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Stabilne wyniki finansowe

Paged S.A. generuje znaczace nadwyzki finansowe na dziatalno$ci
operacyjnej (EBITDA ponad 35 min zt). Srodki te inwestowane byty w
rozwéj Spotki lub wykorzystywane do wynagradzania akcjonariuszy
(skup akcji wasnych, dywidenda).

Bardzo nowoczesna technologia produkcji sklejki

Spotka jest liderem wsérdéd polskich producentow sklejki. Dzigki
ponoszeniu wysokich naktaddw inwestycyjnych dysponuje technologig
umoZzliwiajacq wytwarzanie sklejki o bardzo wysokich parametrach
technicznych i w peini korzysta z doskonatej koniunktury w tym
segmencie dziatalnosci.

Obecnos¢ na rynkach catego Swiata, szeroki asortyment
Spdtka nie jest uzalezniona od koniunktury na jednym rynku, lub
wahan popytu na jeden rodzaj produktéow.

Zaplecze kapitatowe oraz kompetencje umozliwiajace rozwoj

W chwili obecnej widocznych jest kilka kierunkow rozwoju w ktérych
moze podazy¢ spoétka dzigki posiadanym zasobom kapitatowym oraz
doswiadczeniu. Szczegdlnie atrakcyjne wydajg sie prywatyzacje w
segmencie sklejkowym, akwizycie posrednikow w segmencie
handlowym oraz rozpoczecie nowego rodzaju dziatalnodci w
segmencie ptytowym.

Wycena

Szacunkowa wycena 1 akcji Paged S.A. zawiera si¢ w przedziale
33,38-37,48 zt. Srodkowa warto$é tego przedziatu jest o ok. 20%
wyzsza niz cena rynkowa w dniu 26 wrze$nia 2006 r (29,50 zt).

Wycena 1 akcji metodg DCF 33,38
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg 37,48
Kurs rynkowy (26.09.2006) 29,50
Kapitalizacja (26.09.2006) w min zt 273,3*
* - bez akji wiasnych
Znaczacy akcjonariusze

Mzyk Edmund 13,33%
Lasy Panstwowe PP 13,23%
Yawal SA 12,55%
Skarbiec TFI 6,91%
Mzyk Maria 6,35%
Opera TFI 5,76%
Pioneer Pekao IM 5,05%

Analityk: Pawet Szydtowski
Pawel.Szydlowski@penetrator.com.pl
+48 12 62 92 400

2003 2004 2005
Przychody (min. zt) 2775 2991 304,6
EBIT (min. i) 33,0 25,1 23,5
EBITDA (min. ) 448 39,4 34,8
Zysk netto (tys. zt) 11,8 21,5 18,3
EPS (z}) 1,17 213 1,91
BVPS (z}) 8,76 12,04 13,36
PIE Obliczenia wiasne, wskazniki rynkowe 13,5
EVIEBIT wyliczone dla kursu 29,50 zt. 12,4
EV/EBITDA Akcje wtasne posiadane przez Paged 84
EVIS S.A. nie zostaly uwzglednione. 1,0

2006E 2007E

349,6 384,5
29,6 36,6
42,2 49,9
211 259
2,35 2,88

15,00 16,92
12,9 10,6
9,8 79
6,9 58
0,8 0,8

2008E

4077
40,2
53,6
285
3,17
19,12
9,6
7,2
54
0,7

Na ostatniej stronie raportu znajduja sie wazne oswiadczenia, ktore stanowia jego nierozerwalng czesé.
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CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITALOWEJ PAGED

Akcje Paged S.A. zadebiutowaly na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 1995 roku. Od tamtego czasu spotka
przeszta dtugg droge. W chwili obecnej Grupa Paged jest podmiotem holdingowym dziatajgcym poprzez spotki zalezne w trzech
gtéwnych obszarach rynkowych. Dziatalno$¢ spotki-matki zostata ograniczona do $wiadczenia ustug praktycznie wytacznie na rzecz
spdtek zaleznych oraz sprawowania nad nimi kontroli. Spétki zalezne prowadzg, faktyczng dziatalno$¢ operacyjng w nastepujacych
segmentach:

Produkcja mebli. Produkcja mebli odbywa sie sze$ciu zaktadach produkcyjnych. Spétka wytwarza meble mieszkaniowe w
segmencie premium skierowane do klientdw biznesowych oraz indywidualnych, a takze meble kontraktowe ktorych sprzedazg
zajmujq sie inne spoltki zalezne. Zgodnie z realizowang strategig — od 01 sierpnia 2006 r. w ramach Grupy Paged dziata jeden
silny podmiot zajmujacy sie produkcjg i handlem meblami, tj. Paged Meble Sp. z o0.0. do ktérej wniesione zostaty pozostate
spotki produkeyjne segmentu meblowego (w chwili w jej sktad wchodzi 5 z 6 zaktadéw produkcyjnych Grupy Paged). Do Spétki
tej zostanie w najblizszej przysztosci inkorpowana FM Gostyn Sp. z 0.0., kiérej kapitat w 100% nalezy wiasnie do Paged Meble
Sp. z 0.0. Ta operacja zakonczy operacje upraszczania struktury i reorganizacji grupy spdtek zajmujacych sie produkcjg mebili.

Produkcja sklejki i ptyt. Produkcja w tym segmencie odbywa sie w trzech zaktadach produkcyjnych nalezacych do Paged
Sklejka S.A. Paged S.A. posiada 75,29% udziat w kapitale zaktadowym Paged Sklejka. Pozostata cze$¢ akcji spétki nalezy do
Skarbu Panstwa oraz bytych i obecnych pracownikéw spétki.

Handel produktami przemystu drzewnego. Najwieksza role w tym segmencie odgrywajg spotki kontrolowane przez
zarejestrowang w Wielkiej Brytanii Polish Timber Products (PTP). S to spétki zajmujace sie sprzedazg mebli kontraktowych dla
segmentu HoReCa na rynkach: brytyjskim (BUK Ltd), amerykanskim (Zumcontract Inc) oraz polskim (Paged Kontrakt S.A.).
PTP kontroluje takze Woodways Imports sprzedajacq meble mieszkaniowe na brytyjskim rynku. Drugg odnogg handlowego
segmentu Pagedu stanowi spétka Paged Handel S.A. prowadzaca krajowg sprzedaz agencyjng produktéw drewnopochodnych,
gtéwnie poprzez rozwijanie sieci sktadéw budowlanych na zasadzie franczyzy. Handlowe spétki Pagedu posiadajg w swe;
ofercie takze wyroby innych producentéw o ile nie sg one konkurencyjne wobec produktéw wytwarzanych w ramach Grupy
Paged.

Waznym czynnikiem, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage jest fakt, ze spétki wchodzace w sktad Grupy Paged dokonujg transakc;i
pomiedzy soba. Jest to szczegdlnie istotne dla segmentu meblowego w przypadku ktérego transakcje wewnatrz Grupy Paged
stanowity ponad 35% sprzedazy na zewnatrz w 2005 r. i 25% w pierwszym pétroczu 2006 r. Czynnik ten zostanie w znacznym
stopniu ograniczony dzieki potaczeniu spétek produkujacych meble w ramach spétki Paged Meble Sp. z 0.0.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze stosowany przez Grupe Paged podziat na segmenty dziatalno$ci nie do kofca pokrywa sie ze strukturg
Grupy Kapitatowej, jako ze brytyjska spotka zalezna Polish Timber Products Ltd. kontrolowana jest poprzez Paged Meble Sp. z o.0.
ale jej wyniki finansowe zaliczane sg do segmentu handlowego.

Rola poszczegdlnych segmentéw Grupy Paged przedstawiona jest w ponizszej tabeli (dane w tys. z1).

