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I Podstawowe informacje o spétce

Nazwa (firma): ,Paged” S.A.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Mineralna 7, 02-274 Warszawa
NIP: 526-100-90-95

REGON 010800595

Telefon: (22) 846-85-77 lub (22) 846-85-77
Fax: (22) 868-56-16

Poczta elektroniczna: paged@paged.pl

Strona internetowa: www.paged.pl

Kapitat zaktadowy: 23.089 tys. PLN.

Kapitat zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit
17.000.002 PLN i dzielit sie na 8.100.001 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 2 PLN kazda
(akcje istniejagce) oraz na 400.000 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 2 PLN kazda na
poczet warunkowego podwyzszenia kapitatu w kwocie 800.000 PLN (do dnia bilansowego
emisja tych akcji nie nastgpita). Po uwzglednieniu korekty hiperinflacyjnej, kapitat zaktadowy
Spotki wedtug stanu na 31 grudnia 2011 roku wynosi 23.089 tys. PLN.

Spotka dziata na podstawie:

— statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego 8 lipca 1994 roku
(Rep. A Nr1271/94), wraz z pdzniejszymi zmianami oraz,

— kodeksu spotek handlowych.
Spotka zostata wpisana pod numerem KRS Nr 0000015401 do rejestru

przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (obecnie Xl Wydziat Gospodarczy KRS).

,Paged” S.A. jest spdtkg publiczng notowang na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Pierwsze notowanie akcji "Paged" Spdtka Akcyjna na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie odbyto sie w dniu 10 pazdziernika 1996 r.

Spotka jest podmiotem dominujgcym w stosunku do:

e Paged Meble S.A. z siedzibg w Jasienicy (100% udziatow),

e ,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Morggu (100% udziatow),

® Paged Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (100% udziatow),

e Paged Property Sp. z 0.0.” Sp. komandytowa z siedzibg w Warszawie (100%
udziatow),

e ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. (poprzednio: Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A.) z siedziba
w Piszu (88,77% udziatow),



Il Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

W 2011 roku Paged S.A. uzyskiwata przychody z trzech gtéwnych rodzajow
dziatalnosci:

- handlu drzewnymi i drewnopochodnymi materiatami dla budownictwa oraz przemystu
meblarskiego

Sprzedaz poprzez sie¢ sktadéw handlowych na terenie Polski dziatajgcych na zasadzie
agencyjnej oraz wtasny punkt sprzedazy w Ostrowie Wielkopolskim.

- Swiadczenia ustug w zakresie udostepniania znaku towarowego ,Paged”

Ustuga polegajgca na udostepnianiu znaku towarowego $wiadczona wytgcznie
dla krajowych spotek zaleznych od Paged S.A. Opfata z tym zwigzana jest uzalezniona
od wielkosci osigganych przez spoétki zalezne przychoddow.

- hajmu
Paged S.A. osiggata przychody z tytutu wynajmu powierzchni magazynowo -

biurowych wchodzacych w sktad nieruchomosci poftozonych w nastepujacych
miejscowosciach: Inowroctaw, Otwock oraz Kostrzyn nad Odra.

Struktura uzyskiwanych przychoddéw ze sprzedazy przedstawia sie nastepujgco:

Przychody 2 tytutu 2009 rok 2010 rok 2011 rok

w tys. PLN | udziat% | wtys. PLN udziat % | wtys. PLN | udziat %
sprzedazy towarow 56 649 85,1% 70051 88,5% 71621 80,7%
znaku towarowego 7 347 11,0% 7 507 9,5% 15 652 17,6%
wynajmu 1967 3,0% 918 1,2% 1026 1,2%
pozostate 594 0,9% 657 0,9% 471 0,5%
SUMA 66 557 | 100,00% 79133 100,00% 88770| 100,00%

Jak wynika z przedstawionych powyzej danych podstawowym zrédtem przychodéw
Spoétki jest sprzedaz towardw — materiatdw drzewnych i drewnopochodnych. Sprzedaz ta
prowadzona jest poprzez sie¢ sktaddw agencyjnych na terenie Polski. W 2011 roku sprzedaz
prowadzona byfa przez 14 sktadéw handlowych oraz wtasny punkt sprzedazy w Ostrowie
Wielkopolskim.

Sprzedaz towaréw w 2011 roku poszczegdlnych grup asortymentowych na tle
sprzedazy w latach 2009 — 2010 przedstawia ponizszy wykres: 1 — tarcica, 2 — sklejki, 3 —
ptyty pilSniowe, 4 — ptyty MDF i HDF, 5 — ptyty widérowe surowe, 6 — ptyty laminowane
i fornirowane, 7 — ptyty OSB, 8 — ptyty stolarskie, 9 — pozostate towary (deski podtogowe,
szalowki, stolarka okienna i drzwiowa, okucia, wyroby toczone).
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Udziat poszczegdlnych grup asortymentowych w przychodach dziatalnosci handlowej
w 2011 roku przedstawiat sie nastepujaco:

Ptyty stolarskie; Pozostate

. 0,
16% wa nll’ 2,2%

Ptyty pilSniowe; _____—— ————
2,5% <

Tarcica; 4,0%

Plyta OSB; 8,2% : Ptyty MDF i

o HDF; 33,9%
Ptyt.lamin.i

fornir.; 11,4%

Ptyty widrowe

surowe; 14,7%

Sklejki; 21,5%

il. Informacje o rynkach zbytu oraz iréddtach zaopatrzenia w materiaty
do produkcji, w towary i ustugi, ze wskazaniem uzaleznienia od jednego
lub kilku odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy
lub dostawcy osigga co najmniej 10% przychoddw ze sprzedazy ogoétem — nazwy
dostawcy lub odbiorcy, jego udzialy w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego
formalne powiazania ze Spotka.

Paged S.A. praktycznie cato$¢ przychodéw realizuje na rynku krajowym. Przychody
z eksportu w 2011 roku stanowity 0,6% catosci przychoddw. Spétka posiada szeroka baze
odbiorcow.



Gtéwni kontrahenci Paged S.A to: Udziat w sprzedaiy

- Paged Sklejka S.A. (spdtka zalezna od Paged S.A.) 9,3%
- Perfectdoor Sp. z 0. o. 9,1%
- ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. (spdtka zalezna od Paged S.A.) 8,4%
- Paged Meble S.A. (spotka zalezna od Paged S.A.) 4,7%
- Windoor Pawet Redestowicz 3,4%

Pozostali kontrahenci majg udziat w przychodach ze sprzedazy ogétem ponizej 2%.

Wiodaca pozycje wsréd kontrahentéw stanowig spétki zaleine, od ktérych spétka
uzyskuje przychody z tytutu optat za korzystanie ze znaku towarowego ,PAGED”.

