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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 16.200.002 PLN

Kapitat zaktadowy dzieli sie na 8.100.001 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej
2 PLN kazda.

Spotka dziata na podstawie:

— statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego 8 lipca 1994 roku (Rep. A Nr 1271/94),
wraz z pézniejszymi zmianami oraz,

— kodeksu spotek handlowych.

Spotka zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym, XIX Wydziat Gospodarczy
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy ( obecnie Xl Wydziat Gospodarczy ), pod numerem
KRS — 0000015401.

,Paged” S.A. jest spodtkg publiczna notowang na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Pierwsze notowanie akcji "Paged" Spodtka Akcyjna na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie odbyto sie w dniu 10 pazdziernika 1996 r.

Spotka jest podmiotem dominujgcym w stosunku do:

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

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

- Paged Property Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie — spotka powstata w listopadzie 2009 roku
(100% udziatow),

- Paged Property Sp. z 0.0 Sp. Komandytowa — spétka powstata w grudniu 2009 roku
(100% udziatéw),

- Fabryka Sklejka-Pisz SA z siedzibg w Piszu (85% udziatéw) — akcje spotki zakupione
21 grudnia 2010r. od Skarbu Panstwa,

- Spotki JV Sp. z o. o. ,Paged Wostok” z siedzibg w Minsku w Republice Biatoruskiej
(70% udziatéw) — spétka zarejestrowana w 27 grudnia 2010 roku.



Il Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach.

W 2010 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.

- $wiadczenia ustug w zakresie udostepniania znaku towarowego ,Paged”

Ustuga polegajgca na udostepnianiu znaku towarowego swiadczona wytgcznie dla krajowych
spotek zaleznych od Paged S.A. Optata z tym zwigzana jest uzalezniona od wielkosci
osigganych przez spotki zalezne przychoddw.

- najmu

Paged S.A. osiggafta przychody z tytutu wynajmu powierzchni magazynowo — biurowych
nieruchomosci poftozonych w nastepujacych miejscowosciach: Nowy Konik, Inowroctaw,
Otwock, Kostrzyn nad Odra, Warszawa przy ul. Mineralnej. Najwieksze przychody z tytutu
najmu Spétka uzyskata z nieruchomosci potozonej w Nowym Koniku.

Struktura uzyskiwanych przychoddéw ze sprzedazy przedstawia sie nastepujgco:

Przychody z tytutu: 2008 rok _ 2009 rok _ 2010 rok .

w tys. zt udziat % w tys. zt udziat % w tys. zt udziat %
sprzedazy towarow 47 350 82,7% 56 649 85,1% 70 027 88,5%
znaku towarowego 7 569 13,2% 7 347 11,0% 7 507 9,5%
wynajmu 1995 3,5% 1967 3,0% 918 1,2%
pozostate 344 0,6% 594 0,9% 681 0,8%
SUMA 57 258 100,0% 66 557 100,0% 79133 100,0%

Jak wynika z przedstawionych powyzej danych podstawowym zrédiem przychodéw Spotki
jest sprzedaz towaréw — materiatdw drzewnych i drewnopochodnych. Sprzedaz ta
prowadzona jest poprzez sie¢ sktaddw agencyjnych na terenie Polski. W 2010 roku sprzedaz
prowadzona byfa przez 16 sktadéw handlowych oraz wtasny punkt sprzedazy w Ostrowie
Wielkopolskim.

Sprzedaz towarow w 2010 roku poszczegdlnych grup asortymentowych na tle sprzedazy
w latach 2008 - 2009 przedstawia ponizszy wykres : 1 — tarcica, 2 — sklejki, 3 — ptyty
pilsSniowe, 4 — ptyty MDF i HDF, 5 — ptyty wiorowe surowe, 6 — ptyty laminowane
i fornirowane, 7 — ptyty OSB, 8 — ptyty stolarskie, 9 — pozostate towary (deski podtogowe,
szaldwki, stolarka okienna i drzwiowa, okucia, wyroby toczone).
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Udziat poszczegdlnych grup asortymentowych w przychodach dziatalnosci handlowej
w 2010 roku przedstawiat sie nastepujaco:

Ptyty pilsSniowe; Ptyty stolarskie; Pozostate towary;

3,2% \ 1,6% 1,5%
|

Tarcica; 4,4%

—_—m

Ptyta 0SB;9,4%

Ptyty MDF i HDF
33,4%

Ptyt.lamin.i
fornir.; 12,5%

Sklejki
sur. 14,9% 19,1%

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 powigzania ze Spotka.

Paged S.A. praktycznie cato$¢ przychoddow realizuje na rynku krajowym. Przychody
z eksportu w 2010r. stanowity 0,6% catosci przychoddw.
Spotka posiada szerokg baze odbiorcow.



Gtéwni kontrahenci Paged SA to:

- Perfectdoor Sp. z. 0. o.

