WARSZAWA, 25 KWIETNIA 2019 ROKU

PROTOKOL
ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY OBLIGACJI SERII A
ARCTIC PAPER S.A.,
KTORE SIE ODBYLO W DNIU 25 KWIETNIA 2019 ROKU

Zgromadzenie Obligatariuszy otworzyta Pani Inga Karon — pelnomocnik umocowany na
podstawie petnomocnictwa z dnia 24 kwietnia 2019 roku do dziatania w imieniu Pana Michata
Jarczynskiego - Prezesa Zarzadu Arctic Paper S.A. z siedzibg w Poznaniu ("Emitent"), ktory
o$wiadczyt, ze na dzien 25 kwietnia 2019 roku na godz. 12:00 zostato zwolane przez Zarzad
Emitenta do siedziby Haitong Bank, S.A. Spotka Akcyjna Oddzial w Polsce zgromadzenie
obligatariuszy obligacji serii A wyemitowanych na podstawie warunkow emisji z dnia 30 wrze$nia
2016 roku ("Warunki Emisji") przez Emitenta ("Obligacje") ("Zgromadzenie Obligatariuszy"),
z nastepujacym porzadkiem obrad:

1. Otwarcie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy;

2. Wybor przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy;

3. Sporzadzenie listy obecnosci;

4. Stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy i zdolno$ci
Zgromadzenia Obligatariuszy do podejmowania uchwat;

5. Udzielenie glosu uczestnikom Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie podejmowanych
uchwal;

6. Zatwierdzenie porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy;

7. Glosowanie przez Zgromadzenie Obligatariuszy nad uchwatag w sprawie zmiany
Warunkow Emisji m.in. w zakresie dostosowania ich terminologii do postanowien umowy
kredytéw z dnia 9 wrzes$nia 2016 roku;

8. Zamkniecie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

Ad 2 porzadku obrad:

Otwierajacy Zgromadzenie Obligatariuszy zaproponowat wybor Przewodniczacego Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Uchwalanr 1

Zgromadzenia Obligatariuszy obligacji serii A wyemitowanych w dniu 30 wrze$nia 2016

roku przez Arctic Paper S.A.
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z siedziba w Poznaniu
z dnia 25 kwietnia 2019 roku

w sprawie: wyboru Przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy.
§1

Dziatajgc na podstawie art. 59 ust. 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach ("Ustawa
0 Obligacjach™) Zgromadzenie Obligatariuszy wybiera na Przewodniczgcego Zgromadzenia
Obligatariuszy adw. Grzegorza Abrama, pelnomocnika Haitong Bank, S.A. Oddziat w Polsce.

§2
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Otwierajacy Zgromadzenie Obligatariuszy stwierdzit, ze w glosowaniu tajnym nad powzigciem
uchwaty oddano 71358 waznych glosow z 71358 wszystkich obligacji reprezentowanych na
Zgromadzeniu, z czego 71358 glosy za, brak glosow przeciw oraz brak glosow wstrzymujacych
si¢ od glosowania, co oznacza, ze uchwala zostata podjeta wigekszoscig 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 Obligatariuszy przyjat i stwierdzil, ze Zgromadzenie
Obligatariuszy zostatlo zwotane w sposob prawidlowy zgodnie z postanowieniami Ustawy o
Obligacjach, poprzez ogloszenie opublikowane w dniu 3 kwietnia 2019 roku na stronie
internetowej Emitenta, zarzadzil sporzadzenie listy obecno$ci, podpisat ja i wytozyt do wgladu
podczas Zgromadzenia Obligatariuszy.

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy oswiadcza, ze na Zgromadzeniu Obligatariuszy
reprezentowanych jest 64,86% obligacji majacych prawo do uczestniczenia w zgromadzeniu,
uprawnionych do 71358 glosow, w zwigzku z czym jest ono zdolne do podejmowania wigzacych
uchwal.

Ad 5 porzadku obrad:

Nastepnie Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy udzielit glosu uczestnikom
Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie podejmowanych uchwat.

