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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej ,,Paged” S.A., dla ktérej ,,Paged” S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy
Mineralnej 7 jest Podmiotem Dominujacym, na ktore sktada si¢ skonsolidowane sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku, skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale (funduszu)
wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku oraz informacje dodatkowe, obejmujgce informacje o przyjete;j
polityce rachunkowosci i inne informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujagcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej odpowiedzialny jest Zarzad
Spétki Dominujace;.

Zarzad Spotki Dominujacej oraz cztonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia,
aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy Kapitatowej
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U.
22009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Grupe Kapitalowa zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows
i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowe;j.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy stosownie
do postanowien:

- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

~  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowsa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzili$my
w taki sposob, aby uzyskac racjonalna pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczego6lnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
Dominujaca oraz jednostki zalezne =zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie -—
W przewazajacej mierze w sposéb wyrywkowy — podstaw, z ktdrych wynikaja liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przy uwzglednieniu niepewnosci, o ktérej mowa nizej,
badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000031236, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870
kapitat zaktadowy: 100,000 zt 3
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za poprzedni rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 roku podlegato badaniu przez innego bieglego rewidenta, ktéry z data 30 kwietnia
2010 roku wyrazit o tym sprawozdaniu opini¢ z zastrzezeniem nastepujacej tresci:

»W 2009 roku Grupa Kapitatowa PAGED S.A. dokonala zmiany zasad rachunkowosci
dotyczacych wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, wyceniajac je w wartosciach godziwych,
na podstawie operatdow sporzadzonych przez bieglych rzeczoznawcéw. Nowe zasady
rachunkowosci zostaly ujete retrospektywnie. W zwigzku z tym jednostka dominujaca dokonala
pierwszej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w wartosciach godziwych, wedlug stanu na
31 grudnia 2007 roku, w wartosci 17.429 tys. zl, uzyskujac wzrost wyceny w stosunku do wartosci
ksiggowej o 8.771 tys. zt. Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych na grudzien 2009 roku
wyniosta 57.212 tys. zk. Nalezy podkresli¢, ze wycena ta byla wyzsza od wyceny na koniec 2008
roku, wynoszacej 20.873 tys. zt, o 174,1%, co skutkowalo ujgciem zyskoéw z wyceny w rachunku
zyskow i strat 2009 roku, w wysokosci 36.399 tys. zt. W trakcie badania nie stwierdziliSmy
okolicznosci, ktére uzasadnialyby tak znaczacy wzrost wartosci godziwej nieruchomosci w 2009
roku. Nie jestesmy w stanie okres$li¢, w jakim stopniu skutki wyceny nieruchomosci powinny mie¢
wplyw na realizowane zyski w poszczegolnych latach objetych wycenami.”

W okresie objetym naszym badaniem nie mialy miejsca zadne zdarzenia, ktére pozwolilyby nam
zaja¢ odmienne stanowisko w powyzszej kwestii.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkoéw kwestii opisanej w akapicie powyzej,
dotyczacej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzei Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogdéw ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowiazujacymi Grupe Kapitalowa.
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Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2010 jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierdw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sa z nim
zgodne.

Radostaw Kuboszek -~

Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanig
j 9
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Grupa Kapitalowa ,,PAGED” S.A.

RAPORT Z BADANIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ ,PAGED” S.A.
ZA ROK OBROTOWY 2010

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badana Spétke Dominujaca

Spotka Dominujaca Grupy Kapitalowej dziala pod firmg ,Paged” S.A. Siedziba Spdtki jest
Warszawa, ul. Mineralna 7.

Spétka prowadzi dziatalnos¢ w formie spéiki akcyjnej, zawiazanej aktem notarialnym w dniu
8 lipca 1994 roku przed notariuszem Zofig Krysik w Warszawie (Repertorium A Nr 1271/94).
Spétka zostata zarejestrowana w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy-Rejestrowy w Warszawie, w dziale B pod
numerem RHB 42081, na podstawie postanowienia z dnia 18 listopada 1994 roku. Aktualnie
Spoétka jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000015401.

Spétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-100-9095 nadany przez Urzad Skarbowy
Warszawa Srodmiescie w dniu 28 grudnia 1994 roku.

Urzad Statystyczny nadat Spélce w dniu 20 sierpnia 2008 roku REGON o numerze: 010800595.
Spoétka dziala na podstawie przepiséw Kodeksu spotek handlowych.

Wedlug statutu Spétki przedmiotem jej dzialalnosci jest:

—  produkcja wyrobéw tartacznych,

—  produkcja arkuszy fornirowych i ptyt wykonanych na bazie drewna,

—  produkcja gotowych parkietéw podtogowych,

—  produkcja pozostalych wyrob6w stolarskich i ciesielskich dla budownictwa,

—  produkcja opakowan drewnianych,

—  produkcja pozostalych wyrobéw z drewna; produkcja wyrobow z korka, stomy i materiatéw
uzywanych do wyplatania,

—  produkcja masy wioknistej,

—  produkcja papieru i tektury,

—  produkcja papieru falistego i tektury falistej oraz opakowan z papieru i tektury,

—  produkcja artykutdéw pismiennych,

—  produkcja pozostalych wyrobdw z papieru i tektury,

—  produkcja mebli biurowych i sklepowych,

—  produkcja mebli kuchennych,

—  produkcja pozostatych mebli,

- produkcja pozostalych wyrob6w, gdzie indziej niesklasyfikowana,

— wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodna, goraca wode i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych,

—  zakladanie stolarki budowlanej,

—  wykonywanie konstrukcji i pokryé dachowych,

— dzialalnos¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza drewna i materialéw budowlanych,

— dzialalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza maszyn, urzadzen przemystowych, statkéw
1 samolotéw,
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— dzialalno$¢ agentdéw zajmujacych si¢ sprzedaza mebli, artykuléw gospodarstwa domowego
i drobnych wyrobéw metalowych,

—  sprzedaz hurtowa drewna, materialdéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego,

—  sprzedaz hurtowa pozostatych potproduktow,

—  sprzedaz hurtowa odpaddéw i ztomu,

—  sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana,

—  pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykuléw uzytku
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz detaliczna pozostalych nowych wyrobdéw prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach,

—  transport drogowy towaréw,

— magazynowanie i przechowywanie pozostalych towaréw,

—  dzialalnos$¢ pozostatych agencji transportowych,

—  dzialalnosé zwigzana z oprogramowaniem,

—  dzialalno$¢ zwiazana z doradztwem w zakresie informatyki,

—  pozostala dzialalnos$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i komputerowych,

—  dzialalno$¢ zwiazana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi,

—  przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna dziatalno$¢,

—  dzialalnosé holdingéw finansowych,

— leasing finansowy,

—  pozostale formy udzielania kredytow,

— pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych,

—  kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek,

—  wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi,

—  zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie,

— dzialalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wylaczeniem holdingéw
finansowych,

—  pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania,

— wynajem i dzierzawa pozostalych pojazdéw samochodowych, z wytaczeniem motocykli,

—  wynajem i dzierzawa maszyn i urzadzen biurowych, wlaczajac komputery,

— wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzadzen oraz débr materialnych, gdzie indziej
niesklasyfikowane,

-~ pozostata dzialalno$¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, gdzie indziej nie
sklasyfikowana,

— naprawa i konserwacja mebli i wyposazenia domowego,

—  posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

— realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkoéw,

—  roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych.

W badanym okresie Spétka prowadzila dzialalno$¢ w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej
drewna, materiatéw budowlanych oraz mebli, wynajmu nieruchomo$ci na wilasny rachunek,
wynajmu i dzierzawy maszyn i urzadzen oraz w zakresie zarzgdzania holdingami.

Kapital zakladowy Spétki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosit 16.200 tys. zt
i dzielit si¢ na 8.100.001 akcji zwyklych o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda. Po uwzglednieniu
korekty hiperinflacyjnej, kapitat zakltadowy Spolki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku
wynosi 22.289 tys. zlotych.

