WARSZAWA, 25 KWIETNIA 2019 ROKU

PROTOKOL
ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY
ARCTIC PAPER S.A.,
KTORZY PRZYSTAPILI DO UMOWY POMIEDZY WIERZYCIELAMI

Zgromadzenie obligatariuszy obligacji serii A wyemitowanych w dniu 30 wrze$nia 2016 roku
("Obligacje™) przez Arctic Paper S.A. z siedziba w Poznaniu ("Emitent"), ktorzy przystapili do
umowy pomiedzy wierzycielami z dnia 9 wrzesnia 2016 roku ("Umowa Pomiedzy
Wierzycielami") zawartej mi¢gdzy innymi pomiedzy Emitentem, Arctic Paper Kostrzyn S.A.,
Arctic Paper Grycksbo AB, Arctic Paper Munkedals AB, Santander Bank Polska S.A., BNP
Paribas Bank Polska S.A., Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju oraz Haitong Bank, S.A.
Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce (ang. Meeting of Senior Secured Bondholders)
("Zgromadzenie") otworzyla Pani Inga Karon — petlnomocnik umocowany na podstawie
pelnomocnictwa z dnia 24 kwietnia 2019 roku do dziatania w imieniu Pana Michata Jarczynskiego
- Prezesa Zarzadu Arctic Paper S.A., ktory oswiadczyt, Zze na dzien 25 kwietnia 2019 roku na godz.
13:00 zostato zwotane przez Zarzad Emitenta do siedziby Haitong Bank, S.A. Spoétka Akcyjna
Oddziat w Polsce Zgromadzenie, z nastepujacym porzadkiem obrad:

1. Otwarcie obrad Zgromadzenia;

2. Wybdr przewodniczacego Zgromadzenia;

3. Sporzadzenie listy obecnosci;

4. Stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia izdolno$ci Zgromadzenia

do podejmowania uchwat;

S. Udzielenie glosu uczestnikom Zgromadzenia w sprawie podejmowanych uchwat;
6. Zatwierdzenie porzadku obrad Zgromadzenia,;
7. Glosowanie przez Zgromadzenie nad uchwaly w sprawie wyrazenia zgody na

wprowadzenie zmian do Umowy Kredytow;
8. Zamknigcie obrad Zgromadzenia.
Ad 2 porzadku obrad:
Otwierajacy Zgromadzenie zaproponowal wybdr Przewodniczacego Zgromadzenia.

Uchwala nr 1
Zgromadzenia obligatariuszy, ktorzy przystapili do Umowy Pomi¢dzy Wierzycielami
z dnia 25 kwietnia 2019 roku

w sprawie: wyboru Przewodniczacego Zgromadzenia.
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§1
Dzialajac na podstawie art. 59 ust. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach ("Ustawa
o Obligacjach™) w zw. z punktem 20.5 (b) Umowy Pomiedzy Wierzycielami Zgromadzenie
wybiera na Przewodniczacego adw. Grzegorza Abrama, pelnomocnika Haitong Bank, S.A. Oddziat
w Polsce.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Otwierajacy Zgromadzenie stwierdzil, ze w glosowaniu tajnym nad powzigciem uchwaty oddano
50858 waznych glosow z 50858 wszystkich obligacji reprezentowanych na Zgromadzeniu, z czego
50858 glosy za, brak gltoséw przeciw oraz brak gtosoéw wstrzymujacych si¢ od glosowania, cO
oznacza, ze uchwata zostala podjeta wigkszoscig 100% waznie podjetych glosow, wobec czego
uchwata powyzsza zostala powzieta.

Ad 3 i 4 porzadku obrad:

Adw. Grzegorza Abram, pelnomocnik Haitong Bank, S.A. Oddziat w Polsce, wybor na
Przewodniczacego Zgromadzenia przyjat i stwierdzil, ze Zgromadzenie zostato zwotane w sposob
prawidtowy, zgodnie z art. 50 ust. 1 pkt 3) Ustawy o Obligacjach w zw. z punktem 20.5 (b) Umowy
Pomig¢dzy Wierzycielami, poprzez ogloszenie opublikowane w dniu 3 kwietnia 2019 roku na
stronie internetowej Emitenta, zarzadzit sporzadzenie listy obecnosci, podpisat ja i wylozyt
do wgladu podczas Zgromadzenia.

Przewodniczacy Zgromadzenia o$wiadcza, ze na Zgromadzeniu reprezentowanych jest 89,17%
obligacji majacych prawo do uczestniczenia w zgromadzeniu, uprawnionych do 50858 glosow,
W zwigzku z czym jest ono zdolne do podejmowania wigzacych uchwat.