Ad 6 porzadku obrad:

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

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy zaproponowat powziecie nastepujacej uchwaty:

Uchwala nr 2
Zgromadzenia Obligatariuszy obligacji serii A wyemitowanych w dniu 30 wrze$nia 2016
roku przez Arctic Paper S.A.
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z siedziba w Poznaniu
z dnia 25 kwietnia 2019 roku

w sprawie: zatwierdzenia porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

§1

Zgromadzenie Obligatariuszy przyjmuje porzadek obrad zgodny z ogloszeniem, ktére ukazato si¢
w dniu 3 kwietnia 2019 roku na stronie internetowej Emitenta, w brzmieniu:

1.

2.

Otwarcie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy;
Wybor przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy;
Sporzadzenie listy obecnosci;

Stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy i zdolno$ci
Zgromadzenia Obligatariuszy do podejmowania uchwat;

Udzielenie glosu uczestnikom Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawie podejmowanych
uchwat;

Zatwierdzenie porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy;

Glosowanie przez Zgromadzenie Obligatariuszy nad uchwata w sprawie zmiany
Warunkow Emisji m.in. w zakresie dostosowania ich terminologii do postanowien umowy
kredytow z dnia 9 wrzes$nia 2016 roku;

Zamkniecie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy stwierdzit, ze w glosowaniu tajnym nad
powzigciem uchwaly oddano 71358 waznych glosow 2z 71358 wszystkich obligacji
reprezentowanych na Zgromadzeniu, z czego 71358 glosy za, brak gltosow przeciw oraz brak
gloséw wstrzymujacych si¢ od glosowania, co oznacza, ze uchwata zostata podjeta wiekszoscia
100% waznie podjetych glosow, wobec czego uchwata powyzsza zostala powzieta.

Ad 7 porzadku obrad:

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy zaproponowat powzigcie nastgpujacej uchwaty:

Uchwala nr 3

Zgromadzenia Obligatariuszy obligacji serii A wyemitowanych w dniu 30 wrze$nia 2016

roku przez Arctic Paper S.A.
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z siedziba w Poznaniu
z dnia 25 kwietnia 2019 roku

w sprawie: zmiany Warunkow Emisji m.in. w zakresie dostosowania ich terminologii do
postanowien umowy kredytéw z dnia 9 wrze$nia 2016 roku

Terminy zdefiniowane w Warunkach Emisji zachowujg swoje znaczenie w niniejszej uchwale oraz
zalgcznikach do niniejszej uchwaty, o ile nie wskazano inaczej.

§1

Zgromadzenie Obligatariuszy, zgodnie z punktem 16.1.7 Warunkéw Emisji w zwigzku z art. 49
ust. 2 Ustawy o Obligacjach, postanawia dokona¢ zmiany Warunkéw Emisji w ten sposob, ze:

1. punkt 1.1.15 (definicja "Dlug Netto") Warunkéw Emisji otrzymuje nowe nastgpujace

brzmienie:

" 1.1.15 "Dtug Netto" oznacza, w dowolnym czasie, tqgczng kwote wszystkich zobowigzan
cztonka Grupy Kapitatowej Pro Forma z tytutu lub w odniesieniu do Diugu w danym

czasie, jednak:

(a)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

z wylgczeniem wszelkich zobowigzan wobec innych cztonkéw Grupy
Kapitatowej Pro Forma;

z wylgczeniem wszelkich zobowigzan z tytutu Istniejgcej PoZyczki
Wspdlnika Podlegajgcej Splacie;

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

z wylgczeniem, w przypadku umow Leasingu Finansowego, ich
skapitalizowanej wartosci,

po odjeciu lgcznej kwoty Srodkéw Pienieznych i Inwestycji
Rownowaznych Srodkom Pienigznym, znajdujgcych si¢ w posiadaniu
cztonkow Grupy Kapitatowej Pro Forma w danym czasie, oraz

z wylgczeniem oplaty przeksztalceniowej platnej na rzecz
odpowiedniego polskiego organu panstwowego w ramach opftaty
przeksztatceniowej platnej w zwiqgzku z przeksztatceniem prawa
uzytkowania wieczystego w prawo wlasnosci nieruchomosci z mocy
prawa.

