
Wy emitowane w dniu 20 kwietnia 2009 roku 2009-06-01 32 32
Wy emitowane w dniu 30 lipca 2009 roku 2009-11-12 8100 000 8100 000
Wyemitowane w dniu 01 marca 2010 roku 2010-03-17 3000 000 3000 000
Wy emitowane w dniu 20 grudnia 2012 roku 2013-01-09 10 740 983 10 740 983
Wy emitowane w dniu 10 sty cznia 2013 roku 2013-01-29 283 %47 283 947
Wy emitowane w dniu 11 lutego 2013 roku 2013-03-18 2133100 2133100
Wyemitowane w dniu 6 marca 2013 roku 2013-03-22 726 253 726 253
Na dzier 30 wrze$nia 2014 roku (niebadane) 69 287 783 69 287 783

13. Instrumenty finansowe

Grupa posiada nastepujgce instrumenty finansowe: $rodki
pieniezne i lokaty na rachunkach bankowych, kredyty,

naleznosci, zobowigzania umowy leasingu finansowego oraz

13.1. Rachunkowos¢ zabezpieczen

W celu ograniczenia zmienno$ci prognozowanych przeptywow
Srodkéw pienieznych zwigzanych z ryzykiem kursowym spotki
z Grupy stosujg zabezpieczenia kursowe oparte na stosowaniu
instrumentéw pochodnych zwigzanych z rynkiem walutowym.
Sag to w szczegdlnosci kontrakty terminowe typu forward,
kontrakt na zakup energii elektrycznej oraz kontrakt typu
SWAP odsetkowy.

kontrakty SWAP odsetkowy, forward walutowy, kontrakty

forward na zakup energii elektrycznej i sprzedaz celulozy.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku Grupa stosuje rachunkowos¢
zabezpieczen przeptywdw pienieznych (cash flow hedge) dla

nastepujgcych powigzan zabezpieczajgcych:

B spotka Arctic Paper Kostrzyn S.A. desygnowata do
rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych
instrument pochodny typu SWAP majgcy na celu
zabezpieczenie ptatnosci odsetek w EURO od kredytu
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bankowego w EURO oraz zabezpieczenie ptatnosci
odsetek w PLN od kredytu bankowego w PLN.

spotka Arctic Paper Munkedals AB, Arctic Paper
Grycksbo AB oraz spétki z Grupy Rottneros desygnowaty
do rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw pienieznych
instrumenty  pochodne typu forward na energie
elektryczng majgce na celu zabezpieczenia przysztych
zakupow energii.

Spotki z Grupy Rottneros desygnowaty do rachunkowosci
zabezpieczen  przeptywow  pienieznych  instrumenty

pochodne typu FX forward majgcg na celu zabezpieczenie

cze$¢ wydatkéw walutowych w EURO zwigzanych z
przysztymi zakupami energii.

Spdtki z Grupy Rottneros desygnowaty do rachunkowosci
zabezpieczen przeptywow  pienieznych instrumenty
pochodne typu FX forward majgcg na celu zabezpieczenie
cze$¢ wptywow walutowych w EURO zwigzanych ze
sprzedazg eksportows,

Spotki z Grupy Rottneros desygnowaty do rachunkowosci
zabezpieczen przeptywow  pienieznych instrumenty
pochodne typu forward majgcg na celu zabezpieczenie

ceny sprzedazy celulozy w SEK.

Rachunkowos$¢ zabezpieczen przeptywdw pienieznych z tytutu walutowej dziatalno$ci handlowej z
wykorzystaniem transakciji FX forward

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powiazania zabezpieczajgcego w rachunkowosci zabezpieczen
przeptywow pienieznych dotyczacych zakupu EUR za SEK:

Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywow pieniezny ch zwiazany ch z planowany mi zakupami energii

Typ zabezpieczenia ) ] ]
elektrycznej w walucie obcej

Pozy cje zabezpieczang stanowi cze$¢ przy szty ch wy soce prawdopodobny ch przepty wéw

Pozy cja zabezpieczana . K i )
z tytutu zakupdw energii elekiry cznej denominowanych w EUR

