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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ,,Paged” S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Spolki ,Paged” S.A.
z siedzibg w Warszawie przy ulicy Mineralnej 7, na ktére skiada si¢ sprawozdanie z sytuacji
finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku, sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeptywéw pienigznych za rok
obrotowy od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku oraz informacje dodatkowe,
obejmujgce informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne informacje objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego 2z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnoéci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spétki oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiagzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn.
zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodno$ci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Spotke zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansows, jak tez wynik
finansowy Spolki oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

— krajowych standardéow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnos$ci zastosowanych przez Spoltke zasad (polityki)
rachunkowosci 1 znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb
wyrywkowy — dowoddéw i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze przy uwzglednieniu niepewnosci, o ktérej mowa nizej, badanie dostarczylo wystarczajacej
podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000031236, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870
kapitat zakfadowy: 100,000 zt 3

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Sprawozdanie finansowe Spotki za poprzedni rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2009 roku
podlegato badaniu przez innego bieglego rewidenta, ktory z data 30 kwietnia 2010 roku wyrazit
o tym sprawozdaniu opini¢ z zastrzezeniem nastgpujacej tresci:

,»W 2009 roku Spotka dokonala zmiany zasad rachunkowosci dotyczacych wyceny nieruchomosci-
inwestycyjnych, wyceniajac je w warto§ciach godziwych, na podstawie operatéw sporzadzonych
przez biegltych rzeczoznawcéw. Nowe zasady rachunkowosci zostaly ujgte retrospektywnie.
W zwigzku z tym Spotka dokonala pierwszej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
w warto$ciach godziwych, wg stanu na 31 grudnia 2007 roku, w wartosci 17.429 tys. z}, uzyskujac
wzrost wyceny w stosunku do wartosci ksiegowej o 8.771 tys. zt. Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych na grudzien 2009 roku wyniosta 57.212 tys. zi. Nalezy podkresli¢, ze wycena ta
byta wyzsza od wyceny na koniec 2008 roku, wynoszacej 20.873 tys. zi, 0 174,1%, co skutkowato
ujeciem zysk6w z wyceny w rachunku zyskéw i strat 2009 roku, w wysokosci 36.339 tys. zi.
W trakcie badania nie stwierdziliSmy okolicznoéci, ktére uzasadnialyby tak znaczny wzrost
warto$ci godziwej nieruchomosci w 2009 roku. Nie jeste$my w stanie okresli¢, w jakim stopniu
skutki wyceny nieruchomosci powinny mie¢ wplyw na realizowane zyski w poszczegélnych latach
objetych wycenami”.

W okresie objetym naszym badaniem nie mialy miejsca zadne zdarzenia, ktére pozwolilyby nam
zaja¢ odmienne stanowisko w powyzszej kwestii.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw kwestii opisanej w akapicie powyzej,
dotyczacej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, zbadane sprawozdanie finansowe we
wszystkich istotnych aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie 2z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogdéw ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spokki.
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Sprawozdanie z dzialalnosci Spoiki za rok obrotowy 2010 jest kompletne w rozumieniu art. 49
ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papier6w
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa pafistwa niebedacego pafistwem cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze-
zbadanego sprawozddnia finansowego, sg z nim zgodne.

Radostaw Kuboszek
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 90029
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SPOLKI ,,PAGED” S.A.
ZA ROK OBROTOWY 2010

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang Spotke
Spétka dziala pod firmg ,,Paged” S.A. Siedziba Spolki jest Warszawa, ul. Mineralna 7.

Spétka prowadzi dziatalno§¢ w formie spotki akcyjnej, zawigzanej aktem notarialnym w dniu
8 lipca 1994 roku przed notariuszem Zofia Krysik w Warszawie (Repertorium A Nr 1271/94).
Spotka zostala zarejestrowana w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy-Rejestrowy w Warszawie, w dziale B pod
numerem RHB 42081, na podstawie postanowienia z dnia 18 listopada 1994 roku. Aktualnie
Spotka jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000015401.

Spétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-100-90-95 nadany przez Urzad
Skarbowy Warszawa Srédmieécie w dniu 28 grudnia 1994 roku.

Urzad Statystyczny nadat Spétce w dniu 20 sierpnia 2008 roku REGON o numerze: 010800595.
Spotka dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spétek handlowych.

Wedlug statutu Spotki przedmiotem jej dziatalnosci jest:

—  produkcja wyrobow tartacznych,

—~  produkcja arkuszy fornirowych i plyt wykonanych na bazie drewna,

—  produkcja gotowych parkietéw podlogowych,

—  produkcja pozostatych wyrob6w stolarskich i ciesielskich dla budownictwa,

—  produkcja opakowan drewnianych,

—  produkcja pozostatych wyrob6w z drewna; produkcja wyrobow z korka, stomy i materiatoéw
uzywanych do wyplatania,

—  produkcja masy widknistej,

—  produkcja papieru i tektury,

—  produkcja papieru falistego i tektury falistej oraz opakowan z papieru i tektury,

~  produkcja artykutéw pismiennych,

—  produkcja pozostatych wyrobdw z papieru i tektury,

-~ produkcja mebli biurowych i sklepowych,

-~ produkcja mebli kuchennych,

—  produkcja pozostatych mebli,

-~ produkcja pozostatych wyrobdw, gdzie indziej niesklasyfikowana,

—  wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodna, goraca wodg i powietrze do ukladow
klimatyzacyjnych,

—  zakladanie stolarki budowlane;j,

—~  wykonywanie konstrukcji i pokry¢ dachowych,

~  dzialalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza drewna i materiatéw budowlanych,

—  dzialalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza maszyn, urzadzefi przemystowych, statkow
i samolotow,

—  dzialalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza mebli, artykuléw gospodarstwa domowego
i drobnych wyrobdéw metalowych,

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 6
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—  sprzedaz hurtowa drewna, materialéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego,

—  sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktow,

—  sprzedaz hurtowa odpaddéw i ztomu,

—  sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana,

—  pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz detaliczna mebli, sprzgtu oswietleniowego i pozostatych artykulow uzytku ’
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz detaliczna pozostalych nowych wyrobéw prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach,

—  transport drogowy towardw,

—  magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow,

—  dzialalno$¢ pozostatych agencji transportowych,

—  dzialalno$é zwigzana z oprogramowaniem,

—  dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki,

—  pozostata dzialalno$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i komputerowych,

—~  dzialalno$é zwigzana z zarzgdzaniem urzadzeniami informatycznymi,

—  przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna dziatalno$¢,

—~  dziatalno$é holdingéw finansowych,

— leasing finansowy,

- pozostate formy udzielania kredytow,

—~  pozostata finansowa dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych,

—  kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek,

— wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi,

—  zarzadzanie nieruchomo$ciami wykonywane na zlecenie,

—~  dzialalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wylaczeniem holdingéw
finansowych,

—  pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania,

—  wynajem i dzierzawa pozostalych pojazdéw samochodowych, z wylaczeniem motocykli,

—  wynajem i dzierzawa maszyn i urzadzen biurowych, wlaczajac komputery,

—  wynajem i dzierzawa pozostalych maszyn, urzadzen oraz dobr materialnych, gdzie indziej
niesklasyfikowane,

—  pozostala dzialalno$¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, gdzie indziej nie
sklasyfikowana,

-~ naprawa i konserwacja mebli i wyposazenia domowego,

—  posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

—  realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow,

-~ roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych.

W badanym okresie Spotka prowadzila dzialalnoéé w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej
drewna, materialéw budowlanych oraz mebli, wynajmu nieruchomo$ci na wilasny rachunek,
wynajmu i dzierzawy maszyn i urzadzen oraz w zakresie zarzadzania holdingami.

Kapitat zaktadowy Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosil 16.200 tys. zl
i dzielit si¢ na 8.100.001 akcji o wartosci nominalnej 2 zi kazda. Po uwzglednieniu korekty
hiperinflacyjnej, kapital zakladowy Spotki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku
wynosi 22.289 tys. ztotych.

