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prawozcanie niezaieznego
20ieqo rewldenta z badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Arctic

Paper S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania

finansowego

Opinia
Przeprowadzilismy badanie zatgczonego
rocznego jednostkowego sprawozdania

finansowego Arctic Paper S.A.
(,Jednostka”), ktore zawiera:

— jednostkowe sprawozdanie z sytuacji
finansowej na dzien 31 grudnia 2018 r.;

sporzgdzone za rok obrotowy od 1 stycznia
do 31 grudnia 2018 r.:

— jednostkowy rachunek zyskéw i strat;

— jednostkowe sprawozdanie
z catkowitych dochodow;

— jednostkowe sprawozdanie ze zmian
w kapitale wtasnym;

— jednostkowe sprawozdanie
z przeptywdw pienieznych;

oraz

— informacje dodatkowg zawierajgca opis
przyjetych zasad rachunkowosci oraz
inne informacje objasniajgce

(,jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zatgczone jednostkowe
sprawozdanie finansowe Jednostki:

— przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej
Jednostki na dzien 31 grudnia 2018 r.,
finansowych wynikow dziatalnosci oraz
przeptywow pienieznych za rok
obrotowy zakonczony tego dnia
zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej zatwierdzonymi przez Unig
Europejskg oraz przyjetymi zasadami
(politykg) rachunkowosci;

— jest zgodne, we wszystkich istotnych
aspektach, co do formy i tresci
z obowigzujgcymi Jednostke
przepisami prawa oraz statutem
Jednostki;

— zostato sporzgdzone, we wszystkich
istotnych aspektach, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych zgodnie z przepisami
rozdziatu 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r.

o rachunkowosci (Dz. U. z 2019 r. poz.
351) (,ustawa o rachunkowosci”).

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére

wydali$my dnia 4 marca 2019 r.
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Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzili§my stosownie
do postanowien:

— Miedzynarodowych Standardéw Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy
Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow (,KSB");

— ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (Dz. U. z 2017 r. poz.
1089 z pdzniejszymi zmianami) (,ustawa
0 biegtych rewidentach”);

— rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie szczegotowych
wymogdw dotyczgcych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek

Niezaleznos¢ i etyka

Jestedmy niezalezni od Jednostki zgodnie

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(,Kodeks IFAC”), przyjetym uchwatami
Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz

Z innymi wymogami etycznymi, ktére maja
zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Spetniamy wszystkie

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore
wedtug naszego zawodowego osgdu byly
najbardziej znaczgce podczas naszego
badania jednostkowego sprawozdania
finansowego za biezgcy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej
znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztalcenia, w tym ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych

interesu publicznego, uchylajgcego
decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE
L 158 z 27 maja 2014 r., str. 77 oraz Dz.
Urz. UE L 170 z 11 czerwca 2014 r., str.
66) (,rozporzgdzenie UE”);

— innych obowigzujgcych przepiséw prawa.

Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi
regulacjami zostata opisana w sekcji
Odpowiedzialnos$¢ biegtego rewidenta za
badanie jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére
uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

obowigzki etyczne wynikajgce z tych wymogoéw
i Kodeksu IFAC. W trakcie badania kluczowi
biegli rewidenci oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Jednostki zgodnie

Z wymogami niezaleznosci okreslonymi

w ustawie o biegtych rewidentach oraz w
rozporzgdzeniu UE.

odnieslismy sie w kontekscie naszego badania
jednostkowego sprawozdania finansowego
jako catosci, a przy formutowaniu naszej opinii
podsumowalismy naszg reakcje na te rodzaje
ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat
tych spraw. Zidentyfikowali§my nastepujace
kluczowe sprawy badania:



Utrata wartosci inwestycji w jednostki zalezne

Wartos¢ inwestycji w jednostkach zaleznych (w tym pozyczek) zaprezentowana w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym Jednostki wyniosta 751 milionéw ztotych na dzieh 31 grudnia 2018
roku, z czego inwestycja w jednostke Arctic Paper Grycksbo AB oraz pozyczki udzielone tej
jednostce stanowig 88 milionéw ztotych.

W zwigzku z przeprowadzonym testem na utrate wartosci udziatéw oraz pozyczki udzielonej Arctic
Paper Grycksbo AB w sprawozdaniu finansowym Jednostki za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2018 roku, Jednostka ujeta 7,8 miliona ztotych dodatkowego odpisu z tytutu utraty wartosci
inwestycji.