Wedlug stanu na dzien 14 marca 2011 roku (data ostatniego zawiadomienia o zmianie stanu
posiadania akcji przez akcjonariusza) wéréd Akcjonariuszy Spdotki znajdowali sie:
—  Generalna Dyrekcja Laséw Panstwowych w Warszawie — 15,62% akcji,
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—  Edmund Mzyk - 13,29% akcji,

—  ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. — 10,00% akcji,
—  ING Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty — 7,21% akcji,

—  CI Consulting Sp. z 0.0. SK.A. - 6,96% akcji,

-  YAWAL S.A. - 11,11% akgji,

— pozostali —35,81% akcji.

W roku obrotowym wystapity nastepujace zmiany w kapitale zaktadowym Spétki:

—  Dnia 3 marca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj¢to uchwalg o umorzeniu
899.999 akcji o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda, ktére Spotka nabyla za ceng wynoszaca
Iacznie 3.956.000,00 zi. Jednoczesnie dokonano obnizenia kapitalu zakladowego z kwoty
18.000.000,00 zt do kwoty 16.200.000,00 zi. Obnizenie kapitalu zakltadowego Spolki zostato
zarejestrowane z dniem 10 grudnia 2010 roku.

—  Jednostka zgodnie z MSR 29 Sprawozdawczos¢ finansowa w gospodarkach hiperinflacyjnych
dokonatla przeliczenia skladnikéw kapitalu wlasnego z zastosowaniem ogélnego wskaznika
inflacji w wyniku czego warto$¢ kapitatu zakladowego wzrosta o kwotg 6.088.718,17 zt.

W badanym okresie nie wystapily inne niz wyzej opisane zmiany w strukturze wlasnosci kapitatu
zakladowego Spoiki.

Po dniu bilansowym nie nastapily zadne zmiany w kapitale zakladowym Spéitki.

Kapital wlasny Grupy Kapitalowej wedlug stanu na dzieft 31 grudnia 2010 roku wynosi 172.742
tys. zh

Rokiem obrotowym Grupy Kapitatowej jest rok kalendarzowy.

W sktad Zarzadu Spéitki na dzien wydania opinii wchodzili:
—~  Daniel Mzyk —  Prezes Zarzadu.

W badanym okresie nie wystapity zmiany w skladzie Zarzadu Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku w sktad Grupy Kapitatowej ,,Paged” S.A. wchodza:
— Podmiot Dominujacy — ,,Paged” S.A., oraz
— spolki zalezne:
— Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. — podmiot zalezny w 85%,
— Paged Meble S.A. — podmiot zalezny w 100%,
— Paged Sklejka S.A. — podmiot zalezny w 100%,
— Paged Property Sp. z 0.0. — podmiot zalezny w 100%,
— Paged Property Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa — podmiot zalezny w 99%,
— Paged Wostok Sp. JV z 0.0. — podmiot zalezny w 70%.

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzien 31 grudnia 2010 roku objete zostaly
nastgpujace spotki:

a)  Spodtka Dominujaca — ,,Paged” S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Podmiotu Dominujacego ,,Paged” S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku. W wyniku przeprowadzonego badania wydalismy
w dniu 29 kwietnia 2011 roku opini¢ z zastrzezeniem dotyczacym wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych,

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 8
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b)  Spdiki objete konsolidacja metoda pelna:

Udzial w Podmiot przeprowadzajacy Dzien
Nazwa i siedziba kai badanie sprawozdania bilansowy -
. apitale . . . . | Data opinii
Spoéiki W %) finansowego i rodzaj konsolidowanej
W7 wydanej opinii jednostki

Fabryka ,,Sklejka- 85% System Rewident Sp. z 0.0. 31122010 | 25.02.2011
Pisz” S.A., Pisz opinia bez zastrzezen
Paged Meble S.A., . Nie wydana
Jasienica 100% Deloitte Audyt Sp. z o.0. 31.12.2010 d029.042011
Paged Sklejka S.A., 0 . Nie wydana
Morag 100% Deloitte Audyt Sp. z o.0. 31.12.2010 d029.04.2011
Buk Ltd
Londyn, Wielka 92,50% Kemsley & CO Charted 31.12.2010 21.02.2011
Brytania Accountants
Paged Property . .
Sp. 2 0.0., 100% sPra‘lw°ﬁda£‘fif‘I?ans°W€ nie 31122010 | Nie dotyczy
Warszawa podlegato badaniu
Paged Property
Sp. z 0.0. Spotka o sprawozdanie finansowe nie .
Komandytowa, 9% podlegato badaniu 31.12.2010 Nie dotyczy
Warszawa
Paged Wostok sprawozdanie finansowe nie
Sp.JVzo.o, 70% p . 31.12.2010 Nie dotyczy
Mifsk. Bialorug podlegato badaniu