Sprzedaz na zewnafrz 125174 102 578 75 354 1512 304 618
% w sprzed. na zewn. 41% 34% 25% 0% 100%
Przychody ogdlem 172 628 108 919 76 453 11533 304 618
EBIT 2059 8505 4 487 7812 23537
EBITDA 6439 14 131 5145 8 441 34 830
Zysk netto 2531 6777 4027 10 365 20 255
. lpolwa2006r. ]
Sprzedaz na zewnafrz 65730 58 792 43772 1061 169 355
% w sprzed. na zewn. 39% 35% 26% 1% 100%
Przychody ogéfem 82 855 61523 44 256 5737 169 355
EBIT 1453 7161 1832 3869 14 315
EBITDA 3917 10176 2189 4164 20 446
Zysk netto 1112 6216 1214 4992 10 045

(1) - Woodways Imports (100%), BUK Itd (90%), Paged Kontrakt Sp. z 0.0.(100%), Zumcontract Inc (88,64%)
Zrédfo: Paged SA
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Przychody osiggane ze sprzedazy produktéw wytwarzanych w zaktadach produkcyjnych Grupy Paged zaliczanych do segmentu
meblowego oraz segmentu sklejki w podziale na grupy asortymentowe dzielg sie nastepujgco:

Krzesta, fotele, sofy 33,7% 32,5% 14,0%
Meble skrzyniowe 8,7% 9,0% 6,4%

Stoty 10,7% 16,3% -27,6%
tawy 0,6% 1,3% -47,5%
Towary i materiaty 7,3% 1,8% 345,6%
Pozostate wyroby i ustugi 4,0% 3,1% 40,9%
Sklejka 30,5% 30,7% 9,3%

Okleina i formatki okleinowe 1,9% 2,5% -15,9%
Piyty stolarskie 2,6% 2,9% -0,2%

Razem (tys. zt) 2947441 267 979,5 10,0%

Zrédfo: Paged SA

Rola segmentéw w tworzeniu wyniku finansowego

Ze wzgledu na fakt , ze dziatalno$¢ w poszczegdlnych segmentach cechuje sie zrdznicowang rentownoscig rozny jest tez ich udziat
w tworzeniu wyniku finansowego Grupy.

W zwiazku ze specyfikg struktury Grupy najwyzsza rentownoscig cechuje sie dziatalnos¢ Paged S.A. ktéra $wiadczy ustugi na rzecz
spotek zaleznych. Trudno jednak w tym przypadku méwi¢ o sezonowo$ci, czy tez analizowa¢ wptyw uwarunkowan rynkowych.
Spotka Paged S.A. generuje wynik operacyjny na poziomie ok. 8 min zt, a zysk netto jest o ok. 2 min zt wyzszy dzieki wysokim
przychodom z tytutu dziatalno$ci finansowej. Udziat Paged S.A. w wyniku generowanym przez catg Grupe Paged uzalezniony jest
przede wszystkim przez od wynikéw wypracowywanych w pozostatych segmentach dziatalnosci.

Segment meblowy zapewnia Grupie okoto 10% wyniku EBIT oraz wyniku netto. Dzieki wysokiej amortyzacji w zakfadach
produkujacych meble (ponad 35% amortyzaciji catej Grupy) udziat segmentu meblowego w wyniku EBITDA wynosi ok. 20%.

W 2005 roku i pierwszym pétroczu 2006 r. ,lokomotywg” Grupy byt segment sklejkowy. Jest to szczegdlnie widoczne na poziomie
wyniku EBIT i EBITDA w pierwszym pétroczu 2006 r., w ktorym to segment sklejkowy miat az 50% udziat. Nizszy udziat segmentu w
catosciowym wyniku netto wynika przede wszystkim faktu, iz prawie 25% zysku netto przypisane jest akcjonariuszom
mniejszosciowym. Podobnie jak w przypadku segmentu meblowego takze segment sklejkowy cechuje si¢ wysokim poziomem
amortyzacji (ok. 50% catej Grupy). Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze udziat segmentu sklejkowego w wyniku catej Grupy w
pierwszym pétroczu 2006 r. byt zdecydowanie wyzszy niz w bardzo dobrym 2005 roku. Z jeden strony mozna to ttumaczy¢ nizszymi
wynikami w segmencie handlowym, ale rdwnocze$nie pozwala to oczekiwaé przekroczenia prognoz na 2006 r. zatozonych dla
segmentu sklejkowego.

Pomimo, ze segment handlowy nie zanotowat wynikéw sprzedazy gorszych niz prognozowano, zmniejszyt si¢ udziat tego typu
dziatalnosci w generowaniu wyniku finansowego (np. z 22% udziatu w EBIT w 2005 r. do 13% w pierwszym potroczu 2006 r.). Po
czesci spowodowane jest to zjawiskiem sezonowo$ci. Réwnoczesnie nalezy uwzgledni¢ fakt, ze dwie spotki zajmujace sie
dystrybucjg mebli kontraktowych (Zumcontract i Paged Kontrakt) ktére s na bardzo wczesnym etapie rozwoju obnizyly wyniki
segmentu o ok. 1 min zt w ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2006 r.
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Wynik finansowy w poszczegélnych segmentach (tys. PLN)
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Zrédfo: Paged S.A. (dane bez wytaczer)

STRATEGIA SPOLKI

1. Segment sklejki

Paged Sklejka S.A. jest liderem na krajowym rynku producentéw sklejki. Bardzo dobra koniunktura w tym segmencie rynku skfonita
spotke do ponoszenia bardzo wysokich naktadéw inwestycyjnych. Dzieki temu Paged sklejka dysponuje bardzo nowoczesnymi
technologiami produkcyjnymi, ktére pozwalajg na produkcije sklejki specjalistycznej o wysokich parametrach technicznych i wysokich
marzach na sprzedazy. Ponadto, Spdtka ma mozliwos¢ elastycznego dostosowywania produkowanych wyrobéw (m. in. formatu
sprzedawanej sklejki) do oczekiwan rynkowych. Wysoki popyt na produkty Paged Sklejka zgtaszaja zaréwno odbiorcy krajowi (ok.
40% sprzedazy) oraz zagraniczni (przede wszystkim z Europy Zachodniej, gtéwnie importerzy z Niemiec i Danii).

Wysokie marze, wysokie inwestycje

Spotka stara sie wykorzysta¢ wspomniang bardzo dobrg koniunkture w segmencie sklejkowym dzigki wysokim naktadom
inwestycyjnym. Tylko w 2005 r. wyniosty one 10,8 min zt. Planowane naktady inwestycyjne w 2006 r. zostaty zwigkszone z
pierwotnie zaktadanych 6,0 min zt do maksymalnie 14,0 min zt. O tym, Ze jest to stuszna strategia (dotychczas) $wiadczg wyniki
osiggniete w segmencie sklejkowym w pierwszym pétroczu br. Wg szacunkéw DM PENETRATOR zysk operacyjny zrealizowany w
tym segmencie (7,2 min z}) o ponad 50% przekracza zaktadane prognozy. Réwniez wypracowana marza EBIT (ponad 11,5%) jest w
naszej ocenie 0 ok. 4% wyzsza niz wstepne zatozenia.

Srodki zainwestowane w 2006 r. zostang przeznaczone na realizacje inwestycji majacych na celu: (i) rozwinigcie procesu
uszlachetniania sklejki; (i) zwigkszenie mocy produkcyjnych dzieki rozbudowie hali; (iii) zwiekszenie efektywno$ci wykorzystania
surowca, tj. kloca”.

