Data: 04.12.2009

/. OrmmerBrolters sa

Dom Maklerski Rekomendacja: KUPUJ

Wycena: 26, 10 z¢4

Aleje Jerozolimskie 123a, 02-017 Warszawa
Tel.: (48-22) 397-60-60, Fax.: (48-22) 397-60-61

e-mail: abrok@amerbrokers.pl PAG E D S -A-

Analityk: Renata Mi$ Przemyst drzewny
Kurs biezacy (at): 18,89 Jedng akcje Paged S.A. wyceniamy na poziomie 26,10 zi.
Liczba akgji (tys.): 9 000 . . . . .
iczba akail (tys) W zwigzku z tym, ze jest to poziom wyzszy o 38,2% od
Free float: 44,6% (76 min zt) L. . . L.
biezagcego kursu gietdowego, wydajemy dla Spétki
rekomendacje Kupuj.
Dane skonsolidowane (min zt) 2007 2008 1-3Q 2009* 2009P .
W okresie 1-3Q 2009 roku Grupa Paged zanotowata
Przychody operacyjne 363,7 340,1 254,4 330,2 Py 0, ;.
245K operacyiny 21 62 12 20 spadek przychodéw o .1,7A; r/rj .Je.dno.czesnle
Zysk netto** 17,7 -53,9 -89 13,5 prowadzona restrukturyzacja przynosi juz pierwsze
T ama = e BE efekty w postaci znacznego obnizenia kosztéw ogdlnego
Kapitalizacja 2700 436 170,0 153,0 zarzadu (-17,5% r/r). M.in. dzieki temu zysk operacyjny
czbalakollinin s 90 99 &0 &L byt o 48,6% wyiszy niz w analogicznym okresie roku
EPS (21 1,97 - - 1,66 poprzedniego. Z kolei dziatalno$¢ finansowa nadal
BIRS L THE Rz £22 PHE obciazona jest kosztami zwigzanymi z opcjami
B &2 - - e walutowymi. Dlatego po 3 kwartatach br. Grupa pokazata
P/BV 1,90 0,52 2,30 1,48 . . s
strate netto na poziomie 8,9 min zt. Warto zaznaczy¢, ze
Kurs (z0)> : : 50,00 G 18,89 168,89 Paged podjat dziatania majace na celu rozwigzanie tego
*wskazniki rynkowe liczone na pod: danych ych . .
** zysk netto i kapitaty praypadajacej inujqcej problemu. W maju br. zawarta zostata ugoda z Bankiem
***dla danych prognozowanych kurs biezqcy zdnia wydania rekomendacji . e . . . .
****dla danych prognozowanych liczba akcji zostata skorygowana o akcje skupione w celu umorzenia BPH’ w Wynlku ktorej ZObOW|a~2anle w kWOCIe 12 mln Z+
P-prognoza Zarzqdu zamieniono na kredyt z terminem sptaty do 2012 roku.

Nadal trwajg negocjacje z Fortis Bankiem, dotyczgce
zobowigzania na kwote 18,5 min zt. Jego korzystne

