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I Informacje ogdlne o Grupie Kapitatowej Paged

1.1  Jednostka dominujaca -, Paged” S.A.

Nazwa (firma): »,Paged” S.A.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Zurawia 45, 00-680 Warszawa
NIP: 526-100-90-95 lub PL5261009095
REGON: 010800595

Telefon: (22) 440-13-44

Faks: (22) 440-13-46

Poczta elektroniczna:  paged@paged.pl
Strona internetowa: www.paged.pl

Kapitat zaktadowy wynosi 16.200.002,00 zt i dzieli sie na 8.100.001 akcji zwyktych
na okaziciela o wartosci nominalnej 2 zt kazda.

Spotka dziata na podstawie statutu sporzgdzonego w formie aktu notarialnego w dniu 8 lipca
1994 roku (Repertorium A Nr 1271/94), wraz z pdzniejszymi zmianami, oraz na podstawie
Kodeksu spétek handlowych.

Spétka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod KRS
Nr 0000015401.

,Paged” S.A. jest spdtka publiczng, ktérej akcje sg notowane na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Pierwsze notowanie
akcji "Paged" S.A. na GPW odbyto sie w dniu 10 pazdziernika 1996 r.

W zwigzku z wejsciem w zycie z dniem 1 stycznia 2008 roku Dobrych Praktyk Spoétek
Notowanych na GPW, uchwalonych na mocy Uchwaty 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia
4 lipca 2007 r., na podstawie §29 Regulaminu Gietdy Zarzad , Paged” Spotki Akcyjnej (zwanej
dalej ,Spdtka”), zobligowany byt do stosowania - poczagwszy od 1 stycznia 2008 r. - zasad tadu
korporacyjnego zawartych w tym zbiorze.

W okresie | potrocza 2012 r. Zarzad Spodtki nie stosowat w sposdb trwaty niektérych
postanowien Dobrych Praktyk Spdétek Notowanych na GPW. Postanowienia te zostaty
wskazane w odpowiednich os$wiadczeniach, ktdre zostaty przekazane w formie raportéw
biezacych lub raportéw tadu korporacyjnego.



1.2 Grupa Kapitatowa Paged

Jednostki nalezgce do Grupy Kapitalowej Paged podlegajace konsolidacji (objete
poétrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym):

1. ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. z siedzibg w Piszu [do 18 maja 2011 r. spotka dziatata
pod firmg Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A.] (KRS Nr 0000059338, sad rejestrowy: Sad
Rejonowy w Olsztynie) — udziat ,Paged” S.A. w kapitale zaktadowym i w gtosach na
Walnym Zgromadzeniu: 88,77%,

2. ,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Morggu (KRS Nr 0000010478, sad rejestrowy:
Sad Rejonowy w Olsztynie) — udziat ,Paged” S.A., posrednio poprzez , Sklejka-Pisz” Paged
S.A., w kapitale zaktadowym i w gtosach na Walnym Zgromadzeniu: 100%,

3. Paged Meble S.A. z siedzibg w Jasienicy (KRS Nr 0000082248, sad rejestrowy: Sad
Rejonowy w Bielsku-Biatej) — udziat ,Paged” S.A. w kapitale zaktadowym i w gtosach
na Walnym Zgromadzeniu: 100%,

4. BUK Ltd z siedzibg w Londynie, Wielka Brytania (Company No. 1269080, sad rejestrowy:
Companies House) — udziat ,Paged” S.A., poprzez Paged Meble S.A., w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw: 92,5%,

5. Paged Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (KRS Nr 0000340822, sad rejestrowy:
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie) — udziat ,Paged” S.A. w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspdinikow: 100%,

6. ,Paged Property Spotka z o. 0.” spétka komandytowa z siedzibg w Warszawie (KRS
Nr 0000344090, sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie) —
jedynym komplementariuszem spéfki jest Paged Property Sp. z 0.0., za$ ,,Paged” S.A. jest
jedynym komandytariuszem tej spoétki,

7. Mineralna Development Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (KRS Nr 0000408980, sad
rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie) — udziat ,Paged” S.A.,
poprzez ,Paged Property Sp. z 0.0.” Sp. k., w kapitale zakladowym i w gtosach
na Zgromadzeniu Wspdlnikow: 100%,

8. Paged Capital Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (KRS Nr 0000409659, sad rejestrowy:
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie) — udziat ,Paged” S.A. w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspolnikéw: 100%,

9. DTP S.A. z siedzibg w Warszawie (KRS Nr 0000385173, sad rejestrowy: Sagd Rejonowy dla
m.st. Warszawy w Warszawie) — udziat ,,Paged” S.A. w kapitale zaktadowym i w gtosach
na Zgromadzeniu Wspdlnikéw: 22,74%,

10. GALT SPV 19Y Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (KRS Nr 0000382029, sad rejestrowy:
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie) — udziat ,Paged” S.A. w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw: 100%.



Schemat graficzny Grupy Kapitatowej Paged wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 r.

"Paged" S.A.
podmiot dominujgcy

"Sklejka-Pisz" Paged S.A.
88,77%

"Paged-Sklejka" S.A.
100%

Serwis Sklejka Sp. z o0.0.
38%

Paged Meble S.A.
100%

Buk Ltd (Wielka Brytania)
92,50%

Paged Property Sp. z o0.0.
100%

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

Mineralna Development Sp. z 0.0.
100%

DTP S.A.
22,74%

Paged Capital Sp. z 0.0.
100%

GALT SPV 19Y Sp. z 0.0.
100%

Jednostki nalezace do Grupy Kapitatowej Paged wytgczone z konsolidacji

1.

