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I Charakterystyka dziatalnosci, wainiejsze zdarzenia, w tym rdéwniez inwestycje,
majace istotny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, ktore nastgpity w roku obrotowym
lub s3 przewidywane w dalszych latach

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Paged, w ktérej podmiotem dominujacym jest ,,Paged”
S.A., w 2011 roku skupiafa sie na trzech segmentach biznesowych zwigzanych z przemystem
drzewnym (sklejkowy, meblowy, handlowy), jednym zwigzanym z zagospodarowaniem
nieruchomosci oraz na pozostatej dziatalnosci.

Przychody ze sprzedazy Grupy Paged za 2011 rok wyniosty 539,0 min PLN
(wobec 346,3 min PLN w roku 2010, wzrost o 56% r/r), zysk ze sprzedazy wynidst 45,3 min
PLN (wobec 16,1 min PLN w 2010 r., wzrost o 182% r/r), EBIT wynidst 45,6 min PLN
(wobec 15,7 mln PLN w 2010 r., wzrost o 190% r/r), EBITDA 63,5 min PLN (wobec 26,3 min
PLN w 2010 r., wzrost 0 143% r/r), a zysk netto 28,6 min PLN (wobec 15,9 min PLN w 2010 .,
wzrost o 80% r/r). Wysoka dynamika wzrostu wynikéw finansowych na wszystkich
poziomach ma podstawy zaréwno w poprawie wynikdw dziatalnosci operacyjnej spotek
Grupy Paged, jak i w decyzjach inwestycyjnych podjetych przez Zarzad Spétki ,,Paged” S.A.
w ostatnich latach. Od stycznia 2011 roku Grupa Paged konsoliduje wyniki finansowe
przejetej spotki Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. (obecnie: ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.). Na potrzeby
poréwnania dynamiki wzrostu wynikéw operacyjnych Grupy Paged rok do roku, Zarzad
,Paged” S.A. przeanalizowat wyniki finansowe w uktadzie pro-forma (z uwzglednieniem
konsolidacji Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. w wynikach 2010 roku), uzyskujagc w efekcie
nastepujgcg dynamike zmian: przychody ze sprzedazy wzrost o 18%, zysk ze sprzedazy
wzrost o 108%, EBIT wzrost o 113%, EBITDA wzrost o 59% oraz zysk netto, wzrost o 37%).

Segment sklejkowy — produkcja i sprzedaz sklejek i ptyt drewnopochodnych

Dziatalnos¢ w zakresie produkcji i sprzedazy sklejek oraz ptyt stolarskich stanowita
najwazniejszy segment dziatalnosci Grupy Kapitatowej Paged w 2011 roku, ze wzgledu
na istotnos¢ wptywu na wyniki finansowe catej Grupy. Segment ten tworzyty dwie spotki:
,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Moragu, ktdra prowadzita swojg dziatalnos¢ w trzech
zaktadach produkcyjnych oraz przejeta w 2010 roku Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. z siedziba
w Piszu, ktéra od 18 maja 2011 roku wystepuje pod nazwa ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zadne istotne zmiany organizacyjne
w spotkach segmentu sklejkowego. Nalezy wskazaé na Scistg kooperacje obu spotek w wielu
dziedzinach dziatalnosci (zakupy surowcow i materiatdow, ustugi obce, wspdlna polityka
sprzedazy, cenowa itd.), w zwigzku z integracjg operacyjng spoétek sklejkowych Grupy Paged.

Przeprowadzona restrukturyzacja przejetej spotki sklejkowej w Piszu znaczaco
poprawita wydajnos¢ oraz rentownos¢ dziatalnosci tej spoétki. Dzieki uzyskanym efektom
synergii, jak rowniez dobrej koniunkturze rynkowej obie spotki sklejkowe odnotowaty
znaczacy wazrost przychoddw ze sprzedazy oraz wypracowaly znaczgco wyziszy zysk
operacyjny w poréwnaniu do roku poprzedniego. W najblizszym okresie spdtki segmentu
sklejkowego bedg prowadzity dziatania w kierunku dalszego zaciesnienia wspodtpracy, majgce
na celu uzyskanie korzysci wynikajgcych z efektow synergii m.in. w obszarze produkgcji
(w postaci oszczednosci kosztowych), jak réwniez w obszarze sprzedazy. Zrealizowana
transakcja przejecia ,Sklejka-Pisz” przez Paged S.A. przyczynita sie do poprawy pozycji
konkurencyjnej segmentu sklejkowego Grupy Paged na europejskim rynku sklejki.
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W 2011 roku spotki segmentu sklejkowego osiggnety 320,1 min PLN przychodow
ze sprzedazy, z czego ,Paged-Sklejka” S.A. osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci
184,2 mIn PLN przed wytgczeniami (wobec 132,1 min PLN w roku 2010, wzrost o 39%),
za$ ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. osiggneta 149,6 min PLN przychodéw ze sprzedazy przed
wytgczeniami (wobec 110,0 min PLN w roku 2010, wzrost o 36%). Tak wysoki wzrost
przychoddw zostat osiggniety dzieki wysokiemu wzrostowi wolumendw sprzedazy sklejek
(0 17% w obu spétkach), a takze dzieki wysokim cenom uzyskiwanym zaréwno na rynku
krajowym, jak i rynkach eksportowych — wzrost sredniej ceny uzyskiwanej za m> sklejki
w ciggu roku 2011 w pordwnaniu do roku 2010 wynidst 13% w ,Paged—Sklejka” S.A. oraz
18% w ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A.)

Przychody eksportowe w 2011 roku stanowity 59% catosci przychoddéw osiggnietych
przez segment sklejkowy (odpowiednio 57% przychodéw ,Paged-Sklejka” S.A. oraz 61%
przychoddéw ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.).

W 2011 roku segment sklejkowy wygenerowat EBIT" (zysk z dziatalno$ci operacyjnej)
po wytgczeniach w wysokosci 45,9 min PLN, z czego ,Paged-Sklejka” S.A. wygenerowata
24,4 min PLN (wobec 16,5 min PLN w roku 2010, wzrost o 49%), zas ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
wygenerowata 21,4 min PLN (wobec 5,8 min PLN w roku 2010, wzrost o0 269%).

W 2011 roku EBITDA® (zysk z dziatalnoéci operacyjnej plus amortyzacja) w segmencie
sklejkowym po wytgczeniach wyniést 56,8 min PLN, z czego ,Paged-Sklejka” S.A.
wygenerowata 28,7 min PLN (wobec 20,5 min w 2010 roku, wzrost o 40%), zas ,,Sklejka-Pisz”
Paged S.A. wygenerowata 28,1 min PLN (wobec 13,8 min PLN w 2010 roku, wzrost o 103%).

W 2011 roku segment sklejkowy odpowiadat w: 58% za przychody, 102% za zysk
z dziatalnosci operacyjnej (EBIT), oraz w 90% za wynik EBITDA w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat Grupy Paged.

Nie przewiduje sie dokonywania dalszych inwestycji istotnie zwiekszajgcych wolumen
produkcji w Polsce. Planowane inwestycje bedg miaty na celu zmniejszenie energochtonnosci
zaktadow oraz poprawe rentownosci produkcji. Dziatania spoétek skoncentrowane beda
na optymalizacji wykorzystania posiadanego majgtku produkcyjnego.

Segment meblowy — Produkcja i sprzedaz mebli

Segment ten opiera sie na spotce produkcyjnej Paged Meble S.A. prowadzacej
dziatalno$¢ w trzech zaktadach produkcyjnych oraz na powigzanej z nig kapitatowo spodfce
handlowej BUK Ltd. z siedzibg w Wielkiej Brytanii. Spotka ta kontynuowata swoj
dotychczasowy profil dziatalnosci, tj. zajmowata sie projektowaniem, produkcjg i dystrybucja
mebli. Meble produkowane sg w trzech zaktadach w nastepujacych lokalizacjach: Sedziszow
Matopolski (stoty i krzesta stolarskie), Jasienica (gtdwnie krzesta, w tym giete) oraz Jarocin
(meble skrzyniowe — jadalnie, sypialnie i inne). Odbiorcami wyrobdw sg kontrahenci z tzw.
rynku kontraktowego (hotele, restauracje, kawiarnie, hurtownicy i inni posrednicy) oraz tzw.
rynku mieszkaniowego (dystrybutorzy oraz klienci indywidualni, gtéwnie z rynku polskiego).
Spétka BUK Ltd. zajmuje sie sprzedazg kontraktowg mebli do sieci hotelowych
i gastronomicznych (w tym mebli wyprodukowanych przez Paged Meble S.A.) i jest
wiodacym graczem na rynku brytyjskim w tym segmencie mebli.

Decydujace znaczenie dla segmentu meblowego Grupy Kapitatowej Paged, zaréwno

! po przywrdceniu opfat z tytutu korzystania ze znaku towarowego ,PAGED” na rzecz Paged S.A.
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pod wzgledem przychoddw, jak i kosztdw, majg wyniki spotki Paged Meble S.A.

W 2011 roku spotki segmentu meblowego tgcznie (po wytgczeniu sprzedazy
wzajemnej) osiggnety przychody w wysokosci 158,6 min PLN, z czego Paged Meble S.A.
osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 124,8 min PLN (wobec 121,5 min PLN w roku
2010, wzrost o 3%), zas BUK Ltd. osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 42,9 min
PLN (wobec 39,5 min PLN w 2010 roku, wzrost o 9%). Spotka Paged Meble S.A. prowadzita
sprzedaz swoich wyrobow zaréwno na rynku krajowym (51% przychodéw ze sprzedazy),
jak i na rynkach zagranicznych (49% przychoddw ze sprzedazy).

W 2011 roku segment meblowy wygenerowat EBIT? (zysk z dziatalnosci operacyjnej)
w wysokosci 1,0 min PLN oraz EBITDA? (zysk z dziatalnoéci operacyjnej plus amortyzacja)
w wysokosci 7,0 min PLN.

Wyniki segmentu meblowego stanowity ok. 29% skonsolidowanych przychodéow
ze sprzedazy, ok. 2% skonsolidowanego EBIT i ok. 11% skonsolidowanego EBITDA.

W najblizszym okresie w segmencie tym planowana jest kontynuacja realizacji
projektow zwigzanych z optymalizacjg wykorzystania majgtku produkcyjnego spotki Paged
Meble S.A. oraz projekty zwigzane z podniesieniem wartosci inwestycji w spotke brytyjska
BUK Ltd.

Segment handlowy — handel produktami przemystu drzewnego

Dziatalnos¢ handlowa prowadzona jest przez ,Paged” S.A. i dotyczy handlu
drzewnymi i drewnopochodnymi materiatami dla budownictwa oraz przemystu
meblarskiego, w tym towarami pochodzgcymi ze spotek Grupy Kapitatowej Paged. Sprzedaz
prowadzona jest poprzez sie¢ sktadow agencyjnych na terenie Polski oraz wtasny punkt
sprzedazy w Ostrowie Wielkopolskim, ktéry koncentruje sie na sprzedazy hurtowe;.
W 2011 roku Spétka prowadzita sprzedaz poprzez 14 punktow handlowych, a zatem sieé
dystrybucji praktycznie nie ulegta zmianie w stosunku do roku poprzedniego. W okresie
pierwszego potrocza 2012 roku planowane jest poszerzenie sieci handlowej o dwa kolejne
sktady handlowe w lokalizacjach Turek i Gdansk.

W 2011 roku przychody z handlu produktami przemystu drzewnego wyniosty
72,8 min PLN przed wytaczeniami konsolidacyjnymi i byty o 2,8 min PLN (tj. o 3%) wyisze
od przychoddéw osiggnietych w 2010 roku. Segment wypracowat zysk na sprzedazy
w wysokosci 1,3 min PLN.

Wzrost przychoddéw segmentu w stosunku do 2010 roku opierat sie przede wszystkim
na zwiekszeniu wolumenu sprzedazy sklejek oraz produktow z grupy pozostatych towaréw,
ktore zrekompensowaty spadki sprzedazy towardw z grupy ptyt wiodrowych, pilsniowych
i OSB. Jednoczesnie uzyskana marza brutto ze sprzedazy nieznacznie spadta (o 0,4 pp.)
do 11,3%. Spadek ten w wiekszosci byt skutkiem silnej konkurencji w segmencie handlowym,
co wymusito obnizki cen przez firmy konkurencyjne oraz spowodowato koniecznos¢
dostosowania oferty Spoétki, w tym cennikow.

Segment nieruchomosci — zagospodarowanie nieruchomosci

Do segmentu nieruchomosci zalicza sie wyniki osiggniete w 2011 roku przez spotki

% po przywrdceniu optat z tytutu korzystania ze znaku towarowego ,PAGED” na rzecz Paged S.A.
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celowe, dziatajgce pod firmg Paged Property.

W okresie 2011 roku ,Paged Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig”
Spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, bedaca jedyng (wraz z Paged Property
Sp.zo0.0. - komplementariuszem spotki komandytowej) spotka prowadzacg dziatalnosc
w segmencie nieruchomosci, kontynuowata dziatania w kierunku realizacji celéw, do ktdrych
zostata powotana w 2009 r., tj. zajmowata sie zarzadzaniem (administrowaniem)
nieruchomosciami, ktére zostaty do niej wniesione przez ,Paged” S.A. w formie wktadu
niepienieznego (obecnie: trzy nieruchomosci — Nowy Konik, Cisie oraz Warszawa,
ul. Mineralna 7) oraz poszukiwaniem optymalnego sposobu zagospodarowania tych
nieruchomosci. Wraz z przekazaniem do Paged Property pod koniec 2010 r. nieruchomosci
przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie, zostat zamkniety pierwszy etap porzadkowania,
a nastepnie podjeto dziatania dazgce do maksymalizacji pozytkéow z tego typu aktywow
Grupy Paged. Efektem intensywnych dziatan Paged Property jest opracowanie i rozpoczecie
realizacji projektu, zaktadajgcego budowe na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7
w Warszawie obiektu typu Park Handlowy. Projekt ten znajduje sie w fazie przygotowan
dokumentacji formalno-prawnej, Spotka prowadzi starania o uzyskanie niezbednych decyzji
i pozwolen. W dniu 29 czerwca 2011 r. uprawomocnita sie decyzja o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu dla planowane] inwestycji. Réwnolegle prowadzone sg dziatania
w kierunku pozyskania najemcéw powierzchni handlowej, ktéora ma powsta¢ w niedalekiej
przysztosci (zaktada sie, iz nastgpi to przed koricem 2012 r., lecz termin realizacji uzalezniony
m.in. od takich czynnikdw jak: uzyskanie niezbednych decyzji i pozwolen, finansowanie
projektu, warunki atmosferyczne w okresie budowy). Zarzad Paged Property rozwaza
zaréwno przeprowadzenie petnej realizacji, jaki i sprzedazy projektu w fazie bezposrednio po
zamknieciu etapu komercjalizacji obiektu.

W styczniu 2012 r. zostata zawigzana spdtka Mineralna Development Sp. z o.0.
z siedzibg w Warszawie, tj. dodatkowa spdtka celowa w segmencie nieruchomosci.
Planuje sie wniesienie do tej spotki w | kwartale 2012 r. - przez ,Paged Property Sp. z 0.0.”
Sp. k. — nieruchomosci przy ul. Mineralnej w Warszawie jako aport na podwyzszenie kapitatu
zaktadowego, a nastepnie dalszg realizacje budowy Parku Handlowego przez nowego
wtasciciela nieruchomosci.

W okresie 2011 r. przychody segmentu wyniosty 1,8 min PLN, a wynik na poziomie
operacyjnym oraz zysku netto mozna uznaé za neutralny dla skonsolidowanych wynikéw
Grupy Kapitatowej Paged.

Segment pozostaty

Jako pozostata dziatalno$¢ zalicza sie przychody i koszty nie przypisane do ww.
segmentow dziatalnosci, jak réwniez wyfaczenia powstate przy konsolidacji. Do segmentu
pozostatego zaliczy¢ mozna catg pozostata dziatalnos¢ inwestycyjng Grupy Paged,
wykraczajgcg poza wymienione powyzej segmenty.

W dniu 17 marca 2011 roku zostata zawarta Umowa Inwestycyjna dotyczaca
inwestycji ,,Paged” S.A. w projekt DTP (Debt Trading Partners).

Przystgpienie do Umowy Inwestycyjnej przez Paged zwigzane jest z opracowang przez
Zarzad ,Paged” S.A. koncepcja inwestycji typu Private Equity, w obszarach biznesowych,
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zapewniajgcych zwroty z zaangazowanego kapitatu przewyiszajgce zwroty osiggane
w branzy drzewno-meblowej. ,Paged” S.A. zaangazowat sie kapitatowo (nabywajgc 14,07%
w kapitale zaktadowym) w spotke celowg DTP S.A. prowadzgcg dziatalnos¢ na rynku
zarzadzania wierzytelnosciami. Przedsiewziecie, bedace przedmiotem Umowy Inwestycyjnej,
opiera sie na kompetencjach menadzeréw, aktywach DTP stanowigcych nabyte portfele
wierzytelnosci oraz know-how operacyjny. Spétka DTP posiada kilkuletnie dos$wiadczenie
na rynku zarzadzania wierzytelnosSciami, zajmujac sie gtéwnie zakupem i zarzadzaniem
portfelem wierzytelnosci o wartosci nominalnej od kilku do kilkuset milionéw ztotych.
Wiekszos¢ obstugiwanych spraw pochodzi z sektora bankowego, a ponadto z sektorow
telekomunikacyjnego i przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej.

Na inwestycje kapitatowga w DTP (w celu umozliwienia jej dalszego rozwoju
w segmencie rynku, w ktérym prowadzi dziatalnos¢) zdecydowali sie poza ,Paged” S.A., takze
inwestorzy instytucjonalni: Rubicon Partners NFI S.A. oraz ALTUS TFI S.A.

W wykonaniu Umowy Inwestycyjnej ,Paged” S.A. posiada swojego przedstawiciela
w Radzie Nadzorczej spotki DTP S.A. W 2011 roku spétka DTP przekroczyta prég rentownosci,
a jej taczne odzyski z portfeli dynamicznie rosty. Zgodnie ze skonsolidowanym
sprawozdaniem rocznym DTP S.A. za okres od 23.03 do 31.12.2011 roku, DTP osiggneta
blisko 1,8 min PLN zysku netto. W roku 2012 spodziewane jest dalsze istotne zwiekszenie
dziatalnosci Spoétki i wzrost wynikow finansowych z prowadzonej dziatalnosci.

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

Zatrudnienie

Zatrudnienie na koniec 2011 roku w Grupie Kapitatowej Paged w pordwnaniu
do ubiegtego roku przedstawia ponizsze zestawienie:

31.12.2010 31.12.2011
RAZEM: 2831 2734
Pracownicy ogotem 2770 2 694
- pracownicy umystowi 397 376
- pracownicy fizyczni 2371 2316
- osoby korzystajgce z urlopow
. 61 40
wychowawczych i bezptatnych

Spadek zatrudnienia w Grupie Kapitalowej Paged w 2011 roku zwigzany byt
z dostosowaniem poziomu zatrudnienia do potrzeb produkcyjnych w spétkach zaleznych.
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1. Opis istotnych czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych istotnych dla rozwoju
Grupy Kapitatowej Paged

Grupa Kapitatowa Paged jest narazona na szereg czynnikdw ryzyka i zagrozen,
z ktérych najistotniejsze to:

1. ryzyka finansowe, w tym:
- ryzyko zmian kursow walutowych,
- ryzyko zmian stép procentowych,
- ryzyko kredytowe.

2. ryzyka rynkowe, w tym:
- ryzyko zmian cen podstawowych surowcéw,
- ryzyko popytu,
- ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym.

Ryzyko kursu walutowego

Grupa Kapitatowa Paged realizuje przychody w PLN oraz w trzech podstawowych
walutach obcych: EUR, USD oraz GBP.

Najbardziej istotna ekspozycja walutowa w ramach Grupy Paged dotyczy segmentu
sklejkowego. W 2011 roku skala dziatalnosci segmentu sklejkowego, w tym sprzedazy
eksportowej, wzrosta niemal dwukrotnie w zwigzku z realizowaniem sprzedazy sklejki
produkowanej przez dwie spoétki: ,Paged—Sklejka” S.A. oraz ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
Znaczacg ekspozycje walutowg posiada rowniez segment meblowy, natomiast niemal catos¢
przychodéw w segmencie handlowym realizowana jest na rynku krajowym.

Z uwagi na znaczny udziat sprzedazy eksportowej w przychodach ze sprzedazy,
poziom przychodow, a takze wyniki Grupy, sg w istotnym stopniu narazone na ryzyko
walutowe. Spoétki Grupy identyfikujgc to ryzyko w oparciu o prognozowang ekspozycje netto
oraz historyczne zmiennosci wolumenow, cen oraz kursdw wymiany, prowadzg aktywna
polityke zabezpieczen majacg na celu zminimalizowanie oddziatywania ewentualnych
niekorzystnych czynnikow zewnetrznych powodujgcych aprecjacje polskiej waluty,
a tym samym wptywajgcych na sytuacje finansowg i ekonomiczng Grupy. Spétki w ramach
strategii zabezpieczen przed tym ryzykiem stosujg hedging naturalny (zakupy importowe,
finansowane w obcych walutach, rozliczanie z dostawcami w walucie obcej, zobowigzania
finansowe w walucie obcej), jak réwniez wykorzystujg instrumenty rynku walutowego.

Ryzyko stopy procentowej

Spotki Grupy Kapitatowej Paged korzystajg z finansowania zewnetrznego poprzez
dtugo- i kréotkoterminowe kredyty bankowe, emisje obligacji korporacyjnych, a takze poprzez
umowy leasingu operacyjnego i finansowego. Przejsciowe nadwyzki srodkéw finansowych
sg lokowane na lokatach terminowych i w krotkoterminowych instrumentach finansowych.

Oprocentowanie lokat i kredytow uzaleznione jest od stop procentowych
obowigzujgcych na rynku miedzybankowym, takich jak WIBOR (w przypadku instrumentow
ztotdwkowych), LIBOR i EURIBOR (w przypadku kredytéw walutowych). W zwigzku
z powyzszym spotki Grupy narazone sg na ryzyko zmiany stép procentowych, co moze
wptyng¢ na zmniejszenie rentownosci lokat finansowych lub zwiekszenie kosztéw
zaciggnietych kredytow.
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Grupa monitoruje ryzyko finansowe zwigzane z ryzykiem zmian wartosci stop
procentowych. Aktualnie Grupa Kapitalowa Paged nie korzysta z instrumentow
zabezpieczajacych przed tego typu ryzykiem (np. IRS — Interest Rate Swap), jednak nie
wyklucza sie zawierania tego typu transakcji w przysztosci w celu mitygacji ryzyka zmiany
stdp procentowych.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jako brak mozliwosci wywigzania sie z zobowigzan
przez wierzycieli Grupy Kapitatowe].

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

Spotki Grupy Kapitatowej od wielu lat wspotpracujg z duzg liczba klientéw, ktérzy sg
zdywersyfikowani pod wzgledem rozmieszczenia geograficznego. Transakcje zawierane sg
z kontrahentami o sprawdzonej zdolnosci kredytowej. Klienci, ktorym udzielany jest kredyt
kupieckim poddawani s3 wstepnej weryfikacji, w poczatkowym okresie wspdtpracy
obowigzujaca forma ptatnosci jest przedptata lub gotowka.

Dodatkowo naleznosci spdétek Grupy z tytutu dostaw (zaréwno krajowe, jak
i zagraniczne) sg ubezpieczone w firmach ubezpieczeniowych (aktualnie: Coface Austria
Kreditversicherung AG Oddziat w Polsce), w zwigzku z czym Spodtka jest zobowigzana
stosowac dos¢ rygorystyczne zasady wspotpracy z klientami, zwtaszcza z nowo pozyskanymi.

Wszystkie podmioty, z ktorymi ,Paged” S.A. i spotki Grupy zawierajg transakcje
depozytowe, dziatajg w sektorze finansowym. Sg to wyltgcznie banki zarejestrowane
w Polsce, bgdz dziatajgce w Polsce w formie oddziatéw bankéw zagranicznych, posiadajgcych
rating na wysokim poziomie, a takze dysponujgce odpowiednim kapitatem wtasnym oraz
silng i ustabilizowang pozycjg rynkowa.

Biorgc pod uwage powyzisze oraz krotkoterminowy charakter inwestycji, uznaje sie,
ze ryzyko kredytowe dla sSrodkdéw pienieznych, lokat bankowych Iub inwestycji
w krotkoterminowe aktywa finansowe jest ograniczone.

Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem surowca

Ryzyko to dotyczy gtéwnie spdtek segmentu sklejkowego, wykorzystujgcych surowiec
drzewny w procesie produkcyjnym, ktérego to podaz w Polsce jest ograniczona. Mozliwosci
zakupu drewna sklejkowego w Polsce nie pozwalajg na istotne zwiekszenie wolumenodw
produkcji. W celu nalezytego zabezpieczenia produkcji, spdtki segmentu sklejkowego
dywersyfikujg Zrédta jego dostaw (kraj i zagranica) oraz wprowadzajg rozwigzania
technologiczne stuzgce zmniejszeniu zuzycia drewna na m? produkowanej sklejki,
oraz zwiekszeniu zuzycia w produkcji sklejki gatunkéw drewna bardziej dostepnych
(ktérych podaz jest wieksza).
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Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

Wyniki finansowe 2010 2011
Przychody 346 346 538 958
Koszty 266 424 411084
Zysk brutto ze sprzedazy (marza) 79922 127 874
% (zysk brutto na sprzedazy/przychody) 23% 24%
Koszty sprzedazy i ogblnego zarzadu 63 819 82541
Pozostate przychody operacyjne netto -400 270
w tym wycena nieruchomosci -1 100 1926
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 15 703 45 603
% (marza EBIT) 5% 8%
Wynik na dziatalnosci finansowej 1216 -10713
w tym wartosc¢ firmy 5037 -
Zysk/strata przed opodatkowaniem 16 919 34 890
Podatek dochodowy 1003 6330
w tym odroczony 181 1123
Wynik netto w tym: 15916 28 560
przypadajgcy na udziatowcow jednostki
dominujacej 15 881 26 568

W 2011 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Paged wzrosty o 56%
do poziomu 539,0 min PLN. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci operacyjnej wynidst

45,6 min PLN. Wynik finansowy netto Grupy Paged za 2011 rok wynidst 28,6 min PLN.
Tak wysoki wzrost przychoddw oraz zysku operacyjnego zwigzany jest z konsolidacjg w 2011

roku wynikéw przejetej w 2010 roku Fabryki ,Sklejka-Pisz” S.A. oraz wysokimi wynikami obu
spotek sklejkowych. Znaczacy wzrost kosztéw finansowych (spadek wyniku na dziatalnosci

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

finansowej) spowodowany jest obstugg obligacji korporacyjnych, wyemitowanych w 2010
roku w celu pozyskania finansowania m.in. na zakup spotki sklejkowej.

Struktura

31.12.2010 | 31.12.2011 | Dynam. 31.12.2010 | 31.12.2011
Aktywa trwate 301 040 307 749| 102,2% 65,8% 63,2%
Aktywa obrotowe 156 523 179 147 | 114,7% 34,2% 36,8%
Razem aktywa 457 563 486 896 | 106,5% 100,0% 100,0%
Kapitat wtasny w tym: 172 742 203192 | 117,6% 37,8% 41,7%
dzi‘i'rfijsj::zgdo° podmiotu 159904| 188362 117,8% 34,9% 38,7%
Zobowigzania i rezerwy 136735| 106830 78,1% 29,9% 21,9%
dtugoterminowe
Zobowigzania i rezerwy 148086| 176874 119,7% 32,4% 36,4%
krotkoterminowe
Razem pasywa 457 563 486 896 | 106,5% 100,0% 100,0%
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W 2011 roku nastgpit wzrost sumy aktywdéw o ponad 6% w stosunku do stanu z konca
roku 2010. Wzrost dotyczyt przede wszystkim aktywow obrotowych, co zwigzane jest

gtéwnie ze wzrostem obrotéw w segmencie sklejkowym.

Zobowigzania na koniec 2011 roku w stosunku do stanu na koniec 2010 roku
pozostaty na praktycznie nie zmienionym poziomie, przy czym zmienita sie struktura
zapadalnosci zobowigzan — wzrosty zobowigzania krétkoterminowe (wzrost o 29,1 min PLN),
podczas gdy zobowigzania dfugoterminowe zmalaty o0 29,8 min PLN.

Wskazniki rentownosci

Wyszczegdlnienie 2010 2011

Przychody ze sprzedazy netto (w tys. PLN) 346 346 538 958
Rentownos¢ sprzedazy* 4,6% 8,4%
Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej 4,5% 8,5%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej 4,9% 6,5%
Rentownos¢ netto 4,6% 5,3%
Rentownos¢ aktywow ogdtem ROA 3,5% 5,9%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE 10,0% 16,0%

*liczona jako zysk na sprzedazy do przychodéw
Kapitat obrotowy

Wyszczegdlnienie 2010 2011

1. Majatek obrotowy 156 523 179 147
2. Srodki pieniezne i papiery wart. 19 695 17 264
3. Majatek obrotowy skorygowany (1-2) 136 828 162 275
4. Zobowigzania biezgce 148 086 176 266
5. Kredyty krotkoterminowe 57 011 53 895
6. Zobowigzania biezgce skorygowane (4-5) 91 075 123 371
7. Kapitat obrotowy (1-4) 8437 2273
8. Kapitat obrotowy skorygowany (3-6) 45 753 38904

Cykl rotacji gtéwnych sktadnikéw kapitatu obrotowego (w dniach)

Wyszczegdlnienie 2010 2011

Cykl rotacji zapasow 66 54
Cykl rotacji naleznosci 40 36
Cykl rotacji zobowigzan 39 38
Cykl operacyjny 107 84
Cykl konwersji gotdwkowej 63 49

Wskazniki ptynnosci

Wyszczegdlnienie 2010 2011

Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,1 1,0
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,6 0,6
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Wskazniki stopnia zadtuzenia

Wyszczegdlnienie 2010 2011
Wskaznik ogdélnego zadtuzenia 62,2% 58,3%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego 164,9% 139,8%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami

wihasnymi 37,8% 41,7%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 29,9% 21,9%

Wskazanie czynnikéw, ktore beda miaty wptyw na osiggniete wyniki w nastepnym okresie

Najwazniejszy wptyw na osiggane wyniki w Grupie Kapitatowej Paged w 2012 roku

beda miaty:

CZYNNIKI WEWNETRZNE, takie jak:

dalsza integracja spotek segmentu sklejkowego — w zwigzku z przejeciem spotki
Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. i oczekiwanymi efektami wynikajgcymi z zacie$nienia
wspotpracy pomiedzy ,Paged-Sklejka” S.A. a ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., a takie
wynikajgcymi z wagi segmentu sklejkowego w wyniku finansowym, istotnym
czynnikiem wptywajacym na skonsolidowane wyniki Grupy w kolejnych okresach
bedzie miat przebieg integracji pomiedzy tymi spotkami, w tym realizacja synergii
przychodowych, optymalizacji kosztowej oraz optymalnego wykorzystania aktywow
obu spofek,

rozwodj sprzedazy i optymalizacja wykorzystania aktywow produkcyjnych
w segmencie meblowym,

rozwoj spotki ,Paged Property” oraz ,Mineralna Development” i realizacja
projektdw w segmencie nieruchomosci, w szczegdlnosci komercjalizacja oraz
budowa parku handlowego przy ulicy Mineralnej,

inwestycje kapitatowe poza branzg drzewno-meblowg, w tym dalszy rozwdj spotki
DTP S.A., w ktdrej Paged S.A. stat sie jednym z wiodgacych inwestorow, zwiekszajac
zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 27,07%.

CZYNNIKI ZEWNETRZNE, takie jak:

ceny surowca — surowiec drzewny, zwtaszcza w segmencie sklejkowym jest istotnym
sktadnikiem kosztéw wytworzenia, a jego podaz jest ograniczona. Zasadnicza czes¢
surowca jest dostarczana przez Lasy Panstwowe, ktére okresowo wprowadzajg
podwyzki cen drewna w zwigzku ze wzrostem popytu krajowego; podejmowane s3
dziatania majgce na celu ztagodzenie skutkdw podwyzek poprzez import drewna
z krajéw nadbattyckich, Biatorusi, Rosji oraz Ukrainy, gdzie surowiec jest
stosunkowo atrakcyjniejszy cenowo, lecz czynnikiem ograniczajagcym jest koszt
transportu do Polski oraz uwarunkowania natury polityczno-gospodarczej
(ograniczenia wywozu, cfa),

kursy walut — wsrod gtownych ekonomistow krajowych bankéw spodziewana jest
wysoka zmiennos¢ waluty krajowej w zwigzku z sytuacjg na rynkach finansowych
w ciggu 2012 roku, taka sytuacja moze skutkowaé zmiennoscig uzyskiwanych
wynikow, w tym mozliwym czasowym obnizeniem obrotéw handlowych i marz
na produktach w przypadku umocnienia sie kursu ztotowki (PLN); tym niemniej
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nalezy zauwazy¢, iz w latach ubiegtych okresom wzmacniania sie waluty krajowej
towarzyszyt wzrost cen na rynkach eksportowych wyrazonych w walutach obcych,
ktory czesciowo kompensowat negatywne skutki umacniania sie PLN,

- koniunktura gospodarcza na swiecie — jej konsekwencje w istotny sposob bedg
ksztattowac portfele zamowien w eksporcie, w przypadku dekoniunktury nalezy
liczy¢ sie z presjg na obnizanie cen produktéw w walutach, co moze oznacza¢ ryzyko
utraty czesci zamowien i obnizenia wartosci sprzedazy,

- popyt na rynku krajowym — popyt ze strony konsumentdéw jest pochodng
dostepnosci  kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych, co przektada sie
np. na sprzedaz mebli na rynku mieszkaniowym oraz materiatédw budowlanych
(w tym sklejek) do budowy oraz wykonczania nowych mieszkan; w zwigzku
z zaciesnianiem sie polityki kredytowej w segmencie kredytow hipotecznych w 2012
roku, spétka narazona jest na skutki ograniczenia popytu wewnetrznego,

- kondycja finansowa kontrahentéw — zdolnos$¢ do terminowej obstugi zobowigzan
wptywa na mozliwosci wspodtpracy — bezposredniej oraz z udziatem firm
ubezpieczajgcych naleznosci.

V. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach, wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegdlnych produktow,
towarow i ustug (jezeli sg istotne), albo ich grup w sprzedazy ogétem, a takie
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

Na przestrzeni 2011 roku nie nastgpity istotne zmiany w strukturze osigganych
przychoddéw przez Spétki Grupy Kapitatowej ,Paged” S.A., jednakie ze wzgledu na
konsolidacje wynikow ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A. od roku 2011, znaczgco zmienita sie struktura
osigganych przychodow w catej Grupie Kapitatowej w poréwnaniu do roku 2010. Osiggane
przez wszystkie spotki Grupy przychody w podziale na grupy produktéw przedstawiaty sie
nastepujgco:

[tys. PLN]
2010 Udziat % 2011 Udziat%
Krzesta, fotele, sofy 52 474 15,2% 57 220 10,6%
Meble skrzyniowe 36 691 10,6% 24 517 4,5%
Stoty, tawy 18 844 5,4% 28 108 5,2%
Sklejka 110 815 32,0% 276 495 51,3%
Okleina i formatki okleinowe 2448 0,7% 2012 0,4%
Ptyty stolarskie 11 149 3,2% 15539 2,9%
Towary i materiaty 9 687 2,8% 24 661 4,6%
Wyroby i ustugi 69 128 20,0% 72 160 13,4%
Inne przychody 35110 10,1% 38 246 7,1%
RAZEM 346 346 100,0%| 538958 100,0%

Widoczny jest znaczny wzrost udziatu sklejki, a takze towaréw i materiatow
w stosunku do roku 2010.
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V. Informacje o rynkach zbytu, w podziale na krajowe i zagraniczne oraz zmianach
w zrodtach 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%
przychodow ze sprzedazy ogétem — nazwy dostawcy lub odbiorcy, jego udziaty
w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania ze Spotka

Segment sklejkowy

Sprzedaz eksportowa zrealizowana przez ,Paged-Sklejka” S.A. stanowita ok. 57%
wartosci jej przychodow ze sprzedazy i byta na poziomie zblizonym do odnotowanego w roku
2010. Tradycyjnie rynek niemiecki byt dominujacym rynkiem w sprzedazy eksportowej
spotki. Wartos¢ eksportu do tego kraju ksztattuje sie na poziomie ponad 41% ogdlnej
wartosci sprzedazy eksportowej. W 2011 roku istotnym rynkiem eksportowym byt réwniez
rynek francuski (19,4%), a dalej holenderski (8,3%), czeski (7,1%), duniski (4,6%) oraz belgijski
(3,9%). Zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw ze sprzedazy spoétki stanowity przychody
ze sprzedazy sklejki (86,8% wartosci sprzedazy). Pozostatg czes¢ przychoddw ze sprzedazy
stanowity przychody ze sprzedazy ptyt stolarskich (8,1%), okleiny (1,2%) oraz pozostatych
produktow (3,9%).

W spodtce nie wystepuje sytuacja uzaleznienia od jednego dostawcy z wytgczeniem
Lasow Panstwowych (ktorych dostawy tgcznie stanowig ok. 37% catosci dostaw materiatéw)
oraz dostawcy z Grupy (,,Sklejka-Pisz” Paged S.A.), ktérego w zaopatrzeniu Spétki w 2011r.
wyniost 12,5% ogdtu zakupdw. Pozostali dostawcy nie osiggneli pojedynczo wiecej niz 10%
zakupoéw ogdtem. Poza dostawami od podmiotu z Grupy, ktore realizowane sg poczgwszy od
2011 roku, w spotce zwiekszyt sie udziat drewna importowanego z kierunkéw wschodnich.

Udziat poszczegdlnych odbiorcéw Spoétki w 2011 roku nie przekraczat 10%
przychoddéw ze sprzedazy ogdtem.

Sprzedaz eksportowa zrealizowana przez ,Sklejka-Pisz” Paged S.A stanowita 61% jej
przychoddéw ze sprzedazy. W strukturze sprzedazy eksportowe] tej spotki gtdwnym rynkiem
eksportowym byt réwniez rynek niemiecki, na ktdry trafito ponad 48% catosci sprzedazy
eksportowej. Najistotniejszymi rynkami eksportowymi poza rynkiem niemieckim w 2011
roku byty: Dania (11,6%), Francja (9,5%), Szwecja (7,2%), a poza Europg — USA (5,3%).
Zdecydowana wiekszos¢ (91,4%) przychoddéw ze sprzedazy wyrobdw stanowity przychody
ze sprzedazy sklejki. Pozostatg czes¢ przychoddw ze sprzedazy wyrobdw stanowity przychody
ze sprzedazy: ptyt stolarskich (0,6%), ksztattek sklejkowych (4,9%) oraz lignofolu, elkonu
i ptyt specjalnego przeznaczenia (3,1%).

W spodfce nie wystepuje sytuacja, w ktérej obrot wobec jednego odbiorcy osigga
co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy. Nie wystepuje réwniez sytuacja uzaleznienia
od jednego dostawcy z wytgczeniem Lasow Paristwowych (ktérych dostawy stanowig ok. 27%
catosci dostaw), Spétka aktywnie poszukuje alternatywnych zrédet dostaw drewna.

Nie nastgpita znaczaca zmiana w Zrddtach zaopatrzenia w materiaty do produkgji.
Ze wzgledu na bliskg wspotprace pomiedzy spotkami segmentu oraz majac na uwadze lepsze
wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadéw obu spotek sklejkowych, wystepuje handel
pomiedzy nimi. Odbywa sie on na warunkach rynkowych.
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Segment meblowy

Gtéwnym zrdodtem przychoddw Spotki jest sprzedaz produktdow — mebli skrzyniowych
i szkieletowych. Ten rodzaj przychoddéw stanowi ponad 92% przychodéw ogétem. Znikomy
udziat w przychodach ogdétem ma sprzedaz ustug, towaréw i materiatéw, ograniczona
do sporadycznego uptynniania zbednych surowcow.

Przychody ogétem ze sprzedazy w 2011 roku byly wyisze o 3% w pordwnaniu
do przychoddw roku ubiegtego. Spétka realizowata sprzedaz na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych w kategoriach mebli mieszkaniowych i kontraktowych.

W trakcie 2011 roku struktura sprzedazy produktdw zmienita sie na korzys$¢é sprzedazy
eksportowej (z 57% udziatu sprzedazy krajowej i 43% zagranicznej w 2010 do 51% krajowej
i 49% zagranicznej w roku 2011). Od dwdch lat zauwazalny jest spadek udziatu sprzedazy
krajowej w sprzedazy ogotem. Gtéwng przyczyng spadku jest ograniczenie popytu na rynku
krajowym. W 2011 roku gtdwnym kierunkiem eksportu byty kraje europejskie (80% catosci
sprzedazy zagranicznej), wsrdd ktérych najwazniejszymi krajami byty Niemcy (18,9% catosci
eksportu) oraz Wielka Brytania ( 17,5% catosci eksportu), przy czym 14,7% sprzedazy
w Wielkiej Brytanii stanowita sprzedaz realizowana przez spétke BUK Ltd. Pozostate kierunki
eksportu to: Holandia (8,9%), Rosja (7,2%), Francja (6,9%) oraz Japonia (7,6%).

Nie wystepuje sytuacja uzaleznienia od jednego dostawcy. Wystepuje jeden odbiorca,
z ktérym obrot przekracza 10% przychoddw — jest to spdtka zalezna BUK Ltd. Poza tg spotka nie
wystepujg podmioty, z ktérymi wartos¢ obrotow w 2011 roku przekroczytaby 10% catosci
sprzedazy. W 2011 roku nie nastgpity takie znaczgce zmiany w Zrddtach zaopatrzenia
w materiaty do produkgji.

Segment handlowy

W segmencie handlowym przychody realizowane sg gtéwnie na rynku krajowym.
Export stanowit w 2011 roku niespetna 1% catosci obrotu. Grupa klientéw jest dosyé
zrdéznicowana i obejmuje branze meblowg, budowlang oraz transportowg. W 2011 roku jeden
klient osiggnat obroty przewyzszajgce 10% obrotu.

Udziat poszczegdlnych asortymentéw w przychodach ogétem przedstawiat sie zgodnie
z tabelg przedstawiong ponizej.

Sprzedaz towaréw wg 2009 rok 2010 rok 2011 rok
asortymentow w tys. zt | udziat % | w tys. zt | udziat % | w tys. zt | udziat %
Sklejka 12881 22,74% 13373 19,10% 15427 21,54%
Ptyty MDF i HDF 16 233| 28,66%| 23424| 33,45%| 24253| 33,86%
Ptyta OSB 6227| 10,99% 6 560 9,37% 5904 8,24%
Ptyta widérowa surowa 7547 | 13,32% 10447 | 14,92% 10557 | 14,74%
Plyty wicrowe laminowane i | 5 o5 | 13 4506|  8757| 12,51%| 8180 11,42%
fornirowane

Tarcica 2907 5,13% 3092 4,42% 2833 3,96%
Ptyty stolarskie 1207 2,13% 1120 1,60% 1136 1,59%
Ptyty pilSniowe 1216 2,15% 2230 3,18% 1791 2,50%
Pozostate towary 809 1,43% 1024 1,46% 1540 2,15%
Razem 56 649 | 100,00%| 70027| 100,00%| 71621| 100,00%
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Segment handlowy zaopatruje sie u czterech gtéwnych dostawcéw. Sg to wieloletni
partnerzy biznesowi. Poniewaz obroty z nimi sg znaczgce, mozina moéwi¢ o pewnym
uzaleznieniu segmentu handlowego od kluczowych dostawcéw. Obroty z najwiekszymi
dostawcami w 2011 roku ksztattowaty sie nastepujaco: Kronopol Sp. z o0.0. 24%,
»Paged—Sklejka” S.A. 16%, Finsa Polska Sp. z 0.0. 13%, Grupa Kronospan 12%. Pomiedzy
»Paged—Sklejka” S.A. a segmentem handlowym Paged S.A. wystepuje umowa o wspotpracy,
na podstawie ktdrej spotka zalezna zaopatruje segment handlowy Paged S.A. Wymiana
handlowa pomiedzy spétkami realizowana jest na warunkach rynkowych.

Segment nieruchomosci

W segmencie nieruchomosci, ze wzgledu na lokalizacje nieruchomosci, catosé
przychoddw jest realizowana na rynku krajowym. Ich zrédtem sg wptywy z czynszu za lokale
badz inne elementy nieruchomosci (place sktadowe, parkingi) oraz za Swiadczone ustugi
zwigzane z obstugg najmu (refakturowanie kosztéw ustug Swiadczonych przez podmioty
zewnetrzne).

W 2011 r. kluczowymi najemcami dla Paged Property byli: w odniesieniu
do nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie - ,Paged” S.A.,, w odniesieniu
do nieruchomosci w Nowym Koniku — podmiot nie powigzany z Grupg Paged.

Kluczowymi dostawcami byli dostawcy mediow (zaktad energetyczny, operator
telekomunikacyjny, dostawca gazu) oraz podmiot zarzgdzajgcy nieruchomoscia w Nowym
Koniku. Istotng pozycje kosztéw stanowity podatki i opfaty lokalne — w szczegdlnosci
w odniesieniu do lokalizacji w Warszawie.

Segment pozostaty

Dziatalnos¢ Grupy Paged w tym segmencie ma typowo inwestycyjny charakter
(inwestycje kapitatowe), a wyniki spotki DTP S.A. nie podlegajg konsolidaciji.

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

Spotka nie posiada informacji o znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy
Kapitatowej Paged umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami.

Spotki Grupy Kapitatowej Paged posiadajg zawarte umowy ubezpieczenia:
1. od ogniaiinnych zdarzen losowych budynkdéw i budowli,

2. ubezpieczenie srodkow trwatych oraz zapaséw,

3. ubezpieczenie naleznosci,
4

ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej.
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Na potrzeby prowadzonej dziatalnosci gospodarczej spotki zawierajg roznego rodzaju
umowy wspotpracy lub kooperacji (np. dostaw surowcow i materiatéw do produkcji, dostaw
energii), jednakze nie spetniajg one kryteriéw pozwalajgcych na uznanie ich za umowy
znaczace dla dziafalnosci. Zarzady spdtek Grupy Paged przy zawieraniu umoéw kierujg sie
zasada dywersyfikacji partnerow, co pozwala na zminimalizowanie ewentualnych ryzyk
zwigzanych z zerwaniem wspétpracy lub narzucania warunkéw przez drugg strone.

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

Szczegodtowe zestawienie wszystkich zobowigzan kredytowych znajduje sie w notach
objasniajgcych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Spotki Grupy Paged nie udzielaty gwarancji i poreczen. Spotka ,,Sklejka-Pisz” Paged
S.A. posiadata otwarte gwarancje w ramach kredytu w linii wielocelowej, nie udzielata
poreczen. Pozostate spotki Grupy Paged nie korzystaty z poreczen i gwaranciji.

VIII. Informacje o udzielonych pozyczkach wedtug terminébw wymagalnosci,
ze szczegblnym 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 wrzesnia — 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.

Spotki Grupy kapitatowej nie udzielaty zadnych pozyczek.

IX. Opis wykorzystania wptywdw z emisji papieréw wartosciowych

W 2011 r. Spétka nie emitowata akcji ani obligacji.
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X. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdélnym uwzglednieniem
zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, ze wskazaniem
ewentualnych zagroien oraz dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podja¢
w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zobowigzania Grupy Kapitatowej Paged wraz z rezerwami na koniec 2011 roku
wynosity 284,1 mIn PLN, z czego 106,8 min PLN to zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe.

Zobowigzania finansowe na dzien 31.12.2011 roku wyniosty 167,7 min PLN, z czego
77,6 min PLN to zobowigzania dtugoterminowe. Szczegétowa informacja na temat
zobowigzan kredytowych zawarta jest w nocie 27 i 28 sprawozdania finansowego.

Spotki Grupy Kapitatowej Paged S.A. regularnie obstuguja swoje zobowigzania
finansowe. W okresie najblizszego roku planowane jest refinansowanie czes$ci zadtuzenia
w celu zmiany struktury zapadalnosci zobowigzan finansowych Grupy Paged S.A.

XI. Watiniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju technicznego

Spotki Grupy Kapitatowej Paged w 2011 roku nie prowadzity takich badan.

Xil. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikdw na dany rok, jezeli
poszczegdlne rdznice przekraczajg 10% wartosci poszczegdlnych pozycji ostatniej
prognozy przekazanej przez emitenta

Zarzad ,Paged” S.A nie publikowat prognozy wynikow ,Paged” S.A. ani Grupy
Kapitatowej Paged na 2011 rok.

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

1. ,Paged” S.A.

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 Spofki.
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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 wtasnego — z obecnych biznesow, jak i ewentualnego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.

2. ,Paged-Sklejka” S.A. oraz ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.

W zwigzku z planowang integracjg organizacyjng, a docelowo kapitatowg obu spétek
segmentu sklejkowego, prowadzone sg prace nad dtugoterminowa strategig rozwoju tego
segmentu w ramach Grupy Paged. Strategia ta m.in. wskaze kierunki rozwoju, w tym
inwestycji w kolejnych okresach.

W ramach dotychczas opracowanych plandw strategii integracji segmentu
sklejkowego Zarzady spétek planujg inwestycje majace na celu obnizenie energochtonnosci
produkcji poprzez wymiane maszyn oraz redukcje ,,waskich gardet”, tacznie w obu spétkach
w 2012 roku planowane sg inwestycje na kwote kilkunastu milionéw ztotych.

Zgodnie z zobowigzaniami wynikajacymi z umowy zakupu akcji Fabryki ,,Sklejka-Pisz”
S.A., Paged S.A. — jako nabywca akcji — dokonat podwyzszenia do dnia 31 grudnia 2011 roku
kapitatu zaktadowego tej spotki w wysokosci 10 min PLN, przy czym $rodki z podwyzszenia
zostang przeznaczone do dnia 31 grudnia 2013 roku na nabycie przez spotke Srodkéw
trwatych. W roku 2011 ze $rodkéw pienieznych pochodzgcych z podwyzszenia kapitatu
spotka zakupita aktywa trwate za tgczng kwote 1,4 min PLN. Wiekszos¢ z pozostatych 8,6 min
PLN s$rodkéw pochodzacych z podwyiszenia kapitatu zaktadowego najprawdopodobniej
zostanie wydana w roku 2012 na planowany zakup $rodkow trwatych. Niewykonanie tego
zobowigzania jest usankcjonowane karami finansowymi; ryzyko niespetnienia zobowigzan
inwestycyjnych jest jednak ograniczone.

3. Paged Meble S.A.

W roku 2012 spdétka Paged Meble planuje przeprowadzenie inwestycji
odtworzeniowych majacych na celu optymalizacje majatku produkcyjnego tej spotki, celem
osiggniecia trwatej rentownosci oraz satysfakcjonujgcego zwrotu z kapitatu. Realizacja
zamierzen inwestycyjnych uzalezniona jest od wyniku operacyjnego spotki oraz od
mozliwosci pozyskania finansowania na te inwestycje przez spoétke.

XIV. Ocena czynnikédw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci
gospodarczej za 2011 rok, z okresleniem stopnia wpltywu tych czynnikéw
lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

Znaczacy wpltyw na wynik netto 2011 roku miata sprzedaza czesci nieruchomosci
nalezagcej do Paged Meble S.A. zlokalizowanej w miejscowosci Jaworze (byty zaktad
produkcyjny) za cene 6,2 min PLN, zrealizowany zysk na sprzedazy tej nieruchomosci
to 0,5 min PLN. W okresie 2011 roku nie wystapity inne zdarzenia nietypowe, ktére miatyby
znaczacy wptywy na wynik Grupy Paged.
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W styczniu 2011 roku ,Paged-Sklejka” S.A. sptacita dwa kredyty w Banku BPH S.A.
(na kwote 12.839 tys. PLN i 3.040 tys. PLN) zwigzane z Ugodg dotyczaca opcji walutowych.
Zgodnie z warunkami zawartej Ugody kwota kredytu 6.324 tys. PLN wraz z odsetkami
w wysokosci 528 tys. PLN zostata umorzona.

XV. Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

W 2011 roku podmiot dominujgcy Grupy Paged nie posiadat oddziatéw (zaktaddw).

XVI. Informacje 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
kapitatowych dokonanych poza grupa oraz opis metod ich finansowania

SCHEMAT GRAFICZNY GRUPY PAGED NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 ROKU

"Paged" S.A.
"Paged-Sklejka" S.A.
100%
Serwis Sklejka Sp. z 0.0.
38%
"Sklejka-Pisz" Paged S.A.
88,77%
Paged Meble S.A.
100%
Buk Ltd (Wielka Brytania)
92,50%
Paged Property Sp. z 0.0.
100%
"Paged Property Sp. z 0.0." Sp. k.
100%
. Podmiot nie podlegajgcy konsolidagji_ DTP S.A.
14,07%

Debt Trading Partners Sp. z 0.0. S.K.A.
100%
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W dniu 28 listopada 2011 r. zostat dokonany wpis do rejestru przedsiebiorcow
KRS podwyziszonego kapitatu zaktadowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. Catos¢ akgji
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 ogodlnej 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$é¢ 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 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Paged Meble S.A. nie zmienit sie
i pozostat na poziomie 100%.

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 wspdlnikiem tej
spotki jest ,Paged Property Sp. z 0.0.” Spdtka komandytowa (jednostka zalezna
od ,Paged” S.A.), ktéra jest wtascicielem catosci, tj. 100 udziatéw, o tgcznej wartosci
nominalnej 10.000 zt, ktére zostaty pokryte gotdwka. Mineralna Development Sp. z o.o.
bedzie zaliczana do Segmentu nieruchomosci jako spétka celowa zawigzana do realizacji
inwestycji na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie. W | kwartale 2012 r.
planowane jest wniesienie tej nieruchomosci — przez ,,Paged Property Sp. z 0.0.” Sp. k. jako
aport na podwyzszenie kapitatu zaktadowego Mineralna Development Sp. z 0.0., 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 wspodlnikiem tej spotki jest
,Paged” S.A,, ktéra jest witascicielem catosci, tj. 100 udziatow, o tgcznej wartosci nominalnej
10.000 zt, ktore zostaty pokryte gotowka. Paged Capital Sp. z o.0. bedzie zaliczana
do segmentu pozostatego. Jej podstawowym przedmiotem dziatalnosci bedzie dziatalnos¢
inwestycyjna oraz swiadczenie ustug finansowych, w szczegdlnosci majgcych na celu
zapewnienie finansowania innym podmiotom z Grupy Paged.

INFORMACIJA NA TEMAT ZMIAN ORGANIZACYJNO-KAPITALOWYCH W GRUPIE PAGED
w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.

W okresie 2011 r. w spoétkach 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, ktdra zostata dokonana w dniu 30 grudnia 2010 roku i obejmowata m.in.
whiesienie 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 rowniez
whiesienie wktadu pienieznego w postaci srodkéw pienieznych w kwocie 400 tys. PLN.

18 maja 2011 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego dotyczacy
zmiany firmy spotki Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. z siedzibg w Piszu z dotychczasowej
na nowg w brzmieniu: ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
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13 czerwca 2011 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
dotyczacy podwyiszenia kapitatu zaktadowego DTP S.A. z siedzibg w Warszawie;
»Paged” S.A. objat 4.222.298 akcji DTP S.A., stanowigcych 14,07% ogdlnej liczby akgji i
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej spotki.

18 lipca 2011 r. — podjecie uchwaty 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,

18 lipca 2011 r. — zmiany w sktadzie Zarzadu Paged Meble S.A.: powotanie Pana Jézefa
Borawskiego na Prezesa Zarzadu, odwotanie Urszuli Ramczewskiej z funkcji Prezesa
Zarzadu i powierzenie jej funkcji Wiceprezesa Zarzadu,

28 lipca 2011 r. — wyjscie przez ,Paged” S.A. ze spétki Sp. z o.0. Joint Venture ,Paged
Wostok” z siedzibg w Minsku, Republika Biatorus - zawarcie dwdéch uméw sprzedazy
i przeniesienie z dniem 28 lipca 2011 r. wtasnosci cafosci posiadanych przez
»Paged” S.A. udziatébw w spodice Sp. z 0.0. Joint Venture ,Paged Wostok” na dwa
podmioty niepowigzane z ,,Paged” S.A,,

29 lipca 2011 r. - zawarcie umowy objecia akcji, w ktorej ,Paged” S.A. zobowigzat sie
do objecia catosci akcji serii B ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. nowej emisji i wniesienia
wktadu 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 wynikajg z Umowy sprzedazy
akcji spotki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. z 21 grudnia 2010 .

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane przez sad rejestrowy
w dniu 28 listopada 2011 r.

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

9 wrzesnia 2011 r. — 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 1,00 PLN

15 wrzesnia 2011 r. — wptata przez ,Paged” S.A. wktadu pienieznego na pokrycie akcji Paged
Meble S.A. serii (potrgcenie z wierzytelnosci przystugujgcych od Paged Meble S.A.),
po cenie emisyjnej.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane przez s3d rejestrowy
w dniu 15 grudnia 2011 .