- Paged Meble SA (spotka zalezna od Paged SA)
- Paged Sklejka SA (spétka zalezna od Paged SA)
- Zaktad Stolarski Zbigniew Koztowski

Udziat w przychodach

11,3%
8,3%
5,3%
3,8%

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

W 2010 roku nastgpito rozszerzenie bazy dotychczasowych dostawcow w tym dostawcow
zagranicznych, jednak nie nastgpity znaczace zmiany w dotychczasowych Zrédtach

zaopatrzenia.

Kluczowi dostawcy Paged S.A. to:

udziat w zaopatrzeniu

- Kronopol S.A. 32,6%
- Finsa Polska Sp.zo0. 0 15,8%
- Paged Sklejka S.A. (spo6tka zalezna od Paged S.A.) 13,0%
- Grupa Kronospan 8,9%
-RomaxSp.zo.0 4,4%
V. Omodwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych
Wyniki finansowe Paged S.A. (w tys. zt):
2009 2010
Przychody 66 557 79 133
Koszty 50035 61995
Zysk brutto ze sprzedazy (marza) 16 522 17 129
% marza brutto 25% 22%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 9581 11679
Wynik na pozostatych przychodach operacyjnych 35501 -1546
w tym wycena nieruchomosci 36 208 -1100
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 42 442 3912
% marza zysku z dziatalnosci operacyjnej 64% 5%
Amortyzacja 618 401
EBITDA 43 060 4313
Wynik na dziatalnosci finansowej 8 440 -4 607
Zysk/strata przed opodatkowaniem 50 882 -695
Podatek dochodowy 9921 -634
w tym odroczony 8876 -1315
Wynik netto 40961 -61

W 2010 roku Paged S.A. uzyskata przychody ogétem w wysokosci 79 133 tys. zt tj. o 18,9%
wyzsze od przychodow roku poprzedniego. Przedstawiona w pkt. Il struktura przychoddéw
wskazuje, ze wzrost nastgpit gtdwnie w przychodach ze sprzedazy towaréw — o 23,6%.



Wzrost przychoddw ze sprzedazy towarow w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego mozliwy byt dzieki pozyskaniu nowych klientdw, jednoczesnie nastgpito
procentowe obnizenie marzy brutto w stosunku do uzyskiwanej w poprzednich okresach,
co znalazfo odzwierciedlenie w wysokosci uzyskanego zysku ze sprzedazy.

Powodem jest przede wszystkim bardzo duza konkurencja na rynku, obnizanie cen
dla klientédw przez firmy konkurencyjne, zmniejszenie zapotrzebowania w branzy meblowej
oraz budownictwie na materiaty drzewne i drewnopochodne. Aby utrzymac sprzedaz,
a nawet jg zwieksza¢ Spétka musi elastycznie dostosowywad sie do cen obowigzujgcych
na rynku.

Aktywa i pasywa oraz ich struktura ksztattujg sie nastepujgco (w tys. z1):

31.12.2009 | 31.12.2010 | Dynam. Struktura
31.12.2009 31.12.2010
Aktywa trwate 160 878 219 864 136,7% 83,5% 82,7%
Aktywa obrotowe 31843 45 886 144,1% 16,5% 17,3%
Razem aktywa 192 721 265 750 137,9% 100,0% 100,0%
Kapitat wtasny 140394 140333 100,0% 72,8% 52,8%
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 16 795 92 079 548,3% 8,7% 34,6%
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 35532 33338 93,8% 18,4% 12,5%
Razem pasywa 192 721 265 750 137,9% 100,0% 100,0%

Na dzied 31.12.2010 roku nastgpit wzrost aktywdéw, zaréwno trwatych (zakup 85% akcji
Fabryki Sklejka Pisz SA) jak i obrotowych. Wzrost aktywdéw obrotowych nastgpit gtéwnie
w pozycji naleznosci co zwigzane jest ze wzrostem obrotdw.

W 2010 nastgpit znaczny wzrost zobowigzan. Zobowigzania na dzied 31.12.2010 roku
wzrosty w stosunku do stanu na 31.12.2009 roku o 73 090 tys. zt tj. 0 240 % przy czym wzrost
nastgpit w zobowigzaniach dtugoterminowych (o 75284 tys. 1zf). Zobowigzania
krotkoterminowe ksztaftujg sie na poziomie roku poprzedniego. Wzrost zobowigzan
zwigzany jest z emisjg w IV kwartale 2010 roku obligacji na kwote 90 000 tys. zt.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Sytuacja finansowa Paged S.A. jest stabilna. Spétka wypracowuje dodatnie wyniki finansowe
na dziatalnosci podstawowej, reguluje swoje zobowigzania wobec dostawcéw oraz
publicznoprawne, obstuguje przypadajgce do sptaty raty kredytu.

Wskazniki rentownosci

Wyszczegdlnienie 2009 2010

Przychody ze sprzedazy netto (w tys. PLN) 66 557 79133
Rentownos¢ sprzedazy 10,4% 6,9%
Rentownos$¢ dziatalnosci operacyjnej 63,8% 4,9%
Rentownos¢ dziatalnosci gospodarczej 76,4% -0,9%
Rentownos¢ brutto 76,4% -0,9%
Rentownos¢ netto 61,5% -0,1%
Rentownos¢ aktywow ogétem ROA 24,5% 0,0%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE 34,1% -0,0%




Kapitat obrotowy

Wyszczegdlnienie 2009 2010
1. Majatek obrotowy 31843 45 886
2. Srodki pieniezne i papiery wart. 218 2508
3. Majatek obrotowy skorygowany (1-2) 31625 43 378
4. Zobowigzania biezgce 35532 33338
5. Kredyty krétkoterminowe 25424 2100
6. Zobowigzania biezgce skorygowane (4-5) 10 108 31238
7. Kapitat obrotowy (1-4) -3689 12 548
8. Zapotrzebowanie na srodki obrotowe (3-6) 21517 12 140
9. Saldo netto srodkéw pienieznych (7-8) -25 206 408
10.Udziat srodkéw wtasnych w finansowaniu

majgtku obrotowego (7:1) -11,6% 27,3%
Cykl rotacji gtéwnych sktadnikow kapitatu obrotowego (w dniach)
Wyszczegdlnienie 2009 2010
Cykl rotacji zapasow 32 29
Cykl rotacji naleznosci 48 60
Cykl rotacji zobowigzan 41 52
Cykl operacyjny 80 89
Cykl konwersji gotowkowej 39 37
Wskazniki ptynnosci

Wyszczegdlnienie 2009 2010
Wskaznik biezgcej ptynnosci 0,9 1,4
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,7 1,2
Wskazniki stopnia zadtuzenia

Wyszczegdlnienie 2009 2010
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 27,2% 47,2%
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 37,3% 88,4%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami

wtasnymi 72,8% 52,8%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 8,7% 34,6%




V. Czynniki istotne dla rozwoju spotki

Najwazniejsze z punktu widzenia dziatalnosci Spétki sa nastepujace ryzyka:

- ryzyko zwigzane z ostabieniem koniunktury i niepewnoscia rynku

Spadek produkcji budowlano montazowej oraz ostabienie popytu w branzy meblarskie;j.

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

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z wiarygodnoscig kredytowg klientow, z ktérymi zawiera sie
transakcje sprzedazy.

We wspotpracy z klientami Spotka stosuje odroczong forme ptatnosci od kilku
do kilkudziesieciu dni (kredyt kupiecki) stagd mozliwos¢ wystapienia ryzyka kredytowego.
Paged S.A. wspofpracuje z duzg liczbg klientdw, ktdrzy sg zdywersyfikowani pod wzgledem
rozmieszczenia geograficznego. Transakcje zawierane sg z kontrahentami o sprawdzonej
zdolnosci kredytowej. Klienci, ktérym udzielany jest kredyt kupiecki poddawani sg wstepnej
weryfikacji , w poczatkowym okresie wspotpracy obowigzujagcg formg pfatnosci jest
przedptata lub gotéwka. Dodatkowo naleznosci z tytutu dostaw sg ubezpieczone w firmie
ubezpieczeniowej (aktualnie Coface Austria Kreditversicherung AG Oddziat w Polsce).

- ryzyko stopy procentowej

Spotka korzysta z finansowania zewnetrznego poprzez dtugo- i krétkoterminowe kredyty
bankowe, obligacje korporacyjne, leasingi oraz pozostate instrumenty finansowe,
przejsciowo nadwyzki sSrodkéw finansowych sg lokowane na lokatach krétkoterminowych.
Oprocentowanie lokat, kredytéw i pozyczek uzaleznione jest od stdp 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.

Wrazliwos$¢ na wahania stép procentowych istotnie wzrosnie w roku 2011 w wyniku emisji
obligacji korporacyjnych | i Il serii, odpowiednio w listopadzie i grudniu 2010 roku. Spétka
szacuje, iz aktualnie w przypadku zmiany rynkowych bazowych stép procentowych
0 25 punktéw bazowych S$redniorocznie, przy niezmienionych pozostatych parametrach,
zysk Spotki wzrdstby/spadt o ponad 200 tys. PLN w trakcie roku obrotowego.

Spétka nie posiada instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem stopy procentowej.

- ryzyko zniszczenia i kradziezy mienia

Spétka posiada zapasy towarédw z materiatéw drzewnych i drewnopochodnych jak réowniez
rzeczowy majatek trwaty tak wiec jest narazona na ryzyko zwigzane z ich zniszczeniem lub
kradziezg. W celu zabezpieczenia sie przed tym ryzykiem Spotka wykupuje odpowiednie
polisy ubezpieczeniowe.
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VI. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej ,,Paged” S.A.,
w tym znanych umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami oraz umowach
ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperac;ji.