Akgjonariusze: %akeji % glosow rozwigzanie moze istotnie wptyngé na poprawe wynikow.
Generalna Dyrekcja Laséw Paristwowych w Warszawie 14,1% 14,1%
Edmund Mzyk 12,0% 12,0% . .
"paged" s.A. - akeje wiasne T . W czerwcu br. Grupa Paged przedstawita strategie
Silueta Investments Sp. z0.0. KA, 7,9% 7,9% dziatania na najblizsze lata. Priorytetem Grupy
a c°’;5“'“”g SRz A S e w obszarze dziatalnosci finansowej w 2009 roku miato
Yawal S.A. 5,2% 5,2% , . .. ..
Pozostali o o by¢ uporzadkowanie kwestii opcji walutowych,
Razem 100,0% 100,0% restrukturyzacja zadiuzenia, wprowadzenie procedur
weryfikacji klientdw, a takie wdrozenie zasad
ubezpieczen naleznosci. Na kolejny rok celem Grupy jest
poprawa rentownosci oraz utrzymanie ptynnosci na
- Wie ~ PAGEDSA. bezpiecznym poziomie.
70000,0 19,5
65000,0 18,0 . . . ez o
| W zatozeniach do wyceny, jako punkt wyjscia na lata
60000,0 « ez , . .
A\ 1 2009-2010 przyjelismy prognoze Spétki. Natomiast na
55000,0 oz
w0000 \ e lata 2011-2015 sporzadziliémy wiasne prognozy. W tym
45000'0 \ I EB okresie zaktadamy dalszy wzrost przychoddw, wynikajacy
a v
400000 | s PJVA"' 120 gtéwnie z posiadanych wolnych mocy produkcyjnych,
SO i ﬂw R0 przeprowadzonego w latach wczeéniejszych procesu
W0 fo N o inwestycyjnego (ok. 57 min zt) oraz trwajacego procesu
250000 -JNJW ﬂ:r 75 restrukturyzacji.
20000,0 ‘\h\ Ved N} 20
15000,0 T "'l 45 W naszej prognozie zatozylismy spadek marzy
10000,0 w‘ 30 operacyjnej (w poréwnaniu z zaktadang przez Paged na
5000,0 15 2010 rok), co jest wynikiem wyeliminowania z przysztej

dziatalnosci zdarzen jednorazowych (np. sprzedaz
nieruchomosci, pozytywne zakonczenie negocjacji
z bankami w sprawie opcji). W latach nastepnych moga
mie¢ miejsce transakcje jednorazowe, ktore wptyng na
poprawe wyniku finansowego Grupy Paged.

Informacje o powiqzaniach DM AmerBrokers ze Spdtkq znajdujq sie na ostatniej stronie, w rozdziale , Informacje dodatkowe”.
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Sytuacja w branzy

Sytuacja przemystu
drzewnego w Polsce

Cena drewna

Wysokga pozycje na rynkach swiatowych polski przemyst drzewny zawdziecza w duzej mierze branzy
meblarskiej. W 2006 roku w wyniku umacniania sie kursu ztotego oraz rosngcych cen polskiego
drewna zanotowano zwiekszona liczbe upadtosci przedsiebiorstw z branzy drzewnej i meblarskie;j.
Zroku na rok ceny drewna szty w gére o kilkanascie procent. Do tego dochodzita jeszcze podaz
surowca na poziomie, ktdry nie zaspokajat potrzeb wszystkich odbiorcow. W roku 2008 pozyskanie
surowca pierwotnie miato wyniesé¢ 30,3 min m3, czyli na poziomie z 2007 roku. Jednak krajowe
przedsiebiorstwa ztozyty zamdwienia na 32,1 min m>. Oznaczatoby to, ze w Polsce deficyt drzewa
wynioéstby 2 min m>. W zwigzku z tym plany pozyskania surowca przez Lasy Panstwowe zostaty
zwiekszone do 32,1 min m>. Jednak tak naprawde potrzeby krajowych przedsiebiorstw sg znacznie
wieksze i szacuje sie, ze deficyt mogt siegngé nawet 5 min m>. Dlatego cze$¢ przedsiebiorstw
decyduje sie na import surowca lub ograniczenie produkcji. Import surowca nie jest optymalnym
rozwigzaniem dla wielu polskich przedsiebiorstw ze wzgledu na wysokie koszty transportu.

W pazdzierniku 2008 roku zgtoszono projekt sprzedazy drewna w systemie aukcyjnym. Przetargi
internetowe w Portalu Lesno -Drzewnym majg by¢ podstawowa procedurg sprzedazy drewna dla
przedsiebiorcéw. Bedg prowadzone w cyklu pétrocznym.
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Wskaznik koniunktury na rynku drewna i wyrob6éw z drewna
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Ogdélng koniunkture na rynku produkcji drewna i wyrobdéw z drewna, liczong, jako srednia
arytmetyczna wartosci wskaznikéw dotyczacych aktualnej i oczekiwanej w ciggu najblizszego
miesigca koniunktury przedstawia powyzszy wykres.