Serwis-Sklejka Sp. z 0.0. z siedzibg w Moragu (KRS Nr 0000129222, sad rejestrowy: Sad
Rejonowy w Olsztynie) — udziat ,Paged” S.A., poprzez ,Paged-Sklejka” S.A., w kapitale
zaktadowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspodlnikéw: 38%;

spotka nie jest objeta konsolidacjg z uwagi na nieistotnos¢ oraz brak znaczacego wptywu
na zarzadzanie tg spotka; wartos¢ bilansowa udziatéw w ksiegach ,Paged-Sklejka” S.A.
wynosi 0 zt; Serwis-Sklejka Sp. z 0.0. nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej — w dniu
17.02.2010 r. Sad Rejonowy w Ostrodzie wydat postanowienie, w ktérym ustanowit
dla osoby prawnej Serwis-Sklejka Sp. z o0.0. kuratora.



Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej Paged

W okresie | pétrocza 2012 r. nastgpity nastepujace zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej
Paged:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

23 stycznia 2012 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcéw KRS spoétki Mineralna
Development Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie (spotka w 100% zalezna od ,Paged
Property Sp. z 0.0.” Sp. k. z siedzibg w Warszawie),

27 stycznia 2012 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcéw KRS spétki Paged Capital Sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie (spotka w 100% zalezna od ,,Paged” S.A.),

29 lutego 2012 r. — zakup przez ,Paged” S.A. 3.900.000 akcji DTP S.A. z siedziba
w Warszawie, a w konsekwencji zwiekszenie zaangazowania kapitalowego w tej spotce
z poziomu 14,07% do poziomu 27,07% ogodlnej liczby akcji i gtosébw na Walnym
Zgromadzeniu DTP S.A,,

1 kwietnia 2012 r. — zmiana adresu siedziby spétki ,Paged” S.A. z dotychczasowego:
ul. Mineralna 7, 02-274 Warszawa, na nowy: ul. Zurawia 45, 00-680 Warszawa,

1 kwietnia 2012 r. — utworzenie samobilansujgcego sie oddziatu ,Paged” S.A.,
stanowigcego wyodrebniong ze struktur "Paged" S.A. cze$¢ Spotki, zajmujaca sie handlem
wyrobami drzewnymi oraz drewnopochodnymi (tzw. "segment handlowy"); Oddziat
funkcjonuje pod firma: "Paged" S.A. Oddziat w Warszawie, za$ adresem siedziby Oddziatu
jest: ul. Krakowiakéw 91/101, 02-255 Warszawa.

23 maja 2012 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
dotyczacy podwyzszenia kapitatu zaktadowego DTP S.A. z siedzibg w Warszawie, wskutek
czego udziat ,,Paged” S.A. w ogdlnej liczbie akcji i gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej
spotki zmniejszyt sie 2 27,07% do 22,74%,

24 maja 2012 r. — nabycie przez ,Paged” S.A. 100 udziatéw w spotce GALT SPV 19 Y
Sp.zo0.0. z siedzibg w Warszawie, stanowigcych 100% ogdlnej liczby akcji i gtosow
na Zgromadzeniu Wspdlnikow tej spotki,

12 czerwca 2012 r. — zbycie przez ,,Paged” S.A. na rzecz Paged Capital Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie 4.877.480 akcji ,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Moragu, stanowigcych
100% ogodlnej liczby akcji i gtosow na Walnym Zgromadzeniu , Paged-Sklejka” S.A. jako
wktad niepieniezny na pokrycie udziatédw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Paged
Capital Sp. z 0.0. — zgodnie z uchwatg NZW Paged Capital Sp. z 0.0.z 12 czerwca 2012 .,
13 czerwca 2012 r. — zbycie przez Paged Capital Sp. z 0.0. na rzecz ,Sklejka-Pisz” Paged
S.A. z siedzibg w Piszu 3.222.552 akcji ,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Moragu,
stanowigcych 66,07% ogdlnej liczby akcji i gtosdw na Walnym Zgromadzeniu ,Paged-
Sklejka” S.A.

10) 20 czerwca 2012 r. — zbycie przez Paged Capital Sp. z 0.0. na rzecz ,Sklejka-Pisz” Paged

S.A. 1.654.928 akcji ,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Morggu, stanowigcych 33,93%
ogolnej liczby akcji i gtosow na Walnym Zgromadzeniu ,,Paged-Sklejka” S.A. jako wktad
niepieniezny na pokrycie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym ,,Sklejka-Pisz”
Paged S.A. — zgodnie z uchwatg ZWZ ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A. z 15 czerwca 2012 r.,



11) 26 czerwca 2012 r. — wpis do rejestru przedsiebiorcow KRS podwyzszenia kapitatu spotki
Paged Capital Sp. z o0.0., przy czym catos¢ udziatdbw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym zostata objeta przez ,Paged” S.A. w zamian za wkiad niepieniezny
(zaangazowanie ,Paged” S.A. pozostato na nie zmienionym poziomie 100% ogdlnej liczby
udziatow i gtosdw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw Paged Capital Sp. z 0.0.).

Wyzej wymienione zmiany powigzan kapitalowych w Grupie Paged byly w wiekszosci
zwigzane ze zrealizowanym — przy udziale jednostek powigzanych: ,Paged-Sklejka” S.A.,
,Sklejka-Pisz” Paged S.A. oraz Paged Capital Sp. z o.0. — projektem restrukturyzacji
zadtuzenia ,Paged” S.A. z tytutu obligacji | i Il serii wyemitowanych przez ,Paged” S.A.
w 2010 r. W dniu 16 lipca 2012 r. doszto do zakoriczenia tego projektu, tj. do wczesniejszego
wykupu obligacji | i Il serii w celu ich umorzenia, co nastgpito z dniem 24 lipca 2012 r.