Spétka nie posiada informacji o znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Paged S.A.
umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami jak rowniez w roku 2010 nie zawarfa umow
dotyczacych wspotpracy oraz kooperacji.

W 2010 roku Spdtka zawarta na okres od 1 lipca 2010 r. do 30 czerwca 2011 roku umowy
ubezpieczenia:

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

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

oraz na okres od 1 pazdziernika 2010 r. do 30.wrzesnia 2011 r. umowe ubezpieczenia
naleznosci.

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

Na dzien 31.12.2010 roku Spotka korzystata z kredytdw wg nastepujacych umow:

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. Spdtka otrzymata kredyt
w wysokosci 12 min PLN na z przeznaczeniem na wykup udziatéw firmy Paged-Sklejka S.A.
od Skarbu Panstwa. Kredyt sptacany jest w ratach po 171 tys. PLN miesiecznie. Na dzien
31.12.2010 roku zobowigzania z tytutu tego kredytu wynoszg 3 079 tys. PLN. Ostateczny
termin sptaty kredytu przypada na dzien 30 czerwca 2012 roku.

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

W okresie odsetkowym stopa procentowa nie ulega zmianie.
Zabezpieczeniem sptaty kredytu sa:
a) Weksel wtasny in blanco spétki PAGED S.A. wraz z deklaracja wekslows ;
b) Zastaw rejestrowy na zapasach Spotki w wartosci nie mniejszej niz 3 min PLN

c) Przelew wierzytelnosci z tytutu umow licencyjnych: Paged Meble S.A. z dnia
10 grudnia 2003 r. oraz Paged-Sklejka S.A. z dnia 02 stycznia 1996r.

d) Hipoteka kaucyjna na nieruchomosci Spétki do kwoty 9 min PLN.
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2. Umowy kredytowej z dnia 02.09.2008 roku wraz z pdzniejszymi aneksami o kredyt
obrotowy w rachunku biezgcym zawartej z Bankiem Pekao SA. Spotka otrzymata kredyt
w wysokosci 2 miIn PLN na pokrycie ptatnosci wynikajacych z biezacej dziatalnosci
gospodarczej w sytuacji przejsciowego braku srodkédw. Wykorzystanie kredytu na dzien
31.12.2010 roku wynosito 47 tys. PLN.

Termin sptaty kredytu uptywa w dniu 31 pazdziernika 2011 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 wtasny in blanco spo6tki PAGED S.A. wraz z deklaracja wekslows ;
b) Zastaw rejestrowy na zapasach Spotki w wartosci nie mniejszej niz 1 min PLN

c) Hipoteka kaucyjna na nieruchomosci Spétki do kwoty 2,5 min PLN.

W 2010 roku Paged S.A. zgodnie z umowa sptacita w catosci kredyt obrotowy ztotowy do BRE
Banku S.A. (na dzier 31.12.2009 zadtuzenie z tytutu tego kredytu wynosito 22.698 tys. zt).

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

Spotka nie udzielata pozyczek.

IX. Opis wykorzystania wptywdw z emisji papierow wartosciowych

W dniu 24 listopada 2010 r. doszto do emisji obligacji Spétki zabezpieczonych
na okaziciela | (pierwszej) serii. Emisja obligacji zostata przeprowadzona na podstawie
Uchwaty Zarzadu Paged S.A. nr 349/10 z dnia 5 listopada 2010 r. w sprawie emisji obligacji
| serii oraz na podstawie Uchwaty nr 351/10 z dnia 18 listopada 2010 r. w sprawie ustalenia
warunkéw emisji obligacji | serii. Dzien emisji przypadt na dzien 24 listopada 2010 roku

O zamiarze emisji obligacji Spdétka informowata w raporcie biezgcym nr 31/2010 z dnia
8 listopada 2010 .

Emisja obligacji | serii obejmuje 30.000 obligacji, o tgcznej wartosci 30 milionéw ztotych.
Dniem wykupu obligacji jest 30 listopada 2013 roku. Wykup obligacji nastgpi poprzez zaptate
w dacie wykupu kwoty pienieznej odpowiadajgcej wartosci nominalnej obligacji,
pomniejszonej o amortyzacje obligacji do daty wykupu, oraz powiekszonej o nalezne,
a niewyptacone odsetki od obligacji. Obligacje s oprocentowane. Odsetki od wartosci
nominalnej obligacji s naliczane od daty emisji (wtgcznie) i ptatne w kazdej dacie wyptaty
odsetek. Ostatnim dniem naliczania odsetek bedzie dzien poprzedzajacy dzien, w ktérym
nastgpi wykup obligacji. Obligacje oprocentowane sg w zmiennej wysokosci ustalonej
W oparciu o stope procentowg rowng stopie bazowej WIBOR6M, powiekszong o marze.
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W dniu 17 grudnia 2010 r. doszto do emisji obligacji Spotki zabezpieczonych
na okaziciela Il (drugiej) serii. Emisja obligacji zostata przeprowadzona na podstawie Uchwaty
Zarzadu Paged S.A. nr 350/10 z dnia 5 listopada 2010 r. w sprawie emisji obligacji Il serii
oraz na podstawie Uchwaty nr 353/10 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie ustalenia
warunkdéw emisji obligacji Il serii. Dzie emisji przypadt na dzien 17 grudnia 2010 roku.