Zalezno$¢ przedsiebiorstw z branzy drzewnej od dostawcy surowca lesnego, jakim sg Lasy
Panstwowe, sprawita ze ceny surowca w latach 2003-2008 rosty od kilku do kilkunastu procent.
tacznie w tym okresie wzrosty o 41,6%. Wedtug danych GUS, srednia cena drewna po trzech
kwartatach 2009 roku wynosita 136,54 zt za 1 m’.
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Wyniki finansowe W ostatnim roku sytuacja w sektorze drzewnym ulegta zmianie. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu

sektora drzewnego  Statystycznego (GUS), wynik finansowy netto producentéw dziatajgcych w segmencie ,produkcja
drewna i wyrobow z drewna” w 2008 roku wynidst 189 min zt, co oznacza spadek w porédwnaniu
z rokiem wczesniejszym o 86,1%. Przychody w tym okresie spadty o 8,1% r/r, a koszty o 4,1% r/r.
Pierwsze potrocze br. to kontynuacja pogarszania sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Przychody
i koszty zmniejszyty sie po okoto 12% r/r. Jednakze na poziomie zysku netto spadek ten wynosit
97,7% r/r.

Wyniki finansowe producentéw drewna

i wyrobéw zdrewna, w min zt
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Wyniki finansowe Po spadku wynikéw w 2008 roku, pierwsze poétrocze przyniosto wzrost przychodéw producentow

producentéw mebli mebli w ujeciu rok do roku o 5,5%, a zysk netto wzrést o 58,0% r/r. Wptyneto to na poprawe
generowanej marzy operacyjnej i netto ktéra po 1 pdétroczu br. wyniosta odpowiednio: 7,7% i 5,4%.
Oznacza to, ze generowane marze osiggnety poziom z 2004 roku, ktéry byt jednym z lepszych pod
wzgledem wynikow w branzy.

Wyniki finansowe producentéw mebli, w min zt
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Prognoza sprzedazy mebli w Polsce na rok 2010 wynosi 18,9 mld zt. Na tym tle szacunkowy udziat
Pagedu Meble w rynku wynosit bedzie 0,8% i oznacza jego wzrost z poziomu 0,74% w 2008 roku.

Rynek sklejki Global Industry Analysts Inc. w swoim raporcie szacuje, ze Swiatowy rynek sklejki w 2010 roku

w Polsce przekroczy wielko$é 73,0 min m’ (68,1 min m’ produkcja sklejki na Swiecie w 2004 roku). Wedtug
informacji pochodzacych z raportéw Stowarzyszenia Producentow Ptyt Drewnopochodnych w Polsce
oraz FEIC (Fédération Européenne de I'Industrie du Contreplaqué) produkcja sklejki w Polsce w 2007
roku wyniosta 170,0 tys. m3, natomiast zuzycie wyniosto 277,8 tys. m>. W tym okresie Paged Sklejka
wyprodukowat 52,7 tys. m>, co oznacza, ze jego udziat w rynku produkcji wynosit okoto 30%.

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 3
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Przedmiot dziatalnosci

Przedmiot Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Paged koncentruje sie na trzech segmentach:
dziatalnosci Grupy
*  meblowym

W segmencie tym dziata spétka Paged Meble S.A., zajmujaca sie produkcjg oraz sprzedazg m.in.
mebli skrzyniowych, stotéw, taw, krzeset, foteli oraz wyspecjalizowane spétki handlowe (powigzane
kapitatowo z Paged Meble S.A) to jest Meble Jarocin-Biura i Hotele Sp. z 0.0., Woodways Sp. z 0.0.,
Zumcontract Inc. z siedzibg w USA i BUK Ltd z siedzibg w Wielkiej Brytanii, zajmujace sie gtéwnie
sprzedazg mebli.

*  produkgji sklejki i ptyt
W segmencie tym dziata Paged-Sklejka S.A., ktéra jest krajowym liderem w produkcji sklejki. Poza jej
produkcja, Spoétka zajmuje sie réwniez wytwarzaniem m.in. oklein, formatek okleinowych i ptyt
stolarskich.

¢ handlowym
Dziatalnos$¢ prowadzona jest przez Paged S.A., polega na krajowej sprzedazy produktéw drzewnych
i drewnopochodnych poprzez sie¢ sktadéw handlowych, dziatajgcych na zasadzie agencyjne;j.