przy czym Zadna kwota nie bedzie wigczona ani wytgczona wiecej niz jeden raz."
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2. punkt 1.1.22 (definicja "Dozwolone Zadluzenie Finansowe") Warunkow Emisji
otrzymuje nowe, nastgpujace brzmienie:

"1.1.22 "Dozwolone Zadtuienie Finansowe" oznacza Zadtuzenie Finansowe:

194304-4-1455-v0.25

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

(@)

(h)

@)

wynikajgce z jakiegokolwiek dokumentu finansowania podpisanego
w zwiqgzku z dokumentami Programu, w tym z Obligacji oraz innych
obligacji emitowanych w ramach Programu;

wynikajgce  z  jakiegokolwiek  Zadluzenia  Finansowego
Podlegajgcego Sptacie, do chwili jego sptaty (z tym, ze w przypadku
Istniejgcego Faktoringu Podlegajgcego Splacie, jego saldo zostanie
pomniejszone o Nowy Faktoring Bez Prawa Regresu);

wynikajgce 7 jakiegokolwiek dokumentu finansowania podpisanego
w zwigzku z Umowq Kredytow,

wynikajgce z umow Istniejgcej PozZyczki Wspolnika Podlegajgcej
Sptacie, w brzmieniu z Daty Emisji (wiqcznie z narostymi i
skapitalizowanymi odsetkami), az do chwili jej sptaty;

wynikajgce z umowy Utrzymanej Istniejqcej Pozyczki Wspolnika, w
brzmieniu z Daty Emisji (wlgcznie z narostymi i skapitalizowanymi
odsetkami) do dnia 31 sierpnia 2017 r.;

ktore stanowi istniejgce Zadluzenie Finansowe (poza zadluzeniem, o
ktorym mowa w podpunktach od (b) do (e) powyzej), wymienione w
Zatqczniku 5 (Zadtuzenie Finansowe Istniejgce Przed Datq Emisji),

zaciggniete przez Emitenta [ub Poreczyciela od odpowiednio
Emitenta lub innego Poreczyciela,

zaciggnigte przez czlonka Grupy Kapitatowej Pro Forma (nie
bedgcego Emitentem lub Poreczycielem) od innego czlonka Grupy
Kapitalowej Pro Forma (nie bedgcego Emitentem  lub
Poreczycielem),;

wynikajgce z porozumien dotyczgcych cash poolingu, stosowanych
przez Grupe Kapitatowg Pro Forma wobec Kredytodawcow w celu
zarzqdzania jej zasobami pienigznymi, ktore jest zawierane na
warunkach rynkowych w formie cash poolingu nierzeczywistego;

wynikajgce z  transakcji  hedgingowych  dotyczgcych  stop
procentowych, towarowych transakcji hedgingowych dotyczgcych
cen energii elektrycznej, masy celulozowej lub uprawnien do emisji
bgdz kursow wymiany walut typu spot lub z dostawg terminowg,
zawartej w zwiqzku z ochrong przed wahaniami stop procentowych,
cen energii lub masy celulozowej, uprawnien do emisji lub kursow
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walutowych w przypadku, gdy takie ryzyko zwigzane ze stopami
procentowymi wynika z zadtuzenia finansowego istniejgcego w
danym czasie, a w przypadku cen energii lub masy celulozowej,
uprawnien do emisji lub kursow wymiany walut —w przypadku, gdy
to ryzyko wynika ze zwyklego trybu dziatalnosci, jednak z
wylgczeniem transakcji towarowej na instrumentach pochodnych
odnoszqgcej si¢ do cen energii, masy celulozowej lub uprawnien do
emisji oraz transakcji wymiany walut dla celow inwestycyjnych lub

spekulacyjnych;

