Warszawa, 27 maja 2010 r.

Zwiegzta ocena sytuacji ,Paged” S.A.
za 2009 rok

Niniejszy dokument stanowi zedta ocere sytuacji ,Paged” S.A. Spoitki, z uwzglinieniem
oceny systemu kontroli wewtiznej i systemu zaggzania ryzykiem istotnym dla Spoiki,
dokonam przez Rad Nadzorcz zgodnie z zasadnr Ill.1.1 Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW, ktore wesztyaycie z dniem 1 stycznia 2008 r.

Rada Nadzorcza pozytywnie oceniaagsigcia zrealizowane w 2009 roku przez ,Paged”
S.A., do ktérych zaliczdymazna m.in.:

1) kontynuac{ dziatan w kierunku rozwoju sieci handlowej (zskiszenia liczby
skladéw agencyjnych i wkasnych punktéw sprzsdaurtowej), ktére doprowadzity
do pozyskania kilku nowych lokalizacji oraz dziatav kierunku modernizacji
wyposaenia punktéw sprzedg polczonych z poszerzeniem asortymentu
oferowanych towaréw i wustug, jak réwiriew kierunku wzmocnienia sit
sprzedaowych,

2) osiagnigcie dobrej dynamiki wzrostu przychodow ze sprzgdeaa 2008 r., ktore byty
0 16,2% wysze nk za 2008 r., w tym dynamiki wzrostu przychodow andia
produktami drzewnymi i drewnopochodnymi, ktéra wosia 19,6% w stosunku do
roku poprzedniego,

3) inicjowanie | nadzorowanie dzidastuzacych realizacji strategii przgfej dla catej
Grupy Kapitatowej ,Paged” S.A., tj.adenie do powstania przejrzystej, dobrze
zorganizowanej i rentownej organizacji, czego m@wem byla kontynuacja
restrukturyzacji organizacyjnej i finansowej spotekgmentu meblowego (m.in.
pofaczenie Paged Meble S.A. z siedgilb Jasienicy i Meble Jarocin-Biura i Hotele
Sp. z 0.0. z siedzibw Jarocinie, ).,

4) podgcie dziatsa w kierunku komercjalizacji nieruchord@m wiasnych w celu
zwickszenia ptynnéci finansowej Spotki.

Decydujcy wptyw na uzyskany w 2009 roku przez ,Paged” Suinik finansowy netto,
tj. zysk w kwocied47.675 tys. zt wywarta aktualizacja in plus wak nieruchoméci
inwestycyjnych, wchodgych w sktad magku Spétki. Aktualizacja byta skutkiem
przegcia z modelu wyceny nieruchosw w cenie nabycia na model wyceny w wacio
godziwej. Wycena nieruchordd ujeta w wyniku za 2009 r. wyniostd6.208 tys. zi
Istotny i pozytywny wptyw na wynik netto wywartowiez rozwiazanie (na kwag 9,5
min zt) odpisu aktualizujcego warté¢ posiadanych akcji spotki zaleej Paged Meble
S.A. - do wysokéci kapitatow wtasnych tej spotki na koniec 2009 r.

W ocenie Rady Nadzorczej sytuadinansowa Spoiki uzritanalery za doly z uwagi na
trwala dodatny rentownd¢. Rada Nadzorcza zwraca jednalkuwag na pojawienie i
w 2009 r. zdarzei tendencji, ktére mmna uzné za niepaadane, a w szczegolso:

1) spadek zysku brutto na sprzegav stosunku do 2008 r., a w efekcie rento¥ano
brutto sprzeday,

2) wydtuzenie s¢ wskanika sptaty nalenosci, przy jednoczesnym wydieniu se
wskaznika sptaty zobowzan,

3) wysoki poziom zobowizan zwiazanych z zaggnigtymi kredytami obrotowymi,
4) utrzymywanie sij wskanikow ptynnaci ponizej wielkasci uznawanych za zalecane.



IV. Rada Nadzorcza stwierdzae w Spoice nie zostat wprowadzony formalny system
systemu kontroli wewgirznej i systemu zagelzania ryzykiem istotnym dla Spotki.

W 2009 roku Zarzd zidentyfikowat naspujace ryzyka istotne dla Spotki: ryzyko
zwigzane z ostabieniem koniunktury i niepevicia rynku (spowolnienie gospodarcze
poczawszy od IV kwartalu 2008 r.), walutowe (zwane z ujemnymi tdmicami
kursowymi lub nieodpowiednio dopasowanymi instrutaem zabezpieczagymi), stopy
procentowe] (zwizane ze zmianami wysokm oprocentowania lokat i kredytéw), utraty
ptynndsci (pojawienie s ujemnego cash flow), kredytowe (zwane z udzielaniem
kredytu kupieckiego).

System kontroli wewgtrznej oraz system zaydzania ryzykiem istotnym dla Spoiki byt
przedmiotem obrad Rady Nadzorczej. Rada zaleciteacogvanie przez Zaigd |
wdrazenie w Spotce oraz w spétkach z Grupy Kapitatowgged” S.A. systemu oceny
ryzyka istotnego dla Spoétki oraz systemu kontrolewstrznej, ktérych istnienie
ograniczatoby ryzyko wyspienia strat z rinych tytutdw (np. strat zwkzanych z
nieodpowiednio dopasowanych instrumentow zabezajgnzch wptywy eksportowe).
Rada Nadzorcza ma przy tyswiadoma¢, ze w wickszym stopniu rénego rodzaju
ryzyka dotycz spétek zalenych od ,Paged” S.A., jedna& ryzyka te mog wptywat na
Spotke w sposob péredni ze wzgldu na korelag wynikow finansowych wynikajca z
zawartych umow licencyjnych na korzystanie ze znakvarowego Paged.

Do dnia sporadzenia niniejszej zwktej oceny sytuacji Spoétki Zagd nie przedstawit
strategii w zakresie zagdzania ryzykiem w ,Paged” S.A. oraz w Grupie Kajotee]
.Paged” S.A., ani dokumentu opigaggo system zagdzania ryzykiem. W ocenie Rady
Nadzorczej dotychczas stosowany sposébadaenia ryzykiem nie zapewnia najtej
skutecznéci oraz bezpieczstwa i zachodzi potrzeba wdenia obu systeméw w
.Paged” S.A., jak réwniew spotkach zaleych.

V. Po zapoznaniu siz kierowanym do Walnego Zgromadzenia ,Paged” SvAioskiem
Zarzadu z 20 maja 2010 r., dotygzym sposobu podziatu zysku netto za 2009 rok w
kwocie 47.674.375,32 zbraz zysku netto z lat ubiegtych w kwoci®.064.408,53 zi
[ktory zostat wykazany w bilansie na 31 grudnia 200jako skutek dokonanej w 2009 r.
zmiany polityki rachunkowsri ,Paged” S.A. (dotyczej wyceny nieruchonsgi
inwestycyjnych)], Rada Nadzorcza nie wnosi zagsgZelo propozycji przeznaczenia obu
zyskow na kapitat zapasowy Spotki.
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