W 2011 roku nastgpito rozszerzenie bazy dotychczasowych dostawcéw, w tym
dostawcéw zagranicznych, jednak nie nastgpity znaczgce zmiany w dotychczasowych
zrodtach zaopatrzenia.

Kluczowi dostawcy Paged S.A. to: udziat w zaopatrzeniu
- Kronopol S.A. 26,3%
- ,Paged—Sklejka” S.A. (spdtka zalezna od Paged S.A.) 17,9%
- FINSA Polska Sp.z 0.0 14,2%
- Grupa Kronospan 14,2%
- P.H.U. Nexbud Karol Zielinski 4,4%
V. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych

Wyniki finansowe Paged S.A. (w tys. PLN):

2010 2011

Przychody 79133 88770
Koszty 62 004 63418
Zysk brutto ze sprzedazy (marza) 17 129 25352
% marza brutto 22% 29%
Koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu 11671 11 047
Wynik n.a pozostatych przychodach 1546 401
operacyjnych

w tym wycena nieruchomosci -1100 -1100
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 3912 13 904
% marza zysku z dziatalnosci operacyjnej 5% 16%
Amortyzacja 401 478
EBITDA 4313 14 382
Wynik na dziatalnosci finansowej -4 607 6 485
Zysk/strata przed opodatkowaniem -695 20 389
Podatek dochodowy -634 1066

w tym odroczony -1315 -381
Wynik netto -61 19 323




W 2011 roku Paged S.A. uzyskata przychody ogdétem w wysokosci 88 770 tys. PLN,
tj. 0 12% wyisze od przychoddw roku poprzedniego. Przedstawiona w pkt. Il struktura
przychoddéw wskazuje, ze wartosciowy wzrost nastapit gtdwnie w przychodach ze sprzedazy
sklejki — o ponad 2 min PLN (wzrost 0 15% r/r).

W 2011 roku Spotka odnotowata niewielki wzrost przychoddéw ze sprzedazy towarow
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego, przy jednoczesnym znaczgcym
wzroscie przychodéw z tytutu korzystania ze znaku towarowego. Wzrost ten w istotny
sposob przyczynit sie do wzrostu wypracowanej marzy.

Niewielki wzrost przychodéw ze sprzedazy towardw spowodowany byt przede
wszystkim duzg konkurencja na rynku, obnizaniem cen dla klientédw przez firmy
konkurencyjne, jak réwniez zmniejszeniem zapotrzebowania w branzy meblowej oraz
budownictwie na materiaty drzewne i drewnopochodne. Aby zwieksza¢ sprzedaz Spoétka
musi elastycznie dostosowywac sie do cen obowigzujgcych na rynku.

Aktywa i pasywa oraz ich struktura ksztattujg sie nastepujgco (w tys. PLN):

Struktura
1.12.2010 | 31.12.2011 | Dynam.

3 0103 0111 Dynam. =113 2010]31.12.2011
Aktywa trwate 219864| 241689| 109,9% 82,7% 82,5%
Aktywa obrotowe 45 886 51259 111,7% 17,3% 17,5%
Razem aktywa 265750| 292948| 110,2%| 100,0%|  100,0%
Kapitat wtasny 140333| 160456| 114,3% 52,8% 54,8%
Zobowigzania i rezerwy 92079|  70275| 76,3% 34,6% 24,0%
dtugoterminowe
Zobowiazania i rezerwy 33338  62217| 186,6% 12,5% 21,2%
krotkoterminowe
Razem pasywa 265750| 292948| 110,2%| 100,0%|  100,0%

Na dzien 31.12.2011 roku nastgpit wzrost aktywoéw, zardwno trwatych (wzrost
wartosci dtugoterminowych aktywow finansowych), jak i obrotowych. Wzrost aktywdéw
obrotowych nastgpit gtéwnie w pozycji naleznosci, co zwigzane jest z wydtuzeniem terminéw
ptatnosci, wymuszonym przez warunki rynkowe.

W 2011 nastapit nieznaczny wzrost zobowigzan, ktdre na dzien 31.12.2011 wzrosty
w stosunku do stanu na 31.12.2010 roku o 7,1 mIn PLN, tj. o ok. 6%. Zmienita sie takze ich
struktura — znaczaco spadfa wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych (z 92,1 min PLN
do 70,3 min PLN), za$ wzrosty zobowigzania krotkoterminowe (z 33,3 min PLN do 62,2 min
PLN). Zmiany w zobowigzaniach wynikajg gtéwnie z harmonogramu sptaty zobowigzan
finansowych Paged S.A.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa Paged S.A. jest stabilna. Spdtka wypracowuje dodatnie wyniki
finansowe na dziaftalnosci podstawowej, reguluje swoje zobowigzania wobec dostawcéw
oraz publicznoprawne, obstuguje przypadajgce do sptaty raty kredytu oraz ptatnosci
kuponowe wraz z ratami kapitatowymi z tytutu obligacji korporacyjnych Paged I i Il serii.




Wskazniki rentownosci

Wyszczegdlnienie 2010 2011
Przychody ze sprzedazy netto (w tys. PLN) 79 133 88770
Rentownos¢ sprzedazy™* 6,9% 16,1%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 4,9% 15,7%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej -0,9% 23,0%
Rentownosé zysku brutto -0,9% 23,0%
Rentownosé zysku netto -0,1% 21,8%
Rentownos¢ aktywoéw ogdtem ROA 0,0% 6,6%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE 0,0% 13,7%
* liczona jako zysk na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
Kapitat obrotowy
Wyszczegdlnienie 2010 2011
1. Majatek obrotowy 45 886 51259
2. Srodki pieniezne i papiery wart. 2508 2 966
3. Majatek obrotowy skorygowany (1-2) 43378 48 293
4. Zobowigzania biezgce 33338 62 217
5. Kredyty krétkoterminowe 2100 1665
6. Zobowigzania biezgce skorygowane (4-5) 31238 60 552
7. Kapitat obrotowy (1-4) 12 548 -10958
8. Kapitat obrotowy skorygowany (3-6) 12 140 -12 259
Cykl rotacji gtownych sktadnikéw kapitatu obrotowego (w dniach)
Wyszczegdlnienie 2010 2011
Cykl rotacji zapasow 31 32
Cykl rotacji naleznosci 80 100
Cykl rotacji zobowigzan 52 55
Cykl operacyjny 89 113
Cykl konwersji gotowkowej 37 65
Wskazniki ptynnosci
Wyszczegdlnienie 2010 2011
Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,4 0,8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,2 0,7




Wskazniki stopnia zadtuzenia

Wyszczegdlnienie 2010 2011

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 47,2% 45,2%

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 89,4% 82,6%

Wskaznlk. pokrycia majatku kapitatami 52.8% 54.8%

wiasnymi

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 34,6% 24,0%
V. Czynniki istotne dla rozwoju spotki

Najwazniejsze z punktu widzenia dziatalnosci Spotki sg nastepujgce ryzyka:

- ryzyko zwigzane z ostabieniem koniunktury i niepewnoscia rynku

Spadek produkcji budowlano-montazowej oraz ostabienie popytu w branzy
meblarskiej.