Pozy cje zabezpieczajacq stanowig transakcje FX forward, w ktorych Spdtka zobowiazuie si
Instrumenty zabezpieczajace 2y Cle 2abezpIecaRd Vi ) W Kloryeh Spoa zobowigeue sig

kupi¢ EUR za SEK
Parametry kontraktu:
Data zawarcia konfraktow 20131 2014
Data wymagalnosci w zaleznosci od kontraktu; do 31.12.2016
Kwota zabezpieczenia 7,0min EUR

Kurs terminowy 9,11 SEK/EUR

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowos$ci zabezpieczen
przeptywow pienieznych dotyczacych sprzedazy EUR za SEK:
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Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywow pieniezny ch zwiazany ch z planowana sprzedazg w walucie

Typ zabezpieczenia .
obcej

Pozy cje zabezpieczang stanowi cze$¢ przy szty ch wy soce prawdopodobny ch przepty wéw

Pozy cja zabezpieczana . )
z tytutu sprzedazy eksportowej

Pozy cje zabezpieczajacq stanowig transakcje FX forward, w ktorych Spdtka zobowiazuie si
Instrumenty zabezpieczajace 2y CJe 28bEZPIeCzaiAcy VA ) Y KOy eh Spoa zobowlaze sie

sprzeda¢ EUR za SEK
Paramefry kontraktu:
Data zawarcia konfraktow 20121 2013
Data wymagalnosci w zaleznosci od kontraktu; do 31.12.2016
Kwota zabezpieczenia 1,0mn EUR
Kurs terminowy 8,84 SEK/EUR

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

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowos$ci zabezpieczen
przeptywow pienieznych zwigzanych z zakupem energii elektrycznej:

Typ zabezpieczenia Zabezpieczenie zmiennoSci przeptywow pienigzny ch zwigzany ch z zakupem energii elekiry cznej

Pozy cje zabezpieczang stanowi cze$¢ przy sztych wysoce praw dopodobnych przeptywow

Pozy cja zabezpieczana .
z tytutu zakupu energii

o, Pozy cje zabezpieczajaca stanowia transakcje forward na zakup energii elektry cznej
Instrumenty zabezpieczajace

zawarte na Gieldzie Nord Pool
Parametry kontrakiu:
Data zawarcia kontraktu w zaleznosci od kontraktu; od 01.05.2009
Data wy magalnosci w zaleznoSci od kontraktu; do 31.12.2017
Zabezpieczona iloSC energii 550.000 MWh
Cena terminowa od 31,45 do 48,80 EUR/MWh

Rachunkowo$¢ zabezpieczeh przeptywdw pienieznych zwigzanych ze sprzedazg celulozy z
wykorzystaniem transakciji forward

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowos$ci zabezpieczen

przeptywow pienieznych zwiagzanych ze sprzedazg celulozy:
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Typ zabezpieczenia Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywow pieniezny ch zwiazany ch ze sprzedazg celulozy

Pozy cje zabezpieczang stanowi cze$¢ przy szty ch wy soce prawdopodobny ch przepty wéw

Pozy cja zabezpieczana .
z tytutu sprzedazy celulozy

Pozy cje zabezpieczajacq stanowiq transakcje forward, w kidrych Spétka zobowigzuje sie

Instrumenty zabezpieczajace
v piecza sprzeda¢ celuloze w SEK

Paramefry kontraktu:

Data zawarcia kontrakiu 20131 2014

Data wymagalnosci w zaleznosci od kontraktu; do 31.12.2014
Zabezpieczona ilos¢ celulozy 6.000 ton

Cena terminowa 5720 SEK/tona

Rachunkowo$¢ zabezpieczen zmiennosci przeptywdw pienieznych zwigzanych ze zmienng stopg
procentowg kredytu z wykorzystaniem transakcji typu SWAP

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powiazania zabezpieczajgcego w rachunkowosci zabezpieczen

przeptywow pienieznych zwigzanych z ptatnoscig odsetek w EURO od kredytu w EURO:

Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywow pienigzny ch zwigzany ch ze zmienng stopa procentowg kredy tu