W okresie rozpoczetego Il kwartatu 2012 r. miaty miejsce nastepujgce zdarzenia:

1) 20 lipca 2012 r. — nabycie przez ,Paged” S.A.— za posrednictwem domu maklerskiego —
9.855.044 akcji DTP S.A., wskutek czego udziat ,Paged” S.A. w ogdlnej liczbie akcji
i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej spotki zwiekszyt sie 2 22,74% do 54,12%,

2) 7 sierpnia 2012 r. — nabycie (objecie) przez ,Paged Property Sp. z 0.0.” Sp. k. 110.776
udziatbw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Mineralna Development Sp. z o.o.
w zamian za wktad niepieniezny — zgodnie z uchwatg NZW Mineralna Development
Sp. z0.0.z 7 sierpnia 2012 r.

3) 13 sierpnia 2012 r. — przeniesienie wiasnosci 7,5 % udziatow BUK Ltd. o wartosci 134.947
GBP przejetych od p. Patrick’a Wells’a na mocy porozumienia pomiedzy BUK Ltd.,
p. Patrick’iem Wells, a Paged Meble S.A.

Zwiekszenie zaangazowania kapitatowego w spétce DTP S.A. stanowi pierwszg inwestycje
typu Private Equity dokonang przez ,Paged” S.A. Nabyta spétka DTP S.A. tworzy grupe
kapitatowa operujagca w segmencie zarzadzania wierzytelnosciami (zakup i windykacja
portfeli wierzytelnosci o wartosci nominalnej od kilku do kilkuset milionéw ztotych).
Zaangazowanie kapitatowe ,Paged” S.A. w projekcie DTP jest krokiem w kierunku
dywersyfikacji dziatalnos$ci i poszukiwania obszaréw biznesowych, zapewniajgcych zwroty
z zaangazowanego kapitatu wyzsze niz branza drzewno-meblowa.

lll. Charakterystyka dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej Paged

Grupa Kapitatowa Paged, w ktérej podmiotem dominujgcym jest ,Paged” S.A., w okresie
| pétrocza 2012 roku prowadzita dziatalno$é¢ biznesowg w pieciu segmentach: trzech
zwigzanych z przemystem drzewnym (sklejkowy, meblowy, handlowy), jednym zwigzanym
z zagospodarowaniem nieruchomosci oraz na pozostatej dziatalnosci.

Przychody ze sprzedazy Grupy Paged za | podtrocze 2012 r. wyniosty 292,4 min PLN
(w I pétroczu 2011 roku 261,1 min PLN, wzrost 0 12% r/r), zysk ze sprzedazy wyniost 23,3 min
PLN (wobec 19,0 min PLN w 2011 r., wzrost o 23% r/r), EBIT wynidst 24,3 min PLN (wobec
20,8 min PLN w 2011 r., wzrost o 17% r/r), EBITDA 33,2 mIn PLN (wobec 29,6 min PLN
w 2011 r., wzrost o 12% r/r), a zysk netto 15,6 min PLN (wobec 17,8 min PLN w 2011 r.,
spadek 0 12% r/r).



Wzrost wynikow finansowych na wszystkich operacyjnych poziomach ma podstawy zarowno
w poprawie wynikdw dziatalnosci operacyjnej spoétek Grupy Paged, jak i w decyzjach
inwestycyjnych podjetych przez Zarzad Spétki ,,Paged” S.A. w ostatnich latach. Wyzszy wynik
na poziomie zysku netto w | pdétroczu 2011 roku zwigzany byt m.in. ze zdarzeniem o
charakterze jednorazowym (tzw. one off) — tj. umorzeniem czesci zobowigzania finansowego
(6,3 min PLN), wynikajgcym z porozumienia dotyczgcego restrukturyzacji opcji walutowych
spotek zaleznych z 2009 roku. Zdarzenie to wptyneto bezposrednio na uzyskane w 2011 roku
przychody finansowe, a tym samym zwiekszenie zysku netto. Po wytgczeniu wptywu tego
zdarzenia, dynamika wzrost zysku netto w | poétroczu 2012 w stosunku do wyniku netto
osiaggnietego w | potroczu 2011 Grupy Paged wyniostaby 23%.

o Segment sklejkowy

Na wyniki tego segmentu Grupy Kapitatowej Paged za | pétrocze 2012 roku ztozyty sie wyniki
,Paged-Sklejka” S.A. z siedzibg w Morggu oraz ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. z siedzibg w Piszu
(dawniej: Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A.). Od dnia 20 czerwca 2012 roku ,Sklejka-Pisz” Paged
S.A. jest wtascicielem 100% akcji ,,Paged-Sklejka” S.A.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zadne istotne zmiany organizacyjne w spoétkach
segmentu sklejkowego poza wymienionymi powyzej. ,Paged-Sklejka” S.A. prowadzi swoja
dziatalnos¢ w trzech zaktadach w nastepujgcych lokalizacjach: Morag, Etk i Bartoszyce, za$
»Sklejka-Pisz” Paged S.A. w zaktadzie w Piszu. Przeprowadzona reorganizacja wtasnosciowa
jest kolejnym krokiem w kierunku petnej integracji obu spétek. W okresie pierwszego
potrocza 2012 roku zostaty kontynuowane dziatania w kierunku dalszej integracji operacyjnej
obu spodtek optymalizujgce ich dziatalnos¢ w obszarze produkcji, zaopatrzenia i sprzedazy.
Zrealizowane projekty restrukturyzacyjne przyczynity sie do poprawy pozycji konkurencyjnej
obu spdétek na europejskim rynku sklejki.

W okresie | pétrocza 2012 roku spotki segmentu sklejkowego zrealizowaty 181,8 min PLN
przychodéw ze sprzedazy, z czego ,Paged-Sklejka” S.A. zrealizowata 109,8 min PLN
przychodéw (wobec 86,0 min PLN w | potroczu 2011 roku, wzrost o 28% r/r), a ,,Sklejka-Pisz”
Paged S.A. 72,0 min PLN (wobec 68,7 min PLN w | p6troczu 2011, wzrost o0 5% r/r).

