Ambitna strategia Pagedu

Gieldowy producent mebli i sklejki zamierza do 2012 r. zwigkszy¢ skonsolidowane przychody do
ponad 580 mln zt, z 340 mln zt w roku ubiegtym — wynika z projektu nowej strategii spotki, do
ktorej dotart ,,Parkiet”

zrodto: Archiwum
Kierowany przez Daniela Mzyka Paged ma w 2012 roku sta¢ si¢ jednym z trzech najwigkszych
producentéw mebli w Polsce i utrzymac pozycjg lidera na rynku sklejki.

Zgodnie z opublikowana w §rodg prognoza wynikoéw finansowych, obroty grupy Paged w 2009
roku wyniosa 330 mln zt, zysk operacyjny 22 mln zt, a wynik netto niemal 15,3 mln zt. W 2010 .
zarzad spodziewa si¢ dalszej poprawy rezultatoéw — przychody przekrocza 388 mln zt, zysk
operacyjny wyniesie 38,3 miln zi, a netto 35,3 min zi.

Na tym nie koncza si¢ jednak apetyty zarzadu Pagedu, kierowanego przez Daniela Mzyka. Z
projektu strategii na lata 20092012, do ktérego dotart ,,Parkiet”, wynika, ze spotka liczy na
wypracowanie w 2011 r. ponad 54 mln zt zysku operacyjnego, przy przychodach siggajacych 480
mln zt. W 2012 r. obroty meblowej spotki skocza w porownaniu z rokiem poprzednim o 100 min zi,
a EBIT dojdzie do 78 mln zt.

Paged Meble w czolowce

W jaki sposob firma chce zrealizowac te plany? Za cel postawila sobie, ze meblowa czg$¢ grupy w
2012 r. stanie si¢ jednym z trzech najwigkszych graczy na rynku (dzi$§ pierwsze miejsce okupuje
niepubliczne Black Red White, drugie — gietdowe Forte). Przychody segmentu maja wzrosnac z
niecatych 130 mln zt w 2008 r. do niemal 230 mln w 2012 r. Zwyzce sprzedazy ma pomoc m.in.
zmiana wzornictwa (trwaja prace nad wprowadzeniem modnego designu mebli) i znaczace
,»przycigcie” termindw realizacji zamowien (do konca 2009 r. maja by¢ najkrétsze na rynku).
Rozpoznawalno$¢ marki ma si¢ zwigkszy¢ z obecnych 2 proc. do 20 proc. w 2012 roku. W
produkcji Paged stawia na trzymanie kosztow w ryzach, m.in. poprzez optymalizacjg zatrudnienia
(przesunigcia pracownikow do rozbudowywanych dzialéw).

Nowy lider w Sklejce

Ograniczenie kosztow zaktadane jest rowniez w Pagedzie Sklejka. Firma liczy na znaczacy wzrost
rentownos$ci produkcji m.in. poprzez zmniejszenie zuzycia surowca (o 4-5 proc.). Ktadzie
szczegolny nacisk na poprawg jakosci produktow finalnych. Zmniejszenie o prawie potowg odsetka
zle sklejonej sklejki ma ograniczy¢ naktady na poprawianie produkcji. Spas¢ ma rowniez udziat
robocizny w kosztach produkcji.

Wszystko to ma przynies$¢ oszczednos$ci rzedu 4-5 mln zt rocznie. Zarzad ocenia, ze Paged Sklejka


http://www.parkiet.com/galeria/9,1,820175.html

nie bedzie wymagaé wigkszych nakladéw finansowych, poza wydatkami na inwestycje
odtworzeniowe. W jego ocenie, potencjal produkcyjny spotki zaleznej po przeprowadzonych w
ubieglych latach inwestycjach pozwala na wzrost produkcji o kilkadziesiat procent bez
koniecznosci rozbudowy zaktadow.

Na polskim rynku Paged Sklejka chce rowniez wykorzysta¢ problemy konkurencji. Z szacunkéw
zarzadu wynika, ze na gwaltownie kurczacym si¢ w ostatnich miesiacach rynku (blisko 30-proc.
spadek sprzedazy w I kwartale) udziat gietdowej spotki wzrdst do 34 proc. Dotychczasowy lider —
panstwowa Sklejka Pisz — ma traci¢ klientow. W maju wyprodukowat o 40 proc. mniej sklejki niz
Paged. Jak oczekuje zarzad gieldowego przedsigbiorstwa, w momencie poprawy koniunktury Paged
Sklejka nie odda wywalczonej pozycji.