O zamiarze emisji obligacji Spotka informowata w raporcie biezgcym nr 31/2010 z dnia
8 listopada 2010 .

Emisja obligacji Il serii obejmuje 60.000 obligacji, o tgcznej wartosci 60.000.000 ztotych.

Wartos$¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 1.000 ztotych. Cena emisyjna obligacji jest réwna
jej wartosci nominalnej i wynosi 1.000 zfotych.

Dniem wykupu obligacji jest 31 marca 2014 roku. Wykup obligacji nastapi poprzez zapfate
w dacie wykupu kwoty pienieznej odpowiadajgcej wartosci nominalnej obligacji,
pomniejszonej o amortyzacje obligacji do daty wykupu, oraz powiekszonej o nalezne,
a niewyptacone odsetki od obligacji.

Obligacje sg oprocentowane. Odsetki od wartosci nominalnej obligacji s naliczane od daty
emisji (wtgcznie) i ptatne w kazdej dacie wyptaty odsetek. Ostatnim dniem naliczania odsetek
bedzie dzien poprzedzajacy dzien, w ktérym nastgpi wykup obligacji. Obligacje
oprocentowane sg w zmiennej wysokosci ustalonej w oparciu o stope procentowg réwng
stopie bazowej WIBOR 6M, powiekszong o marze.

Wptywy z obligacji zostaty przeznaczone gtdwnie na:

- sptate kredytu w BRE Banku SA - 14.000 tys. zt.
- zakup od Skarbu Panstwa 85% akcji Fabryki Sklejka Pisz SA —62.100 tys. zt
- biezgcg dziatalnos¢ Spotki Paged S.A.

X. Objasnienie rdoznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikédw na dany rok,
jezeli poszczegdlne rdinice przekraczajg 10% wartosci poszczegolnych pozycji
ostatniej prognozy przekazanej przez emitenta.

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

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

W 2011 roku Spoétka planuje poniesienie naktadow inwestycyjnych w rzeczowe aktywa
trwate w kwocie 530 tys. zt. Planowane s3 naktady na doposazenie sktaddéw handlowych
(regaty, wodzki widtowe, pity, okleiniarki). Naktady te Paged S.A. zamierza sfinansowac
czesciowo z wiasnych srodkéw, czesciowo w ramach leasingu.
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W 2011 roku planowane jest poniesienie naktadow w kwocie ok. 10 000 tys. PLN
na inwestycje w spotke celowg prowadzacg dziatalnos¢ na rynku zarzgdzania
wierzytelnosciami.

Plany te zwigzane s3 z opracowang przez Zarzad Paged S.A. koncepcja poszerzenia
prowadzonej dziafalnosci o nowy segment biznesowy. Koncepcja ta zaktada dywersyfikacje
dziatalnosci Paged poprzez poszukiwanie bardziej rentownych obszaréw biznesowych,
zapewniajacych zwroty z zaangazowanego kapitatu wyzsze niz branza drzewno-meblowa,
co powinno przyczynic sie, w perspektywie dtugookresowej, do zwiekszenia wartosci Paged.

Naktady te zostang sfinansowane z srodkédw wtasnych, oraz niewykorzystanej czesci sSrodkow
z obligacji.

XIl. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik
z dziatalnosci gospodarczej za 2010 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 wtasnos$¢ Paged S.A. w celu aktualizacji wartosci godziwej
na dzien 31 grudnia 2010 roku Paged S.A. jest wiascicielem / uzytkownikiem wieczystym
nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w: Otwocku, Inowroctawiu, Kostrzynie
nad Odrg oraz Hipolitowie. Sporzadzone przez uprawnionych rzeczoznawcow majgtkowych
operaty lub informacje wykazaty, iz ujeta w ksiegach wartos¢ nieruchomosci w Inowroctawiu
oraz Kostrzynie nad Odrg nie ulegta istotnej zmianie w poréwnaniu do wartosci godziwej
na dzien 31 grudnia 2009 roku i pozostaje wcigz aktualna, zas wartos¢ nieruchomosci
w Hipolitowie oraz w Otwocku wymagata aktualizacji — obnizenia wartosci bilansowej
odpowiednio o: 487 tys. zt oraz 613 tys. zi, tj. tgcznie o 1,1 min zt. W wyniku aktualizacji
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w IV kwartale w ciezar pozostatych kosztéw
operacyjnych zaksiegowano kwote 1,1 min zt. Aktualizacja w czwartym kwartale byta jedyng
w roku 2010.

