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Poznan, dnia 15 listopada 2012 r.

OPINIA
Zarzadu Arctic Paper S.A. z siedzib g w Poznaniu
dla Walnego Zgromadzenia Spoitki

uzasadniaj aca pozbawienie prawa poboru akcji serii F oraz warr  antow
subskrypcyjnych serii B

oraz proponowan g cene emisyjn g akcji

Zarzad Arctic Paper S.A. (dalej: ,Spotka” ), dziatajgc na podstawie art. 433 § 2 kodeksu
spotek handlowych (dalej: ,KSH”), niniejszym przedstawia opinie uzasadniajaca
pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji serii F oraz warrantdw subskrypcyjnych serii
B i uzasadnienie dla proponowanej ceny emisyjnej akcji serii F.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 3
grudnia 2012 r., obejmuje podjecie uchwat w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spoéiki poprzez emisje akcji serii F, pozbawienia prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, emisji warrantdbw subskrypcyjnych, udzielenia zgody na
przeprowadzenie transakcji oraz zmiany statutu Spoiki.

I. Pozbawienie prawa poboru warrantow subskrypcyjny ch serii B oraz akcji serii F

Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego w drodze emisji akcji serii F oraz emisja
warrantéw subskrypcyjnych serii B majg na celu umozliwienie przeprowadzenia transakcji
przejecia spoétki prawa szwedzkiego pod firmg Rottneros AB z siedzibg w Sunne, Szwecja
(dalej: ,Rottneros” ) w drodze wezwania akcjonariuszy Rottneros do sprzedazy lub zamiany
akcji na akcje w Spofce. Wezwanie zostanie przeprowadzone na nastepujgcych zasadach:
(i) akcjonariuszom posiadajgcym nie wiecej niz 2.000 akcji Rottneros zostanie
zaproponowana zamiana akcji Rottneros na akcje Spoftki lub sprzedaz akcji Rottneros, (ii)
akcjonariuszom uprawnionym z wiecej niz 2.000 akcji Rottneros zostanie zaproponowana
zamiana akcji Rottneros na akcje Spokki, (iii) cena sprzedazy proponowana w wezwaniu
akcjonariuszom uprawnionym z nie wiecej niz 2.000 akcji Rottneros bedzie wynosita 2,30
SEK (koron szwedzkich) za jedng akcje w Rottneros, (iv) wspoétczynnik wymiany akcji Spofki
za akcje Rottneros bedzie wynosit 0,1872 akcji Spoétki za 1 (stownie: jedng) akcje Rottneros.

W celu umozliwienia akcjonariuszom Rottneros, ktérzy odpowiedzg na wezwanie Spoiki,
otrzymania w peni plynnych akcji Spotki, Spétka wystgpita o wprowadzenie jej akcji do
obrotu na rynku gietdowym prowadzonym w Sztokholmie przez NASDAQ OMX Stockholm
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ABB (,OMX”). Zamiarem Spoiki jest przyznanie akcjonariuszom Rottneros istniejacych akcji
w Spofce. W tym celu Spétka zamierza zawrze¢ ze swoim znaczacym akcjonariuszem,
spotkg prawa szwedzkiego Trebruk AB (dalej: ,Trebruk” ), umowe pozyczki, ktérej przedmiot
bedg stanowily istniejgce akcje Spoiki, reprezentujgce tgcznie ok. 30% udziatu w ogdlnej
liczbie gtoséw w Spoice. Akcje Spdtki bedg przenoszone z rachunku Trebruk na rachunki
akcjonariuszy Rottneros, ktdrzy odpowiedzg na wezwanie, poprzez rachunek banku, dopiero
po uplywie terminu wezwania i spetienia warunkow oferty (badz ich zrzeczenia sie przez
Spotke), faktycznie w dniu rozliczenia.

W rezultacie powyzszych dziatah akcjonariusze Rottneros zostang akcjonariuszami Spoiki,
dysponujgcymi w petni ptynnymi akcjami w Spéice, dopuszczonymi i wprowadzonymi do
obrotu na OMX i na GPW, jednoczesnie Spétka nabedzie akcje w Rottneros.

Dla umozliwienia Spoice spetnienia swiadczenia w stosunku do Trebruk polegajgcego na
wydaniu akcji Spotki w liczbie rownej liczbie akcji przeniesionych na akcjonariuszy Rottneros,
Spoétka wyemituje warranty subskrypcyjne z wytgczeniem prawa poboru akcjonariuszy Spofki
w liczbie rownej liczbie akcji, ktére bedg wydane akcjonariuszom Rottneros w wykonaniu
wymiany akcji Spotki na akcje w Rottneros, skierowane do Trebruk (oferta prywatna).