Typ zabezpieczenia ) )

dtugoterminowego denominowanego w EURO

Pozycje zabezpieczang stanowig przy szte prze| rzeniezne w EURO zwiazane z platnosci
Pazycja zabezpieczana Zy cje zabezpieczang, wig przyszte p piyw.y przeniezne w zwigzane z pt ia

odsetek od kredytu w EURO kalkulowanych na bazie 3Vl EURIBOR

Pozy cje zabezpieczajaca stanowi transakcja typu SWAP, w kiorej Spotka zobowigzuje sie placic odsetki
Instrumenty zabezpieczajace w EURO od kredytu denominowanego w EURO na bazie statej stopy procentowej

Parametry kontrakiu:

Data zawarcia kontrakiu 28.12.2012 oraz 04.03.2013

Data wymagalnosci kazdy dzien ptatnosci odsetek zgodnie z harmonogramem umowy kredytowej; do 7.11.2017
Zabezpieczona warto$¢ warto$¢ odsetek platny ch zgodnie z harmonogramen splat kredytu w wysokosci 10,8 min. EURO
Oprocentow anie terminowe 0,69% oraz 0,78%

Ponizsza tabela prezentuje szczegdtowe informacje dotyczgce powigzania zabezpieczajgcego w rachunkowos$ci zabezpieczen
przeptywow pienieznych zwigzanych z ptatnoscig odsetek w PLN od kredytu w PLN:
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Zabezpieczenie zmienno$ci przeptywow pieniezny ch zwiazany ch ze zmienng stopg procentow g kredy tu
dtugoterminowego denominowanego w PLN

Typ zabezpieczenia

Pozy cje zabezpieczang stanowiag przyszie przeptywy przeniezne w PLN zwigzane z ptatno$cia odsetek

Pozy cja zabezpieczana

od kredytu w PLN kalkulowanych na bazie 3M WIBOR

Pozycje zabezpieczajacq stanowi transakcja typu SWAP, w kidrej Sptka zobowiazuje sig placi¢ odsetki

Instrumenty zabezpieczajace

Parametry kontrakiu:
Data zawarcia kontrakiu
Data wy magalnosci
Zabezpieczona warto$¢
Oprocentow anie terminowe 3,71%

07.03.2013

w PLN od kredytu denominowanego w PLN na bazie statej stopy procentowej

kazdy dzien ptatnosci odsetek zgodnie z harmonogramem umowy kredytowej; do 7.11.2017
warto$¢ odsetek platny ch zgodnie z harmonogramen splat kredytu w wysokosci 38,8 min. PLN

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

przeptywow pienieznych na dzien 30 wrzesnia 2014 roku oraz dane poréwnywalne:

Stan na dzien 30 wrze$nia 2014

Stan na dzien 31 grudnia 2013

(niebadane) (badane)

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

FX forward - - 1685 1125
Forward na sprzedaz celulozy - 2490 - 1661
SWAP - 2 856 - 79%
Forward na energie elekiry czng - 11 577 - 23 945
Razem instrumenty pochodne zabezpieczajace - 16 923 1685 27 525

14, Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym

Do gtoéwnych instrumentdéw finansowych, z ktérych korzysta
Grupa, nalezg kredyty bankowe, umowy leasingu finansowego
i dzierzawy z opcjg zakupu, Srodki pieniezne i lokaty
krétkoterminowe.  Gtéwnym  celem  tych  instrumentéw
finansowych jest pozyskanie $rodkéw na finansowanie

dziatalnosci Grupy.

Grupa korzysta rowniez z faktoringu z regresem w zakresie
naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Gtownym celem tego
instrumentu finansowego jest szybkie pozyskanie $rodkow

finansowych.

Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie jak
naleznoéci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére
powstajg bezposrednio w toku prowadzonej przez nig

dziatalnosci oraz lokaty krétkoterminowe. Gtéwne rodzaje
ryzyka wynikajgcego z instrumentéw finansowych Grupy
obejmujg ryzyko stopy procentowej, ryzyko zwigzane z
ptynnoscig, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe. Zarzad
weryfikuje i uzgadnia zasady zarzgdzania kazdym z tych

rodzajow ryzyka.