Spéika Dominujgca sporzadzajaca sprawozdanie skonsolidowane, nie stosowata istotnych
uproszczen i odstgpstw od przyjetych zasad konsolidacji w stosunku do kontrolowanych jednostek.

W roku obrotowym Spétka Dominujaca wiaczyla do konsolidacji Fabryke ,,Sklejka-Pisz S.A.”,

ktorej 85% akcji nabyta w dniu 21 grudnia 2010 roku. Wplyw nabycia Fabryki ,,Sklejka-Pisz S.A.”

na skonsolidowane sprawozdanie finansowe byl nastepujacy:

-  zwigkszenie skonsolidowanych aktywdw netto Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2010
roku o kwote 82.514 tys. z,

- rozpoznanie ujemnej warto$ci firmy powstatej na nabyciu Fabryki ,Sklejka-Pisz S.A.”
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw sporzadzonym za okres
zakonczony 31 grudnia 2010 roku w kwocie 5.037 tys. zt.

2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalnoéé Grupy Kapitalowej w 2009 roku zamkneta si¢ zyskiem netto w wysokosci 50.373 tys.
zl. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2009 podlegato
badaniu przez bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony
BDO Sp. z o.0. Biegly rewident w dniu 30 kwietnia 2010 roku wydal o tym sprawozdaniu opini¢
z zastrzezeniem o nastgpujacej tresci:

»W 2009 roku Grupa Kapitalowa PAGED S.A. dokonatla zmiany zasad rachunkowosci
dotyczacych wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, wyceniajac je w wartosciach godziwych, na
podstawie operatéw sporzadzonych przez bieglych rzeczoznawcdw. Nowe zasady rachunkowosci
zostaly ujete retrospektywnie. W zwiazku z tym jednostka dominujaca dokonata pierwszej wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych w wartosciach godziwych, wedlug stanu na 31 grudnia 2007 roku,
w wartoSci 17.429 tys. zl, uzyskujac wzrost wyceny w stosunku do warto$ci ksiegowej o 8.771 tys.
zl. Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych na grudzien 2009 roku wyniosta 57.212 tys. zi.
Nalezy podkresli¢, ze wycena ta byla wyzsza od wyceny na koniec 2008 roku, wynoszacej 20.873
tys. z1, 0 174,1%, co skutkowalo ujeciem zyskéw z wyceny w rachunku zyskéw i strat 2009 roku,
w wysokosci 36.399 tys. z. W trakcie badania nie stwierdziliSmy okoliczno$ci, ktore
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uzasadnialyby tak znaczacy wzrost wartosci godziwej nieruchomosci w 2009 roku. Nie jestesmy
w stanie okresli¢, w jakim stopniu skutki wyceny nieruchomosci powinny mie¢ wplyw na
realizowane zyski w poszczeg6lnych latach objetych wycenami.”

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
rok obrotowy 2009 odbylo si¢ w dniu 25 czerwca 2010 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009 zostalo zgodnie z przepisami
prawa zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 7 lipca 2010 roku i zlozone do
opublikowania w Monitorze Polskim B w dniu 18 sierpnia 2010 roku. Sprawozdanie to zostalo
opublikowane w Monitorze Polskim B nr 592 w dniu 7 marca 2011 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie
umowy z dnia 25 czerwca 2010 roku, zawartej pomiedzy ,,Paged” S.A. a firmg Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzong przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentow liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Radostawa
Kuboszka (nr ewidencyjny 90029) w siedzibie Sp6tki Dominujacej w dniach od 6 do 10 grudnia
2010 roku oraz od dnia 31 stycznia do 4 lutego 2011 roku oraz od 7 lutego 2011 oraz poza siedziba
Spotki od 26 do 29 kwietnia 2011 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza uchwalg z dnia 27 maja 2010 roku na
podstawie upowaznienia zawartego w par. 14 ust. 5 lit. j statutu Sp6tki Dominujace;j.