Wedtug stanu na dzien 14 marca 2011 roku (data ostatniego zawiadomienia o zmianie stanu
posiadania akcji przez akcjonariusza) wsréd Akcjonariuszy Spétki znajdowali sie:

—  Generalna Dyrekcja Laséw Panstwowych w Warszawie — 15,62% akcji,

—  Edmund Mzyk — 13,29% akcji,

—  ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. — 10,00% akcji,

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 7



»PAGED” S.A,

—  ING Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty — 7,21% akcji,
—  CI Consulting Sp. z 0.0. S.K.A. - 6,96% akcji,

-  YAWAL S.A. - 11,11% akgji,

—  pozostali — 35,81% akcji.

W roku obrotowym wystgpily nastepujace zmiany w kapitale zakladowym Spéiki:

—  Dnia 3 marca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o umorzeniu
899.999 akcji o wartosci nominalnej 2 zt kazda, ktére Spoétka nabyla za ceng wynoszaca
acznie 3.956.000 zi. Jednoczesnie dokonano obniZenia kapitalu zakladowego z kwoty
18.000.000 zI do kwoty 16.200.000 zi. Obnizenie kapitatu zakladowego spolki zostalo
zarejestrowane z dniem 10 grudnia 2010 roku.

—  Jednostka zgodnie z MSR 29 Sprawozdawczo$¢ finansowa w gospodarkach hiperinflacyjnych
dokonata przeliczenia skladnikéw kapitatu wilasnego z zastosowaniem ogdlnego wskaznika
inflacji w wyniku ktérego warto$¢ kapitatu zakladowego wzrosta o kwotg 6.088.718,17 zl.

W badanym okresie nie wystapily inne niz wyzej opisane zmiany w strukturze wiasnosci kapitatu
zakladowego Spolki.

Po dniu bilansowym nie nastapily zadne zmiany w kapitale zakladowym Spéiki.
Kapitat whasny Sp6tki wedlug stanu na dzieri 31 grudnia 2010 roku wynosi 140.333 tys. z1.
Rokiem obrotowym Spéiki jest rok kalendarzowy.

Spétka posiada nastepujace podmioty powigzane:

—  Fabryka ,,Sklejka-Pisz” S.A. — podmiot zalezny w 85%,
— Paged Meble S.A. — podmiot zalezny w 100%,
—  Paged Sklejka S.A. — podmiot zalezny w 100%,
—  Paged Property Sp. z 0.0. — podmiot zalezny w 100%,
—  Paged Property Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa  — podmiot zalezny w 99%,
—  Paged Wostok Sp. JV z o.0. — podmiot zalezny w 70%.

W skiad Zarzadu Spéiki na dzien wydania opinii wchodzili:
—  Daniel Mzyk —  Prezes Zarzadu.

W badanym okresie nie wystapity zmiany w skiadzie Zarzadu Spoiki.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$é Spétki w 2009 roku zamknela sie zyskiem netto w wysokosci 47.674 tys. zi
Sprawozdanie finansowe Spélki za rok obrotowy 2009 podlegato badaniu przez bieglego
rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony BDO Sp. z o.0. Biegly
rewident w dniu 27 kwietnia 2010 roku wydal o tym sprawozdaniu opini¢ z zastrzezeniem
o nastepujacej tresci:

., W 2009 roku Spétka dokonata zmiany zasad rachunkowosci dotyczacych wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych, wyceniajac je w warto$ciach godziwych, na podstawie operatéw sporzadzonych
przez bieglych rzeczoznawcoéw. Nowe zasady rachunkowosci zostaly ujete retrospektywnie.
W zwigzku z tym Spétka dokonala pierwszej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
w wartoéciach godziwych, wg stanu na 31 grudnia 2007 roku, w wartosci 17.429 tys. zt, uzyskujac
wzrost wyceny w stosunku do wartosci ksiggowej o 8.771 tys. zk. Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych na grudzien 2009 roku wyniosta 57.212 tys. zt. Nalezy podkresli¢, ze wycena ta
byta wyzsza od wyceny na koniec 2008 roku, wynoszacej 20.873 tys. zt, o 174,1%, co skutkowato