Odniesienie do sprawozdania finansowego: Nota 6 Istotne wartosci oparte na profesjonalnym
osgdzie i szacunkach, Nota 10 Istotne zasady rachunkowosci oraz Nota 18.2 Test utraty wartosci
aktywow trwatych.

Kluczowa sprawa badania Nasza reakcja

Wyniki finansowe spofki zaleznej Arctic Nasze procedury badania obejmowaty miedzy

Paper Grycksbo AB za 2018 rok znalazty sie innymi:

ponizej zatozonego na rok 2018 budzetu.

Ponadto Jednostka podjeta decyzje o o )

rozpoczeciu procedury wytaczenia z — zrozumienie procesu testowania utr.aty

produkcji jednej z maszyn papierniczych wartosci inwestycji w jednostki zalezne

znajdujacej sie w papierni Arctic Paper oraz kontroli wewnetrznej w tym zakresie,

Grycksbo AB w Szwecji. — ocene jakosci budzetowania Jednostki na
podstawie poréwnania budzetow
sporzgdzanych w ubiegtych latach z ich
pdzniejszg realizacja,

— Kkorzystajgc ze wsparcia naszych
specjalistow z zakresu wycen:

e ocene przyjetych przez Kierownika
Jednostki zatozen
makroekonomicznych zastosowanych
w modelu, w tym stopy dyskonta
poprzez ich poréwnanie do publicznie
dostepnych informaciji,

e ocene modelu zdyskontowanych
przeptywow pienieznych pod katem
zgodnosci z wymogami odpowiednich
standardéw sprawozdawczosci
finansowej,

W zwigzku z powyzszym, na dzien 31
grudnia 2018 Jednostka przeprowadzita test
na utrate wartosci inwestycji w Arctic Paper
Grycksbo AB na podstawie modelu
zdyskontowanych prognozowanych
przeptywow pienieznych.

Oszacowanie prognozowanych przeptywow
pienieznych wymaga przyjecia szeregu
zatozen takich jak stopy procentowe, kursy
walut, przyszte ceny papieru i celulozy, a
takze zatozen odnosnie oczekiwanych
pozioméw produkcji i sprzedazy oraz
kosztow operacyjnych. Zatozenia te
wymagajg zastosowania znaczgcych

subiektywnych osadéw oraz szacunkdw,
ktére majg istotny wplyw na sprawozdanie
finansowe.

Ze wzgledu na powyzsze uznaliSmy utrate
wartosci inwestycji w jednostki zalezne za
kluczowa sprawe badania.

— ocene znaczgcych zatozen, w

szczegoblnosci poziomu sprzedazy,
produkcji oraz kosztow operacyjnych
poprzez ich poréwnanie do danych
historycznych Jednostki, a w przypadku
prognozowanych cen celulozy do
publicznie dostepnych zewnetrznych
prognoz,

ocene racjonalnosci znaczgcych zatozen
przyjetych przez Kierownictwo poprzez
analize wrazliwo$ci modelu na zmiany w
zatozeniach biorgc pod uwage ewentualng




stronniczos¢ Kierownictwa w ustaleniu
poziomu tych zatozenh.

Ponadto oceniliSmy adekwatnos¢ oraz
kompletnos¢ informacji dodatkowych do
sprawozdania finansowego w zakresie utraty
wartosci inwestycji w jednostki zalezne.

Inne sprawy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe
Jednostki za rok obrotowy konczacy sie 31
grudnia 2017 r. zostato zbadane przez innego

biegtego rewidenta, ktéry w dniu 9 kwietnia
2018 r. wyrazit opinie bez zastrzezen na temat
tego sprawozdania.