Poniesienie zaplanowanych naktadéw powinno pozwoli¢ na: (i) zwiekszenie mocy produkcyjnych o ok. 15% oraz odpowiadajacy im
wzrost przychoddw ze sprzedazy; (i) utrzymanie w najblizszych latach marz osigganych na sprzedazy segmentu sklejkowego na
wysokim poziomie dzieki oferowaniu wyzej przetworzonego produktu.
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Ograniczony rozwdj organiczny

Specyfikq segmentu sklejkowego w Polsce jest ograniczona baza surowcowa. Zuzycie drewna w Polsce przewyzsza o ok. 10%
podaz zapewniang przez dominujgcego dostawce tj. Lasy Panstwowe (LP). Paged Sklejka S.A. posiada diugoterminowe umowy z
LP na dostawe drewna do istniejacych zaktadéw produkujacych sklejkq na korzystnych warunkach. Jednakze wielko$¢ tych
kontraktdéw (wielkos¢ bazy surowcowej dostepnej dla zaktadéw Pagedu) jest ograniczona. W dluzszym okresie ograniczona baza
surowcowa ogranicza znaczne zwigkszanie mocy produkcyjnych w zakladach Paged Sklejka S.A., stanowi tez istotng bariere
wejscia na rynek, zasadniczo uniemozliwiajac powstanie nowych, konkurencyjnych inwestycji. W latach 2006-2007 Spotka w wyniku
inwestycji bedzie si¢ dynamicznie rozwija¢ co pozwala szacowa¢ wzrost przychodéw ze sprzedazy w segmencie sklejki 0 16,4% w
2006 r. i dalsze 14,3% w 2007 roku. W zwigzku z przedstawionymi uwarunkowaniami mozna oczekiwa¢, ze od 2008 roku w tym
segmencie ponoszone bedq naktady inwestycyjne na poziomie inwestycji odtworzeniowych, ktére mozna szacowac¢ na ok. 6 min zt
rocznie.

Weciaz odwlekana prywatyzacja — opcja na skokowy wzrost przychodow

Wydaije sie, ze dalsze zwiekszanie poziomu produkciji segmentu sklejkowego bytoby moZliwe przede wszystkim dzieki inwestycjom
kapitatowym czyli przejmowaniu istniejacych producentow sklejki wraz z ich zapleczem surowcowym. Jako przyktad potencjalnej
akwizycji mozna wskaza¢ na Sklejke Pisz, ktorej prywatyzacja planowana jest juz od okoto dwéch lat. Strategia prywatyzacyjna
przyjeta przez MSP w lipcu 2006 r. zaklada debiut gietdowy Spétki oraz sprzedaz pakietu kontrolnego inwestorowi wytonionemu w
drodze rokowan. Grupa Paged deklaruje zainteresowanie Sklejkq Pisz juz od diuzszego czasu. Gdyby rzeczywiscie doszio do
przejecia kontroli, przychody segmentu sklejkowego Grupy Paged mogtyby sie zwigkszy¢ skokowo o ok. 75%. Warto zwrécié uwage
na fakt, ze w Polsce znajduje sie jeszcze kilka zaktaddw wytwarzajacych sklejke ktorych prywatyzacja lezy w gestii odpowiednich
wojewodow. Jako, ze trudno kwalifikowaé tego typu dziatalno$¢ jako strategiczng dla panstwa, oczekuje, ze przynajmniej cze$¢ z
nich w perspektywie kilku lat znajdzie si¢ pod kontrolg prywatnych inwestoréw. Grupa Paged jest jednym z bardzo niewielu
podmiotdw na polskim rynku, ktérzy posiadaja odpowiednie kompetencje, doSwiadczenie i zaplecze kapitatowe aby staé sie
inwestorem strategicznych tych przedsiebiorstw. Z duzym prawdopodobienstwem mozna zaktada¢, ze segment sklejki Grupy Paged
powiekszy sie o przynajmniej o jedng spotke produkcyjng w terminie 2-3 lat. W kontekscie prywatyzacji nalezy takze wspomnie¢ o
zamiarze odkupienia od Skarbu Panstwa mniejszosciowego pakietu akcji Paged Sklejka SA. Gdyby doszio do tej transakciji (na
ktorej sfinansowanie Grupa Paged posiada niezbedne $rodki) to wynik netto segmentu sklejkowego przypisany Grupie wzrdstby o
ok. 33%.

Paged = Grajewo bis?

Bardzo wysokie inwestycje realizowane segmencie sklejki, oraz bardzo nowoczesny park maszynowy uprawniajg do sformutowania
wniosku, ze segment ten staje sie priorytetowy dla Grupy. Wydaje sig, ze naturalnym nastepstwem dla przyjetej strategii bytoby
rozpoczecie dziatalnosci takze w segmencie ptyt MDF-HDF. Wysokie bariery wejscia (kapitatowe i surowcowe) w naturalny sposéb
ograniczajg konkurencje pozwalajg na osigganie marz na wysokim poziomie. Warty podkre$lenia jest fakt, ze Grupa Paded posiada
relatywnie korzystng pozycje w negocjacjach z LP (znaczacy akcjonariusz Spétki) nt. dostepu do bazy surowcowej oraz wolne $rodki
finansowe i zdolno$¢ kredytowg w wysokosci umozliwiajacej rozpoczecie wytwarzanie nowej grupy wysokoprzetworzonych
produktéw opartych na drewnie.

Il. Segment handlowy i meblowy

Produkcja mebli odbywa sie w szeSciu zaktadach produkcyjnych zlokalizowanych w: Jasienicy, Jaworzu, Buczkowicach,
Sedziszowie, Wioctawku i Gostyniu. Produkty meblowe Grupy mozna podzieli¢ na 2 gtéwne segmenty: meble mieszkaniowe
segmentu premium oraz meble kontraktowe.

Ostatecznymi nabywcami mebli kontraktowych sg gtéwnie klienci z segmentu HoReCa. Posrednio, meble te trafiajg najczgsciej do
firm zajmujacych sie projektowaniem i urzadzaniem wnetrz, a takze do dekoratorow wnetrz. Meble segmentu kontaktowego cechujq
m. in. sie wyzszymi parametrami uzytkowymi (wytrzymato$¢) od mebli skierowanych do innych grup odbiorcow.

Pozostate meble wytwarzane przez spdtki Grupy Paged to meble okreslane jako ,mieszkaniowe” (krzesta, fotele, sofy, meble
skrzyniowe, stoty i tawy) z segmentu premium kierowane zaréwno do klientdw indywidualnych jak i do klientéw biznesowych (cele
reprezentacyjne). Meble segmentu premium sprzedawane firmom zajmujacym sie ich dystrybucja, ktére nie wchodzg w sktad Grupy
Paged. Wyjatkiem jest spotka Woodways Imports dziatajaca na rynku brytyjskim, ktorej wyniki konsolidowane sg przez Grupe
Paged. Gtéwnymi rynkami eksportowymi zbytu dla mebli segmentu premium sg przede wszystkim: Wielka Brytania, Niemcy,
Holandia, Szwecja oraz Japonia.

Wiegkszy nacisk na handel

Grupa Paged wigze przyszio$¢ spotek zajmujacych si¢ wytwarzaniem mebli przede wszystkim z rozwojem spdtek zajmujacych sie
ich dystrybucja. Poprzez takie dziatania Grupa Paged nie tylko zwiekszy¢ poziom sprzedazy, ale przede wszystkim przeja¢ czesé
marzy od dotychczasowych dystrybutoréw (uwzgledniajac tylko sprzedaz na zewnatrz grupy marze w segmencie meblowym sg
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bardzo niskie - marza EBIT wyniosta 1,6% w 2005 r. i 2,2% w pierwszym pdtroczu 2006 r.). Silne powigzanie segmentu meblowego
z segmentem handlowym w ramach Grupy Paged wynika takze z faktu, ze cze$¢ (ponad 20% w 2005 r., docelowo zdecydowanie
wiecej) wyprodukowanych mebli sprzedawana jest za po$rednictwem spétek zajmujacych sie kontraktowg dystrybucjg mebli na
indywidualne zaméwienie, ktdrych wyniki tych spdtek wchodzg w sktad segmentu handlowego.