W 2010 roku utworzony zostat odpis aktualizujgcy wartos¢ udziatéw w Spotce Paged
Property Sp. z 0. o Sp. Komandytowa na kwote 2 406 tys. zi.

Xlll.  Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw 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
nastepujace czynniki:

1) zewnetrzne
— sytuacja ekonomiczna w kraju, ostabienie koniunktury,
— spadek produkcji budowlano montazowej oraz ostabienie popytu w branzy
meblarskiej
— wysokos¢ stop procentowych,
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2) wewnetrzne
— rozszerzanie ilosci sktadow handlowych,
— kondycja finansowa spétek Grupy Paged S.A. - czes¢ realizowanych przychodoéw
pochodzi z tytutu opfat za korzystanie ze znaku stowno — graficznego ,,Paged”.

XIV. Powigzania kapitatowe Spotki

SCHEMAT GRAFICZNY GRUPY PAGED NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010 ROKU

"Paged" S.A.
podmiot dominujacy

"Paged-Sklejka" S.A.
100%

Serwis Sklejka Sp. z o.0.
38%

Fabryka "Sklejka-Pisz" S.A.
85%

Paged Meble S.A.
100%

Buk Ltd (Wielka Brytania)
92,50%

Paged Property Sp. z o.0.
100%

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

Sp. z o0.0. joint venture Paged Wostok
70,00%

W dniu 30 czerwca 2010 roku nastgpito potgczenie Paged Meble S.A. (spotka
przejmujgca) z Woodways Sp. z o. o (spotka przejmowana), w tym dniu zostat réwniez
dokonany odpowiedni wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS. Postanowienie w tej sprawie
wydat Sad Rejonowy w Bielsku Biatej VIII Wydziat KRS.

Potgczenie spdtek zostato przeprowadzone w trybie art. 492 §1 pkt 1) Kodeksu spotek
handlowych, tj. poprzez przeniesienie catego majatku Woodways Sp. z 0. o na Paged Meble
S.A., bez podwyzszania kapitatu zaktadowego Paged Meble S.A. i bez wydawania akcji Paged
Meble S.A. w zamian za udziaty Woodways Sp. z 0.0. oraz z zastosowaniem procedury
uproszczonej wynikajacej z art. 516 §6 Kodeksu spétek handlowych.

Z dniem 30 kwietnia 2010 r. zostata formalnie rozwigzana spétka Zumcontract Inc.
z siedzibg w USA — wykreslona z rejestru prowadzonego przez Sekretarza Stanu Karolina
Pétnocna. Decyzja o likwidacji / rozwigzaniu spotki zostata podjeta przez Zgromadzenie
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Wspdlnikdw Zumcontract Inc. w dniu 25 stycznia 2010 r. i z tym dniem caty biznes spoétki
zostat przeniesiony do Buk Ltd. z siedzibg w Risby koto Bury St. Edmunds (Wielka Brytania).

W dniu 20 kwietnia 2010 r. spétka Woodways Imports Ltd z siedzibg w Risby koto Bury
St. Edmunds (Wielka Brytania) zostata oficjalnie wykreslona z rejestru przedsiebiorcow
Wielkiej Brytanii (tzw. Companies House). Wykreslenie byto zwigzane z potgczeniem tej
Spotki ze spétkg BUK Ltd z siedzibg w Risby koto Bury St. Edmunds (Wielka Brytania),
ktore zostato przeprowadzone w grudniu 2008 r. — wéwczas nastapito przeniesienia biznesu
Woodways Imports Ltd do spotki przejmujgcej Buk Ltd. Zgodnie z przepisami brytyjskiego
prawa handlowego spotka przejmowana nie jest wykreslana z rejestru z dniem inkorporacji.

XV. 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 kapitalowych dokonanych poza grupa oraz opis metod
ich finansowania.

W dniu 21 grudnia 2010 r. Paged S.A. nabyta od Ministra Skarbu Panstwa
Rzeczpospolitej Polskiej 25.330.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A2 spétki Fabryka
"Sklejka-Pisz" Spotka Akcyjna z siedzibg w Piszu, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego pod KRS Nr 0000059338 (zwanych dalej "Akcjami").

taczna wartos¢ nominalna nabytych Akcji wynosi 25.330.000,00 ztotych. Akcje stanowig
85,00% kapitatu zaktadowego Fabryka "Sklejka-Pisz" Spotki Akcyjnej (ktéry wynosi
29.800.000,00 zt i dzieli sie na 29.800.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda)
oraz 85,00% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej spoéfki.