- ryzyko kredytowe rozumiane jako brak mozliwosci odzyskania ptatnosci za dostarczony
towar lub wykonang ustuge.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z wiarygodnoscig kredytowa klientow, z ktorymi
zawiera sie transakcje sprzedazy.

We wspotpracy z klientami Spétka stosuje odroczong forme ptatnosci od kilku do
kilkudziesieciu dni (kredyt kupiecki), stad mozliwos¢ wystgpienia ryzyka kredytowego.

Paged S.A. wspotpracuje z duzg liczbg klientow, ktdrzy sg zdywersyfikowani
pod wzgledem rozmieszczenia geograficznego. Transakcje zawierane sg z kontrahentami
o sprawdzonej zdolnosci kredytowej. Klienci, ktdorym udzielany jest kredyt kupiecki,
poddawani sg wstepnej weryfikacji, w poczgtkowym okresie wspdtpracy obowigzujgca forma
pfatnosci jest przedptata lub gotéwka. Dodatkowo naleznosci z tytutu dostaw
sq ubezpieczone w firmie ubezpieczeniowej (aktualnie: Coface Austria Kreditversicherung AG
Oddziat w Polsce).

- ryzyko stopy procentowej

Spotka korzysta z finansowania zewnetrznego poprzez dtugo- i krotkoterminowe
kredyty bankowe, emisje obligacji korporacyjnych, a takze poprzez leasingi oraz pozostate
instrumenty finansowe. PrzejsSciowe nadwyzki srodkow finansowych sg lokowane
na lokatach terminowych i w krétkoterminowych instrumentach finansowych.

Oprocentowanie lokat i kredytéw uzaleznione jest od stop procentowych
obowigzujgcych na rynku miedzybankowym (m.in. stopa miedzybankowa WIBOR).
W zwigzku z powyzszym Spotka narazona jest na ryzyko zmiany stop procentowych, co moze
wptynagé na zmniejszenie / zwiekszenie rentownosci lokat finansowych lub zmniejszenie /
zwiekszenie kosztéw zaciggnietych kredytéw i pozyczek.
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Wrazliwos¢ na wahania stop procentowych istotnie wzrosta w roku 2011 w wyniku
emisji obligacji korporacyjnych | i Il serii, odpowiednio w listopadzie i grudniu 2010 roku.
Spétka szacuje, iz aktualnie w przypadku zmiany rynkowych bazowych stép procentowych
0 25 punktéw bazowych S$redniorocznie, przy niezmienionych pozostatych parametrach,
zysk Spétki wzrdstby/spadt o ok. 225 tys. PLN w trakcie roku obrotowego. Spétka nie posiada
instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem stopy procentowe;j.

- ryzyko zniszczenia i kradziezy mienia

Spotka posiada zapasy towardw z materiatdw drzewnych i drewnopochodnych,
jak réwniez rzeczowy majagtek trwaty, tak wiec jest narazona na ryzyko zwigzane z ich
zniszczeniem lub kradziezg. W celu zabezpieczenia sie przed tym ryzykiem Spodtka wykupuje
odpowiednie polisy ubezpieczeniowe.

VI. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej ,,Paged” S.A.,
w tym znanych umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami oraz umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

Spotka nie posiada informacji o znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Paged S.A.
umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, jak réwniez w roku 2011 nie zawarta umow
dotyczacych wspotpracy oraz kooperacji.

W 2011 roku Spétka zawarta na okres od 1 lipca 2011 roku do 30 czerwca 2012 roku
umowy ubezpieczenia:

1. ubezpieczenie od wszystkich ryzyk — od szkdd polegajacych na utracie, zniszczeniu
lub uszkodzeniu ubezpieczonego mienia, tj. srodkdw obrotowych, gotowki, srodkéw
trwatych.

2. ubezpieczenie mienia w transporcie krajowym,
3. ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzenia dziatalnosci,

oraz na okres od 1 pazdziernika 2011 r. do 30 wrze$nia 2013 roku umowe ubezpieczenia
naleznosci.

VIL. Informacje o zaciggnietych kredytach, umowach pozyczki wedtug termindéw ich
wymagalnosci oraz udzielonych lub otrzymanych poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 31.12.2011 roku Spétka korzystata z kredytdw wg nastepujgcych umoéw:

1. Umowy kredytowej z dnia 26.05.2008 roku wraz z aneksem z dnia 14.05.2009 roku
o kredyt obrotowy nieodnawialny zawartej z Bankiem BPH SA. Spétka otrzymata kredyt
w wysokosci 12 min PLN na z przeznaczeniem na wykup udziatow firmy Paged-Sklejka S.A.
od Skarbu Panstwa. Kredyt sptacany jest w ratach po 171 tys. PLN miesiecznie. Na dzien
31.12.2011 roku zobowigzania z tytutu tego kredytu wynoszg 1 198 tys. PLN. Ostateczny
termin sptaty kredytu przypada na dzien 30 czerwca 2012 roku.
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Od kwoty wykorzystanego Kredytu Bank pobiera odsetki wedtug zmiennej stopy
procentowej, obliczonej jako suma 1M WIBOR oraz marzy Banku.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu sa:

a) weksel wtasny in blanco spétki PAGED S.A. wraz z deklaracja wekslowg,

b) zastaw rejestrowy na zapasach Spotki w wartosci nie mniejszej niz 3 min PLN,

c) hipoteka kaucyjna na nieruchomosci Spétki do kwoty 3 min PLN.
2. Umowy kredytowej z dnia 02.09.2008 roku wraz z pdzniejszymi aneksami o kredyt
obrotowy w rachunku biezgcym zawartej z Bankiem Pekao SA. Spétka otrzymata kredyt

w wysokosci 2 min PLN na biezacg dziatalnos¢ gospodarczg. Wykorzystanie kredytu na dzien
31.12.2011 roku wynosito 467 tys. PLN.

Termin sptaty kredytu uptywa w dniu 31 pazdziernika 2012 roku.

Od kwoty wykorzystanego Kredytu Bank pobiera odsetki wediug zmiennej stopy
procentowej, obliczonej jako suma 1M WIBOR oraz marzy Banku.