Uproszczony schemat rozwigzania segmentu meblowego z handlowym w Grupie Paged prezentuije sie nastepujaco:

MEBLE
- o —
Meble kontraktowe Meble mieszkaniowe
Produkcja: Produkcja:
Jasienica Wioctawek
Sedziszéw (czesciowo) Gostyn
Jaworze (cze$ciowo) Sedziszow (cze$ciowo)
Buczkowice(czesciowo) Jaworze (czesciowo)
Buczkowice(cze$ciowo)
Dystrybucja: Dystrybucja:
BUK Ltd Dystrybutorzy
ZUMCONTRACT Inc (niepowigzani z Grupg,
Paged Kontrakt Sp.z o.0. PAGED)
Woodways Imports*
Gtéwne rynki zbytu: Gtéwne rynki zbytu:
Wielka Brytania Wielka Brytania, pozostate
USA kraje Europy Zachodniej,
Polska Japonia, Polska
Plany: Europa Zachodnia Plany: rynki wschodnie**
KONSOLIDACJA W SEGMENTCIE KONSOLIDACJA W SEGMENTCIE
HANDLOWYM MEBLOWYM

* - Woodways Imports zaliczany jest do segmentu handlowego;
** - na rynkach wschodnich niezalezni dystrybutorzy réwniez dystrybucja mebli kontraktowych;

Zrédfo: opracowanie wasne
Powielanie sukcesu BUK Ltd. na innych rynkach

Niewatpliwym sukcesem Grupy Paged jest spotka zarejestrowana w Wielkiej Brytanii spétka BUK Ltd. ktéra zdobyta pozycje lidera z
ponad 30% udziatem w tamtejszym rynku mebli kontraktowych (sprzedaz na poziomie ponad 9 min GBP). Wydaje sie, ze mozliwe
stanie sie powielenie cze$ci doSwiadczenr uzyskanych przy rozwoju BUK Ltd. takze na rynku amerykarniskim w zatozonej w 2006 r.
spotce dystrybucyjnej Zumcontract Inc. oraz na rynku krajowym poprzez Paged Kontrakt Sp. z 0.0. (wcze$niej pod nazwg Horeka
Meble Sp. z .0.0. zarejestrowana w drugiej potowie 2005 r.). Biorac pod uwage potencjat amerykanskiego rynku, mniejszg
konkurencje ktora na nim panuje oraz tradycyjnie wyzsze marze niz na rynku europejskim mozna oczekiwac, ze Zumcontract ma
szans¢ osiagna¢ przychody przekraczajace 5 min USD juz 2007 r., przy marzy na sprzedazy brutto przekraczajacej 20%. W
kolejnych kilku latach mozna oczekiwaé wysokiej dynamiki przychodéw zwigzanej z budowaniem pozycji rynkowej. Nalezy
zaznaczy¢, ze BUK Ltd. zajmuje sie sprzedazg mebli wytworzonych nie tylko w spétkach produkcyjnych Grupy PAGED, ale takze
artykutéw komplementarnych pochodzacych od innych producentéw (w tym takze polskich). W chwili obecnej ok. 40% przychodéw
BUK Ltd. generowane jest na produktach Grupy Paged. Grupa Paged rozwaza takze ekspansje z meblami kontraktowymi na rynki
Europy Zachodniej i rozwaza w przyszitosci stworzenie jednej, lub kilku spétek handlowych dziatajgcych na rynkach krajéw gdzie
klienci segmentu HoReCa beda zapewnia¢ wysoki popyt na meble segmentu kontraktowego.
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Akwizycja polskiego dystrybutora w z segmentu premium

Takze na krajowym rynku mebli segmentu premium planowane potozenie silnigjszego nacisku na dystrybucje. Swiadczy o tym
chociazby zamiar akwizycji posrednika z segmentu premium o ktérym Grupa Paged informowata w sierpniu 2006 r. Zgodnie z
upublicznionymi informacjami dystrybutor ten cechuje sie przychodami przekraczajacymi 10 min zt i mozliwo$cig zwiekszania
sprzedazy o ok. 20% rocznie. Akwizycja ta miata zosta¢ sfinalizowana do kofica wrzesnia 2006 r. Biorac pod uwage wspotprace,
jaka Grupa Paged prowadzi ze spotkg Nowy Swarzedz mozna bylo spekulowac, ze to wtasnie ona bedzie celem akwizycji. W dniu
26 wrzes$nia 2006 r. Paged S.A. rzeczywiscie poinformowata o nabyciu 100% udziatbw w Nowy Swarzedz Sp. z 0.0. za cene
1,17 min zt. Dzieki temu Grupa Paged uzyskata dostep do sieci sprzedazy sktadajacej sie z 30 salonéw. Wydaje sie, ze zakup
dystrybutora mebli dziatajacego na krajowym rynku nalezy rozpatrywac jako dziatanie korzystne dla Grupy Paged. Biorac pod uwage
znaczne rozdrobnienie tego rynku oraz stabos¢ kapitatowa konkurentdw w segmencie premium mozna zatozy¢, ze akwizycja spotki
dystrybucyjnej jest jednym z mozliwych dziatan, ktore powinno zaowocowa¢ zwigkszeniem udziatu rynkowego. Wydaje sig, ze biorac
pod uwage fakt, iz obecna sytuacja Grupy Paged jest zdecydowanie lepsza niz ta bedaca udziatem gtéwnych konkurentow
(nierentowny Swarzedz Meble SA i notujace duze straty w pierwszej potowie br. FM Forte SA), Grupa Paged ma duzg szansg¢ na
wzmocnienie swojej pozycji na krajowym rynku mebli premium.

Potencjat rynkéw wschodnich

Grupa PAGED planuje dziatania majace na celu zwigkszenie sprzedazy na rynkach pafstw WNP. W chwili obecnej meble Grupy
Paged (zaréwno kontraktowe jak i te z segmentu premium kierowane do klientéw indywidualnych) obecne sg na rynkach: Rosji,
Kazachstanu, Ukrainy i Estonii. Strategia rozwoju na rynkach wschodnich zaktada nawigzywanie wspétpracy z silnymi partnerami,
ktérzy bedaq kupowali meble od Paged Meble Sp. z 0.0. i zajmowali sie ich dalszg sprzedazg (detaliczng lub hurtowa). Grupa Paged
udziela wspdtpracujacym firmom ograniczonego wsparcia marketingowego. Plany ekspansji na rynkach wschodnich koncentrujg sie
wspdtpracy z ograniczong liczba partneréw w kazdym z krajéw. W ocenie Spdtki rynki te sg atrakcyjne ze wzgledu na mozliwo$¢
osiggania marz wyzszych o kilka % niz w przypadku innych kierunkéw eksportowych oraz wysoka dynamikg wzrostu poziomu
sprzedazy. Wynosi ona obecnie kilkadziesiat % rocznie, co z jednej strony jest wynikiem niskiej bazy, ale takze wskazuje na wysoki
potencjat nowych rynkéw. Realne wydaje sie zatozenie, ze przychody z eksportu mebli w kierunku wschodnim przekroczg 5 min
USD w ciggu dwoch lat.