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 8
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ujeciem zyskdéw z wyceny w rachunku zyskow i strat 2009 roku, w wysokosci 36.339 tys. zt.
W trakcie badania nie stwierdzilisSmy okolicznos$ci, ktére uzasadnialyby tak znaczny wzrost
warto$ci godziwej nieruchomos$ci w 2009 roku. Nie jesteSmy w stanie okreslié, w jakim stopniu
skutki wyceny nieruchomosci powinny mie¢ wplyw na realizowane zyski w poszczegdlnych latach
objetych wycenami.”

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2009 odbylo sie w dniu 25 czerwca 2010 roku. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowilo
o przeznaczeniu w calosci zysku netto za 2009 rok w kwocie 47.674.375,32 zl na kapital

Zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009 zostato zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym
w dniu 5 lipca 2010 roku i ztozone do opublikowania w Monitorze Polskim B w dniu 18 sierpnia
2010 roku. Sprawozdanie to zostato opublikowane w Monitorze Polskim B nr 592 w dniu 7 marca
2011 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia
25 czerwca 2010 roku, zawartej pomi¢dzy Spotka ,,Paged” S.A. a firma Deloitte Audyt Sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzona przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania finansowego zostalo
przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Radostawa Kuboszka
(nr ewidencyjny 90029) w siedzibie Spolki w dniach od 6 do 10 grudnia 2010 roku, od dnia
31 stycznia do 4 lutego 2011 roku oraz poza siedziba Spoétki od 26 do 29 kwietnia 2011 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonaia Rada Nadzorcza uchwala z dnia 27 maja 2010 roku na
podstawie upowaznienia zawartego w par. 14 ust. 5 lit. j statutu Spoiki.

Deloitte Audyt Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident Radostaw Kuboszek potwierdzaja, iz sa
uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spelniajag warunki okreslone w art. 56
ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 r. Nr 77, poz. 649) do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym Spdtki ,,Paged” S.A.

4. Dostepnos¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Spotki

Zakres naszego badania zostal ograniczony w zakresie dotyczacym wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w poprzednim okresie zakonczonym 31 grudnia 2009 roku.

Za wyjatkiem kwestii opisanej powyzej, podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu
rewidentowi w trakcie badania udostgpniono wszystkie zagdane dokumenty i dane, jak réwniez
udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnie, co miedzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym os$wiadczeniem Zarzadu Spoltki z dnia 29 kwietnia 2011 roku.
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SPOLKI

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku zyskéw i strat oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Spélki, jej sytuacje finansowa i majatkowa w poréwnaniu
do analogicznych wielkosci za lata ubiegle.

Podstawowe wielkosci z rachunku zyskoéw i strat 010 2009* 2008*
(w tys. zb)

Przychody ze sprzedazy 79.133 66.557 57.258
Koszty dziatalnosci operacyjnej 73.675 59.616 48.784
Pozostale przychody operacyjne 321 36.909 4.300
Pozostate koszty operacyjne 1.867 1.408 459
Przychody finansowe 627 10.520 693
Koszty finansowe 5.234 2.080 35.594
Podatek dochodowy -634 9.921 -4.449
Zysk (strata) netto -61 40.961 -18.137
Catkowity dochéd ogdtem -61 40.961 -18.137
Wskazniki rentownosci 2010 2009 2008
— rentownos¢ sprzedazy 5% 64% 22%
— rentowno$¢ sprzedazy netto 0% 62% -32%
— rentownos¢ netto kapitalu wlasnego 0% 41% -15%
Wskazniki efektywnosci

— wskaznik rotacji majatku 0,30 0,35 0,40
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach 80 54 20
— wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 52 44 19
~ wskaznik rotacji zapaséw w dniach 31 36 20