W  opini  Zarzadu - w pordwnaniu do rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego
na dzien 31 grudnia 2013 roku nie nastgpity istotne zmiany
ryzyka finansowego. Nie nastgpity takze zmiany celéw i zasad

zarzgdzania tym ryzykiem.
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15. Zarzgdzanie kapitatem
Gtownym celem zarzadzania kapitatem spotek Grupy jest W opini  Zarzadu - w poréwnaniu do rocznego

utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych
poziomoéw  wskaznikéw  kapitatowych, ktore wspieratyby
dziatalnos¢ operacyjng Grupy i zwigkszaly wartos¢ dla jej

akcjonariuszy.

16.  Zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe

Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku Grupa Kapitatowa posiadata:

B zobowigzanie warunkowe z tytutu gwarancji wobec FPG
na rzecz towarzystwa wzajemnych ubezpieczen na zycie
PRI na kwote 1.483 tys. SEK (675 tys. PLN) w Arctic
Paper Grycksbo AB oraz na kwote 711 tys. SEK (319
tys. PLN) w Arctic Paper Munkedals AB ;

B zobowigzanie warunkowe Arctic Paper Munkedals AB z
tytutu poreczenia zobowigzan Kalltorp Kraft HB na kwote
2.722 tys. SEK (1.239 tys. PLN);

B gwarancie bankowg na rzecz Skatteverket Ludvika na
kwote 135 tys. SEK (61 tys. PLN);

B gwarancje udzielone przez spoétki Grupy Rottneros w
tacznej wysokosci 3.000 tys. SEK (1.365 tys. PLN);

B gwarancja na rzecz spotki Sdédra Cell International AB,
dostawcy celulozy na kwote 12.000 tys. SEK (5.460 tys.
PLN).

B gwarancje na rzecz Cartiere del Garda S.P.A. - dostawcy
papieru do Spoétek Dystrybucyjnych (Arctic Paper Sweden

17. Sprawy sgdowe

skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego
na dzien 31 grudnia 2013 roku nie nastgpity istotne zmiany

celéw i zasad zarzgdzania kapitatem.

AB, Arctic Paper Danmark A/S, Arctic Paper Norge AS).
na taczng kwote 900 tys. EUR (3.758 tys. PLN);

B gwarancje na rzecz WBW GmbH & Co.KG - dostawcy
maszyn do Arctic Paper Mochenwangen GmbH na kwote
300 tys. EUR (1.2583 tys. PLN).

Na dzien 30 czerwca 2014 roku spdtka Arctic Paper
Mochenwangen GmbH wykazywata zobowigzanie warunkowe
w kwocie 7.489 tys. EUR zwigzane korzystaniem w latach
2012-2013 z obnizonych kosztéw energii. Nizsze optaty za
energie bylty oferowane przez Rzgd Niemiecki w ramach
wsparcia przedsiebiorstw korzystajgcych z odnawialnych
zroédet energii. Unia Europejska rozwazata legalnos¢ takiej
pomocy z prawem unijnym. W dniu 1 sierpnia 2014 roku
legalno$¢ dziatann Rzadu Niemieckiego zostata uznana przez
organy Unii Europejskiej, w zwigzku z czym zobowigzanie

warunkowe APMW wygasto.

Nie tocza sie istotne sprawy sgdowe przeciwko Arctic Paper S.A. ani zadnej jednostce zalezne;.

18. Prawa do emisji CO2

Arctic Paper Kostrzyn S.A., Arctic Paper Munkedals AB, Arctic
Paper Grycksbo AB oraz Arctic Paper Mochenwangen GmbH i
spotki grupy Rottneros sg czescig Wspdlnotowego Systemu

Handlu Uprawnieniami do Emisji. Poprzedni okres korzystania

z praw do emisji trwat od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia
2012 roku. Nowe przydziaty obejmujg okres od 1 stycznia
20183 roku do 31 grudnia 2017 roku.
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Tabela ponizej specyfikuje zaaprobowany przez Unie Europejskg przydziat za 2013 i 2014 rok i wykorzystanie praw do emisji w
kazdej z pieciu jednostek.