Specjalizacja poszczegolnych zaktadéw produkcyjnych oraz inne naktady inwestycyjne

Do konca 2007 roku moZliwe jest przeprowadzenie specjalizacji istniejacych zaktadéw zajmujacych si¢ wytwarzaniem mebli w
ramach Grupy Paged. W chwili obecnej zaktady produkcyjne wytwarzajg, artykutu z kilku grup produktowych. Docelowo, kazdy z
zaktaddw miatby zajmowac sie tylko jedna z grup, co pozwolitoby na osigganie dodatkowych korzysci z tytutu specjalizacii. | tak: w
zaktadach w Sedziszowie miatyby by¢ produkowane stoly, w Jasienicy — krzesta, a w Wioctawku i Gostyniu — meble skrzyniowe.
Naktady inwestycyjne zwigzane ze specjalizacjgq miatyby wynie$¢ ok. 4 min zt i zosta¢ poniesione do korica 2007 roku. W kolejnych
latach nie widze koniecznosci znaczacego rozwoju mocy produkcyjnych w istniejacych zaktadach segmentu meblowego. Mozna
oczekiwaé, ze zdecydowang wiekszo$¢ inwestycji w tym segmencie stanowi¢ bedg inwestycji odtworzeniowe na poziomie ok. 4 min
zt rocznie.

Oszczednosci dzieki uproszczeniu struktury oraz efektom skali

Realizowana od 2001 roku restrukturyzacja przyniosta w segmencie meblowym korzystne skutki. Od 01 sierpnia 2006 r. dziatalno$¢
praktycznie cata dziatalno$é produkcyjna i handlowa segmentu meblowego odbywa sie w ramach jednego podmiotu — Paged Meble
Sp. z 0.0. — do ktdrego inkorporowane zostaly Paged — Rzeszowskie Fabryki Mebli SA oraz Paged Meble SA wraz ze spotkami
zaleznymi. Do Paged Meble Sp. z .0.0. zostanie wtaczona takze ostatnia spétka produkcyjna w ramach segmentu meblowego
Fabryka Mebli Gostyn Sp. z .0.0. Nowy wigkszy podmiot ma szanse na obnizenie kosztow dziatalno$ci segmentu meblowego dzieki:
redukcji czesci ogdlnego zarzadu, redukcji dublujgacych sie stanowisk, poprawie warunkéw inwestowania oraz scentralizowania
zaréwno zakupu surowcow jak i sprzedazy i logistyki wyrobow. Oszczednosci, ktdrych wysoko$¢ nalezy szacowac na ok. 1,5 min zt
w skali roku ujawnig sie prawdopodobnie od 2007 r.
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INNE ISTOTNE INFORMACJE

Ryzyko walutowe w dziatalno$ci Grupy Paged

Na polskim rynku Grupa Paged generuje ok. 30% przychodow ze sprzedazy. Najwazniejszymi rynkami eksportowymi sg; Wielka
Brytania (25% catosci przychoddw) oraz pozostate kraje Europy Zachodniej (33%). Wysoki poziom eksportu powoduje, ze Grupa
Paged narazona jest na wysokie ryzyko walutowe.

Historyczna struktura walutowa przychodéw prezentuje sie nastepujaco:

PLN 30,5% 29,5%
GBP 25,5% 26,1%
EUR 30,1% 27,3%
Pozostate waluty 11,3% 12,5%

Zrodfo: Paged SA

W chwili obecnej Grupa Paged posiada zabezpieczenia walutowe na okres 12 miesiecy na poziomach przewyzszajacych kursy
walutowe zatozone przy sporzadzaniu prognoz na rok 2006. Wielko$¢ zabezpieczonej pozycji odpowiada planowanym wptywom ze
sprzedazy osigganym w walutach obcych. Spoétka zamierza kontynuowaé obecng polityke zabezpieczania ryzyka walutowego w
przysziosci

usD 3,15 3,25
EUR 3,90 4,02-4,05
GDP 5,45 5,80

Zrodfo: Paged SA

Czynniki jednorazowe wpfywajace na osiggane wyniki finansowe w 2006 roku:

o W trakcie pierwszego pdtrocza 2006 nowopowstate spdtki Zumcontract Ltd. oraz Paged Kontrakt obnizyty wynik catej Grupy o
ok. 1 min zt. Mozna oczekiwat, ze straty generowane w drugim pétroczu br. zostang zdecydowanie ograniczone, a od 2007r.
obydwie firmy zaczng generowac¢ zyski na poziomie netto.

o W trakcie pierwszego pdtrocza 2006 r. mialo miejsce podtopienie spdtki Paged — Rzeszowskie Fabryki Mebli SA.
Odszkodowanie catkowicie pokrytlo poniesione straty rzeczowe. Wysoko$¢ odszkodowania nie uwzgledniata utraconych
korzysci ze wzgledu na przerwy produkcyijne.

Informacje istotne dla nabywcéw akcji Paged SA:

e Polityka dywidendy. Z zysku wypracowanego w 2005 r. Paged SA wyptacit po 50 gr. dywidendy na 1 akcje (46%
jednostkowego zysku netto). Ze strony Zarzadu jest wola, aby w formie dywidendy wyptacaC corocznie ok. 30-50%
jednostkowego zysku netto. Biorac pod uwage stabilno$¢ wynikéw jednostkowych Paged SA mozna sie spodziewaé, ze
dywidenda w kolejnych latach réwniez bedzie oscylowac¢ w okolicach 50 gr. na 1 akcje.

o  Skup akcji wtasnych. Alternatywnym sposobem ,wynagradzania” akcjonariuszy jest skup akcji wtasnych w celu umorzenia.
Moze do tego dojs¢, jezeli, w ocenie Zarzadu, w przysztych warunkach rynkowych skup akcji wiasnych bedzie bardziej
korzystny dla akcjonariuszy niz dywidenda (w 2005 r. na skup akcji wiasnych przeznaczono 11,5 min zt). WZA z 31 maja 2006
r. upowaznito Zarzad do nabywania akcji wtasnych za kwote nie wiekszg niz 10 min zt nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2007 r.
Przy obecnym poziomie kursu $rodki te moga sfinansowaé zakup pakietu ok. 360 tys. akcii.

o Umorzenie akcji wiasnych. W chwili obecnej Paged SA posiada 298 768 sztuk akcji wtasnych kupionych w celu umorzenia
(sposréd tych akcji 93,9 tys. waloréw zostato zakupionych przez Paged SA podczas sesji w dniu 26 wrzesnia 2006 r. po
Sredniej cenie 29,10 zt). Po ich umorzeniu, liczba akcji tworzacych kapitat zaktadowy i odpowiadajacych im gloséw na WZA
spadnie do 9 264 992 sztuk. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze pakiet 260 tys. akcji Paged SA posiada Paged Meble Sp. z o.0.
Obserwujac poczynania Spotki mozna przewidywaé, ze akcje te trafig prawdopodobnie do spétki-matki celem ich umorzenia.
Jezeli rzeczywiScie tak by sie stato to catkowita liczba akcji spadtaby do 9,0 min.
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Nowoczesne linie

produkcyjne
produkcie sklejki specjalistycznej o bardzo wysokich
parametrach,

umozliwiajace

Zreorganizowana, uproszczona struktura segmentu
meblowego umozliwiajgca zredukowanie kosztéw
ogdlnego zarzadu

Brak uzaleznienia od koniunktury na pojedynczym
rynku dzieki wysokiemu udziatowi sprzedazy
eksportowej do wielu réznych krajow;

Brak uzaleznienia od koniunktury w pojedynczym
segmencie rynku

Rozwdj spdlek zajmujacych sie dystrybucjg mebli
kontraktowych na nowych, obiecujgcych rynkach

PODSUMOWANIE - ANALIZA SWOT Grupy Paged SA:

Wysoki popyt inwestycyjny zapewniajacy zbyt na
sklejke na rynku krajowym,

Dobre relacje z LP (znaczacym akcjonariuszem)
utatwiajgce negocjacje zwigzane z zapewnianiem
dostaw surowca dla nowych przedsiewzie¢ w
segmencie drzewnym

Potencjalna  mozZliwo$¢  zostania  inwestorem
branzowym w jednej z zapowiadanych prywatyzacji
w segmencie drzewnym

Ekspansja na rynkach wschodnich cechujacych sie
wysokim potencjatem

Odkup pakietu mniejszosciowego w Paged Sklejka
SA od MSP

e  Stabo$C konkurentéw w segmencie mebli premium
na polskim rynku

e Uruchomienie wiasnej spdtki dystrybucyjnej na
rynku  amerykaskim  w  segmencie  mebli
kontraktowych

e Uzaleznienie od deficytowego surowca na polskim .
rynku — drewna

W przypadku obnizenia popytu na wyroby segmentu
sklejkowego duze moce produkcyjne (koszty state)
pozostang  czeSciowo  niewykorzystane  co

* Duza ekspozycja na ryzyko walutowe. Stosowane negatywnie odbije sie na wynikach finansowych

zabezpiepzenia_ T“e elimi_n.ujq’ .tego .czyn'nika tego segmentu - przeinwestowanie

catkowicie, gdyz nie ma mozliwosci przewidzie¢ na

jakim poziomie kursu zostang zawarte nowe e Powstanie konkurencyjnego podmiotu/podmiotow
transakcje terminowe. na bazie spotek, ktére zostang, sprywatyzowane w

przysztosci

Zrédfo: opracowanie wiasne

PROGNOZY FINANSOWE

Prognozy finansowe zostaty opracowane w oparciu o szacunki dynamiki sprzedazy w poszczeg6lnych segmentach dziatalnosci
Grupy Paged.

Segment meblowy 7,8% 4,4% 5,2% 5,0% 5,8% 6,6%
Segment sklejki 16,4% 14,3% 6,9% 2,5% 2,5% 2,5%
Segment handlowy 24,4% 12,8% 6,0% 6,2% 41% 4.1%

Zrédfo: opracowanie wtasne

W prognozach uwzglednione zostaty informacje przedtawione w powyzszej czesci niniejszego Raportu, a takze stopniowy spadek
marz na sprzedazy w segmencie sklejkowym.

Prognozy dotycza projektéw rozpoczetych na dzien sporzadzenia niniejszego raportu. Jako, ze Grupa Paged w 2007 roku
praktycznie zakonczy zaplanowane programy inwestycyjne i w latach pdzniejszych realizowa¢ bedzie gtéwnie inwestycje
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odtworzeniowe, obecna dziatalno$¢ generowaé bedzie znaczace, dodatnie przeptywy finasnowe. Dla uproszczenia zatozytem
pozostawienie tych $rodkoéw w Spétce, cho¢ bardziej prawdopodobne wydaje si¢ ich przeznaczenie na programy inwestycyjne:
akwizycja / rozpoczecie nowej dziatalnosci w segmencie ptytowym,
akwizycja / prywatyzacja / wykup pakietu mniejszo$ciowego w segmencie sklejkowym,
akwizycje / rozpoczecnie nowej dziatalnosci w segmencie dystrybucii,
Alternatywg jest przeznacznie wysokich $rodkéw na wykup akcji wiasnych (w prognozie zatozytem wytacznie wykorzystanie 10 min
zt przeznaczonych na ten cel w 2006 r.) lub wyptaty dywidendy (w prognozie zatozytem, ze wyptacane jest 100% zysku netto
jednostki dominujacej od 2007 roku). W prognozach przyjatem, ze kwota 10 min zt przeznaczona na skup akcji wiasnych zostanie
wydatkowana do konca 2006 r., a spdtka zakupi za nig 360 tys. akcji, ktdre zostang umorzone w 2007 roku.
Prognozy zostaty sporzadzone przy zatozeniu kurséw walutowych na poziomie prognozy Spétki z lutego 2006 r.
W prognozach finansowych nie zostaly uwzglednione Zzadne transakcje na nieruchomos$ciach Spotki, ktorych warto$¢ rynkowa
mozna szacowa¢ na ponad 30 min zt.

Przychody ze sprzedazy (min zt) 304,6 349,6 3845 407,7 4259 4434 463,3
Dynamika sprzedazy 1,9% 14,8% 10,0% 6,0% 4,4% 4.1% 4,5%
Zysk brutto na sprzedazy (min z4) 87,3 100,8 108,7 114,7 118,4 121,8 125,8
Marza brutto ma sprzedazy 28,7% 28,8% 28,3% 28,1% 27,8% 27,5% 27,2%
EBIT (min zt) 23,5 29,6 36,6 40,2 41,8 43,2 45,1
Marza EBIT 7,7% 8,5% 9,5% 9,9% 9,8% 9,8% 9,7%
EBITDA (min z) 34,8 42,2 49,9 53,6 55,0 56,3 58,0
Marza EBITDA 11,4% 12,1% 13,0% 13,1% 12,9% 12,7% 12,5%
Zysk brutto (min zt) 22,8 30,2 37,2 41,1 43,2 452 47,5
Marza zysku brutto 7,5% 8,6% 9,7% 10,1% 10,1% 10,2% 10,3%
Zysk netto przypis. jedn. domin. (min zt) 18,3 211 259 28,5 30,0 31,6 33,6
Marza zysku netto 6,0% 6,0% 6,7% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2%
Zrédfo: opracowanie wtasne

Bazujac na wynikach osiggnietych w pierwszym pétroczu 2006 r. oraz uwzgledniajac zjawisko sezonowoSci realne wydaje sie
przekroczenie prognoz Zarzadu na 2006 r. zaréwno jezeli chodzi o przychody ze sprzedazy (o 4,7%) jak i o zysk netto (0 3,4%).
Przedstawione prognozy nie uwzgledniaja wplywu transakcji akwizycji Nowego Swarzedza Sp. z 0.0. o ktorej
poinformowano w dniu 26 wrzes$nia 2006 r.

WYCENA Paged SA

Wycena DCF

Zatozenia dotyczace kosztu kapitatu:

- Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,3%

- Premia za ryzyko rynkowe dla Polski na poziomie 6,0%.

- Wskaznik f=1 (neutralny poziom).

—  Koszt dtugu przed opodatkowaniem na poziomie 6,22%.
Po okresie prognozy zaktadam wzrost FCF (g) w tempie 1% roczne.

Wycena DCF

[ [ 2006E [ 2007E [ 2008E [ 2009 | 2010E | 201E |
EBIT (tys. zi) 29 562 36 617 40 245 41 805 43 242 45 (076
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 19% 19% 19%
NOPAT (tys. z}) 23 571 29 395 32 354 33740 34 971 36 599
Inwestycje (tys. zt) 20 300 15 550 11800 12 050 12 300 12 550
Amortyzacia (tys. z}) 12 640 13 260 13 308 13 146 13 032 12 961
Inwestycje w kapitat obrotowy (tys. zt) 3085 5550 3683 2874 2788 3159
FCF (tys. zt) 12 827 21554 30179 31962 32915 33 851
%E 74% 76% 78% 80% 80% 81%
%D 26% 24% 22% 21% 20% 19%
WACC 9,6% 9,8% 9,9% 10,0% 10,1% 10,1%
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Wspdtczynnik dyskonta 0,91 0,83 0,76 0,69 0,62 0,57
DCF (tys. zt) 11700 17 908 22 813 21961 20 548 19191
Warto$¢ rezydualna (tys. zi) 375188
Suma DCF (tys. zt) 114121
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (tys. z}) 212709
Suma DCF i z dyskont. wartosci rezydualne; 326 830
Zadtuzenie netto (tys. zt) 17 552
Wartos¢ przedsiebiorstwa (tys. z) 309 278
Liczba akcji (po umorzeniu skupionych) 9264 992
Wartos¢ 1 akc;ji (z4) 33,38

Rezultaty:
Uwzgledniajac zaprezentowane powyzej zatozenia, szacuje warto$¢ Grupy Paged na 309,3 min zt. Po odliczeniu akcji wiasnych
posiadanych przez Paged S.A., oznacza to ze szacunkowa warto$¢ 1 akcji Spotki wyzanczona metoda DCF wynosi 33,38 zt.