Deloitte Audyt Sp. z o0.0. oraz kluczowy biegly rewident Radostaw Kuboszek potwierdzaja, iz sa
uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz spelniaja warunki okre$lone w art. 56 ustawy
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 r. Nr 77, poz. 649) do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej
»Paged” S.A.

4. Dostepnos¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Spoétki

Zakres naszego badania zostal ograniczony w zakresie dotyczacym wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w poprzednim okresie zakoficzonym 31 grudnia 2009 roku.

Z wyjatkiem kwestii opisanej powyzej, podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu
rewidentowi w trakcie badania udostgpniono wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez
udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasniefi, co miedzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spétki Dominujacej z dnia 29 kwietnia 2011 roku.
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego rachunku zyskow i strat
oraz wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Grupy Kapitalowej, jej sytuacj¢ finansowa

i majatkows w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok ubiegly.

Podstawowe wielkosci z rachunku zyskéw i strat 2010
w tys. zt
Przychody ze sprzedazy 346.346
Koszty dziatalnosci operacyjnej 330.243
Pozostale przychody operacyjne 10.739
Pozostale koszty operacyjne 11.139
Przychody finansowe 8.059
Odpis ujemnej wartosci firmy 5.037
Koszty finansowe 11.880
Podatek dochodowy 1.003
Zysk (strata) netto 15.916
Catkowity dochod ogoélem 15.887
Wskazniki rentownosci 2010
— rentowno$¢ sprzedazy 5%
— rentowno$¢ sprzedazy netto 5%
— rentowno$¢ netto kapitatu wlasnego 10%

Wskazniki efektywnosci**

— wskaznik rotacji majatku 1,01
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach 40
— wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 39
~ wskaznik rotacji zapaséw w dniach 66

Plynnosé/Kapital obrotowy netto

— stopa zadluzenia 62%
— stopien pokrycia majatku kapitalem wlasnym 38%
— kapitat obrotowy netto (w tys. z1) 8.437
— wskaznik ptynnosci 1,06
— wskaznik podwyzszonej plynnosci 0,62

2009*

338.148
322.064
44.205
3.068
20.559

25.333

8.407
44.009
45.901

2009*

17%
13%
44%

0,97
39
42
70

58%
42%
(25.431)
0,83
0,47

2008*

340.056
336.957
12.294
5.669
6.228

71.767
(3.697)
(52.118)
-53.577

72%
28%
(37.248)
0,81
0,46

*  Powyzsze dane nie sig zgodne ze zbadanymi sprawozdaniami finansowymi za lata 2009 i 2008 z uwagi na
wprowadzone w 2010 roku korekty dotyczqce bledow lat ubieglych. Dane za lata 2009 i 2008 nie byly badane przez

Deloitte Audyt Sp. z o.o.

** W celu zapewnienia poréwnywalnosci, nie uwzgledniono danych Fabryki |, Sklejka-Pisz” S.A., ktérg objeto

konsolidacjq po raz pierwszy na 31.12.2010.

Analiza powyzszych wielko$ci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w roku 2010 nastepujacych

tendencji:

—  spadek wskaznika rentownosci sprzedazy, rentownoéci sprzedazy netto oraz rentownosci netto

kapitatu wlasnego w poréwnaniu do 2009 roku,
—  wazrost wskaznika rotacja majatku w poréwnaniu do 2009 roku,

—  wazrost wskaZnika rotacji naleznosci w dniach w poréwnaniu do 2009 roku,
—~  spadek wskaznika rotacji zobowiazaf w dniach w poréwnaniu do 2009 roku,

Deloitte Audyt Sp. z o.o.
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—~  spadek wskaznika rotacji zapaséw w dniach w poréwnaniu do 2009 roku,

— wazrost stopy zadluzenia w poréwnaniu do 2010 roku, przy jednoczesnym spadku stopnia
pokrycia majatku kapitalem wlasnym,

—  wazrost kapitatu obrotowego netto w poréwnaniu do 2009 roku,

—  wzrost wskaznika ptynnosci oraz wskaznika podwyzszonej plynnosci w poréwnaniu do 2009
roku.