Zabezpieczeniem sptaty kredytu sa:
a) weksel wiasny in blanco spotki PAGED S.A. wraz z deklaracja wekslowa,
b) zastaw rejestrowy na zapasach Spotki w wartosci nie mniejszej niz 1 min PLN,

c) hipoteka kaucyjna na nieruchomosci Spotki do kwoty 2,5 min PLN.

W 2011 roku Spotka nie udzielata oraz nie otrzymata zadnych poreczen bgdz gwarancji.

VIIl. Informacje o udzielonych pozyczkach wediug terminéw wymagalnosci,
ze szczegllnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom grupy
kapitatowej Spétki Akcyjnej Paged

Spotka Paged S.A. udzielita w 2011 roku dwdch pozyczek spdtce Nautiner Yachts
Sp. z 0.0. z siedzibg w Gizycku:

1. w dniu 2 wrzesSnia — pozyczka w wysokosci 192 tys. PLN, oprocentowana
wg stopy rocznej 25%, z terminem catkowitej sptaty na dzien 23 listopada 2011
roku. Pozyczka zostata sptacona wraz z odsetkami w terminie.

2. w dniu 7 pazdziernika — pozyczka w wysokosci 318 tys. PLN ,oprocentowana
wg statej stopy 16% w skali roku. Termin catkowitej sptaty uptywa z dniem
31 marca 2013 roku.

IX. Opis wykorzystania wptywdw z emisji papierow wartosciowych

Spoétka w roku 2011 nie emitowata akcji ani obligacji.
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X. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, ze wskazaniem
ewentualnych zagrozen oraz dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé
w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Na dzien 31 grudnia 2011 roku, wedtug sprawozdania finansowego, suma
zobowigzania krétkoterminowych Spotki, przewyisza sume jej aktywow obrotowych
(o warto$¢ ok. 10,96 min PLN). Ptynnos¢ finansowa Spétki zapewniona jest ze wzgledu
na mozliwo$¢ wygenerowania przez Spoétke dodatnich przeptywéw pienieznych
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a takze z tytutu dywidend od spétek zaleznych.
Alternatywnie, Spdétka moze pozyska¢ finansowanie majace na celu refinansowania
istniejgcego zadtuzenia finansowego Paged S.A. lub zby¢ posiadane przez siebie aktywa
inwestycyjne, w tym m.in. akcje spotki DTP S.A. notowane na rynku alternatywnym
NewConnect, akcje/udziaty w spoétkach segmentu nieruchomosciowego (Paged Property
Sp. z 0.0. Sp. k.; Mineralna Development Sp. z 0.0.) lub akcje/udziaty pozostatych spétek
zaleznych, ktérych witascicielem jest Paged S.A. Majac na uwadze powyzsze, wedtug
najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki, nie istniejg przestanki Swiadczace o tym, iz Paged S.A.
nie bedzie w stanie kontynuowac dziatalnos$ci w przewidywanej przysztosci, w okresie
nie krétszym niz 12 miesiecy od daty sporzgdzenia sprawozdania finansowego.

XI. Informacja o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

W 2011 r. Spotka nie odnotowata osiggnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju, gdyz
nie prowadzita tego typu dziatan.

XIl. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok, jezeli
poszczegdlne rdéinice przekraczajg 10% wartosci poszczegolnych pozycji
ostatniej prognozy przekazanej przez emitenta

Paged S.A. nie publikowata prognoz dla wyniku jednostkowego spotki.

Xlll.  Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkow,
z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Zgodnie z opracowang przez Zarzad ,Paged” S.A. koncepcjg dywersyfikacji
dziatalnosci ,Paged” S.A. poprzez poszukiwanie projektow inwestycyjnych, zapewniajgcych
zwroty z zaangazowanego kapitatu wyzsze niz dotychczasowa dziatalnos¢ w branzy drzewno-
meblowej, zaktada sie mozliwos¢ dokonywania inwestycji w nowych projektach
inwestycyjnych. Strategia ta w dtugim okresie powinna przyczyni¢ sie do zwiekszenia
wartosci ,,Paged” S.A. i mitygacji dyskonta charakterystycznego dla sektora drzewnego
w wycenie Spotki.
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Mozliwos$¢ realizacji projektow inwestycyjnych ,Paged” S.A. uwarunkowana bedzie
mozliwoscig pozyskania finansowania na ich przeprowadzenie, zarowno w formie
finansowania dtuznego, jak i kapitatu wiasnego — z obecnie posiadanych bizneséw,
jak i ewentualnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.

XIV. Ocena czynnikdbw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik
z dziatalnosci gospodarczej za 2011 rok, z okresleniem stopnia wptywu tych
czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

W IV kwartale Paged S.A. dokonata wyceny posiadanych nieruchomosci
inwestycyjnych stanowigcych bezposrednig wtasnosé Paged S.A. w celu aktualizacji wartosci
godziwej na dzien 31 grudnia 2011 roku. Paged S.A. jest wtascicielem / uzytkownikiem
wieczystym nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w: Otwocku, Inowroctawiu,
Kostrzynie nad Odrg oraz Hipolitowie. W wyniku aktualizacji wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w IV kwartale w ciezar pozostatych kosztéw operacyjnych zaksiegowano
kwote 0,3 min PLN.

XV.  Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Paged S.A. oraz opis perspektyw rozwoju dziatalno$ci gospodarczej Spotki
co najmniej do konca trwajacego roku obrotowego, z uwzglednieniem
elementdw strategii rynkowej wypracowanej przez Spotke

Wptyw na wyniki jednostkowe Paged S.A. w najblizszym czasie bedg miaty przede
wszystkim nastepujgce czynniki:
1) zewnetrzne, takie jak:
— sytuacja ekonomiczna w kraju, ostabienie koniunktury,

— spadek produkcji budowlano montazowej oraz ostabienie popytu w branzy
meblarskiej

— wysokosé stép procentowych,
— kondycja finansowa kontrahentow.

2) wewnetrzne, takie jak:
— rozszerzanie ilosci sktadéw handlowych,

— kondycja finansowa spétek Grupy Paged S.A. - cze$¢ realizowanych przychoddow
pochodzi z tytutu optat za korzystanie ze znaku stowno — graficznego ,,Paged”,

— inwestycje kapitatowe poza branze drzewno-meblowsa.
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XVI. Powigzania kapitatowe Spotki

SCHEMAT GRAFICZNY GRUPY PAGED NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 ROKU

"Paged"” S.A.
podmiot dominujgcy

"Paged-Sklejka" S.A.
100%

Serwis Sklejka Sp. z o.o.
38%

"Sklejka-Pisz" Paged S.A.
88,77%

Paged Meble S.A.
100%

Buk Ltd (Wielka Brytania)
92,50%

Paged Property Sp. z o.o0.
100%

"Paged Property Sp. z 0.0." Sp. k.
100%

W dniu 28 listopada 2011 r. zostat dokonany wpis do rejestru przedsiebiorcéw KRS
podwyzszonego kapitatu zaktadowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. Catos¢ akcji
w podwyzszonym kapitale zaktadowym (10.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B)
zostata objeta przez ,Paged” S.A. w zamian za wkfad pieniezny, w zwigzku z czym udziat
,Paged” S.A. w kapitale zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
,Sklejka-Pisz” Paged S.A. wzrést z 85,00% do 88,77%.