Ad 5 porzadku obrad:

Nastepnie Przewodniczacy Zgromadzenia udzielit gtosu uczestnikom Zgromadzenia w sprawie
podejmowanych uchwat.

Ad 6 porzadku obrad:

Przewodniczacy Zgromadzenia przedstawit porzadek obrad ogloszony w dniu 3 kwietnia 2019
roku na stronie internetowej Emitenta.

Przewodniczacy Zgromadzenia zaproponowal powzigcie nastgpujacej uchwaty:
Uchwala nr 2
Zgromadzenia obligatariuszy, ktorzy przystapili do Umowy Pomi¢dzy Wierzycielami

Z dnia 25 kwietnia 2019 roku

w sprawie: zatwierdzenia porzadku obrad Zgromadzenia.
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§1

Zgromadzenie przyjmuje porzadek obrad zgodny z ogtoszeniem, ktore okazato si¢ w dniu w dniu
3 kwietnia 2019 roku na stronie internetowej Emitenta, w brzmieniu:

1. Otwarcie obrad Zgromadzenia;

2. Wybor przewodniczgcego Zgromadzenia;

3. Sporzadzenie listy obecnosci;

4, Stwierdzenie prawidtowosci zwotlania Zgromadzenia izdolno$ci Zgromadzenia

do podejmowania uchwat;

5. Udzielenie glosu uczestnikom Zgromadzenia w sprawie podejmowanych uchwat;
6. Zatwierdzenie porzadku obrad Zgromadzenia;
7. Glosowanie przez Zgromadzenie nad uchwala w sprawie wyrazenia zgody nha

wprowadzenie zmian do Umowy Kredytow;

8. Zamknigcie obrad Zgromadzenia.

§2
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Zgromadzenia stwierdzit, ze w glosowaniu tajnym nad powzieciem uchwaty
oddano 50858 waznych gtosow z 50858 wszystkich obligacji reprezentowanych na Zgromadzeniu,
z czego 50858 glosy za, brak gltoséw przeciw oraz brak glosow wstrzymujacych si¢ od glosowania,
CO oznacza, ze uchwala zostata podjeta wigkszoscig 100% waznie podjetych gtoséw, wobec czego
uchwata powyzsza zostala powzieta.

Ad 7 porzadku obrad:
Przewodniczacy Zgromadzenia zaproponowal powzigcie nastepujacej uchwaty:

Uchwala nr 3
Zgromadzenia obligatariuszy, ktorzy przystapili do Umowy Pomiedzy Wierzycielami
z dnia 25 kwietnia 2019 roku

W sprawie: wyrazenia zgody na wprowadzenie zmian do Umowy Kredytow

Terminy zdefiniowane w umowie pomigdzy wierzycielami z dnia 9 wrzes$nia 2016 roku ("Umowa
Pomiedzy Wierzycielami") zawartej miedzy innymi pomi¢dzy Emitentem, Arctic Paper Kostrzyn
S.A., Arctic Paper Grycksbo AB, Arctic Paper Munkedals AB, Santander Bank Polska S.A., BNP
Paribas Bank Polska S.A., Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju oraz Haitong Bank, S.A.
Spotka Akcyjna Oddzial w Polsce ("Agent Obligatariuszy ICA") zachowuja swoje znaczenie w
niniejszej uchwale, o ile nie wskazano inaczej.
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§1

Zgromadzenie niniejszym zgodnie z punktem 3.2(f)(iv) Umowy Pomi¢dzy Wierzycielami, wyraza
zgode na zmiang postanowien umowy kredytow z dnia 9 wrze$nia 2016 roku (z pozniejszymi
zmianami) zawartej pomi¢dzy, migdzy innymi, Emitentem jako kredytobiorca, Santander Bank
Polska S.A. jako agentem kredytu oraz agentem zabezpieczenia, Santander Bank Polska S.A., BNP
Paribas Bank Polska S.A., Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju jako kredytodawcami
("Umowa Kredytow"), ktora to zmiana bedzie polegata na:

a)

b)

zastgpieniu dotychczasowego brzmienia definicji "Finance Lease" ("Leasing Finansowy")
zamieszczonej w punkcie 22.1 Umowy Kredytow, nast¢pujagcym brzmieniem:

""Finance Lease" means any lease or hire purchase contract, a liability under which
would, in accordance with the Accounting Principles, be treated as a balance sheet liability
(other than a lease (including any perpetual usufruct right to real property (prawo
uzytkowania wieczystego) converted by operation law into an ownership right to real
property and any connected conversion fee (oplata przeksztatceniowa) payable in
connection with such conversion) or hire purchase contract which would, in accordance
with the Accounting Principles in force prior to 1 January 2019, have been treated as an
operating lease)."

