Warszawa, 2 czerwca 2011 r.

Zwiezla ocena sytuacji ,,Paged” S.A.
za 2010 rok

Niniejszy dokument stanowi zwigzlg ocen¢ sytuacji ,,Paged” S.A. Spétki, z uwzglednieniem
oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki,
dokonang przez Rad¢ Nadzorcza zgodnie z zasadg nr III.1.1 Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW, ktére weszty w zycie z dniem 1 stycznia 2008 r.

L.

II.

III.

IV.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia osiggni¢cia zrealizowane w 2010 roku przez ,,Paged”
S.A., do ktorych zaliczy¢ mozna m.in.:

1) osiagnigcie dobrej dynamiki wzrostu przychodéw ze sprzedazy za 2010 r., ktére byty
o 18,9% wyzsze niz za 2009 r., w tym dynamiki wzrostu przychodéw z handlu
produktami drzewnymi i drewnopochodnymi, ktéra wyniosta 23,6% w stosunku do
roku poprzedniego,

2) nabycie kontrolnego pakietu akcji spétki Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. z siedziba
w Piszu, ktoéra istotnie wzmocnita segment sklejkowy Grupy Kapitatowej ,,Paged”
S.A. (segment ten w najwigkszym stopniu decyduje o przychodach, marzy i zysku
catej Grupy), przy czym transakcja sfinansowana zostata kapitalem obcym -
pochodzacym z emisji obligacji,

3) inicjowanie i nadzorowanie dziatan stuzgcych realizacji strategii przyjetej dla catej
Grupy Kapitatowej ,,Paged” S.A., tj. dazenie do powstania przejrzystej, dobrze
zorganizowanej 1 rentownej organizacji, czego przejawem bylo m.in. polaczenie
Paged Meble S.A. z siedzibg w Jasienicy i Woodways Sp. z o0.0. z siedzibg
w Warszawie, oraz rozw0] segmentu zwigzanego z zagospodarowaniem
nieruchomosci Spoéiki - nie w petni wykorzystywanych i nie przynoszacych Spétce
odpowiednich korzysci.

Na wynik finansowy netto za 2010 r., tj. strat¢ w kwocie 60.745,04 zI, wplynecta
dokonana aktualizacja in minus na faczng kwot¢ 1,1 mln zt wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych, wchodzacych w sklad majatku Spétki. Na wynik wptynat rowniez odpis
aktualizujgcy wartos¢ udziatéw w spétce ,,Paged Property Sp. z 0. 0” Sp. komandytowa
na kwote 2,4 min zi.

W ocenie Rady Nadzorczej sytuacje finansowa Spotki uzna¢ nalezy za dobra
i niezagrozong z uwagi na trwatg dodatnig rentowno$¢. Rada Nadzorcza zwraca jednakze
uwage na pojawienie si¢ w 2010 r. zdarzen i1 tendencji, ktére mozna uzna za
niepozadane, a w szczegdlnosci:

1) spadek zysku brutto na sprzedazy w stosunku do 2009 r., a w efekcie rentownosci
brutto sprzedazy,

2) wydluzenie si¢ wskaznika splaty nalezno$ci, przy jednoczesnym wydtuzeniu si¢
wskaznika sptaty zobowigzan,

3) wysoki poziom zobowigzan zwigzanych z emisjg obligacji oraz zaciggni¢tymi
kredytami obrotowymi,

4) stabe wyniki segmentu meblowego Grupy Paged.

Rada Nadzorcza stwierdza, ze w Spoéice nie zostat wprowadzony formalny system
kontroli wewng¢trznej i system zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki.

W 2010 roku Zarzad zidentyfikowal nastepujace ryzyka istotne dla Spoétki: ryzyko



zwigzane z ostabieniem koniunktury i niepewnoscig rynku, ryzyko walutowe, ryzyko
kredytowe (zwigzane z kredytem kupieckim udzielanym kontrahentom), ryzyko stopy
procentowej (zwigzane ze zmianami wysokosci oprocentowania lokat i kredytéw) oraz
ryzyko zniszczenia i kradziezy mienia.

Rada Nadzorcza prowadzita biezagcy monitoring ryzyka wystepujacego w Spoétce.

System kontroli wewngtrznej oraz system zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki byt
przedmiotem obrad Rady Nadzorczej. Rada =zalecita opracowanie przez Zarzad
i wdrozenie w Spétce oraz w spoétkach z Grupy Kapitatowej ,,Paged” S.A. systemu oceny
ryzyka istotnego dla Spoétki oraz systemu kontroli wewnetrznej, ktérych istnienie
ograniczaloby ryzyko wystgpienia strat z réznych tytutéw (np. strat zwigzanych
z nieodpowiednio dopasowanych instrumentéw zabezpieczajacych wptywy eksportowe).
Rada Nadzorcza ma przy tym $wiadomos$¢, ze w wigkszym stopniu réznego rodzaju
ryzyka dotycza spétek zaleznych od ,,Paged” S.A., jednakze ryzyka te moga wptywac na
Spétke w sposéb posredni ze wzgledu na korelacje wynikéw finansowych wynikajaca
z zawartych umow licencyjnych na korzystanie ze znaku towarowego Paged.

Do dnia sporzadzenia niniejszej zwi¢zlej oceny sytuacji Spoétki Zarzad nie przedstawit
strategii w zakresie zarzadzania ryzykiem w ,,Paged” S.A. oraz w Grupie Kapitalowej
»Paged” S.A., ani dokumentu opisujgcego system zarzadzania ryzykiem. W ocenie Rady
Nadzorczej zachodzi potrzeba wdrozenia obu systeméw w ,,Paged” S.A., jak rowniez w
spotkach zaleznych.

V. Po zapoznaniu si¢ z kierowanym do Walnego Zgromadzenia ,,Paged” S.A. wnioskiem
Zarzadu z 20 maja 2011 r., dotyczacym sposobu pokrycia straty netto za 2010 rok w
kwocie 60.745,04 zI, Rada Nadzorcza nie wnosi zastrzezen do propozycji pokrycia straty
z kapitatu zapasowego Spotki.
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