W | pétroczu 2012 roku segment sklejkowy wypracowat zysk na podstawowej dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) w wysokosci 25,3 min PLN, z czego , Paged-Sklejka” S.A. wypracowata dla
Grupy Paged 11,7 min PLN (w | pdtroczu 2011 roku 10,7 min PLN, wzrost o 10% r/r),
a ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A. 13,6 min PLN (w | pétroczu 2011 roku 8,7 min PLN, wzrost o 56%
r/r). Wynik na poziomie EBITDA za | potrocze 2012 roku wynidst 30,6 min PLN, z czego
»,Paged-Sklejka” S.A. wypracowata dla Grupy Paged 13,9 min PLN (przy 12,7 min PLN
za | potrocze 2011 roku, wzrost o 9% r/r), ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. 16,7 min PLN (przy
12,2 min PLN za | pétrocze 2011, wzrost o 37% r/r). Wyniki na tym poziomie nie zawierajg
zadnych istotnych zdarzen o charakterze jednorazowym.

Wygenerowany przez segment sklejkowy zysk netto dla Grupy Paged wynidst 22,5 min PLN,
przy czym ,Paged-Sklejka” S.A. wypracowata 10,1 min PLN, za$ ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
12,3 mIn PLN (w | pétroczu 2011 roku zysk netto segmentu sklejkowego dla Grupy Paged
wyniost 22,7 min PLN, zas spétek jednostkowo odpowiednio 10,7 min PLN oraz 8,7 min PLN).

Segment sklejkowy ma kluczowe znaczenie dla dziatalnosci Grupy Paged. W | pétroczu 2012
roku, segment sklejkowy odpowiadat w: 60% za przychody, 104% za zysk z dziatalnosci
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operacyjnej (EBIT), oraz w 92% za wynik EBITDA w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat
Grupy Paged.

e Segment meblowy

Segment meblowy Grupy Kapitalowej Paged opiera sie na dziatalnosci krajowej spofki
produkcyjnej Paged Meble S.A. oraz brytyjskiej spotki handlowej BUK Ltd. (powigzanej
kapitatowo z Paged Meble S.A).

Ze wzgledu na skale dziatalnosci o wynikach segmentu, zaréwno pod wzgledem przychodoéw,
jak i kosztéw, w gtéwnej mierze decydujg wyniki Paged Meble S.A. Spétka ta kontynuowata
swoj dotychczasowy profil dziatalnosci, tj. zajmowata sie projektowaniem, produkcjg
i dystrybucjag mebli. Meble produkowane sg w trzech zaktadach w nastepujacych
lokalizacjach: Sedziszéw Matopolski (stoty i krzesta stolarskie), Jasienica (gtéwnie krzesta,
w tym giete) oraz Jarocin (meble skrzyniowe — jadalnie, sypialnie i inne). Odbiorcami
wyrobow sg kontrahenci z tzw. rynku kontraktowego (hotele, restauracje, kawiarnie,
hurtownicy i inni posrednicy) oraz tzw. rynku mieszkaniowego (dystrybutorzy oraz klienci
indywidualni, gtéwnie z rynku polskiego).

Spotka BUK Ltd. jest spétkg handlowa operujgcg na rynku brytyjskim. Spétka zajmuje sie
m.in. dystrybucjg mebli produkowanych przez Paged Meble S.A., aczkolwiek spdétka ta osigga
wiekszos¢ swych przychodéw ze sprzedazy mebli pochodzacych od innych producentéw,
w tym m.in. od producentdéw z Dalekiego Wschodu.

W | potroczu 2012 roku spdtki segmentu meblowego uzyskaty przychody ze sprzedazy
w wysokosci 82,2 min PLN (wobec 78,5 min PLN w | pdtroczu 2011, wzrost o 5%).
Jednoczesnie segment wypracowat zysk ze sprzedazy w wysokosci 1,6 min PLN (w | pétroczu
2011 r. 0,4 mIn PLN, wzrost o 277% r/r), zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) na poziomie
1,7 min PLN (w | pdétroczu 2011 r. ok. 1,7 min PLN) oraz EBITDA 4,5 min PLN (w | pétroczu
2010 r. 4,6 min PLN, spadek o 3% r/r). Dziatalno$¢ segmentu zamkneta sie stratg netto
na poziomie 0,4 min PLN.

Wyniki segmentu meblowego stanowity ok. 28% skonsolidowanych przychodéw
ze sprzedazy, ok. 7% skonsolidowanego EBIT i ok. 14% skonsolidowanego EBITDA.

e Segment handlowy

Handel produktami przemystu drzewnego prowadzony jest przez wyodrebniony w ramach
,Paged” S.A Oddziat. Dziatalno$¢ handlowa prowadzona jest w formie sieci sktadéw
handlowych (agencyjnych) na terenie Polski (obecnie 14 lokalizacji).

Dziatalno$¢ segmentu handlowego koncentruje sie bezposrednio na sprzedazy hurtowej
i detalicznej materiatdw drzewnych i drewnopochodnych (sklejki, ptyty drewnopochodne —
0SB, widérowe zwykte, widorowe laminowane, wiérowe fornirowane, ptyty stolarskie, ptyty
pilsniowe, ptyty MDF, ptyty HDF, tarcica, stolarka budowlana i inne). Sktady handlowe
Swiadczg rowniez ustugi — np. ciecia ptyt na formatki, okleinowania waskich ptaszczyzn. Czes¢
towardow (sklejki) pochodzi ze spotek segmentu sklejkowego Grupy Kapitatowej Paged.