Plynnos$é/Kapital obrotowy netto

— stopa zadluzenia 47% 27% 30%
— stopien pokrycia majatku kapitatem wlasnym 53% 73% 70%
— Kkapitat obrotowy netto (w tys. z}) 12.548 -3.689 -7.572
— wskazZnik plynnosci 1,38 0,90 0,79
~ wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,18 0,72 0,64

Powyzsze dane nie si¢ zgodne ze zbadanymi sprawozdaniami finansowymi za lata 2009 i 2008 z uwagi na
wprowadzone w 2010 roku korekty dotyczqce bledéw lat ubieglych. Dane za lata 2009 i 2008 nie byly badane przez
Deloitte Audyt Sp. z o.0.

Analiza powyzszych wielkosci 1 wskaznikéw wskazuje na wystapienie w roku 2010 nastgpujgcych

tendencji:

—  spadek wskaznikow rentownosci sprzedazy, rentownosci sprzedazy netto oraz rentownosci
netto kapitatu wlasnego w poréwnaniu do 2009 roku,

—  spadek wskaznika rotacji majatku w poréwnaniu do 2009 roku,

—  wzrost wskaznikéw rotacji naleznosci i zobowigzan w dniach w poréwnaniu do 2009 roku,

—  spadek wskaznika rotacji zapaséw w dniach w poréwnaniu do 2009 roku,

—  wazrost stopy zadtuzenia w poréwnaniu do 2009 roku przy jednoczesnym spadku wskaznika
stopnia pokrycia majatku kapitalem wlasnym,

- wazrost kapitatu obrotowego netto w poréwnaniu do 2009 roku,

—  wazrost wskaznika ptynnosci oraz wskaznika podwyzszonej ptynnosci w poréwnaniu do 2009
roku.
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Spotka posiada dokumentacje wymagana przepisami art. 10 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. ’
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci”, w szczegdlnosci dotyczaca: okreslenia roku obrotowego i wehodzacych w jego
sklad okreséw sprawozdawczych, metod wyceny aktywow i pasywoéw oraz ustalania wyniku
finansowego, sposobu prowadzenia ksiag rachunkowych, systemu ochrony danych i ich zbiorow.
Dokumentacja polityki rachunkowosci zostala opracowana zgodnie z ustawg o rachunkowosci,
a w zakresie wyceny aktywOw i pasyw6w oraz prezentacji sprawozdania finansowego zgodnie
z wymogami MSSF, i przyjeta do stosowania uchwala Zarzadu nr 330/2005 z dnia 28 grudnia
2005 roku. Podstawowe zasady wyceny aktywOw i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego
zostaly przedstawione w dodatkowych informacjach objasniajacych.

Zasady rachunkowosci, ktérych Spétka ma mozliwo$¢ wyboru na podstawie MSSF, zostaty
wybrane w sposob pozwalajacy na poprawne odzwierciedlenie specyfiki dziatalnosci Spéiki, jej
sytuacji finansowej oraz uzyskiwanych wynikéw finansowych. Zasady te byly stosowane w spos6b
ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych do prowadzenia ksigg
rachunkowych i sporzadzenia sprawozdania finansowego w roku poprzednim.

W Spotce stosowany jest komputerowy system ewidencji ksiggowej IFS, w ktorym dokonywane sg
ksiegowania wszystkich zdarzef gospodarczych, z wyjatkiem obstugi kadrowo placowej, ktéra
dokonywana jest w systemie eNova. System IFS posiada zabezpieczenia hastowe przed dostgpem
oséb nieuprawnionych oraz funkcyjne ograniczenia dostgpu. Opis systemu informatycznego
spetnia wymogi art. 10 ust. 1 pkt 3 lit. ¢) ustawy o rachunkowosci.

W zakresie sald bilansu otwarcia wykonali$my niezb¢dne procedury majace na celu potwierdzenie,
czy salda te nie zawieraja istotnych bledéw. W wyniku przeprowadzonych procedur, Spoétka
dokonala korekt do bilansu otwarcia, ktore zostaty opisane w Nocie 2.2 dodatkowych informacji
objasniajacych do sprawozdania finansowego.

