Szanowni Akcjonariusze ,,Paged” Spoétki Akcyjne;,

Powierzam Panstwa lekturze kolejny skonsolidowany raport roczny ,,Paged” S.A., prezentujacy
wyniki dzialalnosci Grupy Kapitatowej Paged oraz opisujacy istotne zdarzenia, ktére wystapity
w 2010 roku. Raport zostat sporzagdzony w nowym uktadzie prezentacyjnym, co, mam nadzieje,
utatwi Panstwu jego analiz¢ oraz znacznie podniesie jako$¢ sprawozdania finansowego.

W stosunku do 2009 r. rodzaj i charakter prowadzonej przez Grupe Paged w 2010 r. dziatalnosci
nie ulegl istotnej zmianie - byla realizowana w czterech segmentach biznesowych: handlowym,
meblowym, sklejkowym i zwigzanym z nieruchomos$ciami, przy czym ,Paged” S.A.
samodzielnie prowadzita handel wyrobami drzewnymi i drewnopochodnymi na rynku krajowym,
a wyniki tego biznesu przedstawiono w sprawozdaniu jednostkowym. Dziatalno$¢ pozostatych
segmentOéw prowadzona byla przez samodzielne spo6tki zalezne.

Najwazniejszym wydarzeniem minionego roku bylo przejecie duzego krajowego producenta
sklejki, tj. spotki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. z siedzibg w Piszu. W efekcie moce produkcyjne
segmentu sklejkowego oraz zdolnos¢ do generowania przychodéw i zyskéw ulegta podwojeniu.
Przejecie zostato sfinansowane kapitalem obcym — pochodzgcym z wyemitowanych przez Spotke
obligacji na kwot¢ 90 mln zl, w efekcie czego nastgpit znaczacy wzrost zobowigzan (gtéwnie
dlugoterminowych) w stosunku do 2009 r. Wyniki spétki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. za okres
od przejecia do konca roku zostaty uznane za nieistotne i wylaczone z konsolidacji. Natomiast od
I kwartatu 2011 r. wyniki Fabryki ,,Sklejka-Pisz” S.A. beda konsolidowane, dzigki czemu wyniki
Grupy Paged, w tym wspoiczynnik zadtuzenia, powinny ulec istotnej poprawie.

Przejecie Fabryki ,,Sklejka-Pisz” S.A. zrodzilo potrzebe przeprowadzenia alokacji ceny nabycia
zakupionego podmiotu, tj. oceny szacunkowej wartoSci majatku ksiegowego aktywa,
przeniesienia go do bilansu kupujacego (,,Paged” S.A.) oraz uzgodnienie warto$ci majatku z
zaptacong ceng poprzez pozycje¢ bilansowa goodwill/badwill. W naszym przypadku wykazaliSmy
badwill w wysokosci 5.037 tys. zt, co potwierdza, ze przejeliSmy spotke w dobrej kondycji.

Wypracowane przez segment sklejkowy wyniki (przychody ze sprzedazy 124 mln zi, zysk na
dziatalnosci operacyjnej 16,4 mln zi, zysk netto 13,6 mln zt) mialy decydujacy wptyw na wynik
skonsolidowany Grupy Paged. Nie bez znaczenia jest rowniez ujemna wartos¢ firmy (badwill)
zwigzana z zakupem akcji spotki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A., ktéra wptyneta na podwyzszenie
wyniku skonsolidowanego.

Majac na celu dywersyfikacj¢ zrodet zaopatrzenia spétek segmentu sklejkowego w surowiec
drzewny, Zarzad ,,Paged” S.A. utworzyt w Republice Biatorus spétke joint venture z o.0. ,,Paged
Wostok”, z udziatem lokalnego partnera. Do konca 2010 r. spétka ta nie rozpoczeta faktycznej
dziatalnosci. Celem przedsiewzigcia jest strategiczne zabezpieczenie podmiotow sklejkowych w
surowiec drzewny. Spétka ta, wraz z ,Paged” S.A., dokonuje obecnie analizy ryzyk oraz
procedur zwigzanych z pozyskaniem finansowania. Ostateczne decyzje dotyczace inwestycji
powinny zapas$¢ pod koniec roku biezacego.

Zostaly przeprowadzone dalsze uproszczenia powigzan kapitalowych w Grupie (m.in. polaczenie
2 spétek segmentu meblowego oraz formalna likwidacja 2 zagranicznych spétek, zajmujacych sie
dystrybucja mebli), jak rowniez kontynuowane byly dzialania restrukturyzacyjne w kierunku
poprawy efektywnosci i rentownosci poszczegdlnych spotek.

Segment meblowy, pomimo do$¢ wysokich przychodéw ze sprzedazy na poziomie 153 min zt, o
ok. 5% nizszych niz w 2009 r., odnotowal spadek rentownosci sprzedazy oraz zysku brutto
1 netto. Powodem tego zjawiska byta powddz, ktéra dotkneta zaktad w Sedziszowie Matopolskim
w 2010 roku i pogorszenie popytu ze strony rynku krajowego.

Spotki wszystkich segmentéw zetknetly si¢ z oznakami dekoniunktury na rynku krajowym, czego
przejawem stalo si¢ wyrazne pogorszenie zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
przez nabywcow towaréw, presja na obnizke cen oraz zatory platnicze.



Zrealizowane w 2010 roku przez Grupe Paged przychody ze sprzedazy w wysokosci 346,3 min zt
w stosunku do 2009 roku byty wyzsze o 2,4%. Skonsolidowany zysk na dzialalnosci operacyjne;j
wynidst 15,7 mln zt, zas skonsolidowany zysk netto wynidst 15,9 min zt. Odnotowane zyski byty
nizsze w poréwnaniu do roku poprzedniego, lecz byly one wolne od skutkéw zdarzen typu one-
off (jednorazowych).

Wyrazam nadziej¢ i przekonanie, iz w biezacym roku spétki Grupy Kapitatowej Paged beda
miaty mozliwo$¢ pelnego wykorzystania posiadanego potencjalu 1 dalszego rozwoju, co

zaowocuje dobrymi wynikami finansowymi, zapewniajacymi Akcjonariuszom ,,Paged” S.A.
zwrot zainwestowanego kapitatu na satysfakcjonujacym poziomie.
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