(k) wynikajgce z Dozwolonej Pozyczki lub Dozwolonego Poreczenia lub
tez Transakcji Skarbowych zawartych w celu innym niz spekulacyjny
w  zwyklym toku dziatalnosci, Transakcji Hedgingowych lub
transakcji hedgingowych dotyczqcych stop procentowych Kredytow,

() w zakresie objetym akredytywq, gwarancjq lub rekompensatq
udzielong w ramach kredytu dodatkowego (ancillary facility)
udostepnionego na podstawie Umowy Kredytow;

(m)  wynikajgce z Nowego Faktoringu Bez Prawa Regresu, do kwoty
35.000.000 PLN (lub rownowartosci w innej walucie),

(n) wobec PRI lub w stosunku do Nemus Holding AB na podstawie
Umowy Gwarancyjnej Nemus;

(o) wynikajgce z istniejgcych i przyszlych umow leasingu finansowego
lub kapitatowego dotyczqcych maszyn, pojazdow, urzqdzen, sprzetu,
komputerow lub innych aktywow operacyjnych wykorzystywanych
przez czionkow Grupy Kapitatowej Pro Forma w zwyklym trybie
dziatalnosci (wlgcznie z leasingiem operacyjnym, jezeli jest
traktowany jako leasing finansowy lub kapitalowy zgodnie z IFRS
obowigzujgcymi przed 1 stycznia 2019 r.), 7 zastrzeZeniem, Ze lgczna
wartos¢ kapitatlowa wszystkich takich przedmiotow w leasingu na
podstawie  niesptaconych umow leasingu czlonkow  Grupy
Kapitalowej Pro Forma nie przekracza kwoty 35.000.000 PLN (lub
rownowartosci tej kwoty w innej walucie) w dowolnym czasie;

(p) wynikajgce z poreczenia udzielonego przez Arctic Paper Munkedals
AB na rzecz Kalltorp Kraft AB do kwoty 3.000.000 SEK (koron
szwedzkich);

) wynikajgce z czterech poreczen udzielonych przez Bank Polska Kasa
Opieki S.A. oraz UniCredit S.P.A. w imieniu Arctic Paper Kostrzyn
S.A. na rzecz wloskich organow celnych do kwoty 164.353,38 EUR,
137.088,41 EUR, 138.622,50 EUR oraz 157.593,04 EUR w zwiqgzku
z zobowiqzaniem z tytutu zwrotu podatku VAT,
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(N ktore jest podporzqgdkowane zgodnie z Umowqg Pomiedzy
Wierzycielami;

(s) ktore nie jest dozwolone na podstawie podpunktow (a) — (r) powyzej,
a ktorego kwota gtowna pozostajgca do sptaty nie przekracza w
zadnym czasie kwoty 5.000.000 EUR (lub jej rownowartosci) tgcznie
dla Grupy Kapitatowej Pro Forma, lub

(®) niezaleznie od punktow (a) do (s) powyzej, inne Zadluzenie
Finansowe, co do ktorego Emitent w dobrej wierze oswiadczy w
oparciu o stan faktyczny, ze jest dozwolone na podstawie Umowy
Kredytow, z tym zastrzezeniem, Ze nie jest to Zadtuzenie Finansowe,
ktorego zaciggniecie (np. poprzez ustanowienie jego Zabezpieczen
lub naruszenie wskaznika Dtug Netto/EBITDA, obliczanego zgodnie
z punktem 11 (Wskazniki Finansowe) Warunkow Emisji) spowoduje
lub spowodowatoby (gdyby wskaznik Dtug Netto/EBITDA byt
obliczany na dzien zaciggniecia takiego Zadtuzenia Finansowego,
przed terminem obliczania tego wskaznika wskazanym w punkcie 11
(Wskazniki Finansowe) Warunkow Emisji) wystgpienie Przypadku
Niewypelnienia Zobowigzania Ilub Podstawy Skorzystania z
Mozliwosci Wezesniejszego Wykupu)."

3. punkt 1.1.30 (definicja "EBITDA") Warunkow Emisji otrzymuje nowe, nast¢pujace
brzmienie:

1.1.30 "EBITDA" oznacza, w odniesieniu do dowolnego Odpowiedniego Okresu,
skonsolidowany operacyjny zysk lub strate netto Grupy Kapitalowej Pro Forma po
ponownym dodaniu wszelkich kwot przyporzqdkowanych do amortyzacji lub utraty
wartosci aktywow czlonkow Grupy Kapitatowej Pro Forma (bez uwzgledniania
odwrocenia jakiegokolwiek wczesniejszego odpisu aktualizacyjnego z tytutu utraty
wartosci dokonanego w tym Odpowiednim Okresie), ale w kazdym przypadku z
wylgczeniem wplywu zasad rachunkowosci wynikajgcych z IFRS 16."

4. dodaje si¢ definicj¢ "Leasing Finansowy" w ponizszym w brzmieniu w punkcie 1.1.45
Warunkéw Emisji, w zwigzku z czym punkt Warunkow Emisji zawierajacy definicje
"Materialy Przechowywane" otrzymuje numer 1.1.46, a nastepujace po nim punkty
otrzymujg numery od 1.1.47 do 1.1.96;

"1.1.45 "Leasing Finansowy" oznacza kazdg umowe leasingu lub sprzedazy ratalnej,
zobowigzanie z ktorej, zgodnie z IFRS, byloby traktowane jako zobowigzanie bilansowe
(inne niz umowa leasingu (W tym obejmujgce prawo uzytkowania wieczystego
przeksztatcone z mocy prawa w prawo wiasnosci nieruchomosci oraz powigzang oplate
przeksztatceniowq platng w zwiqzku z takim przeksztatceniem) lub umowa sprzedazy
ratalnej, ktora zgodnie z IFRS obowigzujgcymi przed dniem 1 stycznia 2019 r., bytaby
traktowana jako leasing operacyjny."

5. punkt 1.1.51 Warunkéw Emisji, a punkt 1.1.52 Warunkéw Emisji zgodnie z nowg
numeracja (definicja "Oplaty Finansowe Netto") otrzymuje nowe, nast¢pujace brzmienie:
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"1.1.52 "Oplaty Finansowe Netto" oznaczajqg, dla kazdego Odpowiedniego Okresu,
tqczng kwote narostych odsetek, prowizji, oplat, rabatow, optat z tytutu wczesniejszej
sptaty, marz lub obcigzen oraz innych platnosci finansowych z tytutu Diugu, zaptaconych
lub ptatnych przez dowolnego cztonka Grupy Kapitatowej Pro Forma (obliczonych na
zasadzie skonsolidowanej pro forma), wyrazonych w gotowce lub skapitalizowanych w
odniesieniu do tego Odpowiedniego Okresu:

@ z wylgczeniem wszelkich prowizji lub kosztow platnych z gory
(upfront) uwzglednianych jako sktadniki korekty efektywnej stopy
procentowej lub wszelkich oplat jednorazowych ptatnych w
zwigzku  z  refinansowaniem  Zadtuzenia  Finansowego
Podlegajgcego  Splacie  lub  Istniejgcego  Faktoringu
Podlegajgcego Sptacie (w tym w zwigzku lub na podstawie
dokumentow finansowania zawartych w zwigzku z Umowq
Kredytow, dokumentami Programu oraz Nowym Faktoringiem
bez Regresu);

(b) wlgcznie z odsetkowym (ale nie kapitatowym) elementem platnosci
z tytutu Leasingu Finansowego);

(© wigcznie z wszelkimi prowizjami, oplatami, dyskontem i innymi
platnosciami finansowymi ptatnymi przez (oraz pomniejszonymi o
takie kwoty platne na rzecz) dowolnego czlonka Grupy
Kapitatowej Pro Forma na podstawie dowolnego porozumienia
dotyczqcego zabezpieczenia (hedgingu) stop procentowych; oraz

(d)  wigcznie z odsetkami gotowkowymi z tytulu pozyczek od Pana
Thomasa Onstada,

w taki sposob, by zadna kwota nie byla dodawana (ani odejmowana) wigcej niz jeden
raz."