Wycena poréwnawcza

Baza spodtek pordwnawczych. Na warszawskiej gietdzie notowane jest sze$¢ spotek, kidre mozna zakwalifikowa¢ do sektora
drzewnego. Sg to: Paged SA, FM Forte SA, Swarzedz Meble SA, Barlinek SA, Pfleiderer Grajewo SA oraz Mondi Packaging Paper
Swiecie SA. Ze wzgledu na trudng sytuacje finansowa w wycenie poréwnawczej nie zostanie uwzgledniony Swarzedz Meble SA.
Tradycyjnie, Paged SA wyceniany jest w oparciu o wskazniki spétek meblowych; w tym przypadku bedzie to Forte. Jednakze bardzo
wysokie naktady ponoszone w segmencie sklejki oraz wzrastajgca rola tego segmentu dla Grupy Paged uprawniajg w mojej ocenie
dokonanie poréwnanie do Grajewa na rdwnych prawach jak do Forte. Pozostate spotki zostaty ujete w ramach umownej kategorii
,pozostate spétki drzewne®. W opracowanej przeze mnie wycenie wagi Grajewa, Forte sg réwne i dwukrotnie wyzsze niz
,pozostatych spétek drzewnych”.

Wykorzystywane wskazniki. Wycena zostata sporzadzona w oparciu o prognozowane P/E i EV/EBITDA na lata 2006, 2007 i 2008.
Prognozy finansowe spdtek z bazy poréwnawczej to konsensus rynkowy (Srednia dostepnych prognoz). Kapitalizacja spdtek
obliczona na podstawie ceny zamkniecia z dnia 29 wrzesnia 2006 r. Jako prognozy wynikéw Grupy Paged zostaty wykorzystane
prognozy DM PENETRATOR. Wagi wszystkich wskaznikéw sg sobie réwne.

Pozostate spotki drzewne (waga = 0,2) 13,8 21,0 10,4 15,0 8,9 12,9
- Barlinek 16,6 239 11,6 15,8 89 12,6
- Mondi 11,0 18,0 9,3 14,2 8,9 13,2
Forte (waga =0,4) 9,9 19,5 6,4 12,1 56 7,7
Grajewo (waga = 0,4%) 10,3 20,2 8,6 16,2 7.8 14,8
Srednia 10,8 20,1 8,1 14,3 7,1 11,6
Paged SA

Prognozy finansowe (tys. z1) 42 202 21113 49 877 25892 53 554 28 487
Wycena przedsiebiorstwa (tys. zf) 439 438 424 140 386 091 370630 365 109 329728
Srednia wycena przedsigb. (tys. zl) 385 856

Wycena 1 akciji 41,65

Dyskonto za brak ptynnosci 10%

Wycena 1 akcji po dyskoncie 37,48

Rezultaty:

Obliczajac $rednig arytmetyczng z otrzymanych rezultatdw (6 pozycii) otrzymujemy szacunkowg kapitalizacje Paged SA na poziomie
385,9 min zt. Oznacza to, ze przy wykorzystaniu metody poréwnawczej warto$¢ jednej akcji Paged S.A. mozna oszacowaé na 41,65
zk. Nalezy jedna zwrécié uwage, ze walory Pagedu cechuja sie zdecydowanie nizsza ptynnoscig niz Mondi, Barlinka i Grajewa. Niska
ptynno$¢ zwieksza poslizg cenowy oraz utrudnia operacje na wiekszych pakietach akcji. W zwigzku z tym zasadne staje sie
zastosowanie 10% dyskonta obnizajacego wycene waloréw Pagedu. Ostatecznie, w odniesieniu do innych spodtek sektora
drzewnego, szacuje wartos¢ 1 akcji Paged na poziomie 37,48 zt.

Przedstawione prognozy nie uwzgledniaja wplywu akwizycji 100% udziatéw w kapitale zakladowym Nowego Swarzedza Sp.
z 0.0. o ktérej to transakcji poinformowano w dniu 26 wrze$nia 2006 r. Cena jaka zapfacita Paged Meble Sp. z 0.0. (1,17 min
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zt) za dostep do 30 salondw sprzedazy nie wydaje sie wygorowana. Brak jest informacji o zadtuzeniu przejetego podmiotu,
ale uwazam, ze NPV tej inwestycji bedzie dodatnia i podniesie warto$¢ 1 akcji Paged S.A. (nalezy zwrdci¢ uwage, ze
stosunek ptaconej ceny do przychodow ze sprzedazy Nowego Swarzedza Sp. z 0.0. wynosi ok. 0,1 a dla catej Grupy Paged
jest to ponad 0,8). Jednakze, doktadna warto$¢ korekty wyceny mozliwa bedzie do oszacowania dopiero po przedstawieniu
przez Paged S.A. bardziej szczegotowych informacji nt. planéw i celéw zwiazanych z przejetym podmiotem.

Wybrane elementy sprawozdan finansowych:

Rachunek zyskow i strat (tys. zi):

2004 2005 2006E 2007E 2008E
Przychody netto ze sprzedazy produkt. i towar. 299 058 304 618 349 560 384 540 407 748
Koszty sprzedanych produktéw, towardw i mater. 203 373 217 326 248 715 275 880 293 078
Koszty sprzedazy i ogoinego zarzadu 70 390 64 486 69 435 70 505 72701
Wynik na sprzedazy 25295 22 806 31411 38 155 41970
EBITDA 39 394 34 830 42 202 49 877 53 554
EBIT 25123 23 537 29 562 36 617 40 245
Saldo finansowe 3578 -152 634 611 885
Wynik brutto 28 843 22768 30 196 37 227 41130
Podatek dochodowy 5330 2513 6119 7342 8 065
Zysk netto jednostki dominujacej 21526 18 251 21113 25 892 28 487
EPS (z}) 2,13 1,91 2,35 2,88 3,17
Zysk udziatowcoéw mniejszo$ciowych 1987 2 004 2 964 3993 4578
Bilans (tys. zi)
2004 2005 2006E 2007E 2008E
AKTYWA OGOLEM 225036 231699 242 946 265 580 289103
Aktywa trwale 114 428 117 469 120 765 122 884 121 218
Wartoci niematerialne i prawne 486 387 275 275 275
Warto$¢ firm jednostek podporzadkowanych 827 827 827 827 827
Rzeczowe aktywa trwate 94 971 97 648 105 308 107 598 106 090
Nalezno$ci dtugoterminowe 133 81 0 0 0
Inwestycje dtugoterminowe 14 198 12 567 8 396 8225 8 067
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3813 5959 5959 5959 5959
Aktywa obrotowe 110 608 113 887 121 838 142 354 167 542
Zapasy 43708 50975 52 677 57 948 61446
Naleznosci krétkoterminowe 42 185 40 145 46 844 51532 54 642
Inwestycje krotkoterminowe 22 587 21029 20 579 31136 49717
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2128 1738 1738 1738 1738
Aktywa dtugoterminowe przezn. do sprzedazy 0 343 343 343 343
PASYWA OGOLEM 225036 231699 242 946 265 580 289103
Kapitat wlasny 133 435 140 405 147 649 164 921 184 702
A. Kapitat wasny przypis. do Paged SA 121 508 127 753 134 997 152 269 172 049
Kapitat zaktadowy 20 191 19128 18 716 17 996 17 996
Akcje wiasne -1499 -4 603 -10 000 0 0
Kapitat z aktualizacji wyceny 5395 5133 5133 5133 5133
Rdznice kursowe z przel. jedn. podporzadkow. -1 255 -84 429 429 429
Zysk strata z lat ubiegtych 77 150 89 928 99 606 102 819 120 005
Zysk netto 21526 18 251 21113 25892 28 486
B. Kapitaly mniejszosci 11927 12652 12 652 12652 12652
Zobowiazania i rezerwy dtugoterminowe 16 793 19 918 20 356 20 864 21026
Rezerwy dtugoterminowe 1435 1578 1578 1496 1578
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku dochod. 1473 2985 2985 3304 2985
Zobowigzania dtugoterminowe 13 885 15 355 15793 16 064 16 463
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe 74 808 71376 74941 79 795 83 375
Rezerwy krétkoterminowe 4679 4190 4190 4190 4190
Zobowigzania krétkoterminowe 66 347 64 647 68 212 73 066 76 646
Fundusze specjalne 2432 2136 2136 2136 2136
Rozliczenia miedzyokresowe 1350 403 403 403 403
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Cash Flow (tys. z4):