W okresie | pétrocza 2012 roku przychody segmentu handlowego wyniosty 35,2 min PLN

i byty 0 2% wyzsze od przychoddow uzyskanych w analogicznym okresie roku ubiegtego
(przychody w | pétroczu 2011r. wyniosty 34,5 min PLN).



Zysk na sprzedazy w | potroczu 2012 roku wyniést 0,6 min PLN , zysk netto 0,5 min PLN
(w analogicznym okresie roku ubiegtego odpowiednio 0,7 min PLN i 0,4 mIn PLN).

Segment ten w niewielkim stopniu wptynat na poziom skonsolidowanych przychodéw
ze sprzedazy za | potrocze 2012 r. (udziat wynidst ok. 12%), jak réwniez na poziom
skonsolidowanego EBITDA (udziat wynidst ok. 3%).

e Segment nieruchomosci

Do segmentu nieruchomosci zalicza sie wyniki osiggane przez spoétki celowe:

- ,Paged Property Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spdtka komandytowa
z siedzibg w Warszawie,

- Paged Property Sp.zo.o. z siedzibg w Warszawie (bedgca komplementariuszem
ww. spotki komandytowej),

- Mineralna Development Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (jednostka w 100% zalezna
od ww. spétki komandytowej).

W okresie | pétrocza 2012 r. ,,Paged Property Sp. z 0.0.” Spdétka komandytowa kontynuowata
dziatania w kierunku realizacji celdw, do ktérych zostata powotana w 2009 r., tj. zajmowata
sie zarzadzaniem (administrowaniem) nieruchomosciami, ktére zostaty do niej wniesione
przez ,Paged” S.A. w formie wktadu niepienieznego (obecnie: trzy nieruchomosci — Nowy
Konik; Cisie; Warszawa, ul. Mineralna7) oraz poszukiwaniem optymalnego sposobu
zagospodarowania tych nieruchomosci.

Wraz z przekazaniem do Paged Property pod koniec 2010 r. nieruchomosci przy
ul. Mineralnej 7 w Warszawie, zostat zamkniety pierwszy etap porzadkowania, a nastepnie
maksymalizacji pozytkow z tego typu aktywoéw ,Paged” S.A. Efektem intensywnych dziatan
Paged Property jest opracowanie i rozpoczecie realizacji projektu, zaktadajgcego budowe
na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie obiektu typu Park Handlowy. W dniu
29 czerwca 2011 r. uprawomocnita sie decyzja o warunkach zabudowy i zagospodarowania
terenu dla planowanej inwestycji. Projekt ten znajduje sie obecnie w fazie przygotowan
do rozpoczecia wiasciwego procesu budowlanego. W nastepstwie kilkumiesiecznych staran
Spotka uzyskata w dniu 16 lipca 2012 r. decyzje o zatwierdzeniu projektu budowlanego oraz
udzieleniu pozwolenia na budowe Parku Handlowego (Centrum handlowo-ustugowego wraz
z infrastrukturg towarzyszgcg), ktdra stata sie ostateczna w dniu 1 sierpnia 2012 r.
Rownolegle prowadzone sg rowniez dziatania w kierunku pozyskania najemcéw powierzchni
handlowej, ktéra ma powsta¢ w niedalekiej przysztosci (termin realizacji uzalezniony
od czynnikdéw takich jak: finansowanie projektu, warunki atmosferyczne w okresie budowy).
Zarzad Paged Property rozwaza zarowno przeprowadzenie petnej realizacji, jaki i sprzedazy
projektu w fazie bezposrednio po zamknieciu etapu komercjalizacji obiektu.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. spétka Mineralna Development Sp. z 0.0. nie rozpoczeta jeszcze
dziatalnosci, do realizacji ktorej zostata utworzona w styczniu 2012 r. Rozpoczecie realizacji
projektu deweloperskiego na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie nastgpi
dopiero w Il pétroczu 2012 r., po uprzednim wniesieniu nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7
w Warszawie jako wkfad niepieniezny do spotki Mineralna Development Sp. z 0.0. (nastgpito
w dniu 7 sierpnia 2012 r.) oraz po uzyskaniu potwierdzenia o skutecznej cesji pozwolenia
na nowego witasciciela/uzytkownika wieczystego nieruchomosci.
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W okresie | potrocza 2012 r. przychody segmentu wyniosty 0,7 min PLN, a wynik na poziomie
operacyjnym oraz zysku netto mozna uznac za neutralny dla skonsolidowanych wynikéw
Grupy Kapitatowej Paged.

e Pozostata dziatalnos¢

Na wyniki pozostatej dziatalnos¢ sktadajg sie przychody i koszty nieprzypisane do ww.
segmentéw dziatalnosci, jak rowniez wytaczenia powstate przy konsolidacji. Do segmentu
pozostatego zalicza rowniez catg dziatalnosé inwestycyjng Grupy Paged, wykraczajgca poza
wymienione powyzej segmenty.

Przedstawione wyniki Grupy Paged uwzgledniajg przypadajgcg Grupie Paged czes¢ zysku
netto Grupy DTP za okres | pétrocza 2012 roku, ktéra zgodnie z przyjeta metoda wyceny
praw wtasnosci ksztattowata sie na poziomie 0,7 min PLN.

Po dniu bilansowym (20 lipca br.), zgodnie z raportem biezgcym nr 48/2012 Spoétka nabyta
9.855.044 akcji spotki DTP S.A., zwiekszajgc udziat posiadanych gtoséw na WZ DTP S.A.
do poziomu 54,12%. W zwigzku z faktem objecia pakietu wiekszosciowego, poczawszy
od dnia nabycia, spotka DTP S.A. bedzie podlegata petnej konsolidacji w ramach Grupy
Paged.

IV. Opis istotnych czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych istotnych dla rozwoju Grupy
Kapitatowej ,Paged” S.A.

