Opinia Zarzadu Arctic Paper S.A.
uzasadniajaca powody pozbawienia prawa
poboru kolejnych warrantéw subskrypcyjnych
serii A oraz kolejnych akcji serii D

Wydana w zwiazku ze Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniem Spolki Arctic Paper S.A.
zwolanym na dzien 8 czerwca 2010 r.

Dziatajac na podstawie art. 433 § 2 oraz art. 433
§ 6 Kodeksu spotek handlowych Zarzad Arctic

Paper S.A. (dalej Spoélka) przedstawia
niniejszym  opini¢  uzasadniajaca powody
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy

prawa poboru kolejnych akeji serii D oraz prawa
poboru kolejnych warrantow subskrypcyjnych
serii A (dalej Warranty serii A), proponowang
ceng emisyjna akcji serii D oraz propozycjg, aby
Warranty serii A byly obejmowane nieodptatnie
w ramach realizacji Programu Motywacyjnego.

Wylaczenie prawa poboru kolejnych Warrantow
serii A oraz kolejnych akcji serii D jest w pelni
uzasadnione, ma bowiem na celu stworzenie
posiadaczom Warrantow serii A wyemitowanych
przez Spotke prawnej mozliwosci realizacji
zawartego w Warrantach serii A prawa do
objecia akcji  Spolki. Warranty serii A
uprawniajace do objgcia akcji Spotki serii D
zostana zaoferowane osobom nalezacym do
kluczowe;j kadry kierowniczej Spoiki.
Uprawnionymi do objgcia Warrantow serii A
beda wskazane przez Rade Nadzorcza Spoiki
osoby nalezace do kluczowej kadry kierownicze;j
Spotki i spotek zaleznych, w tym cztonkowie
Rady Nadzorczej Spotki, niezaleznie od formy i
podstawy prawnej wykonywania obowiazkéw na
powyzszych stanowiskach.

Program Motywacyjny stuzy¢ bedzie dodatkowe;j
motywacji kadry kierowniczej w celu
zapewnienia wzrostu wartosci Spotki. Nabycie
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Opinion of Management Board of Arctic Paper
S.A. on reasons for deprivation of pre-emptive
rights to additional series A subscription war-

rants an additional series D shares

Issued in relation with the Ordinary Sharehold-
ers' Meeting of Arctic Paper S.A. convened for 8
June 2010.

Acting under article 433 § 2 and article 433 § 6 of
the Polish Code of Commercial Companies, the
Management Board of Arctic Paper S.A. (the
Company) hereby presents an opinion that gives
reasons for depriving the Company’s present
shareholders of the pre-emptive rights to the se-
ries D shares and the pre-emptive rights to the
series A subscription warrants (the Series A
Warrants), shows the proposed series D shares
issue price, and proposes that the Series A War-
rants be taken up free of charge within the Incen-
tive Programme.

Exclusion of the pre-emptive right to the Series A
Warrants and to the series D shares is fully justi-
fied, as this exclusion creates a legal opportunity
for the holders of the Series A Warrants issued by
the Company to exercise the right vested by the
Series A Warrants to take up the Company’s
shares. The Series A Warrants giving the entitle-
ment to take up the series D shares in the Com-
pany will be offered to key managerial staff of the
Company. The Supervisory Board will indicate
person entitled to take up the Series A Warrants
among key managerial staff of the Company and
its affiliates, including members of the Supervi-
sory Board of the Company, irrespectively of the
basis under which they fulfil their duties.

The Incentive Programme will give the manage-
rial staff additional motivation to ensure growth of
the Company’s value. Acquisition of the Series A
Warrants followed by the series D shares will be



Warrantow serii A, a nastgpnie akcji serii D
bedzie mie¢ dla uprawnionych oso6b znaczenie
motywacyjne i ma spowodowac dtugoterminowe
zwiazanie ich ze Spolka, przyczyniajac si¢ do
zwigkszenia efektywno$ci dzialania  Spotki
i wzrostu jej wynikow finansowych.

Zarzad proponuje, aby Warranty serii A byly
obejmowane nieodptatnie i uprawnialy osoby
uczestniczace w Programie Motywacyjnym do
objecia akcji serii D po cenie emisyjnej réwnej
10 zt (dziesi¢¢ zlotych) za jedna akcje. Takie
ustalenie ceny emisyjnej akcji serii D jest
uzasadnione tym, iz akcje serii D i1 Warranty
serii A beda sprzyja¢ budowie trwatych relacji
migdzy Spotka a przedstawicielami jej kadry
kierowniczej.

Michat Piotr Jarczyn- Michat Bartkowiak
ski Member of the Man-
President of the Man-

agement Board/

agement Board/
Czlonek Zarzadu
Prezes Zarzadu
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an incentive for the entitled persons and is aimed
at ensuring their long-term association with the
Company, helping to increase the efficiency of the
Company’s operations and its financial results.

The Management Board proposes that the Series
A Warrants be taken up free of charge and entitle
the Incentive Programme participants to take up
the series D shares at an issue price of PLN 10
(ten) per share. The series D share price is set in
the aforesaid manner, as both the series D shares
and the Series A Warrants will help to build per-
manent relationships between the Company and
representatives of its managerial staff.

Hans Karlander Kent Bjarne Bjork
Member of the Man-

agement Board/

Member of the Management
Board/

Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu



