EPAGED

Szanowni Akcjonariusze ,Paged” Spotki Akcyjne;j,

Przedstawiam Panstwu skonsolidowany raport roczny ,Paged” S.A., ktéry obrazuje
dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Paged oraz istotne zdarzenia, ktére miaty miejsce w 2013 roku. Mam
nadzieje, ze wyniki ktore prezentujemy potwierdzajg stusznosc obranej przez Zarzad strategii.

Rodzaj i charakter prowadzonej przez Grupe Paged dziatalnosci nie ulegt istotnej zmianie,
chociaz Spoétka coraz wiecej energii poswiecata dziatalnosci inwestycyjnej, budowaniu nowych
biznesdéw oraz szukaniu obszaréw atrakcyjnych inwestycyjnie. Dziatania Grupy Paged koncentrowaty
sie na: trzech segmentach biznesowych zwigzanych z przemystem drzewnym (dominujgcym
sklejkowym, meblowym w kontynuowanej od 2012 r. restrukturyzacji i, mniej istotnym ze wzgledu
na skale, handlowym), jednym zwigzanym z dewelopowaniem nieruchomosci (skupionym wokét
projektu przy ul. Mineralnej w Warszawie) oraz segmentem zarzadzania wierzytelnosciami.

Naszym celem jest zbudowanie portfela spoétek, ktore dajg bardzo solidne przeptywy
gotéwkowe oraz majg spory potencjat wzrostowy. Dlatego w 2013 roku wiele czasu poswieciliSmy
na strukturyzowanie zespofu inwestycyjnego i analize duzej liczby projektéow. Wzielismy udziat
réwniez w kilku procesach przejeé, z ktérych co najmniej jeden powinien zakoriczy¢ sie sukcesem.
Parametry inwestycyjne, ktére stawiamy sobie za cel przy przejeciach, to przynajmniej 33% wartosci
IRR (wewnetrzna stopa zwrotu) oraz bardzo mate ryzyko konkurencji w niszy dla spétki, ktorg
zamierzamy naby¢ Przy odpowiednim lewarowaniu transakcji, bardzo konserwatywnym podejsciu
do zarzadzania ryzykiem, naszym zdaniem taka strategia powinna da¢ w przeciggu 5 lat duzy wzrost
wartosci wewnetrznej (kalkulowany jako mnoznik EBITDA minus wartos¢ dtugu na akcje).

Spétka  ,Paged” S.A. samodzielnie prowadzita handel wyrobami drzewnymi
i drewnopochodnymi na rynku krajowym, jednak jego wptyw na wyniki Grupy byly marginalne.
»,Paged” S.A. ponosi rowniez koszty dziatalnosci inwestycyjnej. Dziatalnosé pozostatych segmentéw
prowadzona byta przez samodzielne spétki powigzane kapitatowo z ,Paged” S.A,, jak rowniez przez
samg jednostke dominujaca.

Najwazniejszym aktywem Grupy pozostajg spotki sklejkowe, ktére wygenerowaty ponad 75
min PLN przeptywow (wewnetrzny wskaznik EBITDA skorygowana o warto$¢ optat licencyjnych).
Spotki ,Paged-Sklejka” S.A. i ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., dziatajgce w postaci odrebnych podmiotdw,
faktycznie dziatajg jako jedna organizacja (w przysztosci nastgpi zapewne potgczenie tych spotek).
Spoétki osiggnety bardzo duzg dynamike przyrostu wartosci, zwiekszyty swéj udziat w rynku (w tej
chwili posiadajg ponad 2/3 rynku produkcji sklejki w Polsce) i wprowadzity sporo nowych
produktow, ktére dobrze rokujg na przysztosé. Sg tez obecnie w cyklu waznych , a przy tym
kapitatochtonnych, inwestycji polegajgcych na zwiekszeniu efektywnosci energetycznej, wydajnosci
pracy oraz poprawie jakosci pozyskiwanej tuszczki, co bedzie skutkowaé wyzisza ceng sprzedazy
produktéw. Petne efekty inwestycji powinny ujawnié¢ sie w 2015 roku, chociaz juz w biezagcym roku
powinna by¢ widoczna poprawa rentownosci. Zdolnosci segmentu sklejkowego pozwalajg obecnie
osiggac EBITDA na poziomie 8 min PLN miesiecznie. W odniesieniu do tego segmentu nasuwajg sie
jedynie watpliwosci zwigzane z dostepnoscig surowca, zwtaszcza sklejkowego. W IV kwartale 2013
roku obserwowalismy zaburzenia w dostawach surowca, co pokazuje jak strategicznym obszarem w
tym momencie staje sie zabezpieczenie surowca na lata przyszte. Brak dostepnosci brzozy na rynku
krajowym obecnie znacznie ogranicza potencjat wzrostu spétek w segmencie sklejki brzozowej,
dlatego w nastepnych kwartatach nalezy podja¢ decyzje o dywersyfikacji surowcowej, co wigza¢ sie
bedzie z wejsSciem w nowe produkty i nowe technologie, a konsekwencji koniecznos$cig podjecia
istotnych inwestycji w kolejnych latach, siegajacych tgcznie nawet 200 min PLN.
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Istotny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy Paged w 2013 roku wywarta
spotka windykacyjna DTP S.A. (segment zarzadzania wierzytelnosciami). Jest to pierwsza inwestycja
Grupy zrealizowana poza podstawowym obszarem dziatalnosci. 26 marca br. spotka DTP zadebiutuje
na rynku gtdwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, co powinno zakoriczy¢ proces
organizacyjnych zmian w tej czesci Grupy. W 2013 roku spétki z Grupy DTP koncentrowaty sie przede
wszystkim na zakupie nowych portfeli oraz zwiekszeniu wptywoéw z windykacji obecnie posiadanych
portfeli. Nastepnym milowym krokiem rozwoju Grupy DTP bedzie zlewarowanie zakupu duzej ilosci
portfeli poprzez pozyskanie istotnych srodkéw z emisji obligacji, co planowane jest w Il kwartale
2014 roku.

W spétkach segmentu meblowego kontynuowano dziatania restrukturyzacyjne w kierunku
optymalizacji kosztowej, lepszego wykorzystania majatku produkcyjnego (lepszego obtozenia
produkcjg) oraz w kierunku poprawy organizacji produkcji i sprzedazy, co przetozy sie na zwiekszenie
rentownosci. Spotka dokonata istotnych zmian kadrowych, do zespotu dotgczyty nowe osoby, ktére
majg bardzo satysfakcjonujgce rezultaty. tatwo zauwazalng zmiang byto przede wszystkim
uporzgdkowanie segmentu produkcji i sprzedazy mebli mieszkaniowych, co mozna byto zauwazy¢
juz na ostatnich targach meblowych w Poznaniu, badz na stronie internetowej spétki. Istotne zmiany
zaszty takze w obszarze zakupdw i logistyki, jednak ich efekty nie sg jeszcze widoczne w wyniku
finansowym. Wydaje sie, ze spdtka ma za sobg najgorszy okres i konsekwencja we wdrazaniu zmian
przyniesie dalsze pozytywne efekty w najblizszych kwartatach.

Gtéwnym czynnikiem, ktéry wptyngt na uksztattowanie wynikéw Grupy Paged byly
rekordowo wysokie wyniki segmentu sklejkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 365,9 min PLN
(wzrost 0 9% wobec 2012 r.), EBITDA wyniosta 75,6 min PLN (wzrost o 28% wobec 2012 r.), a EBIT
64,3 min PLN (wzrost o 34% wobec 2012 r.). W stosunku do 2013 r. spotki sklejkowe odnotowaty
wzrost wolumenu produkcji o 8%, jak réwniez, dzieki skutecznej kontroli kosztéw oraz w efekcie
inwestycji nastawionych na wydajnos¢ produkcji poczynionych w latach poprzednich, znacznie
poprawity realizowang rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego (wzrost z 14% w 2012 roku do
18% rentownosci w roku 2013). Drugim czynnikiem istotnie kontrybuujagcym do wyniku Grupy byt
segment zarzadzania wierzytelnosciami (Grupa DTP), ktéry w 2013 r. odpowiadat w 17% za
przychody (113,4 min PLN), w 28% za EBITDA (29,3 min PLN) oraz w 33% za EBIT (28,8 min PLN) w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Grupy Paged.

Zrealizowany w 2013 roku przez Grupe Paged skonsolidowany zysk na dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) wyniost 87,4 min PLN i byt znaczaco wyiszy (+43%) niz w roku poprzednim, co
potwierdza stusznos¢ strategii obranej przez Zarzad kilka lat temu. Mamy nadzieje, ze obecne
decyzje inwestycyjne zaowocujg w przysztosci jeszcze dynamiczniejszym wzrostem zysku
operacyjnego, wzrostem kursu akcji i dadzg przyzwoitg baze do wyptaty solidnych dywidend.
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