Grupa Kapitatowa ,Paged” S.A. jest narazona na szereg czynnikdow ryzyka i zagrozen,
z ktorych najistotniejsze to:

e Ryzyka finansowe, w tym:
- ryzyko zmian kurséw walutowych,
- ryzyko zmian stép procentowych,
- ryzyko kredytowe.
e Ryzyka rynkowe, w tym:
- ryzyko zmian cen podstawowych surowcéw,
- ryzyko popytu,
- ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym.

Ryzyko kursu walutowego

Grupa Kapitatowa Paged realizuje przychody w PLN oraz w trzech podstawowych walutach
obcych: EUR, USD oraz GBP. Najbardziej istotna ekspozycja walutowa w ramach Grupy Paged
dotyczy segmentu sklejkowego. Znaczacg ekspozycje walutowg posiada réwniez segment
meblowy, natomiast niemal cato$é¢ przychoddéw w segmencie handlowym realizowana jest
na rynku krajowym. Z uwagi na znaczny udziat sprzedazy eksportowej w przychodach
ze sprzedazy, poziom przychoddw, a takze wyniki Grupy sg narazone na ryzyko walutowe.

Spotki Grupy Paged identyfikujgc to ryzyko w oparciu o prognozowang ekspozycje netto oraz
historyczne zmiennosci wolumendw, cen oraz kurséw wymiany, prowadzg w ramach swoich
mozliwosci aktywng polityke zabezpieczenn majgca na celu zminimalizowanie oddziatywania
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ewentualnych niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych powodujgcych aprecjacje polskiej
waluty, a tym samym wptywajacych na sytuacje finansowg i ekonomiczng Grupy. Spoéfki
w ramach strategii zabezpieczen przed tym ryzykiem stosujg hedging naturalny (zakupy
importowe, finansowane w obcych walutach, zobowigzania finansowe w walucie obcej),
jak réwniez wykorzystujg instrumenty rynku walutowego.

Przeprowadzona w ostatnich miesigcach restrukturyzacja zadtuzenia finansowego Grupy
Paged, polegajgca na przedterminowym wykupie obligacji Paged S.A. denominowanych
w PLN, oraz zaciaggniecie przez spoétki zalezne kredytéw inwestycyjnych denominowanych
w walucie EUR spowodowata, ze znaczna cze$¢ ekspozycji walutowej spotek Grupy Paged
zostata w naturalny sposéb zabezpieczona.

Ryzyko stopy procentowej

Spotki Grupy Kapitatowej Paged korzystajg z finansowania zewnetrznego poprzez diugo
i krotkoterminowe kredyty bankowe, a takze poprzez umowy leasingu operacyjnego
i finansowego. Przejsciowe nadwyzki srodkéw finansowych s3 lokowane na lokatach
krétkoterminowych. Oprocentowanie lokat i kredytéw uzaleznione jest od stop
procentowych obowigzujgcych na rynku miedzybankowym, takich jak WIBOR (w przypadku
kredytow ztotéwkowych), LIBOR i EURIBOR (w przypadku kredytéw walutowych). W zwigzku
z powyzszym, spotki Grupy narazone sg na ryzyko zmiany stop procentowych, co moze
wptyng¢ na zmniejszenie rentownosci lokat finansowych Ilub zwiekszenie kosztéw
zaciggnietych kredytéw. Grupa monitoruje ryzyko finansowe zwigzane z ryzykiem zmian
wartosci stop procentowych. Aktualnie Grupa Kapitatowa Paged nie korzysta z instrumentéw
zabezpieczajgcych przed tego typu ryzykiem (np. IRS — Interest Rate Swap), jednak
nie wyklucza sie zawierania tego typu transakcji w przysztosci w celu mitygacji ryzyka zmiany
stop procentowych.

Ryzyko kredytowe

We wspodtpracy z klientami, spdtki Grupy Kapitatowej stosujg odroczong forme pfatnosci
od kilku do kilkudziesieciu dni (kredyt kupiecki), stad mozliwos¢ wystgpienia ryzyka
kredytowego. Spétki Grupy Kapitatowej od wielu lat wspdtpracujg z duzg liczbg klientéw,
ktérzy sg zdywersyfikowani pod wzgledem rozmieszczenia geograficznego. Transakcje
zawierane sg z kontrahentami o sprawdzonej zdolnosci kredytowej. Klienci, ktéorym udzielany
jest kredyt kupieckim poddawani sg wstepnej weryfikacji, w poczgtkowym okresie
wspotpracy obowigzujgcg formg ptatnosci jest przedptata lub gotédwka. Dodatkowo
naleznosci spétek Grupy =z tytutu dostaw (zaréwno krajowe, jak i zagraniczne)
sg ubezpieczone w firmach ubezpieczeniowych, w zwigzku z czym Spdtka jest zobowigzana
stosowac dosé rygorystyczne zasady wspodtpracy z klientami, zwtaszcza z nowo pozyskanymi.

Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem surowca

Ryzyko to dotyczy gtéwnie spotek segmentu sklejkowego, wykorzystujgcych surowiec
drzewny o specyficznych (wysokich) cechach jakosciowych. W celu nalezytego
zabezpieczenia wolumendéw produkcji, spétki segmentu sklejkowego zdywersyfikujg zrddta
jego dostaw (kraj i zagranica) oraz wprowadzajg rozwigzania technologiczne stuzgce
zmniejszeniu zuzycia drewna na m> produkowanej sklejki, oraz zwiekszeniu zuzycia
w produkcji sklejki gatunkéw drewna bardziej dostepnych (ktorych podaz jest wieksza).
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V. Stanowisko Zarzgdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie w
stosunku do wynikéw prognozowanych

Zarzad ,Paged” S.A. nie publikowat prognozy wynikéw ,Paged” S.A., ani Grupy Kapitatowej
Paged na 2012r.