W dniu 15 grudnia 2011 r. zostat dokonany wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS
podwyzszonego kapitatu zaktadowego Paged Meble S.A. Catos¢ akcji w podwyzszonym
kapitale zaktadowym (3.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C) zostata objeta przez
,Paged” S.A. w zamian za wktad pieniezny. Udziat ,Paged” S.A. w kapitale zaktadowym
oraz w ogolnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Paged Meble S.A. nie zmienit sie
i pozostat na poziomie 100%.

Zdarzenia po dniu bilansowym

W dniu 23 stycznia 2012 r. zostat dokonany wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS
spotki Mineralna Development Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jedynym wspodlnikiem
tej spotki jest ,Paged Property Sp. z o0.0.” Spdétka komandytowa (jednostka zaleina
od ,Paged” S.A.), ktora jest wtascicielem catosci, tj. 100 udziatéw, o tgcznej wartosci
nominalnej 10.000 PLN, ktére zostaty pokryte gotdwka. Mineralna Development Sp. z o.0.
bedzie zaliczana do Segmentu nieruchomosci jako spétka celowa zawigzana do realizacji
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inwestycji na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie. W | kwartale 2012 roku
planowane jest wniesienie tej nieruchomosci — przez ,Paged Property Sp. z 0.0.” Sp. k.
jako aport na podwyzszenie kapitatu zaktadowego Mineralna Development Sp. z o.0.,,
a nastepnie dalsza realizacja budowy Parku Handlowego.

W dniu 27 stycznia 2012 r. zostat dokonany wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS
spotki Paged Capital Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jedynym wspdlnikiem tej spotki jest
»Paged” S.A., ktora jest witascicielem catosci, tj. 100 udziatéw, o tgcznej wartosci nominalnej
10.000 PLN, ktére zostaty pokryte gotéwka. Paged Capital Sp. z o.0. bedzie zaliczana
do segmentu pozostatego. Jej podstawowym przedmiotem dziatalnosci bedzie dziatalnos¢
inwestycyjna oraz swiadczenie ustug finansowych, w szczegdlnosci majacych na celu
zapewnienie finansowania innym podmiotom z Grupy Paged.

XVII. Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

W 2011 r. Spétka nie posiadata oddziatéw (zaktaddw).

XVIIl. Informacje o zmianach w powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Paged
S.A. z innymi podmiotami oraz wskazanie gtéwnych inwestycji krajowych
i zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe i nieruchomosci),
w tym inwestycji kapitatlowych dokonanych poza grupg oraz opis metod
ich finansowania

W okresie 2011 r. ,Paged” S.A. zwiekszyt swoje zaangazowanie kapitatowe
w spotkach zaleznych ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A. oraz Paged Meble S.A., bowiem:

A. w dniu 18 lipca 2011 r. zostata podjeta uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
,,Sklejka-Pisz” Paged S.A. w ramach kapitatu docelowego o kwote 10 min PLN - w drodze
emisji nowych akcji serii B; w dniu 29 lipca 2011 r. doszto do zawarcia umowy objecia
akcji, w ktérej ,,Paged” S.A. zobowigzat sie do objecia catosci akcji serii B ,,Sklejka-Pisz”
i wniesienia wkfadu pienieznego za akcje w terminie do dnia 25 wrzesnia 2011 r.
Z chwilg wniesienia catosci wktadu nastgpito czeSciowe wykonanie przez ,,Paged” S.A.
zobowigzan wzgledem Ministra Skarbu Panstwa, ktére wynikaja z Umowy sprzedazy
akcji spotki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. z 21 grudnia 2010 r.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane przez sad rejestrowy w dniu
28 listopada 2011 roku. Udziat ,Paged” S.A. zwiekszyt sie do 88,77% ogdlnej liczby
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej spofki.

B. w dniu 9 wrzesnia 2011 r. nastgpito podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Paged Meble S.A. o kwote 3 mIn PLN — w drodze emisji nowych akcji serii
C, cena emisyjna jednej akcji wynosita 1,00 PLN, tj. byta rdwna wartosci nominalnej;
w dniu 15 wrzednia 2011 r. zostata dokonana wpfata przez ,Paged” S.A. wkfadu
pienieznego na pokrycie akcji Paged Meble S.A. serii (potrgcenie z wierzytelnosci
przystugujacych od Paged Meble S.A.), po cenie emisyjnej.

16



Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane przez sad rejestrowy w dniu
15 grudnia 2011 roku. Udziat ,Paged” S.A. pozostat na poziomie 100% ogdlnej liczby
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej spofki.

W 2011 r. ,Paged” S.A. przeprowadzita inwestycje kapitatowg, polegajgca na objeciu
w zamian za wkfad pieniezny pakietu akcji spétki DTP S.A. z siedzibg w Warszawie,
stanowigcych 14,07% ogdlnej liczby akcji i glosdw na Walnym Zgromadzeniu tej spofki
(rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego DTP S.A., w ktérych uczestniczyt , Paged”
S.A., nastgpita w dniu 13 czerwca 2011 r.). Objecie akcji nastgpito w wykonaniu zobowigzan
wynikajgcych z Umowy Inwestycyjnej zawartej w dniu 17 marca 2011 r. Przystgpienie
do Umowy Inwestycyjnej przez Paged zwigzane byfo z koncepcjg inwestycji w spotke celowa
prowadzacy dziatalnos¢ na rynku zarzadzania wierzytelnosciami — w ramach dywersyfikacji
dziatalnosci Paged poprzez poszukiwanie bardziej rentownych obszaréw biznesowych,
zapewniajacych zwroty z zaangazowanego kapitatu wyzsze niz branza drzewno-meblowa.

DTP S.A. jest spotka holdingowa, ktéra nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. DTP S.A.
jest jedynym akcjonariuszem spotki Debt Trading Partners Sp. z 0.0. S.K.A., ktéra posiada
kilkuletnie doswiadczenie na rynku zarzadzania wierzytelnosciami, zajmujac sie gtédwnie
zakupem i zarzgdzaniem portfelem wierzytelnosci o wartosci nominalnej od kilku do kilkuset
milionéw ztotych.

