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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA ROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2017 roku Arctic Paper S.A. (,,Spdtka”) zsiedzibg w Poznaniu, ul. Jana Henryka
Dabrowskiego 334 A, obejmujacego rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z catkowitych dochodow
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku, bilans sporzadzony
na dzien 31 grudnia 2017 roku, rachunek przeptywow pienigznych, zestawienie zmian w kapitale
wlasnym za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku oraz zasady
(polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zataczone sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnosé¢ Zarzqdu Spoiki oraz czlonkéw Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spoélki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacj¢ zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa, a takze statutem Spotki. Zarzad Spétki jest rowniez
odpowiedzialny za kontrole wewnetrzna, ktora uznaje za niezbedng dla sporzadzenia sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blgdem.

Zgodnie z przepisami ustawy zdnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowodci (,ustawa
o rachunkowosci”), Zarzad Spélki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Spétki s3 zobowiazani

do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie
o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym, czy zataczone sprawozdanie finansowe przedstawia
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Spétki zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowier:

° Ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (,,ustawa o bieglych rewidentach”),

= Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw Badania
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przyjetych uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015
roku z pézn. zm.,

= Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie szczegbtowych wymogéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajacym decyzj¢ Komisji 2005/909/WE (,,rozporzadzenie
537/2014™).

Regulacje te wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposdb, aby uzyska¢ racjonalna pewnosé, ze zalaczone sprawozdanie finansowe nie
zawiera istotnego znieksztatcenia.

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy sprawozdanie finansowe jako calos¢
zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych oraz czy nie zawiera
istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blgdem, a takze wydanie sprawozdania
niezaleznego bieglego rewidenta zawierajacego nasza opinig. Racjonalna pewnos$¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi
standardami zawsze wykryje istniejace istotne znieksztalcenie. Znieksztalcenia moga powstawac
na skutek oszustwa lub bledu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze
pojedynczo lub tacznie moglyby wplyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikow podjgte na podstawie
tego sprawozdania finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia, powstalego na skutek
oszustwa jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia powstatego na skutek bledu,
poniewaz oszustwo moze obejmowaé zmowy, fatszerstwo, celowe pominigcia, wprowadzanie w biad
lub obejscie kontroli wewnetrznej i moze dotyczy¢ kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego
bezposrednio wplywajacego na sprawozdanie finansowe.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobdr procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta, w tym
od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub
bfedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwagg dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Spotke sprawozdania
finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie
za$ wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spotki. Badanie obejmuje takze oceng
odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad
Spoiki wartosci szacunkowych, jak rowniez oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci badanej Spotki ani efektywnosci
lub skutecznosci prowadzenia spraw Spotki przez Zarzad Spoétki obecnie lub w przysztosci.

Zgodnie z par. 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320 koncepcja istotnosci stosowana jest przez
bieglego rewidenta zardwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie wplywu
rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli wystepuja,
na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego rewidenta. W zwigzku
z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu bieglego rewidenta z badania, w tym
stwierdzenia dotyczgce innych wymogdéw prawa i regulacji, wyrazane sa z uwzglednieniem
jakosciowego i warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osagdem
biegtego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, Ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest sp6jna z dodatkowym sprawozdaniem
dla komitetu audytu wydanym z dniem niniejszego sprawozdania z badania.
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Niezaleznosé

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od Spétki zgodnie z przepisami ustawy o bieglych rewidentach, Rozporzadzenia 537/2014
oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi uchwatami Krajowej Rady Bieglych Rewidentow.
Zgodnie z nasza najlepszag wiedza i przekonaniem o$wiadczamy, Ze nie swiadczyliSmy ustug
niebedacych badaniem, ktdre sa zabronione przepisami art. 136 ustawy o biegtych rewidentach oraz art.
5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.

Wybdr firmy audytorskiej

Zostaliémy wybrani do badania zalaczonego sprawozdania finansowego Spétki uchwala Rady
Nadzorczej Spétki z dnia 19 kwietnia 2017 roku. Sprawozdania finansowe Spotki badamy
nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2008 roku; to jest przez
okres 10 kolejnych lat.

Najbardziej znaczqce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowali$my ponizej opisane najbardziej znaczace rodzaje
ryzyka istotnego znieksztalcenia (kluczowe sprawy badania), w tym spowodowanego oszustwem
oraz opracowali$my stosowne procedury badania dotyczace tych rodzajéw ryzyka. W przypadkach,
w ktérych uznali$my za stosowne dla zrozumienia zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez
bieglego rewidenta procedur badania, zamiesciliémy réwniez najwazniejsze spostrzezenia zwigzane
z tymi rodzajami ryzyka.