VI. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu ,,Paged” S.A.
na dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby
gtosow z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych
pakietow akgcji ,,Paged” S.A w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% ogodlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu
,Paged” S.A. (wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku):

1) Generalna Dyrekcja Lasow Panstwowych w Warszawie

ul. Wawelska 52/54, 00-922 Warszawa
° liczba akcji: 1.265.000
° udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 15,62%

2) Mzyk Edmund (osoba fizyczna)
. liczba akcji: 1 076.526
° udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 13,29%

3) YAWAL Spétka Akcyjna

ul. Lubliniecka 35, 42-284 Herby
° liczba akcji: 899.999
. udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 11,11%

4) Cl Consulting Sp. z 0.0 Spétka Komandytowo-Akcyjna

ul. Zytnia 18A, 01-014 Warszawa
° liczba akcji: 564.088
° udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 6,96%

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego (tj. raportu za | kwartat 2012 r.,
ktory zostat przekazany w dniu 15 maja 2012 r.) Spotka zostata poinformowana przez
Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,,PPIM”) o zmniejszeniu posiadanego udziatu
ponizej poziomu 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Paged S.A. przez dwa
fundusze inwestycyjne (tacznie) utworzone przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (PPTFI) i wchodzgce w sktad portfeli zarzgdzanych przez PPIM.
Jednoczesnie Spodtka zostata powiadomiona przez PPIM o zmniejszeniu tgcznego
zaangazowania ponizej poziomu 5% catkowitej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Paged S.A. w zakresie instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzgdzanych

-13 -



w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzagdzania portfelem maklerskich instrumentéw
finansowych (raport biezgcy nr 26/2012 z 22 maja 2012 r.).

Poza tym nie nastgpity zmiany wsérdd akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogodlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

UWAGA: powyzsze dane, dotyczace struktury akcjonariatu ,Paged” S.A., zostaty zebrane
i przedstawione z zachowaniem nalezytej starannosci na podstawie wiedzy Spotki na dzien
31 sierpnia 2012 roku, jednakze mogg one nie uwzglednia¢ ewentualnych transakcji kupna-
sprzedazy akcji przez akcjonariuszy, o ktérych Spotka nie zostata poinformowana.

VII. Zestawienie stanu posiadania akcji ,,Paged” S.A. lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace ,,Paged” S.A. na dzien przekazania raportu pétrocznego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb

Wedtug stanu na dzien przekazania raportu péfrocznego:

e Pan Edmund Mzyk — cztonek Rady Nadzorczej ,Paged” S.A. posiada 1.076.526 akcji
»,Paged” S.A. o wartosci nominalnej 2.153.052 zt.

e Pan Robert Ditrych — Wiceprezes Zarzadu ,Paged” S.A. posiada 10.070 akcji ,,Paged”
S.A. o wartosci nominalnej 20.140 zt.

Poza wskazanymi powyzej, cztonkowie Zarzagdu oraz Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji
,Paged” S.A.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego nie nastgpity zmiany w stanie
posiadania akcji ,Paged” S.A. oraz uprawnien do nich przez osoby zarzadzajgce
i nadzorujace.

VIIl. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Wobec Spotki, jak i jednostek od niej zaleznych, nie toczg sie postepowania sgdowe,
postepowania arbitrazowe lub inne przed organem administracji publicznej, dotyczace
zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw
wiasnych ,,Paged” S.A.

IX. Informacje o zawarciu przez ,Paged” S.A. lub jednostke od niego zaleing jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub t3cznie sg one
istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich
wartosci

Podmioty Grupy Kapitatowej Paged dokonywaty wzajemnych transakcji zwigzanych z ich
dziatalnoscig operacyjng, m.in. sprzedaz towardw, udostepnianie znaku towarowego,
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wynajem powierzchni biurowej i magazynowej — byly one zawierane na zasadach
rynkowych.

Zgodnie z informacjg podang w punkcie Il Sprawozdania Zarzadu (,Zmiany w Strukturze
Grupy Kapitatowej Paged”), ,Paged” S.A. zbyt na rzecz Paged Capital Sp. z 0.0. 100% akcji
»Paged-Sklejka” S.A. jako wktad niepieniezny na pokrycie udziatéw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym Paged Capital Sp. z 0.0. — w wykonaniu uchwaty NZW Paged Capital Sp. z o.0.
Nastepnie Paged Capital zbyt 66% akcji spotki ,Paged-Sklejka” S.A. na rzecz ,Sklejka-Pisz”
Paged S.A., za$ pozostate 34% akcji ,Paged-Sklejka” S.A. spétka zbyta na rzecz ,Sklejka-Pisz”
Paged S.A. jako wkfad niepieniezny na pokrycie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym
»Sklejka-Pisz” Paged S.A. — zgodnie z uchwata ZWZ ,,Sklejka-Pisz” Paged S.A.

W wyniku powyzszych transakcji ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. stata sie witascicielem 100%
ogolnej liczby akcji i glosébw na WZ ,Paged-Sklejka” S.A. Transakcje te byly zwigzane
z restrukturyzacjg zadtuzenia finansowego ,Paged” S.A. z tytutu obligacji | i Il serii
wyemitowanych przez ,Paged” S.A. w 2010 .

X. Informacje o udzieleniu przez ,,Paged” S.A. lub przez jednostke od niego zalezng
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli faczna wartos¢
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartosé co najmniej 10%
kapitatow wtasnych ,Paged” S.A.

W okresie | pdétrocza 2012 r. tego typu zdarzenia nie miaty miejsca.

Xl. Inne informacje, ktére zdaniem ,,Paged” S.A. s3 istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian w odniesieniu do
»Paged” S.A. lub jednostek od niego zaleznych, oraz informacje, ktére sg istotne dla
oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez ,Paged” S.A. lub przez jednostki od
niego zalezne.