""Leasing Finansowy” oznacza kazdg umowe leasingu Ilub sprzedazy ratalnej,
zobowigzanie z ktorej, zgodnie z Zasadami Rachunkowosci,  bytoby  traktowane  jako
zobowigzanie bilansowe (inne niz umowa leasingu (W tym obejmujgce prawo uzytkowania
wieczystego przeksztalcone z mocy prawa w prawo wlasnosci nieruchomosci oraz
powigzang oplate przeksztatceniowq platng w zwigzku z takim przeksztatceniem) lub
umowa sprzedazy ratalnej, ktora zgodnie z Zasadami Rachunkowosci obowiqzujgcymi
przed dniem 1 stycznia 2019 r., bylaby traktowana jako leasing operacyjny)."”

modyfikacji definicji "Total Net Debt" (Dfug Netto) zamieszczonej w punkcie 22.1 Umowy
Kredytow, w ten sposob, ze po literze (c) zostanie dodany nowy punkt (d), w zwigzku z
czym dotychczasowy punkt (d) zostanie oznaczony litera (e), a definicja otrzyma
nastepujace brzmienie:

""Total Net Debt" means, at any time, the aggregate amount of all obligations of members
of the Pro Forma Group for or in respect of Borrowings at that time but:

@ excluding any such obligations to any other member of the Pro Forma Group;
(b) excluding any obligations under the Repayable Existing Shareholder Loan;

(c) excluding any obligations towards PRI and obligations towards Nemus Holding
AB under the Nemus Guarantee Agreement;

(d) excluding any conversion fee payable towards the relevant Polish state authority
under a conversion payment (optata przeksztalceniowa) payable in connection with
a conversion of a perpetual usufruct right to real property (prawo uzytkowania
wieczystego) into an ownership right to real property by operation of law
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(e) including, in the case of Finance Leases only, their capitalised value; and

()] deducting the aggregate amount of Cash and Cash Equivalent Investments held by
any members of the Pro Forma Group at that time,

and so that no amount shall be included or excluded more than once."

""Diug Netto" oznacza, w dowolnym czasie, lgczng kwote wszystkich zobowigzan cztonkow
Grupy Kapitatowej Pro Forma z tytutu lub w odniesieniu do Diugu w danym czasie, jednak:

@) z wylgczeniem wszelkich zobowigzan wobec innych cztonkow Grupy Kapitatowej
Pro Forma;

(b)  z wylgczeniem wszelkich zobowiqzan z tytutu Istniejqcej Pozyczki Wspodlnika
Podlegajgcej Sptacie;

(©) z wylgczeniem wszelkich zobowigzan wobec PRI i zobowigzan wobec Nemus
Holding AB z tytutu Umowy Gwarancyjnej Nemus,

(d) z wylgczeniem oplaty przeksztalceniowej platnej na rzecz odpowiedniego polskiego
organu panstwowego w ramach ptatnosci optaty przeksztalceniowej platnej w
zwiqzku z przeksztatceniem prawa uzZytkowania wieczystego w prawo wiasnosci
nieruchomosci z mocy prawa,

e uwzgledniajgc, wylgcznie w przypadku umow Leasingow Finansowych, ich
skapitalizowang wartosé, oraz

() po odjeciu lgcznej kwoty Srodkéw Pienieznych i Inwestycji Réwnowaznych
Srodkom Pienieznym, znajdujgcych sie w posiadaniu cztonkow Grupy Kapitatowej
Pro Forma w danym czasie,

przy czym Zadna kwota nie bedzie wigczona ani wylgczona wiecej niz jeden raz."

zastapieniu dotychczasowego brzmienia definicji "EBITDA" zamieszczonej w punkcie
22.1 Umowy Kredytow, nastepujagcym brzmieniem:

""EBITDA" means, in respect of any Relevant Period, the consolidated net operating profit
or loss of the Pro Forma Group after adding back any amount attributable to the
amortisation, depreciation or impairment of assets of members of the Pro Forma Group
(and taking no account of the reversal of any previous impairment charge made in that
Relevant Period), but in any case excluding the impact of the accounting principles arising
from IFRS 16."