6. punkt 1.1.91 Warunkéw Emisji, a punkt 1.1.92 Warunkéw Emisji zgodnie z nowa
numeracja (definicja "Zadluzenie Finansowe") otrzymuje nowe, nastgpujace brzmienie:

"1.1.92 "Zadtuzienie Finansowe" oznacza wszelkie zadtuzenie z tytutu lub dotyczgce:

@) pozyczonych pieniedzy i sald debetowych w bankach lub innych
instytucjach finansowych;

(b) kazdej akceptacji w ramach dowolnego kredytu akceptacyjnego
lub  kredytu  wekslowego  (bgdZ  zdematerializowanego

ekwiwalentu);

(© kazdego kredytu na wykup papierow dtuznych lub emisji obligacji
(ale nie Instrumentow Handlowych), papierow dtuznych, skryptow
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dtuznych, kapitatu pozZyczkowego Ilub innego podobnego
instrumentu;

(d) kwoty zobowigzan z tytutu Leasingu Finansowego,

(e wierzytelnosci  sprzedawanych lub  dyskontowanych (poza
wierzytelnosciami sprzedawanymi bez regresu i spetniajgcymi
wymog umozliwiajqcy usuniecie z bilansu zgodnie z IFRS);

) kazdej Transakcji Skarbowej (przy czym przy obliczaniu wartosci
takiej Transakcji Skarbowej pod uwage brana bedzie wylgcznie jej
wartos¢ rynkowa (mark-to-market) (a w przypadku rzeczywistej
kwoty naleznej w nastepstwie wygasniecia lub zamkniecia takiej
Transakcji Skarbowej — ta kwota);

(9) kazdego zobowigzania regresowego z tytulu udzielenia
poreczenia, gwarancji, wystawienia akredytywy zabezpieczajgcej
lub akredytywy dokumentowej, bqgdZz innego instrumentu
wystawionego przez bank lub instytucje finansowg w odniesieniu
do zobowigzania podstawowego (ale, niezaleznie od przypadku,
nie do Instrumentow Handlowych) podmiotu niebedgcego
czlonkiem Grupy Kapitatowej Pro Forma, ktore to zobowigzanie
jest ujete w jednym z pozostatych podpunktow niniejszej definicji;

(h) kazdej kwoty pozyskanej w wyniku emisji akcji/udziatow
podlegajqgcych umorzeniu (inaczej niz poprzez wykonanie opcji
przez emitenta) przed dniem 31 sierpnia 2022 r., lub w inny sposob
sklasyfikowanych jako diug zgodnie z IFRS;

(1) kazdej kwoty kazdego zobowigzania z tytutu zaliczki lub umowy
odroczonego zakupu, jezeli (i) jednym z podstawowych celow
zawarcia takiej umowy jest pozyskanie finansowania lub
sfinansowanie nabycia lub wytworzenia przedmiotowego
sktadnika aktywow lub ustugi, Ilub (ii) umowa dotyczy
dostarczenia aktywow lub swiadczenia ustug, a platnosé staje sie
wymagalna w ciggu ponad trzech miesigcy od daty takiego
dostarczenia lub swiadczenia;

() kazdej kwoty pozyskanej w wyniku jakiejkolwiek innej transakcji
(w tym umowy sprzedazy lub zakupu terminowego, sprzedazy i
odkupu Ilub sprzedazy i leasingu zwrotnego) majgcej efekt
komercyjny zadtuzenia, lub w inny sposob sklasyfikowanej jako
dtug zgodnie z IFRS; lub

kwoty kazdego zobowiqzania z tytutu kazdej gwarancji dotyczqcej ktorejkolwiek pozycji,
o ktérej mowa w podpunktach () do (j) powyzej."
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7. punkt 11.2.1 Warunkoéw Emisji, otrzymuje nowe, nastgpujgce brzmienie:

"11.2.1 Dftug, Diug Netto, EBITDA oraz Opftaty Finansowe Netto bedg obliczane na
podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych pro forma dla Grupy Kapitatowej
Pro Forma (dla unikniecia wqtpliwosci, z wylqczeniem Rottneros AB, Arctic Paper
Mochenwangen GmbH i Arctic Paper Investment GmbH oraz ich Spotek Zaleznych),
dostarczanych zgodnie z punktem 21.2. Zobowigzania finansowe okreslone w Punkcie 11
(Wskazniki Finansowe) bedg obliczane zgodnie z |FRS (ale w kazdym przypadku z
wylgczeniem wplywu zasad rachunkowosci wynikajgcych z IFRS 16)."