18 pazdziernika 2011 r. — zmiany w sktadzie Zarzagdu Paged Meble S.A.: odwofanie Pani
Urszuli Ramczewskiej z Zarzgdu 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 Rafata.
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XVII. Opis transakcji z podmiotami powigzanymi, jesli jednorazowa lub taczna wartosé
kilku transakcji zawartych przez dany podmiot powigzany w okresie od poczatku
roku stanowi wyrazong w ztotych rownowartos¢ kwoty 500.000 EURO

Podmioty Grupy Kapitatowej Paged dokonywaty wzajemnych transakcji zwigzanych
z ich dziatalnoscia operacyjng, tj.:

- ,Paged” S.A. (podmiot dominujacy) uzyskuje od spdtek powigzanych przychody z tytutu
udostepniania znaku towarowego oraz sprzedazy towardw za 2011 rok: 20.470 tys. PLN,

- ,Paged-Sklejka” S.A. ze sprzedazy wyrobdéw za 2011 rok: 12.475 tys. PLN,

- ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. ze sprzedazy wyrobow za 2011 rok: 12.707 tys PLN,

- Paged Meble S.A. ze sprzedazy wyrobow do spétki handlowej Grupy Paged za 2011 rok
przychody ze sprzedazy do spétek powigzanych wyniosty 9.090 tys. PLN,

Transakcje te zawierane sg na zasadach rynkowych.

XVIll. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania , Paged” S.A. i grupa kapitatowa

W 2011 roku nie zostaty wprowadzone zadne istotne zmiany w podstawowych
zasadach zarzadzania ,Paged” S.A. i Grupg Kapitatowg Paged.

XIX. Zmiany w sktadzie osdb zarzadzajacych i nadzorujacych 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 Wéjcik,
— Dariusz Wiatr.

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

W dniu 20 stycznia 2012 roku Walne Zgromadzenie powotato na cztonka Rady
Nadzorczej ,,Paged” S.A. Pana Grzegorza Kubice.
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Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej jest nastepujacy:

—  Edmund Mzyk — Przewodniczacy,
—  Piotr Spaczynski,

— Tomasz Wdjcik,

— Dariusz Wiatr,

— Grzegorz Kubica.

ZARZAD
Sktad Zarzadu Spotki przedstawiat sie nastepujaco:

= 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 roku. Zgodnie ze Statutem Spoétki 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 sporzgdzenia niniejszej informacji prokura nie zostata odwotana.

XX. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej 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.
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XXI. Wartos¢ wynagrodzen, nagrdod lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programéw
opartych na obligacjach z prawem pierwszenistwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze Ilub jakiejkolwiek innej formie),
wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta w przedsigebiorstwie emitenta,
bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikaty
z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka dominujaca —
oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagrod otrzymanych z tytutu
petnienia funkcji we wtadzach jednostek podporzadkowanych

Wedtug danych Spétki wynagrodzenia wyptacone przez ,Paged” S.A. i nalezne w 2011
roku Zarzadowi 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 Wojcik 60
Razem 482

Ponadto cztonkowie Zarzadu oraz niektérzy cztonkowie Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A.
otrzymali wynagrodzenie ze spétek zaleznych i stowarzyszonych z tytutu petnienia funkcji
we wiadzach tych jednostek:

Zarzad Kwota ( tys. zt)
Daniel Mzyk 18
Robert Ditrych 18

Rada Nadzorcza

Edmund Mzyk 24

Razem 59
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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
Spoétki oraz spotek zaleznych, emisji warrantéw subskrypcyjnych z prawem objecia akcji
oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii F
z wyfaczeniem prawa poboru oraz w sprawie zmian Statutu Spofki.

Zmiana Statutu Spodtki w zwigzku w t3 uchwaty zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcoéw KRS w dniu 28 pazdziernika 2011 r.

Kapitat zaktadowy Spotki zostat warunkowo podwyzszony o kwote nie wyzszg niz
800.000 zt poprzez emisje w liczbie nie mniejszej niz 1 i nie wiecej niz 400.000 akcji serii F.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego 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 akcji
serii F w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastgpi z pozbawieniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Opinia Zarzgdu uzasadniajgcg powody
pozbawienia prawa poboru akgc;ji serii F, stanowita zatgcznik do uchwaty NWZ.

Celem wdrozenia programu motywacyjnego, polegajagcego na mozliwosci
obejmowania bezptatnych warrantéw subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia nowych
akcji Spotki serii F, byto stworzenie optymalnego mechanizmu wynagradzania menedzeréw
Spotki oraz spétek zaleznych, tj. wprowadzenie dodatkowego czynnika motywacyjnego
do pracy na rzecz zwiekszania wartosci akcji Spotki i spotek Grupy Kapitatowej Paged
oraz osigganych przez nie wyniki finansowe, a tym samym na rzecz zwiekszania wartosci akcji
posiadanych przez akcjonariuszy Spédtki, jak rowniez do pracy na rzecz dalszego rozwoju
Spotki i spotek Grupy Kapitatowej Paged i ich pozycji na rynku.

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 Zarzgdu 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 warrantow subskrypcyjnych - skonsolidowany wynik EBITDA
Spotki oraz skonsolidowany zysk netto Spotki,

5) prawa przystugujgce poszczegélnym 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 zt.
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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,

bedace cztonkami Zarzadu ,,Paged” S.A., osiagna potencjalne korzysci z uczestnictwa, o ile:

XXIl.

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

uprawnieni przyjma oferte objecia warrantdéw subskrypcyjnych,

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

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

Wartosé¢ wszystkich nie sptaconych poiyczek udzielonych przez ,Paged” S.A.
osobom zarzadzajacym i nadzorujagcym oraz ich osobom bliskim (oddzielnie),
a takze udzielonych im gwarancji i poreczen (oddzielnie)

W 2011 roku Spodtka nie udzielata pozyczek, gwarancji, ani poreczen osobom

zarzgdzajgcym, nadzorujgcym i ich osobom bliskim. Osoby te nie posiadajg réwniez zadnych
nie sptaconych pozyczek z lat poprzednich.

XXIIl.

Okreslenie tacznej liczby wszystkich akcji ,Paged” S.A. oraz akcji i udziatow
w jednostkach Grupy Kapitatowej spotki ,Paged” S.A., 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 Zarzadu ,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 udziatéw w innych podmiotach Grupy Kapitatowej Paged.
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XXIV. Informacja o nabyciu udziatéw (akcji) wtasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia,
liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitatu zaktadowego
reprezentujg, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w przypadku
ich zbycia

W 2011 roku Spétka nie nabywata akcji wtasnych.

XXV. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zaleine
co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ,,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 Spoétka Akcyjna
ul. Lubliniecka 35, 42-284 Herby
® liczba akcji: 899.999
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 11,11%

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%
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Akcjonariusze posiadajgcy 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) Cl Consulting Sp. z 0.0 Spotka Komandytowo-Akcyjna
ul. Zytnia 18A, 01-014 Warszawa
® 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
® liczba akcji: 417.694
e udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 5,16%

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.

XXVI. Informacje o znanych emitentowi zawartych w ciggu ostatniego roku obrotowego
umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych moga
w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy ,,Paged” S.A.

,Paged” S.A. nie posiada informacji o zawarciu uméw, w wyniku ktérych moga
w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki.

XXVII. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Papiery tego rodzaju nie wystepujg w Spofce.
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XXVIII. Informacja o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

W Spodtce, ani w spotkach Grupy Kapitatowej Paged, nie wdrozono programoéw akgji
pracowniczych.

XXIX. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci
papierow wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie
wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje emitenta

Ograniczenia takie w stosunku do akcji Spotki nie wystepuja.

XXX. 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 sporzadzonego weditug stanu na dzien
30 czerwca 2011 roku oraz badania rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sporzadzonego wedtug stanu na dzient 31 grudnia 2011 roku.

taczne wynagrodzenie okreslone w umowach za przeprowadzenie badania
i przegladu za 2011 rok w catej Grupie Kapitatowej wynosi 210.000 PLN netto (za 2010 rok
wynagrodzenie audytoréw w Grupie Paged wyniosto 226.000 PLN netto).

XXXI. Informacja o istotnych postepowaniach sagdowych wobec emitenta

Wobec Spdfki, jak i jednostek od niej zaleznych, nie toczg sie, ani nie zostaty wszczete
postepowania sgdowe, dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych wartosé stanowi
co najmniej 10% kapitatéw wtasnych ,Paged” S.A.

Daniel Mzyk Robert Ditrych
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 19 marca 2012 r.
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