Przewagg konkurencyjna Paged ma zwigksza¢ m.in. dzigki poszerzeniu asortymentu (produkty
wysokomarzowe, nowe zastosowanie sklejki). Spotka liczy réwniez na wzrost sprzedazy na
eksport, ktorej pomaga¢ ma m.in. staby ztoty. Firma chce skupi¢ si¢ na najbardziej
perspektywicznych — dla producentow w tej branzy — rynkach, z Wielka Brytania, Stanami
Zjednoczonymi i Niemcami na czele.

Bonus ze zbycia gruntow

Zarzad w projekcie strategii zapowiada sprzedaz aktywow niezwigzanych z podstawowa
dziatalno$cia firmy. W zwiazku z tym akcjonariuszy Pagedu czeka niespodzianka. Wedtug
najnowszej wyceny, warto$¢ nieoperacyjnych nieruchomosci, w tym dziatek potozonych w
okolicach Warszawy, wzrosta z kilku do ponad 40 milionéw ztotych. Cho¢ zarzad nie precyzuje, w
jaki sposdb chce rozporzadzi¢ srodkami uzyskiwanymi ze sprzedazy, niewykluczone, ze czg$¢ z
nich zostanie wyptacona akcjonariuszom w formie dywidendy.

Grupa Paged ubiegty rok zamkneta niemal 54 milionami ztotych pod kreska. To efekt strat na
opcjach walutowych zawieranych przez Paged Sklejke 1 Paged Meble. Zrealizowane straty na
kontraktach walutowych oraz warto$¢ otwartych opcji na koniec 2008 roku opiewaty w sumie na
ponad 65 miliondéw zlotych. Paged nie zdradza w strategii szczegotow zawartego przed kilkoma
tygodniami porozumienia z Bankiem BPH oraz sposobu rozwiazania problemu pozostatych opcji.
Szacuje jedynie, ze ich ostateczny wptyw na wynik finansowy netto spotki zostat zredukowany o
okoto 25 milionéw zlotych w stosunku do raportowanego na koniec minionego roku.

W opublikowanej prognozie Paged sygnalizuje mozliwo$¢ akwizycji. Z naszych informacji wynika,
ze spotka nie ma w planach przeje¢ w sektorze meblowym. Nie wyklucza za to okazyjnych
zakupow w segmencie sklejki.

Mozliwe, ze Paged liczy na fiasko negocjacji resortu skarbu z Biaformem Biatystok w sprawie
sprzedazy 85 procent akcji Sklejki Pisz. We wczesniejszych rozmowach uczestniczyty réwniez
Paged i gietdowy Sanwil, lecz ich oferty zostaty chwilowo odtoZone na bok. W $rodg prezes Daniel
Mzyk nie zdecydowat si¢ na komentarz w tej sprawie. Odmowit rowniez potwierdzenia, lub
zaprzeczenia, autentycznosci zarysow strategii, do ktorych dotarlismy.

Radostaw Lukaszczuk - analityk Millennium DM

Zakladana poprawa wynikéwbedzie trudna do zrealizowania

Sam fakt opublikowania prognozy dotyczacej nie tylko tegorocznych wynikow, ale
rowniez spodziewanego poziomu obrotow i zyskownosci w 2010 r. jest czyms$

niezwyktym, biorac pod uwagg niestabilna sytuacje gospodarcza.

W s$wietle posiadanych przez nas informacji trudno jest oceni¢ prawdopodobienstwo
wypracowania przez Paged zakladanego w prognozie poziomu przychodéw i zyskow.



Powdd — przedstawione szacunki wynikow uwzgledniaja wplyw zawartych porozumien
z bankami w sprawie spornych opcji walutowych, ktorych szczegoty nie zostaty
ujawnione, jak réwniez sprzedaz zbednych nieruchomosci, ktdre w prognozie nie
zostaly wyszczegolnione. Dodatkowo meblowa spoétka nie podata podstawowych
zatozen, wykorzystanych przy sporzadzaniu prognozy (m.in. poziomu kurséw
walutowych).

Jezeli jednak nie uwzglednimy wptywu jednorazowych zdarzen, takich jak rozwiazanie
rezerw na nierozliczone umowy opcyjne czy pozyskanie srodkow ze sprzedazy
zbednych nieruchomosci, gietdowemu producentowi mebli i sklejki bedzie niezmiernie
trudno zwigkszy¢ wplywy i rentownos¢ z powtarzalnej dziatalnosci, biorac pod uwage
spadek popytu i wymuszone cigcia cen. Restrukturyzacja oraz programy naprawcze
moga wprawdzie korzystnie wplyna¢ na rezultaty Pagedu, jednak nie na tyle, aby
skokowo poprawi¢ wyniki spotki w ciagu najblizszych kilku kwartatow.
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