(w tonach) dia Arctic Paper Kostrzyn S.A. 2013 2014
Przydziat 108 535 105 434
08¢ niewykorzy stana z poprzednich lat 348 490 306 448
Emisja (150 577) 106 996
llo§¢ zakupiona - -
llo§¢ sprzedana - -
08¢ niewykorzy stana 306 448 518 878
(w tonach) dla Arctic Paper Munkdals AB 2013 2014
Przydziat 44 238 43470
08¢ niewykorzy stana z poprzednich lat 24 305 67 262
Emisja (1281) (699)
llo§¢ zakupiona - -
llo§¢ sprzedana - -
08¢ niewykorzy stana 67 262 110 033
(w tonach) dia Arctic Paper Mochenwangen GmbH 2013 2014
Przydziat 112141 76733
o8¢ niewykorzy stana z poprzednich lat (78 861) 1398
Emisja (110 743) (100 325)
llo§¢ zakupiona 78 861 128 700
llo§¢ sprzedana - (105 105)
ll08¢ niewykorzy stana 1398 1401
(w tonach) dla Arctic Paper Grycksbo AB 2013 2014
Przydziat 77037 75689
llo§¢ niewykorzy stana z poprzednich lat 69 411 111 448
Emisja - -
llo§¢ zakupiona - -
llo$¢ sprzedana (35 000) -
llo§¢ niewykorzy stana 111448 187 137
(w tonach) dia spdtek z Grupy Rotineros 2013 2014
Przydziat 30 681 30 681
lloSc niewykorzy stana z poprzednich lat 72 888 90 522
Emisja (13 047) (13 301)
llo§¢ zakupiona - -
llo§¢ sprzedana - -
llo$¢ niewykorzy stana 90 522 107 902
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19. Dotacje i dziatalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

19.1. Dotacje

W biezgcym kwartale spdtki Grupy nie otrzymaty zadnych dotaciji.

19.2. Dziatalno$¢ w Specjalnej Strefie Ekonomicznej

Arctic  Paper Kostrzyn S.A. dziatalnos¢  w
Kostrzynsko-Stubickiej
(KSSSE). Na

Kostrzynsko-Stubickg Specjaling Strefe  Ekonomiczng S.A.

prowadzi
Strefie

podstawie zezwolenia wydanego przez

Specjalnej Ekonomicznej

korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego od oséb
prawnych w zakresie dziatalnosci gospodarczej objetej

zezwoleniem.

Zwolnienie to ma charakter warunkowy. Przepisy Ustawy o
Specjalnych Strefach Ekonomicznych przewiduja mozliwosé

utraty zwolnienia, jezeli nastgpi cho¢by jedna z okolicznosci:

m Spdtka zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na obszarze strefy, na ktérg posiada
zezwolenie,

B Spodtka razgco uchybi warunkom  okreSlonym w
zezwoleniu,

B Spodtka nie usunie uchybien stwierdzonych w toku kontroli
w terminie do ich usuniecia wyznaczonym w wezwaniu
ministra wtasciwego do spraw gospodarki,

B Spdtka przeniesie w jakiejkolwiek formie witasnos¢
sktadnikébw majgtkowych, z ktérymi bylo zwigzane
zwolnienie od podatku w okresie krotszym niz 5 lat od
dnia wprowadzenia do ewidenciji,

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

B Spdtka otrzyma zwrot wydatkdw inwestycyjnych  w
jakiejkolwiek formie,

Spdtka zostanie postawiona w stan likwidacji  lub
ogtoszona zostanie jej upadtosc.