Nabycie ww. Akcji nastgpito na drodze zakupu za tgczng cene wynoszacg 65.100.000,00 zt
ztotych (2,57007501 zt za jedng akcje), ktdra zostata zaptacona przez Paged S.A. w catosci
przed podpisaniem umowy sprzedazy akcji. Zakup zostat sfinansowany w czesci (wadium
w kwocie 3.000.000,00 zt wptacone w dniu 30 czerwca 2010 r.) ze sSrodkéw wtasnych Paged
S.A., zas w czesci (na kwote 62.100.000,00 zt) z emisji obligacji korporacyjnych.

Zakup Akcji Fabryka "Sklejka-Pisz" S.A. ma charakter inwestycji dlugoterminowej.

Przed transakcjg zakupu Akcji Paged S.A. nie posiadat zadnych akcji spétki Fabryka "Sklejka-
Pisz" S.A.

Akcje sg przedmiotem zastawu rejestrowego, wpisanego w dniu 8 grudnia 2010 roku — jako
zastaw przyszty - do rejestru zastawdw na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego
dlam. st. Warszawy w Warszawie Wydziat XI Gospodarczy — Rejestru Zastawéw z dnia
8 grudnia 2010 r. Obcigzenie Akcji zastawem rejestrowym stato sie skuteczne z dniem
21 grudnia 2010 r., tj. z chwilg nabycia prawa wtasnosci Akcji przez Paged S.A., zgodnie z art.
7 ust. 3 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawodw.

Zastaw rejestrowy na Akcjach zostat ustanowiony na mocy umowy zastawu rejestrowego
oraz umowy ustanowienia administratora zastawu zawartych w dniu 10 listopada 2010 r.
pomiedzy Spdtka, a funduszem reprezentowanym przez spétke Union Investment
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie. Zastaw zostat
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ustanowiony na rzecz funduszu UniFundusze Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
na 25.330.000 akcjach Fabryka "Sklejka-Pisz" S.A. o najwyiszym pierwszenstwie,
do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 90.000.000 zt — jako zabezpieczenie
wszelkich roszczen pienieznych w tym praw, obecnych lub przysztych, wymagalnych
lub warunkowych, przystugujgcych temu funduszowi z tytutu posiadanych obligacji Paged
S.A. serii Il (drugiej), o zmiennym oprocentowaniu, z dniem wykupu przypadajgcym w dniu
31 marca 2014r. (obligacje zostaty wyemitowane w dniu 17 grudnia 2010 r.) lub w zwigzku
z nimi.

W dniu 27 grudnia 2011 roku zarejestrowana zostata Spétka Joint Venture z 0. o Paged
Wostok z siedzibg w Republice Biatorus. Paged S.A. posiada 70% udziatu w kapitale
zaktadowym tej spotki. Wartos¢ kapitatu zaktadowego zaptacona przez Paged S.A w lutym
2011 roku to kwota 70 tys. USD. Catkowita wartos¢ nabycia udziatéw wynosi 266 tys. zt.

XVI. 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 rdwnowartos¢ kwoty 500.000 EURO.

W okresie objetym raportem Paged S.A. byt strong transakcji o tacznej wartosci
przewyzszajgcej rownowartos¢ 500 000 EUR z tytutu transakcji typowych handlowych
z Paged Sklejka S.A. i Paged Meble S.A. (ustugi udostepniania znaku towarowego, sprzedaz
towarow). Transakcje te zawierane sg na zasadach rynkowych.

Ponadto w 2010 roku Paged S.A. wyemitowata weksle wtasne objete przez spodtke
Paged Sklejka S.A. :

— w dniu 30 czerwca 2010 roku na kwote 3 093,2 tys. zt z terminem wykupu 9 grudnia
2010 roku, stopa dyskonta 7%. Weksel zostat zrolowany poprzez wystawienie
nowego weksla na kwote 3 157,6 tys. zt z terminem wykupu 31 marca 2011 roku.

— w dniu 04 listopada 2010 roku na kwote 1 210,6 tys. zt z terminem wykupu
20 grudnia 2010 roku, stopa dyskonta 7%. Weksel zostat zrolowany poprzez
wystawienie nowego weksla na kwote 1 233,8 tys. zt z terminem wykupu 31 marca
2011 roku.

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

W 2010 roku nie wystapity zadne istotne zmiany w podstawowych zasadach
zarzadzania w ,,Paged” S.A.
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XVIll. Zmiany w skitadzie oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta w ciggu
ostatniego roku obrotowego.

RADA NADZORCZA

Sktad Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2010 r. do dnia 25 czerwca 2010 roku
przedstawiat sie nastepujaco:

- Edmund Mzyk — Przewodniczacy Rady
- Matgorzata Walczak

- Robert Rafat

- Piotr Spaczynski

-Tomasz Wajcik

W dniu 25 czerwca 2010 roku Walne Zgromadzenie odwotato z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej ,Paged” S.A. biezacej kadencji Paniag Matgorzate Walczak, oraz powofato z tym
dniem na cztonka Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A. Pana Dariusza Wiatra.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Rady
Nadzorczej jest nastepujacy:

— Edmund Mzyk — Przewodniczgcy Rady
— Piotr Spaczynski

— Robert Rafat

— Dariusz Wiatr

— Tomasz Woijcik

ZARZAD

Na dzien przekazania raportu Zarzad Spétki jest jednoosobowy, stanowi go Daniel Mzyk —
Prezes Zarzgdu, powotany przez Rade Nadzorczg w dniu 10 grudnia 2008 roku.