Wydanie przez Spoétke akcji serii F, w wykonaniu zobowigzania wynikajgcego z
wyemitowanych na rzecz Trebruk warrantéw, nastgpi rownoczesnie i w tym samym dniu, w
ktérym akcjonariuszom Rottneros zostang wydane akcje pozyczone przez Spoétke od Trebruk
i w tym samym dniu, w ktérym Spoéitka nabedzie akcje w Rottneros. Spoétka nie wyda
warrantéw subskrypcyjnych serii F innym podmiotom anizeli podmiot udzielajgcy Spoice
pozyczki akcji w celu ich przyznania akcjonariuszom Rottneros i nie wyda wiecej warrantow
subskrypcyjnych serii B anizeli liczba akcji Spotki przyznanych akcjonariuszom Rottnheros w
wyniku przeprowadzenia wezwania na sprzedaz lub wymiane akcji. W zwigzku z powyzszym
przeprowadzenie emisji warrantéw subskrypcyjnych serii B i emisji akcji serii F nie
spowoduje zmiany liczby akcji w Spoice, posiadanych przez nabywce warrantow
subskrypcyjnych serii B i nabywce akcji serii F, z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy. Ogoélna liczba akcji w Spoétce ulegnie zwiekszenie o liczbe
akcji rowng liczbie akcji przyznanych akcjonariuszom Rottneros w zamian za nabycie przez
Spotke akcji w Rottneros.

Jedynym celem przeprowadzenia emisji akcji serii F oraz warrantéw subskrypcyjnych serii B,
uprawniajgcych ich posiadaczy do nabycia akcji serii F z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy jest zatem umozliwienie przeprowadzenia oferty nabycia
akcji w Rottneros i przejecia tej spotki przez Spoétke. Transakcja ta umozliwi zmniejszenie
ekspozycji Spotki na wahania notowan cen celulozy, oraz uzyskanie efektow synergii
kosztowej i synergii po stronie sprzedazy, ktére sg przedmiotem odrebnej prezentacji
przedstawionej przez Zarzad akcjonariuszom Spétki na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto w
rezultacie przeprowadzonego przejecia akcji w Rottneros istothemu zwigkszeniu ulegnie
liczba akcji znajdujgcych sie w wolnym obrocie. Dzieki wprowadzeniu akcji Spoétki do obrotu
na OMX istotnie zwiekszy sie baza inwestoréw Spoétki a Spoétka uzyska dostep do szerszej
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bazy inwestorskiej i do istotnie gtebszego rynku kapitatowego, wynikajgcego z notowania
akcji réwnolegle na dwoch gietdach — GPW i OMX. W zwigzku z tym, pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru warrantow subskrypcyjnych serii B oraz akcji
serii F nastepuje w wylgcznym interesie Spotki i nie jest zwigzane z przyznaniem
jakichkolwiek dodatkowych praw w Spoéice, czy jakichkolwiek korzysci kosztem pozostatych
akcjonariuszy nabywcom warrantow subskrypcyjnych serii B i akcji serii F.

Akcje serii F zostang wprowadzone do obrotu na GPW i OMX w terminie 12 miesiecy,
zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW.

Il. Cena emisyjna warrantow subskrypcyjnych serii B oraz akcji serii F

W rezultacie przeniesienia na akcjonariuszy Rottneros akcji w Spéice pozyczonych od
Trebruk, Spotka nie bedzie mogta spetni¢ swiadczenia polegajgcego na zwrocie akcji Spotki.
W zwigzku z powyzszym, swiadczenie to zostanie przemienione na obowigzek swiadczenia
pienieznego, ktérego wysoko$¢ bedzie okreslona zgodnie z wyceng akcji spotki Rottneros, to
jest jako iloraz kwoty 2,30 SEK i liczby 0,1872 - to jest czesci jednej akcji Spoiki
przypadajgcej na jedng akcje Rottneros. Jednoczesnie na te samg kwote zostaje okreslona
cena emisyjna akgcji serii F. Wydanie akcji nastgpi za wkiad pieniezny, wniesiony do Spétki w
drodze potrgcenia umownego wierzytelnosci pienieznej przystugujgcej posiadaczowi
warrantu (i.e. Trebruk) w zwigzku z niemoznoscig spetnienia swiadczenia zasadniczego
przez Spotke wynikajgcego z pozyczki akcji przyznanych przez Spotke akcjonariuszom
Rottneros z wierzytelnoscig przystugujgcg Spoélce wobec posiadacza warrantu o zaptate
ceny emisyjnej akcji serii F. W zwigzku z tym kazdy warrant subskrypcyjny bedzie uprawniat
jego posiadacza do objecia jednej akcji serii F po cenie emisyjnej stanowigcej rownowartosé
w ztotych polskich, wedtug kursu sprzedazy walut NBP, obowigzujgcego w dniu objecia akcji
serii F kwoty 12,28632479 SEK (koron szwedzkich). Warranty subskrypcyjne, jako papiery
wartosciowe majgce wytgcznie stanowi¢ podstawe do objecia przez Trebruk akcji serii F,
beda w zwigzku z tym emitowane nieodptatnie.

Takie okreslenie ceny emisyjnej w petni oddaje ekonomiczng tres¢ transakcji, w wyniku
ktérej Spétka nabedzie akcje w Rottneros ptacgc za nie (1) swoimi akcjami lub (2) gotéwkag w
kwocie 2,30 SEK za jedng akcje w Rottneros.

[ll. Stanowisko Zarz adu Spotki

W zwigzku z powyzszym, Zarzad Spotki rekomenduje akcjonariuszom Spotki glosowanie za
przyjeciem uchwaly w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spéiki z
jednoczesnym pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru
warrantéw subskrypcyjnych serii B oraz prawa poboru akcji serii F.
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