Na podstawie zezwolenia wydanego w dniu 25 sierpnia 2006
roku Spoétka moze korzysta¢ ze zwolnienia do dnia
15 listopada 2017 roku. Warunkiem korzystania ze zwolnienia

jest poniesienie na terenie Strefy wydatkéw inwestycyjnych, w

porozumieniu par. 6 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
14 wrzesnia 2004 roku w sprawie Kostrzynsko-Stubickiej
Specjalnej  Strefy  Ekonomicznej, bedgcych  podstawg
obliczenia pomocy publicznej zgodnie z par. 3 Rozporzgdzenia
o0 wartosci przewyzszajgcej 40.000.000 EUR w terminie do
dnia 31 grudnia 2013 roku, Obliczonej przy zastosowaniu
Sredniego  kursu EUR  ogtoszonego przez Prezesa
Narodowego Banku Polskiego z dnia faktycznego poniesienia
wydatku. Utworzenie na terenie Strefy, co najmniej 5 nowych
miejsc pracy w rozumieniu przepiséw par. 3 ust. 3 i ust. 6
Rozporzadzenia, do dnia 31 grudnia 2011 roku i utrzymanie
zatrudnienia na poziomie, co najmniej 453 pracownikéw od

dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 31 grudnia 2013 roku.

Warunki przyznania pomocy nie zmienity sie w okresie
sprawozdawczym. Grupa byta przedmiotem kontroli ze strony
upowaznionych do tego organéw. Kontrola dotyczyta
sprawdzenia spetnienia wszystkich warunkéw okreslonych w

zezwoleniu i zakonczyta sie wynikiem pozytywnym.

W okresie od 25 sierpnia 2006 roku do 30 wrzesnia 2014 roku
Spoétka poniosta nakfady inwestycyjne kwalifikowane, jako
naklady w KSSSE w wysokosci 197 917 tys. PLN. Kwota
zdyskontowana wykorzystanej pomocy publicznej z tego tytutu

w tym okresie wyniosta 50 030 tys. PLN.

Jezeli poniesione naktady inwestycyjne kwalifikowane nie
znajduja pokrycia w dochodzie za rok biezgcy wowczas od

nadwyzki Spdtka tworzy aktywa z tytutu podatku odroczonego.

Wartos¢ rozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego
na wydatkach poniesionych w KSSSE wyniosta 14 103 tys.
PLN (nierozpoznane 2225 tys. PLN) na dzien 30 wrzesnia
2014 roku.
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20. Istotne zdarzenia nastgpujgce po dniu bilansowym

W dniu 27 pazdziernika 2014 roku Spdtka, za posrednictwem
spotki Arctic Paper Finance AB, zawarta umowe pozyczki
podporzadkowanej z Panem  Thomasem  Onstadem,
posrednim gtéwnym akcjonariuszem Spoétki. Umowa pozyczki
zostata zawarta w zwigzku z podpisanym w dniu 15
pazdziernika 2014 roku Aneksem do umowy kredytowej
zawartym pomiedzy Spodtka i jej podmiotami zaleznymi oraz
konsorcjum bankéw w skfadzie: Bank Polska Kasa Opieki
S.A.,, mBank S.A. oraz Bank Zachodni WBK S.A. (raport
biezacy nr 24/2014 z dnia 16 pazdziernika 2014 roku) i jej

kwota wyniosta 10.000 tys. EUR. Pozyczka zostata zawarta na

Podpisy Cztonkéw Zarzgdu

warunkach rynkowych a jej celem jest finansowanie biezgcej
dziatalnosci Grupy Arctic Paper. Zgodnie z umowag pozyczka
bedzie sptacona do dnia 30 wrzeénia 2019 roku. Srodki
zostaty przekazane Emitentowi niezwtocznie po zawarciu

UMOowy.

Po dniu 30 wrzesnia 2014 roku do dnia niniejszego raportu nie
zaistniaty inne istotne zdarzenia wymagajgce ujawnienia w
niniejszym raporcie, z wyjgtkiem tych zdarzen, ktére zostaty
ujawnione w ninigjszym raporcie we wczeshiejszych
paragrafach (w szczegdlnosci w nocie nr 11 dotyczacej

oprocentowanych kredytow bankowych).

Stanowisko Imie i nazwisko Data
Prezes Zarzadu .
) Wolfgang Libbert
Dyrektor Zarzadzajacy
Czlonek Zarzadu . .
] Malgorzata Majew ska-Sliwa
Dyrektor Finansowy

14 listopada 2014

14 listopada 2014

Podpis
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