""EBITDA" oznacza w odniesieniu do kazdego Odpowiedniego Okresu skonsolidowany
operacyjny zysk lub strate netto Grupy Kapitatlowej Pro Forma po ponownym dodaniu
wszelkich kwot przyporzgdkowanych do amortyzacji lub utraty wartosci aktywow cztonkow
Grupy Kapitatowej Pro Forma (bez uwzgledniania odwrocenia jakiegokolwiek
wezesniejszego odpisu aktualizacyjnego z tytutu trwatej utraty wartosci dokonanego w tym
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d)

Odpowiednim Okresie), ale w kazdym przypadku z wylgczeniem wplywu zasad
rachunkowosci wynikajgcych z MSSF 16."

zastgpieniu dotychczasowego brzmienia punktu 22.3 Umowy Kredytow, nast¢pujacym
brzmieniem:

"22.3 The financial covenants set out in Clause 22.2 (Financial condition) shall be
calculated in accordance with the Accounting Principles (but in any case excluding the
impact of the accounting principles arising from IFRS 16) and tested by reference to each
of the Pro Forma Annual Financial Statements, Pro Forma Half Yearly Financial
Statements and Pro Forma Quarterly Financial Statements and/or each Compliance
Certificate delivered pursuant to Clause 21.2 (Provision and contents of Compliance
Certificate) and shall be tested:

() in relation to the Leverage and the Cashflow Cover quarterly, on 31 March,
30 June, 30 September and 31 December, except for the first testing of the
Leverage and the Cashflow Cover that will take place on 31 December
2016; and

(i) in relation to Capital Expenditure covenant, annually, on 31 December."

"22.3 Zobowigzania finansowe okreslone w Punkcie 22.2 (Warunek finansowy) bedg
obliczane zgodnie z Zasadami Rachunkowosci (ale w kazdym przypadku z wylgczeniem
wphwu zasad rachunkowosci wynikajgcych z MSSF 16) i weryfikowane poprzez
odniesienie do Rocznego Sprawozdania Finansowego Pro Forma, Pétrocznego
Sprawozdania Finansowego Pro Forma i Kwartalnego Sprawozdania Finansowego Pro
Forma lub kazdego Zaswiadczenia o Zgodnosci dostarczonego zgodnie z Punktem 21.2
(Dostarczenie i tres¢ Zaswiadczenia o Zgodnosci) i bedg weryfikowane:

(1) w odniesieniu do Pokrycia Przeplywow Pienigznych i Lewarowania
kwartalnie, w dniach 31 marca, 30 czerwca, 30 wrzesnia i 31 grudnia, z
wyjqtkiem pierwszej weryfikacji Pokrycia Przeplywow Pienieznych i
Lewarowania, ktora nastgpi w dniu 31 grudnia 2016 r.; oraz

(i)  w odniesieniu do zobowigzania dotyczqcego Wydatkow Kapitatowych, w
kazdym roku w dniu 31 grudnia."

§2

W zwigzku ze zgodami udzielonymi na podstawie niniejszej uchwaty, Obligatariusze upowazniajg
Agenta Obligatariuszy ICA do podpisania w imieniu i na rzecz Obligatariuszy wszelkich
dokumentéw wymaganych lub niezbednych w zwigzku ze zmiang definicji "Finance Lease"
(Leasing Finansowy), "Total Net Debt" (Dfug Netto") oraz "EBITDA", jak rowniez w zwigzku ze
zmiang punktu 22.3 w Umowie Kredytow, w tym miedzy innymi (o ile okazg si¢ konieczne), zmian
do Umowy Kredytéw, zmian do Umowy Pomig¢dzy Wierzycielami oraz zmian do dokumentow
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zabezpieczen dotyczacych Zabezpieczenia Diugu Rownoleglego (zgodnie z definicjami tych
termindw w warunkach emisji Obligacji).

§3
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Zgromadzenia stwierdzit, ze w glosowaniu tajnym nad powzieciem uchwaty
oddano 50858 waznych gtosow z 50858 wszystkich obligacji reprezentowanych na Zgromadzeniu,
z czego 35858 glosy za, 15000 glosow przeciw oraz brak gloséw wstrzymujacych sie od
glosowania, C0 oznacza, ze uchwata zostata podjeta wickszoscig 70,51% waznie podjetych gtosow,
wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Ad 8 porzadku obrad:

Wobec wyczerpania porzadku obrad Przewodniczacy zamknal obrady Zgromadzenia.

Do protokotu zalaczono liste obecnosci.

[wlasciwy podpis na oryginale protokotu]

podpis Przewodniczacego Zgromadzenia

[wlasciwy podpis na oryginale protokotu]

podpis osoby sporzadzajacej protokot

Zalaczniki do protokotu:

Lista obecnosci z podpisami uczestnikow Zgromadzenia.

194304-4-1453-v0.24 -7- 60-40622332