2006E 2007E 2008E
Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej, w tym: 30 031 33399 37149
Wynik netto 21113 25892 28 486
Amortyzacja 12 640 13 260 13 308
Zmiana kapitatu obrotowego -3 085 -5550 -3683
Cash flow z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym: -16 129 -15 550 -11 800
Naktady inwestycyjne 20 300 15550 11 800
Cash flow z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym: -14 352 -7292 -6 768
Dywidenda 4382 8620 8 706
Skup akcji wtasnych 10 000 0 0
Zmiana zadtuzenia -604 717 1053
ZMIANA GOTOWKI -450 10 557 18 581
Kurs Paged S.A. na tle indeksu WIG w okresie 12 miesiecy (do 22 wrzesnia 2006 r.):
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Objasnienie terminologii fachowej uzytej w raporcie

DCF - zdyskontowane przeptywy pienigzne BVPS - warto$¢ ksiegowa przypadajgca na 1 akcje

FCF — wolne przeptywy gotéwkowe P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
WACC - $redni wazony koszt kapitatu P/BV - stosunek ceny akgji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu ROE - stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

EV - wycena rynkowa spotki powigkszona o wartos¢ dfugu odsetkowego ~ ROA - stopa zwrotu z aktywow

netto CAGR - $rednioroczna ztozona stopa wzrostu

EBIT - zysk operacyjny MC - warto$¢ rynkowa spotki (kapitalizacja)

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Sales — przychody ze sprzedazy

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje pp — punkt procentowy

Stosowane metody wyceny

W raporcie uzyto dwoch podstawowych metod wyceny:

Model DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) - powszechnie uznawany za najodpowiedniejszq metode wyceny przedsigbiorstw. Gtowng wadg
modelu DCF jest duza wrazliwo$¢ wynikdw wyceny na poczynione w tym modelu zafozenia i prognozy dotyczgce zaréwno samej firmy, jak i otoczenia
makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza - polegajaca na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianego przedsigbiorstwa z analogicznymi wskaznikami firm dziatajgcych w
tej samej branzy lub w branzach pokrewnych. Wada metody poréwnawczej jest duza wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej i
dobér wskaznikéw. Kolejng wadg jest duza zmienno$¢ wyceny w zalezno$ci od koniunktury rynkowey.

Pozostafe informacje
Niniejszy raport analityczny zostat uzupetniony o informacje przekazane przez Paged SA do publicznej wiadomosci w dniu 26 wrze$nia 2006 r., ktére nie
zostaty uwzglednione w przedstawionej wycenie akcji Paged SA.

Inwestorzy powinni zaktadac, ze DM PENETRATOR ma zamiar i moze $wiadczy¢ ustugi polegajace na poSrednictwie w obrocie akcjami Paged SA.
Zgodnie z nasza wiedzg, pomiedzy DM PENETRATOR, osobg sporzadzajaca niniejszy raport lub osobami z nimi powigzanymi oraz Paged SA nie
wystepujg jakiekolwiek inne poza wskazanymi powyzej okolicznosci, ktéra mogg mie¢ wplyw na obiektywno$¢ DM PENETRATOR przy sporzgdzaniu
niniejszego raportu lub powigzania, o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

Wynagrodzenie 0sob fizycznych zatrudnionych w DM PENETRATOR bioracych udziat w sporzgdzeniu niniejszego raportu moze by¢ w czesci uzaleznione
od wynikéw finansowych w ramach transakcji dotyczacych akcji Paged SA.

Analityk sporzgdzajacy niniejszy raport jest pracownikiem DM PENETRATOR. Poza analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport dostep do niego mieli
przed udostepnieniem pracownicy DM PENETRATOR: analitycy, prawnik oraz cztonkowie Zarzadu — w celu weryfikacji informacji oraz wykrycia
ewentualnego konfliktu intereséw. W razie ujawnienia innych okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywno$¢ informacji zawartych w raporcie, albo
innych okolicznosci, ktérych ujawnienie jest wymagane, zostang one udostepnione na stronie internetowej: www.penetrator.com.pl.

Ninigjsze opracowanie jest pierwszym opracowaniem nt. Paged SA wydanym przez DM PENETRATOR i na chwile obecng nie jest planowana jego
aktualizacja.

Nadzér nad DM PENETRATOR SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestorzy rozwazajacy nabycie lub sprzedaz akcji Paged SA powinni w swoich decyzjach uwzgledniac ryzyko towarzyszace tego typu inwestycjom.
Wynika to z faktu, ze ksztaftowanie sie cen akcji notowanych na gietdach papierow wartosciowych jest nieprzewidywalne zaréwno w krotkim, jak i dfugim
okresie czasu. Poziom zmiennoSci cen akcji, a tym samym ryzyko inwestycji, jest zazwyczaj wyzszy niz poziom zmienno$ci cen innych instrumentow
finansowych dostepnych na rynku kapitafowym.

Raport zostat sporzadzony na potrzeby klientéw DM PENETRATOR oraz innych 0séb zainteresowanych. Raport zostat przygotowany z dochowaniem
nalezytej starannosci i rzetelnodci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak DM PENETRATOR nie gwarantuje, ze sq one w pefni dokfadne i
kompletne. Podstawg do sporzadzenia niniejszego raportu byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia,
oraz bezposredni wywiad przeprowadzony z cztonkami wiadz Paged SA. Raport nie zostat przekazany Paged SA przed udostepnieniem. Do opracowania
raportu wykorzystano dane z ostatnich 3 lat. Przedstawione prognozy s oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez DM PENETRATOR bez
uzgodnien z Paged SA lub innymi podmiotami, i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafnymi. DM PENETRATOR nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. DM PENETRATOR nie ponosi odpowiedzialnoci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
lektury niniejszego opracowania ponoszg wytgcznie inwestorzy.

Niniejsze opracowanie ma wyfgcznie charakter informacyjny.

Dom Maklerski PENETRATOR SA
. Rynek Gtdwny 6, 31-042 Krakow

Dom Maklerski
PENETRATOR

Autor raportu: Pawet Szydfowski; Pawel.Szydlowski@penetrator.com.pl
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