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 12



Grupa Kapitalowa ,,PAGED” S.A.

III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Informacje na temat badanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010
roku i obejmuje:

skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzief 31 grudnia 2010
roku, ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 457.563 tys. zi,

skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2010 roku do
31 grudnia 2010 roku wykazujace zysk netto w kwocie 15.916 tys. z} oraz catkowity dochéd
ogdtem w kwocie 15.887 tys. zi,

sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2010
roku do 31 grudnia 2010 roku wykazujace zwigkszenie kapitalu wlasnego o kwote 28.096

tys. zl,

skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do
31 grudnia 2010 roku wykazujace zwiekszenie stanu $rodkéw pienigznych o kwotg 8.387 tys.
zl,

informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne
informacje objasniajace.

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostata przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Badanie objeto okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku i polegato gléwnie na:

badaniu prawidlowosci i rzetelno$ci przygotowanego przez Zarzad Podmiotu Dominujacego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

badaniu dokumentacji konsolidacyjne;j,

ocenie prawidlowosci zastosowanych w trakcie konsolidacji metod i procedur
konsolidacyjnych,

przegladzie sporzadzonych przez innych bieglych rewidentéw opinii i raportéw z badania
sprawozdan finansowych spélek zaleznych podlegajacych konsolidacji.

2. Dokumentacja konsolidacyjna

Spétka Dominujaca przedstawita dokumentacje konsolidacyjng obejmujaca:

1y
2)

3)
4)

5)
6)

7)
8)

sprawozdania finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,

sprawozdania finansowe jednostek podporzadkowanych dostosowane do zasad (polityki)
rachunkowosci obowigzujacych przy konsolidacji,

sprawozdania finansowe jednostek podporzadkowanych przeliczane na walute polska,

wszelkie korekty i wylaczenia dokonywane w celu konsolidacji, niezbgdne do sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

obliczenia wartosci godziwej aktywow netto jednostek podporzadkowanych,

obliczenia wartosci firmy oraz ujemnej warto$ci firmy i ich odpiséw, w tym z tytulu trwalej
utraty wartosci,

obliczenia kapitaléw mniejszosci,
obliczenia réznic kursowych z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek
podporzadkowanych, wyrazonych w walutach obcych.

Deloitte Audyt Sp. z o.0.
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Podstawy sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2010 sporzadzono
zgodnie z MSSF.

Okreslenie jednostek Grupy Kapitalowej

Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci, stosowano kryteria
okre$lone w MSSF.

Okres obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na ten sam dzien bilansowy i za ten
sam rok obrotowy, co sprawozdanie finansowe Spo6lki Dominujacej — ,,Paged” S.A. Jednostki
zalezne objete konsolidacjg sporzadzily sprawozdania finansowe na ten sam dzien bilansowy, co
Spétka Dominujaca. Rok obrotowy wszystkich spoélek zaleznych i stowarzyszonej objetych
konsolidacjg zostal zakoniczony 31 grudnia 2010 roku.

Metoda konsolidacii

Konsolidacja sprawozdan Grupy Kapitatlowej, w odniesieniu do jednostek zaleznych, zostala
przeprowadzona metoda pelnag przez sumowanie w pelnej wysokosci wszystkich odpowiednich
pozycji sprawozdan finansowych Podmiotu Dominujacego i jednostek zaleznych objetych
konsolidacja.

Po dokonaniu sumowan dokonano korekt i wytaczen konsolidacyjnych, ktére dotyczyly:

—  wartodci nabycia udzialéw posiadanych przez Spétke Dominujaca w jednostkach zaleznych
oraz czgsci aktywow netto jednostek zaleznych odpowiadajacej udziatowi Spétki Dominujace;j
we wlasnosci tych jednostek,

— wzajemnych naleznosci i zobowiagzan jednostek objetych konsolidacija,

— istotnych przychodéw i kosztéw dotyczacych operacji pomiedzy jednostkami objetymi
konsolidacja.