Strony Umowy Inwestycyjnej zobowigzaty sie do wspdlnego dziatania celem
wprowadzenia akcji DTP S.A. do alternatywnego systemu obrotu lub do obrotu na rynku
regulowanym w terminie do 31 grudnia 2011 r. Debiut akcji DTP S.A. na rynku NewConnect
odbyt sie w dniu 28 grudnia 2011 r.

W ramach kontynuacji inwestycji w dniu 28 lutego 2012 r. ,Paged” S.A. zawart
transakcje nabycia akcji DTP S.A., w wyniku ktorych udziat w ogdlnej liczbie akcji i gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu DTP S.A. zwiekszyt sie do 27,07%.

W zwigzku z brakiem realizacji celéw zostata podjeta decyzja o wyjsciu przez ,,Paged”
S.A. ze spoétki Sp. z o.0. Joint Venture ,Paged Wostok” z siedzibg w Minsku, Republika
Biatorus — w efekcie doszto do zawarcia dwdch umow sprzedazy i przeniesienia z dniem
28 lipca 2011 r. wtasnosci catosci posiadanych przez ,Paged” S.A. udziatéw w tej spotce
na dwa podmioty niepowigzane z ,Paged” S.A.

Ponadto w 2011 r. w spotkach Grupy Paged miaty miejsce nastepujace zmiany
organizacyjne i kapitatowe:

- 19 stycznia 2011 r. - wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS zmiany umowy spotki
komandytowej - "Paged Property Sp. z o0.0." Spdtka komandytowa z siedzibg
w Warszawie, ktdéra zostata dokonana w dniu 30 grudnia 2010 roku i obejmowata m.in.
whniesienie przez ,Paged” S.A. nowego wktadu niepienieznego o wartosci 10,6 min PLN
w postaci nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Mineralnej nr 7, jak réwniez
whiesienie wktadu pienieznego w postaci Srodkow pienieznych w kwocie 400 tys. PLN.

- 18 maja 2011 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
dotyczacy zmiany firmy spdétki Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. z siedzibg w Piszu
z dotychczasowej na nowg w brzmieniu: ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
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18 lipca 2011 r. — zmiany w skfadzie Zarzadu Paged Meble S.A.: powotanie Pana Jézefa
Borawskiego na Prezesa Zarzadu, odwofanie Urszuli Ramczewskiej z funkcji Prezesa
Zarzadu i powierzenie jej funkcji Wiceprezesa Zarzadu,

26 sierpnia 2011 r. — powotanie Pana Roberta Ditrycha na Wiceprezesa Zarzadu , Paged”
S.A.

18 pazdziernika 2011 r. — zmiany w sktadzie Zarzadu Paged Meble S.A.: odwotanie Pani
Urszuli Ramczewskiej z Zarzagdu Paged Meble S.A. oraz powotanie Pana Marka Wdjcika
na Cztonka Zarzadu tej spotki.

21 grudnia 2011 r. — przyjecie rezygnacji z funkcji cztonka Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A.
ztozonej przez Pana Roberta Rafafa.

XIX. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jesli jednorazowa lub t3czna
wartos¢ kilku transakcji zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie 12
miesiecy stanowi wyrazona w ztotych rownowartos$¢ kwoty 500.000 EURO

W okresie objetym raportem Paged S.A. byfa strong transakcji o tacznej wartosci

20.120 tys. PLN z tytutu transakcji typowych handlowych z ,Paged-Sklejka” S.A., ,Sklejka-
Pisz” Paged S.A. oraz Paged Meble S.A. (ustugi udostepniania znaku towarowego, sprzedaz
towardw). Transakcje te zawierane byty na zasadach rynkowych.

Ponadto w 2011 roku Paged S.A. wyemitowata weksle wtasne objete przez spotki

zalezne:

,Paged-Sklejka” S.A. — objeta weksle za tgczng kwote 24.524 tys. PLN (w tym jeden
weksel sptacony poprzez emisje nowego weksla o wartosci 7.442 tys. PLN), kazdy ze
stopg dyskonta 7%, z terminami wykupu od sierpnia 2012 do wrzesnia 2012.
W dniu 20 pazdziernika dokonano potrgcenia weksli o fgcznej wartosci 13.973 tys. PLN
z dywidenda nalezng Paged S.A. Wartos¢ weksli Paged S.A. pozostajgcych w posiadaniu
Paged Sklejka S.A. na dzien 31.12.2011 po uwzglednieniu dyskonta wynosi
10.710 tyé. PLN.

,Sklejka-Pisz” Paged S.A. — objeta weksle za tgczng kwote 23.937 tys. PLN, kazdy ze stopa
dyskonta 7%, z terminami wykupu w 2012 roku. W ciggu roku Paged S.A. wykupita
weksle za tgczng kwote 14.619 tys. PLN. Wartos¢ weksla pozostajgcego w posiadaniu
,Sklejka-Pisz” Paged S.A. (z terminem wykupu na dzien 15.11.2012) na dzien 31.12.2011
po uwzglednieniu dyskonta wynosi 9.436 tys. PLN.

XX.  Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania ,,Paged” S.A.

W 2011 roku nie wystgpity zadne istotne zmiany w podstawowych zasadach

zarzadzania w ,,Paged” S.A.
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XXI. Zmiany w skitadzie oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta w ciggu
ostatniego roku obrotowego

RADA NADZORCZA
Sktad Rady Nadzorczej Spotki przedstawiat sie nastepujgco:

= w okresie od 1 stycznia do dnia 21 grudnia 2011 roku
—  Edmund Mzyk — Przewodniczacy,
— Robert Rafat — Wiceprzewodniczacy,
— Piotr Spaczynski,
— Tomasz Wdjcik,
— Dariusz Wiatr.

= w okresie od 21 grudnia do dnia 31 grudnia 2011 roku
— Edmund Mzyk — Przewodniczacy,
— Piotr Spaczynski,
— Tomasz Wdjcik,
— Dariusz Wiatr.

W dniu 20 stycznia 2012 roku Walne Zgromadzenie powotato na cztonka Rady
Nadzorczej ,,Paged” S.A. Pana Grzegorza Kubice.

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej jest nastepujacy:
—  Edmund Mzyk — Przewodniczacy,

— Piotr Spaczynski,

— Tomasz Wéjcik,

— Dariusz Wiatr,

— Grzegorz Kubica.

ZARZAD
Sktad Zarzadu Spdtki przedstawiat sie nastepujgco:

= w okresie od 1 stycznia do dnia 26 sierpnia 2011 roku
— Daniel Mzyk — Prezes,

= w okresie od 26 sierpnia do dnia 31 grudnia 2011 roku
— Daniel Mzyk — Prezes,
— Robert Ditrych — Wiceprezes.