Zobowigzania Grupy Kapitatowej Paged wraz z rezerwami na koniec | pétrocza 2012 roku
wyniosty 289,2 min PLN, z czego 102,2 min PLN to zobowigzania i rezerwy dfugoterminowe.
Zobowigzania finansowe na dzied 30 czerwca 2012 roku wyniosty 170,6 min PLN, z czego
74,1 min PLN to zobowigzania dtugoterminowe.

Szczegbétowa informacja na temat zobowigzan kredytowych i pozostatych zobowigzan

finansowych zawarta jest w notach do sprawozdania finansowego. Grupa Paged regularnie
obstuguje swoje zobowigzania finansowe.
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Xll. Wskazanie czynnikoéw, ktére w ocenie ,,Paged” S.A. beda miaty wptyw na osiggniete
przez niego i Grupe Kapitatowa Paged wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego
kwartatu

Najwazniejszy wptyw na osiggane wyniki w Grupie Kapitatowej Paged w Il potowie 2012 roku
beda miaty:

1.  CZYNNIKI WEWNETRZNE, z ktérych najistotniejsze to:

a) integracja spotek segmentu sklejkowego — ze wzgledu na duzg wage wynikéw
finansowych segmentu sklejkowego w wynikach Grupy Kapitatowej Paged dalszy
przebieg integracji pomiedzy spétkami ,Paged-Sklejka” S.A. oraz ,Sklejka-Pisz” Paged
S.A,, w tym realizacja synergii przychodowych, optymalizacji kosztowej oraz
optymalnego wykorzystania aktywéw obu spoétek bedzie istotnym czynnikiem
wptywajgcym na skonsolidowane wyniki Grupy Paged w kolejnych okresach; zarzady
spotek segmentu sklejkowego pracujg nad nowg strategig rozwoju, ktéra m.in. okresli
kierunki inwestowania oraz planowane przewagi konkurencyjne,

b) rozwdj sprzedazy i optymalizacja wykorzystania aktywdéw produkcyjnych
w segmencie meblowym,

c) rozwdj spotki ,Paged Property” i realizacja projektow w segmencie nieruchomosci,

d) inwestycje kapitatowe poza branzg drzewno-meblowsg,

2. CZYNNIKI ZEWNETRZNE, z ktdrych najistotniejsze to:

a) ceny surowca drzewnego oraz jego dostepnos¢ — surowiec drzewny, zwiaszcza
w segmencie sklejkowym jest istotnym skfadnikiem kosztéw wytworzenia, a jego
podaz jest ograniczona; zasadnicza cze$¢ surowca jest dostarczana przez Lasy
Panstwowe, ktére okresowo wprowadzaja podwyzki cen drewna w zwigzku ze
wzrostem popytu krajowego; podejmowane sg dziatania majgce na celu ztagodzenie
skutkéw podwyzek poprzez import drewna z krajow nadbattyckich, Biatorusi, Rosji
oraz Ukrainy, gdzie surowiec jest atrakcyjniejszy cenowo, lecz czynnikiem
ograniczajgcym jest koszt transportu do Polski oraz uwarunkowania natury
polityczno-gospodarczej (ograniczenia wywozu, cta),

b) kursy walut — w zwigzku z obecnymi niepokojami na swiatowym rynku finansowym
spodziewana jest wysoka zmiennos¢ waluty krajowej z tendencjg do umacniania
w srednim terminie w drugiej potowie 2012 roku; taka sytuacja moze skutkowac
zmiennoscig wynikéw, w tym mozliwym czasowym obnizeniem obrotéw handlowych
i uzyskiwanych marz; tym niemniej nalezy zauwazyé¢, iz w latach ubiegtych okresom
wzmachiania sie waluty krajowej towarzyszyt wzrost cen na rynkach eksportowych
wyrazonych w walutach obcych, ktéry czesciowo kompensowat negatywne skutki
umacniania sie PLN,

c) koniunktura gospodarcza na sSwiecie — jej konsekwencje w istotny sposéb bedg
ksztattowac portfele zamdwien w eksporcie, w przypadku dekoniunktury nalezy liczy¢
sie z presjg na obnizanie cen réwniez w walutach, co moze oznaczac ryzyko utraty
czesci zamowien i obnizenia wolumenu / wartosci sprzedazy,

d) popyt na rynku krajowym — popyt ze strony konsumentow jest pochodng dostepnosci
kredytéw konsumpcyjnych i hipotecznych, co przektada sie np. sprzedaz mebli
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f)

g)

na rynku mieszkaniowym oraz materiatow budowlanych (w tym sklejek) do budowy
nowych mieszkan,

kondycja finansowa kontrahentéw — zdolnos¢ do terminowej obstugi zobowigzan
wptywa na mozliwosci wspdtpracy — bezposredniej oraz z udziatem firm
ubezpieczajgcych naleznosci,

regulacje prawne — wprowadzenie nowych, bardziej restrykcyjnych regulacji
prawnych, w szczegdlnosci w zakresie ochrony srodowiska, obowigzku certyfikacji
produktow itp. moze wptywa¢ w przysztosci na wzrost kosztow dziatalnosci
i naktadéw inwestycyjnych, ponoszonych przez spotki Grupy Kapitatowej Paged,

dostepnos¢ Zrodet finansowania kredytowego na rynku finansowym — dotyczy
zaréowno finansowania  zakupdw gospodarstw domowych, finansowania
hipotecznego, jak i inwestycji przedsiebiorstw. Dostepnos¢ finansowania dtuznego
na rynku finansowym moze wptywa¢ na ksztattowania sie popytu w obszarze
dziatalnosci spétek Grupy Paged.
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