Odpowiedzialnos¢ Kierownika i Rady Nadzorczej Jednostki za jednostkowe sprawozdanie

finansowe

Kierownik Jednostki jest odpowiedzialny za
sporzgdzenie, na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,
jednostkowego sprawozdania finansowego
przedstawiajgcego rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej oraz
finansowych wynikéw dziatalnosci Jednostki
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowe;j
zatwierdzonymi przez Unie Europejska,
przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci
oraz z obowigzujgcymi Jednostke przepisami
prawa i statutem, a takze za kontrole
wewnetrzng, ktérg Kierownik Jednostki uznaje
za niezbedng, aby zapewnic sporzgdzenie
jednostkowego sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc jednostkowe sprawozdanie
finansowe Kierownik Jednostki jest

odpowiedzialny za ocene zdolnosci Jednostki
do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie,
jezeli ma to zastosowanie, kwestii zwigzanych
z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie
zatozenia kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowo$ci, z wyjatkiem sytuaciji
kiedy Kierownik Jednostki albo zamierza
dokonac¢ likwidacji Jednostki, zaniechaé
prowadzenia dziatalnosci, albo gdy nie ma
zadnej realnej alternatywy dla likwidaciji lub
zaniechania prowadzenia dziatalnosci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Kierownik
Jednostki oraz czionkowie Rady Nadzorczej sg
zobowigzani do zapewnienia, aby jednostkowe
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w tej ustawie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej Jednostki sg odpowiedzialni za
nadzér nad procesem sprawozdawczosSci
finansowej Jednostki.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej
pewnosci czy jednostkowe sprawozdanie
finansowe jako catos¢ nie zawiera istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem
lub btedem oraz wydanie sprawozdania

Z badania zawierajgcego naszg opinie.
Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem
pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejace istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwacé, ze
pojedynczo lub tacznie mogtyby wpltyng¢ na
decyzje ekonomiczne uzytkownikow
podejmowane na podstawie jednostkowego
sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co
do przysztej rentownosci Jednostki ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jej
spraw przez Kierownika Jednostki obecnie lub
w przysziosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy
zawodowy osad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

— identyfikujemy i szacujemy ryzyka
istotnego znieksztatcenia jednostkowego
sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajace tym ryzykom
i uzyskujemy dowody badania, ktére sg
wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢
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podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz
istotnego znieksztatcenia wynikajgcego

z btedu, poniewaz oszustwo moze
obejmowac zmowe, fatszerstwo, celowe
pominiecie, wprowadzenie w btad lub
obejscie systemu kontroli wewnetrzne;j;

— uzyskujemy zrozumienie kontroli
wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére
sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci dziatania kontroli
wewnetrznej Jednostki;

— oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci oraz
zasadnosc¢ szacunkow ksiegowych oraz
powigzanych z nimi ujawnieh dokonanych
przez Kierownika Jednostki;

— wyciggamy wniosek na temat
odpowiedniosci zastosowania przez
Kierownika Jednostki zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw
badania, oceniamy czy istnieje istotna
niepewnosc¢ zwigzana ze zdarzeniami lub
okolicznosciami, ktére mogg poddawac
W znaczacg watpliwos¢ zdolnos¢ Jednostki
do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, Ze istnieje istotna
niepewnosc¢, wymagane jest od nas
zwrdcenie uwagi w sprawozdaniu
z badania jednostkowego sprawozdania
finansowego na powigzane ujawnienia
w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg
nieodpowiednie, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sg oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzgdzenia sprawozdania z badania
jednostkowego sprawozdania
finansowego. Przyszte zdarzenia lub

warunki mogg spowodowac, ze Jednostka
zaprzestanie kontynuaciji dziatalnosci;

— oceniamy o0goIng prezentacje, strukture
i tre$¢ jednostkowego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, a takze
czy jednostkowe sprawozdanie finansowe
odzwierciedla stanowigce ich podstawe
transakcje i zdarzenia w sposob
zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Jednostki
informacje miedzy innymi o planowanym
zakresie i terminie przeprowadzenia badania
oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym
wszelkich znaczacych stabosciach kontroli
wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas
badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Jednostki
oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych
wymogow etycznych dotyczacych
niezaleznosci oraz informujemy o wszystkich
powigzaniach i innych sprawach, ktére
mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce
zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam
gdzie ma to zastosowanie, informujemy

0 zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrad spraw przekazywanych Komitetowi
Audytu Jednostki wskazaliSmy te sprawy, ktére
byty najbardziej znaczgce podczas badania
jednostkowego sprawozdania finansowego za
biezgcy okres sprawozdawczy uznajgc je za
kluczowe sprawy badania. Opisujemy te
sprawy w haszym sprawozdaniu z badania
jednostkowego sprawozdania finansowego,
chyba Ze przepisy prawa lub regulacje
zabraniajg ich publicznego ujawnienia lub gdy,
w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze
sprawa nie powinna byé komunikowana

W naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna
bytoby racjonalnie oczekiwac, ze negatywne
konsekwencje wynikajgce z jej ujawnienia
przewazytyby korzysci takiej informaciji dla
interesu publicznego.
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Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje

Na inne informacje sktadajg sie informacje
zawarte w raporcie rocznym Jednostki, za
wyjatkiem jednostkowego sprawozdania

finansowego oraz naszego sprawozdania z
badania (,Inne informacije”).