Na dzien przekazania raportu Zarzad Spoétki jest dwuosobowy, o sktadzie jak na dzien
31 grudnia 2011 r. Zgodnie ze Statutem Spdtki Zarzad powotywany jest przez Rade
Nadzorcza. Zarzad nie jest upowazniony do podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akcji.

PROKURENCI

Prokurentem Spaotki (prokura tgczna) jest Sebastian Kucinski.
Do dnia sporzadzenia niniejszej informacji prokura nie zostata odwotana.
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XXIl. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez wainej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez przejecie

W dniu 15 grudnia 2011 r. Spo6tka — reprezentowana przez Rade Nadzorczg — zawarta
z Panem Robertem Ditrych (zwanym Zarzgdcg) umowe o zarzadzanie, na podstawie ktorej
Zarzadcy powierzono s$wiadczenie ustug polegajgcych na zarzadzaniu przedsiebiorstwem
spotki ,,Paged” z siedzibg w Warszawie (zwanej Zleceniodawcg) jako Wiceprezes Zarzadu.
Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony.

Umowa przewiduje m.in. ze w przypadku odwofania Zarzadcy z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu lub Cztonka Zarzadu Spotki w okresie obowigzywania Umowy i rozwigzania Umowy
ze skutkiem natychmiastowym, Zleceniodawca zobowigzany jest do wyptaty Zarzadcy
odszkodowania. Odszkodowanie nie bedzie nalezne w przypadku zrzeczenia sie przez
Zarzadce funkcji w Zarzadzie Spoétki Zleceniodawcy w czasie trwania kadencji. W umowie
wskazano rowniez wazne powody uzasadniajgce wypowiedzenie Umowy - w przypadku ich
wystapienia Zleceniodawca ma prawo wypowiedzie¢ Zarzadcy Umowe ze skutkiem
natychmiastowym, bez obowigzku wyptaty odszkodowania.

XXIIl. t3czna wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych
z programow motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta,
wtym programow opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa,
zamiennych, warrantach  subskrypcyjnych (w  pienigdzu, naturze
lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleinych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta
w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one
zaliczane w koszty, czy tez wynikaty z podziatu zysku; w przypadku gdy
emitentem jest jednostka dominujacg — oddzielnie informacje o wartosci
wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we witadzach
jednostek podporzadkowanych

Wedtug danych Spotki wynagrodzenia wyptacone przez ,,Paged” S.A. i nalezne w 2011
roku Zarzgdowi i Radzie Nadzorczej wyniosty:

Zarzad Kwota ( tys. PLN )
Daniel Mzyk 145
Robert Ditrych 15
Rada Nadzorcza

Edmund Mzyk 84
Robert Rafat 58
Piotr Spaczynski 60
Dariusz Wiatr 60
Tomasz Waijcik 60
Razem 482
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Ponadto cztonkowie Zarzadu oraz niektérzy cztonkowie Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A.
otrzymali wynagrodzenie ze spotek zaleznych i stowarzyszonych z tytutu petnienia funkcji
we witadzach tych jednostek:

Zarzad Kwota ( tys. PLN )
Daniel Mzyk 18
Robert Ditrych 18
Rada Nadzorcza

Edmund Mzyk 24
Razem 59

W 2011 r. w ,,Paged” S.A. zostat uchwalony Program Motywacyjny oparty na kapitale
emitenta (warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego), z wykorzystaniem warrantéw
subskrypcyjnych.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego ,Paged” S.A. zostato dokonane
na mocy Uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia ,Paged” S.A. z dnia
5 pazdziernika 2011 r. w sprawie programu motywacyjnego dla kluczowych menedzeréw
Spotki oraz spoétek zaleznych, emisji warrantow subskrypcyjnych z prawem objecia akcji
oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii F
z wytgczeniem prawa poboru oraz w sprawie zmian Statutu Spoéfki.

Zmiana Statutu Spodtki w zwigzku w tg uchwatg zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcow KRS w dniu 28 pazdziernika 2011 r.

Kapitat zaktadowy Spotki zostat warunkowo podwyzszony o kwote nie wyzszg niz
800.000 PLN poprzez emisje w liczbie nie mniejszej niz 1 i nie wiecej niz 400.000 akcji serii F.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego dokonane zostato w celu przyznania praw
do objecia akcji serii F uprawnionym z warrantéw subskrypcyjnych serii F, wyemitowanych
na podstawie Uchwaty nr 3 NWZ Spétki z dnia 5 pazdziernika 2011 roku numer 3. Emisja akgji
serii F w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastapi z pozbawieniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Opinia Zarzadu uzasadniajacg powody
pozbawienia prawa poboru akcji serii F, stanowita zatgcznik do uchwaty NWZ.

Celem wdrozenia programu motywacyjnego, polegajacego na mozliwosci
obejmowania bezptatnych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia nowych
akcji Spotki serii F, byto stworzenie optymalnego mechanizmu wynagradzania menedzeréw
Spoétki oraz spotek zaleznych, tj. wprowadzenie dodatkowego czynnika motywacyjnego
do pracy na rzecz zwiekszania wartosci akcji Spétki i spdétek Grupy Kapitatowej Paged
oraz osigganych przez nie wyniki finansowe, a tym samym na rzecz zwiekszania wartosci akcji
posiadanych przez akcjonariuszy Spoétki.
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W dniu 15 grudnia 2011 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta Uchwate nr 423/2011
w sprawie ustalenia zasad Programu Motywacyjnego i warunkéw zaoferowania warrantéw
subskrypcyjnych serii F w ramach realizacji Programu Motywacyjnego. W uchwale tej zostaty
okreslone nastepujace elementy:

1) czas trwania Programu Motywacyjnego — lata obrotowe 2011-2013,

2) osoby uprawnione do uczestnictwa w Programie — cztonkowie Zarzadu ,Paged” S.A.:
Prezes Zarzadu Daniel Mzyk oraz Wiceprezes Zarzgdu Robert Ditrych,

3) wartos¢ Programu i ilos¢ akcji przeznaczonych do objecia — maksymalnie
400.000 akcji serii F,

4) kryteria przydziatu warrantéw subskrypcyjnych — skonsolidowany wynik EBITDA
Spotki oraz skonsolidowany zysk netto Spotki,

5) prawa przystugujgce poszczegdlnym uprawnionych do objecia warrantéw
subskrypcyjnych po spetnieniu kryteridw przydziatu za dany rok,

6) procedura wykonania prawa do objecia warrantéw subskrypcyjnych Spéfki,

7) cena emisyjna jednej akcji serii F Spotki, po ktérej uprawnieni z warrantéw
subskrypcyjnych beda mogli obejmowac akcje serii F - 6,00 PLN.