3. Uzasadnienie wydanej opinii

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za poprzedni rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 roku podlegato badaniu przez innego bieglego rewidenta, ktéry z data 30 kwietnia
2010 roku wyrazil o tym sprawozdaniu opini¢ z zastrzezeniem nastepujacej tresci:

»W 2009 roku Grupa Kapitalowa PAGED S.A. dokonala zmiany zasad rachunkowosci
dotyczacych wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, wyceniajac je w wartosciach godziwych, na
podstawie operatéw sporzadzonych przez bieglych rzeczoznawcéw. Nowe zasady rachunkowosci
zostaly ujete retrospektywnie. W zwiazku z tym jednostka dominujaca dokonata pierwszej wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych w wartosciach godziwych, wedlug stanu na 31 grudnia 2007 roku,
w wartosci 17.429 tys. zt, uzyskujac wzrost wyceny w stosunku do wartosci ksiggowej 0 8.771 tys.
zl. Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych na grudzien 2009 roku wyniosta 57.212 tys. zt.
Nalezy podkresli¢, ze wycena ta byla wyzsza od wyceny na koniec 2008 roku, wynoszacej 20.873
tys. zt, 0 174,1%, co skutkowalo ujeciem zyskéw z wyceny w rachunku zyskéw i strat 2009 roku,
w wysokosci 36.399 tys. zi. W trakcie badania nie stwierdziliSmy okoliczno$ci, ktore
uzasadniatyby tak znaczacy wzrost wartosci godziwej nieruchomosci w 2009 roku. Nie jestesmy
w stanie okresli¢, w jakim stopniu skutki wyceny nieruchomos$ci powinny mie¢ wplyw na
realizowane zyski w poszczegdlnych latach objetych wycenami.”

W okresie objetym naszym badaniem nie mialy miejsca zadne zdarzenia, ktére pozwolilyby nam
zaja¢ odmienne stanowisko w powyzszej kwestii.
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4. Kompletno§¢ i poprawno$é sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej

Spétka Dominujgca potwierdzita zasadno$¢ zastosowania zasady kontynuacji dzialalnosci przy
sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zasady wyceny aktywoéw i pasywoéw,
pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w dodatkowych informacjach
i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Spotka Dominujaca sporzadzita dodatkowe informacije i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegblnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej i sprawozdania
z calkowitych dochoddw oraz opiséw stownych zgodnie z zasadami zawartymi w MSSF.

Informacje objasniajace do pozycji: rzeczowe aktywa trwale, wartosci niematerialne i prawne,
inwestycje, zobowigzania i rezerwy prawidlowo przedstawiaja zwigkszenia i zmniejszenia oraz
tytuly tych zmian w ciggu roku obrotowego.

Dla poszczegélnych aktywoéw wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej przedstawiono mozliwo$¢ dysponowania nimi z uwagi na zabezpieczenia poczynione na
rzecz wierzycieli.

Spétka Dominujaca dokonala prawidlowej prezentacji poszczegdlnych skladnikéw aktywow
i pasywow oraz przychodéow i kosztéw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochoddéw, sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz
skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienigznych wraz z dodatkowymi informacjami
i objasnieniami, stanowiacymi ich integralna cze$¢, zawieraja wszystkie pozycje, ktérych
ujawnienie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest wymagane przepisami MSSF.

Zarzad sporzadzit i zalaczyl do skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdanie
z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej w roku obrotowym 2010. Sprawozdanie z dziatalno$ci zawiera
informacje wymagane przez art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentdow papierdw wartosciowych oraz warunk6w uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim. DokonaliSmy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim
informacji, ktérych bezposrednim zrédlem jest zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Audyt Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident otrzymali od Zarzadu Spétki Dominujacej
pisemne o$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil, iz Grupa Kapitalowa przestrzegala przepiséw
prawa.

Radostaw Kuboszek
Kluczowy blegly rew1dent
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Warszawa, 29 kwietnia 2011 roku
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