Odpowiedzialnos$¢ Kierownika i Rady Nadzorczej Jednostki

Kierownik Jednostki jest odpowiedzialny za
Inne informacje zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa.

Kierownik Jednostki oraz czionkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie z dziatalno$ci Jednostki za

Odpowiedzialno$c¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania jednostkowego
sprawozdania finansowego nie obejmuje
Innych informaciji.

W zwigzku z badaniem jednostkowego
sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi
informacjami, i czynigc to, rozwazenie czy nie
sg one istotnie niespdjne z jednostkowym
sprawozdaniem finansowym, z naszg wiedzg
uzyskang w trakcie badania, lub w inny sposéb
wydajg sie by¢ istotnie znieksztatcone. Jezeli
na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy
istotne znieksztatcenie w Innych informacjach,
to jestesSmy zobowigzani poinformowac o tym
W naszym sprawozdaniu z badania.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami
ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez
wydanie opinii, czy Sprawozdanie

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie pracy wykonanej w trakcie
badania jednostkowego sprawozdania
finansowego, naszym zdaniem, Sprawozdanie
Z dziatalnosci, we wszystkich istotnych
aspektach:

— zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa; oraz
— jest zgodne z informacjami zawartymi
w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 r.
(,Sprawozdanie z dziatalnosci”), wraz

z wyodrebnionymi czesciami, w tym
odwiadczeniem o stosowaniu tadu
korporacyjnego, spetniaty wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowo$ci.

Z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie

Z majgcymi zastosowanie przepisami prawa
oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi
w rocznym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

Ponadto zgodnie z wymogami ustawy

o biegtych rewidentach jesteSmy zobowigzani
do wydania opinii, czy Jednostka

w oswiadczeniu o stosowaniu tadu
korporacyjnego zawarta informacje wymagane
przepisami prawa lub regulaminami, a w
odniesieniu do okreslonych informacji
wskazanych w tych przepisach lub
regulaminach stwierdzenie, czy sg one zgodne
Z majgcymi zastosowanie przepisami prawa

i informacjami zawartymi w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym .

Ponadto oswiadczamy, ze w Swietle wiedzy

o Jednostce i jej otoczeniu uzyskanej podczas
naszego badania jednostkowego
sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy
w Sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych
znieksztalcen.

Opinia o oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w o$wiadczeniu

o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktore jest
wyodrebniong czescig Sprawozdania

Z dziatalnosci, Jednostka zawarta informacje
okreslone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia

29 marca 2018 r. w sprawie informaciji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkow uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem
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cztonkowskim (Dz. U. z 2018 r. poz. 757) korporacyjnego, we wszystkich istotnych

(,rozporzgdzenie”). aspektach:

Ponadto naszym zdaniem informacije — zostaly sporzgdzone zgodnie z majgcymi

okreslone w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, zastosowanie przepisami prawa, oraz

h or:';lz_ht. i roz_porzadzema z_awarte — sg zgodne z informacjami zawartymi

w oswiadczeniu o stosowaniu tadu w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Oswiadczenie na temat swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego

Zgodnie z naszg najlepszg wiedza niebedacych badaniem, o ktérych mowa w art.
i przekonaniem o$wiadczamy, Zze nie 5 ust. 1 akapit drugi rozporzgdzenia UE oraz
SwiadczyliSmy zabronionych ustug art. 136 ustawy o biegtych rewidentach.

Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani po raz pierwszy do Rady Nadzorczej z dnia 22 lutego 2018 r.
badania rocznego jednostkowego Catkowity nieprzerwany okres zlecenia
sprawozdania finansowego Jednostki uchwatg badania wynosi 1 rok.

W imieniu firmy audytorskiej
KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr na liscie firm audytorskich: 3546

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym
Wojciech Drzymata Ewa Skrzypczak
Kluczowy biegty rewident Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 90095 Nr w rejestrze 12897

Komandytariusz, Petnomocnik

Poznan, 18 marca 2019 .