Na podstawie ww. uchwat Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej Spétka
wyemitowata w dniu 23 lutego 2012 r. 400.000 dokumentow imiennych warrantéw
subskrypcyjnych serii F w celu ztozenia do depozytu.

Wyzej wymienione osoby uprawnione do uczestnictwa w Programie Motywacyjnym,
bedgce cztonkami Zarzadu ,,Paged” S.A., osiggng potencjalne korzysci z uczestnictwa, o ile:

zostang spetnione kryteria uzasadniajgce ztozenie przez Spoétke oferty objecia
warrantéw subskrypcyjnych,

- uprawnieni przyjma oferte objecia warrantow subskrypcyjnych,

- uprawnieni ztozg — do 31 grudnia 2014 r. - oswiadczenie o wykonaniu prawa z catosci
lub czesci warrantow subskrypcyjnych w postaci oswiadczenia o objeciu
odpowiedniej iloSci akcji serii F,

- uprawnieni dokonajg wptaty ceny emisyjnej na pokrycie wktadu pienieznego za akcje
serii F obejmowane w zamian za warranty subskrypcyjne.

XXIV. Wartos¢ wszystkich nie sptaconych pozyczek udzielonych przez ,Paged” S.A.
osobom zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim (oddzielnie),
a takze udzielonych im gwarancji i poreczen (oddzielnie)

W roku 2011 Spodtka nie udzielita pozyczek, gwarancji ani poreczen osobom
zarzadzajgcym, nadzorujacym i ich osobom bliskim.
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XXV. Okreslenie tacznej liczby wszystkich akcji ,,Paged” S.A. oraz akcji i udziatow
w jednostkach grupy kapitatowej Spétki ,,Paged”, bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych (dla kazdej osoby oddzielnie)

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku:
- Pan Edmund Mzyk — cztonek Rady Nadzorczej ,Paged” S.A. posiadat 1 076 526
akcji ,Paged” S.A. o wartosci nominalnej 2 153 052 PLN.

- Pan Robert Ditrych — cztonek Zarzgdu ,Paged” S.A. posiadat 8 850 akcji ,,Paged”
S.A. o wartosci nominalnej 17 700 PLN.

Poza wskazanymi powyzej, inni cztonkowie Zarzadu lub Rady Nadzorczej nie posiadali
akcji ,,Paged” S.A., ani tez akcji i udziatow w innych podmiotach Grupy Kapitatowej Paged.

XXVI. Informacja o nabyciu udziatéw (akcji) wtasnych, a w szczegdlnosci celu ich
nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu
zaktadowego reprezentujg, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw
(akcji) w przypadku ich zbycia

W 2011 roku Spoétka nie nabywata akcji wtasnych.

XXVII. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy ,,Paged” S.A.

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu (wg stanu
na dzien 31 grudnia 2011 roku):
1) Generalna Dyrekcja Laséw Panstwowych w Warszawie

ul. Wawelska 52/54, 00-922 Warszawa
® liczba akcji: 1.265.000
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 15,62%

2) Mzyk Edmund (osoba fizyczna)
® liczba akcji: 1 076.526
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 13,29%

3) YAWAL Spétka Akcyjna

ul. Lubliniecka 35, 42-284 Herby
® liczba akcji: 899.999
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 11,11%
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4) ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Plac Trzech Krzyzy 10/14, 01-014 Warszawa
® liczba akcji: 809.833
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 9,99%

w tym:
ING Parasol Fundusz Inwestycyjnych Otwarty
Plac Trzech Krzyzy 10/14, 01-014 Warszawa

® liczba akcji: 584.089
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 7,21%

5) Millenium Fundusz Inwestycyjny Otwarty S.A.

ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
® liczba akcji: 749.508
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 9,25%

6) Cl Consulting Sp. z 0.0. Spétka Komandytowo-Akcyjna

ul. Zytnia 18A, 01-014 Warszawa
e liczba akcji: 564.088
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 6,96%

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu (wg stanu
na dzien 19 marca 2012 roku):

1) Generalna Dyrekcja Laséw Panstwowych w Warszawie
ul. Wawelska 52/54, 00-922 Warszawa
® liczba akcji: 1.265.000
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 15,62%

2) Mzyk Edmund (osoba fizyczna)
® liczba akcji: 1.076.526
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 13,29%

3) YAWAL Spoétka Akcyjna
ul. Lubliniecka 35, 42-284 Herby
® liczba akcji: 899.999
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 11,11%

4) CI Consulting Sp. z 0.0 Spétka Komandytowo-Akcyjna
ul. Zytnia 18A, 01-014 Warszawa
e liczba akcji: 564.088
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 6,96%

5) Pioneer Pekao Investments Management S.A.
ul. Marynarska 15, 02-674 Warszawa
e liczba akcji: 417.694
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 5,16%
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UWAGA: powyzsze dane, dotyczace struktury akcjonariatu ,Paged” S.A., zostaty zebrane
i przedstawione z zachowaniem nalezytej starannosci na podstawie wiedzy Spotki na dzien,
odpowiednio 31 grudnia 2011 roku i 19 marca 2012 roku, jednakie moga one
nie uwzglednia¢ ewentualnych transakcji kupna — sprzedazy akcji przez akcjonariuszy,
o ktorych Spétka nie zostata poinformowana.

XXVIIl. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore dajg specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Papiery tego rodzaju nie wystepuja w Spofce.

XXIX. Informacja o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

W Spéice nie wdrozono programu akcji pracowniczych.

XXX. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa witasnosci
papieréw wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie
wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje emitenta

Ograniczenia takie w stosunku do akcji Spotki nie wystepuja.

XXXI. Informacje o umowie z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania
finansowego

,Paged” S.A. zawarta umowe o dokonanie przegladu i badania sprawozdania
finansowego w dniu 5 sierpnia 2011 roku z firmg Deloitte Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ul. Al. Jana Pawta Il 19.

Umowa zawarta zostata na przeprowadzenie przegladu srédrocznego jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego wedfug stanu na dzien
30 czerwca 2011 roku oraz badania rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sporzgdzonego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku.

taczne wynagrodzenie okreslone w umowie za przeprowadzenie badania i przegladu
za 2011 rok wynosi 90.000 PLN netto (za 2010 rok wynagrodzenie audytoréw wyniosto
100.000 PLN netto).
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XXXIl. Informacja o istotnych postepowaniach sagdowych wobec emitenta

Wobec Spétki jak i jednostek od niej zaleznych nie toczg sie jak réwniez nie zostaty
wszczete postepowania sagdowe dotyczgce zobowigzan lub wierzytelnosci, ktdrych wartosc¢
stanowi co najmniej 10% kapitatow wtasnych.

Daniel Mzyk Robert Ditrych
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 19 marca 2012r.
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