8. punkt 11.2.3 Warunkéw Emisji, otrzymuje nowe, nastepujace brzmienie:

"11.2.3 Pierwsze obliczenie wskaznika Diug Netto/EBITDA zostanie przeprowadzone za
okres dwunastu miesiecy konczqgcy sie 31 grudnia 2016 r. Wraz z przekazaniem Agentowi
Emisji informacji o wysokosci wskaznika finansowego Diug Netto/EBITDA Emitent
przekaze informacje o wysokosci tego wskaznika obliczang w uwzglednieniem zasad
rachunkowosci wynikajgcych z IFRS 16, z zastrzezeniem punktu 11.3.3 ponizej."

9. dodaje si¢ punkt 11.3.3 Warunkow Emisji w ponizszym brzmieniu:

"11.3.3 Jezeli poziom wskaznika finansowego Diug Netto/EBITDA obliczony z
uwzglednieniem zasad rachunkowosci wynikajgcych z IFRS 16 przekroczyl poziom
wskazany w punkcie 10.16 powyzej, nie bedzie to stanowilo Podstawy Skorzystania z
Mozliwosci Wezesniejszego Wykupu."

§2

Niniejsza uchwata jest wiazaca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, rowniez tych, ktoérzy nie
uczestniczyli w Zgromadzeniu Obligatariuszy, glosowali przeciwko tej uchwale lub nabyli
Obligacje po dniu podjgcia niniejszej uchwaty.

§3

Zgromadzenie Obligatariuszy niniejszym przyjmuje nowy tekst jednolity Warunkéw Emisji,
uwzgledniajgcy zmiany, o ktérych mowa w § 1 powyzej, ktory to tekst jednolity stanowi zalacznik
do niniejszej Uchwaty.

§ 4

Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z dniem wej$cia w zycie z dniem jej podjgcia, pod warunkiem
wyrazenia zgody przez Emitenta.

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy stwierdzit, ze w glosowaniu tajnym nad
powzigciem uchwaly oddano 71358 waznych glosow z 71358 wszystkich obligacji
reprezentowanych na Zgromadzeniu, z czego 56358 gtosy za, 15000 gltoséw przeciw oraz brak
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glosow wstrzymujacych si¢ od glosowania, co oznacza, ze uchwatla wigkszoscig 79,98% waznie
podjetych glosow zostala powzieta.

Pani Inga Karon — petnomocnik uprawniony do samodzielnego dziatania w imieniu Prezesa
Zarzadu Arctic Paper S.A. Pana Michata Jarczynskiego na podstawie pelnomocnictwa z dnia 24
kwietnia 2019 roku uprawnionego do samodzielnej reprezentacji Arctic Paper S.A. niniejszym w
imieniu Emitenta o$wiadcza, iz wyraza zgod¢ na zmiang Warunkoéw Emisji w zakresie
przewidzianym w Uchwale nr 3 Zgromadzenia Obligatariuszy.

Ad 8 porzadku obrad:

Wobec wyczerpania porzadku obrad Przewodniczacy zamknal obrady Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Do protokotu zataczono liste obecnosci.

[wlasciwy podpis na oryginale protokotu]

podpis Przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy

[wlasciwy podpis na oryginale protokotu]

podpis osoby sporzadzajacej protokot

Zalaczniki do protokotu:
Lista obecnosci z podpisami uczestnikow zgromadzenia obligatariuszy.

Tekst jednolity zmienionych warunkow emisji.
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