W czesci przez nas zbadanej udokumentowanie operacji gospodarczych, ksiggi rachunkowe oraz
powigzanie zapiséw ksiegowych z dokumentami i sprawozdaniem finansowym spetniajg wymogi
rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe, dowody ksiegowe, dokumentacje przyjetego sposobu prowadzenia
rachunkowosci oraz zatwierdzone sprawozdania finansowe Spoétki sa przechowywane zgodnie
z rozdziatem 8 ustawy o rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywow i pasywéw w zakresie oraz w terminach
i z czestotliwoscia wymagana przez ustawg o rachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne ujgto
i rozliczono w ksiggach badanego okresu.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku i obejmuje:

—  sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzief 31 grudnia 2010 roku, ktére po
stronie aktywow i pasywow wykazuje sumg 265.750 tys. zi,

~  sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010
roku wykazujace strate netto w kwocie 61 tys. zt oraz ujemny catkowity dochod ogéltem
w kwocie 61 tys. zi,
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—  sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia
2010 roku wykazujgce zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwotg 61 tys. zl,

—  sprawozdanie z przeptyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia
2010 roku wykazujace zwigkszenie stanu §rodkéw pienigznych o kwotg 2.290 tys. zi,

— informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne -
informacje objasniajace.

Struktura aktywdw i pasywow oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostata przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Rzeczowe aktywa trwale

Na pozycje rzeczowych aktywdw trwalych w Spolce skladajg si¢:
—  $rodki trwate w kwocie 574 tys. zl,
—  urzadzenia w leasingu finansowym 1.081 tys. zt.

Informacje dodatkowe prawidlowo opisuja zmiany stanu $rodkéw trwalych oraz urzadzen
w leasingu finansowym, lacznie z ujawnieniem ewentualnych odpiséw aktualizujgcych powyzsze
sktadniki majatkowe.

Aktywa finansowe dlugoterminowe

Do pozycji aktywow finansowych dlugoterminowych w Spélce zaliczono:
~  udzialy i akcje w podmiotach podporzadkowanych w kwocie 203.147 tys. z.

Informacje dodatkowe prawidtowo opisuja zmiany aktywéw finansowych dlugoterminowych
w trakcie roku obrotowego.

Struktura zapasow

Struktura zapasdéw zostala prawidlowo przedstawiona w informacji objasniajacej t¢ pozycje
sprawozdania z sytuacji finansowej.

Struktura naleznosci

Struktura wiekowa naleznosci handlowych zostata prawidlowo przedstawiona w informacji
objasniajacej te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej. W zbadanej przez nas probie
naleznosci przedawnione lub umorzone nie wystgpily.

Zobowigzania

Struktura czasowa i rodzajowa zobowigzan wedlug okresu splaty zostala prawidlowo
przedstawiona w informacji objasniajacej te pozycj¢ sprawozdania z sytuacji finansowe;.
Najwieksze wartosci wsrdd zobowigzan Spétki stanowig:

—  kredyty i pozyczki dlugoterminowe w kwocie 1.026 tys. zl,

—  kredyty i pozyczki krétkoterminowe w kwocie 2.100 tys. zl,

—  zobowigzania z tytulu dostaw i ushug w kwocie 11.895 tys. zl,

—  zobowigzania krétkoterminowe z tytutu emisji obligacji w kwocie 10.861 tys. zl,

—  zobowigzania dtugoterminowe z tytulu emisji obligacji w kwocie 78.687 tys. zl.

Specyfikacje zaciggnigtych kredytow wraz z opisem ich zabezpieczen ujawniono w informacjach
dodatkowych. Zobowigzania przedawnione lub umorzone w zbadanej przez nas probie nie

wystapily.

Deloitte Audyt Sp. z o.0. 12



»PAGED” S.A.

Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy na zobowiazania

Informacje objasniajace czynne i bierne rozliczenia migdzyokresowe oraz rezerwy na
zobowigzania w sposéb prawidlowy opisujg ich strukturg. Koszty i przychody rozliczane w czasie
zakwalifikowano prawidlowo w stosunku do badanego okresu obrotowego. Rezerwy na
zobowigzania ustalono w wiarygodnie oszacowanych kwotach. Pozycje ujeto kompletnie
i prawidlowo w istotnych aspektach w odniesieniu do catosci sprawozdania finansowego.

Uzasadnienie wydanej opinii

Sprawozdanie finansowe Spoiki za poprzedni rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 roku
podlegato badaniu przez innego bieglego rewidenta, ktéry z data 30 kwietnia 2010 roku wyrazit
o tym sprawozdaniu opinie z zastrzezeniem nastgpujacej tresci:

., W 2009 roku Spétka dokonata zmiany zasad rachunkowosci dotyczacych wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych, wyceniajac je w warto$ciach godziwych, na podstawie operatéw sporzadzonych
przez bieglych rzeczoznawcoéw. Nowe zasady rachunkowosci zostaly ujete retrospektywnie.
W zwigzku z tym Spotka dokonala pierwszej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
w warto$ciach godziwych, wg stanu na 31 grudnia 2007 roku, w warto$ci 17.429 tys. zt, uzyskujac
wzrost wyceny w stosunku do wartosci ksiggowej o 8.771 tys. zk. Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych na grudzien 2009 roku wyniosta 57.212 tys. zt. Nalezy podkresli¢, ze wycena ta
byla wyzsza od wyceny na koniec 2008 roku, wynoszacej 20.873 tys. zi, 0 174,1%, co skutkowalo
ujeciem zyskéw z wyceny w rachunku zyskéw i strat 2009 roku, w wysokosci 36.339 tys. zt.
W trakcie badania nie stwierdziliSmy okolicznosci, ktére uzasadniatyby tak znaczny wzrost
wartoéci godziwej nieruchomosci w 2009 roku. Nie jestesmy w stanie okre$li¢, w jakim stopniu
skutki wyceny nieruchomoéci powinny mie¢ wplyw na realizowane zyski w poszczegélnych latach
objetych wycenami”.

W okresie objetym naszym badaniem nie mialy miejsca zadne zdarzenia, ktére pozwolityby nam
zaja¢ odmienne stanowisko w powyzszej kwestii.

4. Kompletnosé i poprawno$¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dzialalnoSci Spolki

Spétka potwierdzila zasadnos$¢ zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego
oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty prawidlowo i kompletnie opisane
w informacjach objasniajacych.

Dla poszczegdlnych aktywow wykazanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej przedstawiono
mozliwo$é dysponowania nimi z uwagi na zabezpieczenia poczynione na rzecz wierzycieli.
Informacje objasniajagce w sposOb kompletny opisuja pozycje sprawozdawcze oraz jasno
prezentuja pozostate informacje wymagane przez MSSF.

Zarzad sporzadzit i zalaczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dzialalnosci Spétki
w roku obrotowym 2010. Sprawozdanie z dzialalno$ci zawiera informacje wymagane przez art. 49
ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim. DokonaliSmy sprawdzenia tego
sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim informacji, ktérych bezposrednim zrédtem jest
zbadane sprawozdanie finansowe.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Audyt Sp?"z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident otrzymali od Zarzadu Spétki pisemne
i i ktorym Zarzad stwierdzil, iz Spélka przestrzegala przepiséw prawa.

Radostaw Kubgszek

przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 90029

Radost oszek
Wicepfezgs Zarzadu a , DELOITTE AUBYT Sp. 2 0.0.
Bifstyfewident Ma ason N Al Jana Pawia Il 19, 00-854 Warszawa
ewid. 90029 Cofm o o tel. (022) 511-08-11, fax (022) 511-08-13
Czibnek Zarzadu NIP 527-020-07-86; REGON 010076870
osoby reprezentujace podmiot Biegty rewident podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr. ewidencyjnym 73
prowadzona przez KRBR

Warszawa, 29 kwietnia 2011 roku
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