Zagadnienia te zostaly uwzglednione w kontekscie naszego badania zalaczonego sprawozdania
finansowego jako catosci oraz przy formutowaniu opinii o tym sprawozdaniu finansowym. W zwigzku
z powyzszym nie wydajemy odrgbnej opinii na ich temat.

Opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia
(kluczowe sprawy badania)

Procedury bieglego rewidenta w odpowiedzi na
zidentyfikowane ryzyko

Utrata wartoSci
zalezne

inwestycji w jednostki

Warto$é inwestycji w jednostkach zaleznych (w
tym pozyczek) zaprezentowana w
jednostkowym  sprawozdaniu  finansowym
Spolki wyniosta 821 milionéw ztotych na dzien
31 grudnia 2017 roku, z czego inwestycja w
jednostke Arctic Paper Grycksbo oraz pozyczka
udzielona tej jednostce stanowia 87 milionow
ziotych.

Jednym z czynnikow ryzyka, na ktéry narazone
sg jednostki zalezne od Spétki jest zmiennosé
cen papieru oraz celulozy. Czynniki te

Nasze procedury badania obejmowaly migdzy
innymi:

- udokumentowanie zrozumienia procesu
zwigzanego z testowaniem utraty wartosci
inwestycji w jednostki zalezne oraz utratg
wartosci pozyczek dla jednostek zaleznych oraz
zasad zwigzanych z ujmowaniem odpisow z
tytutu utraty wartosci tych aktywéw, a takze
analiza §rodowiska kontroli wewnetrznej w tym
zakresie,

- analize osadéw Zarzadu Spotki w zakresie
przestanek do utraty wartosci inwestycji w
jednostki zalezne oraz pozyczek dla jednostek
zaleznych, a takze oceng¢ istotnych zalozen
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zwiekszajg ryzyko utraty wartosci inwestycji w
jednostki zalezne oraz pozyczek udzielonych
tym jednostkom.

Warto$é odzyskiwalna inwestycji w jednostki
zalezne oraz pozyczek dla jednostek zaleznych

jest uzalezniona od zatozen
makroekonomicznych zwigzanych z przyszlymi
cenami papieru, celulozy, stopami

dyskontowymi oraz kursami walut, a takze od
zatozen wewnetrznych, ktére sa zwigzane z
przyszlymi poziomami produkcji oraz kosztow
operacyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2017 Spétka
przeprowadzila testy na utratg wartosci w
odniesieniu do udzialdw w jednostkach
zaleznych, co do ktorych istniaty przestanki do
utraty wartoéci oraz ocenila utratg wartosci
pozyczek  udzielonych tym  jednostkom
zaleznym. Powyzszy test dotyczyt jednostki
zaleznej Arctic Paper Grycksbo, ktérej wyniki
finansowe w biezacym roku znalazly si¢ ponizej
zatozonego na rok 2017 budzetu.

Dane przyjete do oceny wartosci odzyskiwanej
inwestycji w Arctic Paper Grycksbo zostaty
oparte na szeregu zalozef oraz szacunkow w
odniesieniu  do  przysziych  przeplywow
pienigznych oraz przyjetej stopy dyskonta.
Prognozy te sa obarczone znaczacym ryzykiem
zmian ze wzgledu na zmieniajace si¢ warunki
rynkowe. Wyniki oceny utraty wartosci mogg si¢
znaczaco roézni¢ w zaleznosci od przyjetych
zalozen.

W zwigzku z przeprowadzonym testem na utratg
wartosci udzialéw oraz pozyczki udzielonej do
spétki Arctic Paper Grycksbo w sprawozdaniu
finansowym Spoiki za rok zakonczony dnia 31
grudnia 2017 roku zostaly rozpoznane odpisy z
tytutu utraty wartosci inwestycji w wysokosci
75 milionéw ziotych.

Ponadto w sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2017 roku Zarzad
dokonat weryfikacji ujecia ksiggowego oraz
sprawozdawczego odpiséw z tytulu utraty
wartoéci  inwestycji. Po przeprowadzonej
analizie dokonano korekty bilansu otwarcia w

przyjetych w testach na utratg wartodci oraz
ustaleniu utraty wartosci pozyczek,

- oceng przyjetych przez Spotke zalozen i
dokonanych szacunkéw stuzacych okresleniu
wartosci odzyskiwanej inwestycji w jednostki
zalezne korzystajac w tym wzgledzie ze
wsparcia wewngtrznych specjalistéw z zakresu
wycen poprzez:

- ocene przyjetych przez Zarzad Spotki
zalozen makroekonomicznych na kolejne lata
glownie w zakresie stopy dyskonta poprzez ich
pordéwnanie do publicznie dostgpnych prognoz,
- ocen¢ znaczgcych danych wsadowych
oraz przyjetych zalozen, w szczeg6lnosci
poziomu sprzedazy oraz produkcji, kosztow
operacyjnych poprzez ich poréwnanie do danych
historycznych,

- oceng¢ realizowalnosci budzetdow na
podstawie danych historycznych w poréwnaniu
do biezacych wynikow,

- ocene modelu  zdyskontowanych
przeplywow pienigznych wykorzystanego przez
Spotke pod katem jego zgodnosci z
odpowiednimi standardami sprawozdawczosci
finansowej,

- analize wrazliwosci dotyczacej zmiennosci w

ramach  kluczowych cen oraz zaloZzen
ekonomicznych,
- ocene obiektywnych dowodow,

potwierdzajacych, ze nie zostala poniesiona
strata z tytulu utraty wartosci pozyczek dla
spolek zaleznych, oraz oceng znaczacych
szacunkow przyjetych przez Zarzad Spoiki przy
ustalaniu ~ wartoéci  biezacej  przyszlych
przeptywéw pienigznych (z wylaczeniem
przysztych strat kredytowych, ktdre nie zostaty
poniesione), a  takze matematycznej
poprawnosci zdyskontowania z zastosowaniem
pierwotnej efektywnej stopy procentowe;.

Ponadto  oceniliSmy  adekwatnos¢  oraz
kompletno$¢ informacji dodatkowych do
sprawozdania finansowego w zakresie utraty

wartosci inwestycji oraz pozyczek.
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zakresie wyliczania tych odpiséow, a takze
odpowiednio przeksztatcono dane porownawcze
w sprawozdaniu finansowym. Spowodowato to
koniecznos¢ przeprowadzenia dodatkowych
procedur badania w tym zakresie.

Kwestie zwigzane z utratg wartosci inwestycji w
jednostki zalezne zostaty zaprezentowane: Nota
6 Istotne wartoéci oparte na profesjonalnym
osadzie i szacunkach, Nota 8.1 Korekta bigdu lat
ubiegtych, Nota 10 Istotne  zasady
rachunkowosci, Nota 18 Pozostate aktywa.

Opinia

Naszym zdaniem zatgczone sprawozdanie finansowe:

o przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spoiki na dzien 31 grudnia 2017
roku oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia
2017 roku, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

> zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych, zgodnie
z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci,

> jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa i statutem Spotki.
Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnoéci zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci
oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spoftki. Ponadto Zarzad
Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Spétki sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
z dzialalnosci speliato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach byto wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dzialalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa oraz, ze jest ono zgodne
z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym obowiazkiem bylo takze zlozenie o§wiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Spotce ijej
otoczeniu uzyskanej podczas badania zalgczonego sprawozdania finansowego stwierdziliémy
w sprawozdaniu z dzialalnosci istotne znieksztatcenia oraz wskazanie, na czym polega kazde takie
istotne znieksztalcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto,
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o$wiadczamy, iz w swietle wiedzy o Spotce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania zatgczonego
sprawozdania finansowego, nie stwierdzilismy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztaicen.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Zarzad Spotki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa odpowiedzialni za sporzadzenie
o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem zalaczonego sprawozdania finansowego, naszym
obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach bylo wydanie opinii, czy emitent
obowiazany do ztozenia oéwiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, stanowiacego wyodrgbniong
cze$é sprawozdania z dziatalnosci, zawart w tym o$wiadczeniu informacje wymagane przepisami prawa
oraz w odniesieniu do okreslonych informacji wskazanych w tych przepisach lub regulaminach
stwierdzenie, czy s one zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego Spotka zawarfa informacje
okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. 1 Rozporzadzenia Ministra Finansow
zdnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa paristwa niebgdacego panstwem czlonkowskim (,,Rozporzadzenie™)
Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i tego Rozporzadzenia zawarte
w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sa zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz
informacjami zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym.
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Informacja o sporzqdzeniu o$wiadczenia na temat informacji niefinansowych

Zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach informujemy, ze Spotka zamiescita
w sprawozdaniu z dziatalnosci informacj¢ o sporzadzeniu odrgbnego sprawozdania na temat informacji
niefinansowych, o ktérym mowa w art. 49b ust. 9 ustawy o rachunkowosci oraz ze Spotka sporzadzita
takie odrebne sprawozdanie.

Nie wykonaliémy zadnych prac atestacyjnych dotyczacych odrgbnego sprawozdania na temat
informacji niefinansowych i nie wyrazamy jakiegokolwiek zapewnienia na jego temat.

Wroclaw, dnia 9 kwietnia 2018 roku

Kluczowy Biegly Rewident
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