PROKURENCI
Prokurentem Spétki (prokura taczna) jest Sebastian Kucinski.
Do dnia sporzadzenia niniejszej informacji prokura nie zostata odwotana.

Zgodnie ze statutem spotki Zarzad powotywany jest przez Rade Nadzorcza.
Zarzad nie jest upowazniony do podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akgji.
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XIX. t3aczna wartos¢ wynagrodzen i nagréd (w pienigdzu i naturze) odrebnie dla oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych za 2010 rok, bez wzgledu na to czy byty one
zaliczone w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku, a w przypadku gdy
emitentem jest jednostka dominujaca — informacje o wartosci wynagrodzen
i nagrod otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we witadzach jednostek
zaleznych i stowarzyszonych.

Wedtug danych Spotki wynagrodzenia wyptacone przez ,Paged” S.A. i nalezne w 2010 roku
Zarzgdowi i Radzie Nadzorczej wyniosty:

Zarzad Kwota ( tys. zt)
Daniel Mzyk 145

Rada Nadzorcza

Edmund Mzyk 84

Robert Rafat 60

Piotr Spaczynski 60

Matgorzata Walczak 29

Dariusz Wiatr 31

Tomasz Wojcik 60

Razem 469

Zarzad oraz Rada Nadzorcza w 2010 roku nie otrzymywata wynagrodzen ze spotek
zaleznych i stowarzyszonych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach tych jednostek.

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

W roku 2010 Spoétka nie udzielita pozyczek, gwarancji ani poreczen osobom zarzgdzajgcym,
nadzorujgcym i ich osobom bliskim.

XXI. 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).

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku Pan Edmund Mzyk posiadat 1.076.526 akcje Paged
S.A. o wartosci nominalnej 2.153.052 zi.

Poza wskazanym powyzej, Cztonkowie Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej nie posiadali akcji
Paged S.A. ani tez akcji i udziatow w innych podmiotach grupy kapitatowej Paged S.A.

Statut ,Paged” S.A. nie przewiduje zadnych uprawnien (opcji) w odniesieniu do akcji Spotki
»Paged” S.A. na rzecz Zarzadu lub Rady Nadzorcze;.
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XXIIl. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy ,,Paged” S.A.

Akcjonariusze posiadajgcy ponad 5% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu (wg stanu na dzien
12 kwietnia 2011 r.):

1) Generalna Dyrekcja Laséow 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%

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%

5) 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%

6) 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%

UWAGA: powyzsze dane, dotyczace struktury akcjonariatu ,Paged” S.A., zostaty zebrane
i przedstawione z zachowaniem nalezytej starannosci na podstawie wiedzy Spotki na dzien
12 kwietnia 2011 r., jednakze mogg one nie uwzglednia¢ ewentualnych transakcji kupna —
sprzedazy akcji przez akcjonariuszy, o ktérych Spotka nie zostata poinformowana.
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XXIIl. Informacje o znanych emitentowi zawartych w ciggu ostatniego roku
obrotowego umowach, 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 umow, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

XXIV. 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 Spotce.

XXV. Informacja o systemie kontroli programdéw akcji pracowniczych

W Spétce nie wdrozono programu akcji pracowniczych.

XXVI. 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.

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

,Paged” S.A. zawarta umowe o dokonanie przeglagdu i badania sprawozdania
finansowego w dniu 25 czerwca 2010 roku z firmg Deloitte Audyt Sp. z 0. 0. z siedzibag
w Warszawie przy Al. Jana Pawta Il 19.

Umowa zawarta zostata na przeprowadzenie przegladu s$rddrocznego jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego wedtug stanu na dzien
30 czerwca 2010 r. oraz badania rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sporzgdzonego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 .,

taczne wynagrodzenie okreslone w umowie za przeprowadzenie badania i przegladu za 2010
rok wynosi 100 000 zt, za 2009 rok wynagrodzenie audytorow wyniosto 60 000 zt.
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XXVIII. Informacja o istotnych postepowaniach sagdowych wobec emitenta

Wobec Spoétki jak i jednostek od niej zaleznych nie toczg sie jak réwniez nie zostaty wszczete
postepowania sgdowe dotyczagce zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych wartos¢ stanowi
co najmniej 10% kapitatéw wtasnych.

Daniel Mzyk
Prezes Zarzadu

Warszawa, 29 kwietnia 2011r.
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