Struktura Grupy
Paged S.A.

podmiot dominujacy

Paged Sklejka S.A.
98,89%

Serwis Sklejka Sp. z 0.0.
38,0%

Paged Meble S.A.
100%

BUK Ltd (Wielka Brytania)
92,5%

Woodways Sp. z 0.0. ZUMCONTRACT, Inc. (usA)
100,0% 92,5%

Woodways Imports Ltd
(Wielka Brytania) 92,5%

Zrédfto: dane ze Spétki

Przychody Przychody generowane przez Grupe Paged w poszczegdlnych latach wykazywaty wahania. Po
wzros$cie przychodéw o 14% w 2007 roku w stosunku do roku 2006, rok 2008 przynidst spadek
przychodéw. Gtéwnym tego powodem byt trwajacy kryzys gospodarczy, ktéry skutkowat spadkiem
produkcji w wiekszosci branz, dla ktérych dostarczano produkty drzewne. Dodatkowo umocnienie
PLN wzgledem EUR i USD przy prawie 50% udziale eksportu w sprzedazy, nie pozostato bez wptywu
na wyniki Grupy.

Trzy kwartaty br. przyniosty spadek przychodéw o 1,7% r/r, co byto wynikiem kontynuacji trudnej

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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sytuacji rynkowej z roku poprzedniego. Najwiekszy spadek przychodéw odnotowano w segmencie
meblowym (-7,2% r/r). W ubiegtym roku spo6tka Paged Meble przechodzita restrukturyzacje w wyniku
ktorej nastgpita koncentracja produkcji w trzech zaktadach (Jarocin, Jasienica i Sedziszow
Matopolski). Aktualne moce produkcyjne Paged Meble szacowane s3g na poziomie sprzedazy
réownym 250-300 min zt rocznie.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Paged
400,0 20,0%
350,0 iy | B
X 9
14.0% 17,7% 15,0%
300,0 |
10,0%
250,0 |
200,0 —+ 5,0%
150,0 .
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100,0 |
-5,0%
50,0 LR -
<
X
3}
0,0 -10,0%
2006 2007 2008 2009P 2010P
= Przychody ze sprzedazy (w min 1) —+— Zmiana (%)

P - prognoza Zarzqdu Paged
Zrédto: dane ze Spétki

Kolejnym segmentem, ktéry po 3 kwartatach br. odnotowat spadek to — sklejka. Segment dotkniety
zostat zatamaniem popytu na rynkach zagranicznych, a to z kolei pociggneto koniecznos¢ obnizki cen
produktéw o okoto 30-40%. Obecne wykorzystanie potencjatu produkcyjnego Paged Sklejka
wykorzystywany jest w okoto 60%. Docelowo segment sklejkowy ten moze generowac przychody
na poziomie 250 min zt rocznie. Segmentem, ktéry najlepiej poradzit sobie z trudng sytuacjg
rynkowgq jest segment handlowy (wzrost przychodéw o 29,4% r/r), ktérego dziatalno$¢ koncentruje
sie na sprzedazy produktéw drzewnych i drewnopochodnych poprzez sie¢ krajowych sktadow
handlowych. W planach jest dalszy rozwéj sieci sktadéw handlowych, poszerzenie asortymentu
oferowanych produktéw oraz oferowanie nowych ustug, ktére charakteryzowaé sie majg wysoka
marza.

W prognozach Zarzadu na 2009 rok zaktadany jest spadek przychoddéw, natomiast rok 2010 ma
charakteryzowac sie prawie 18% dynamikg wzrostu przychodow.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wg segmentéw branzowych, w tys. zt

2007 2008 1-3Q 2009
Przychody ze sprzedazy .. ) .. ) .. ) zmiana
warto$é udziat wartos¢ udziat warto$é udziat 1-3Q09/
1-3Q08
handel 32454 8,9% 42 097 12,4% 41179 16,2% 29,4%
segment sklejkowy 127 741 35,1% 104 910 30,9% 91053 35,8% -3,5%
segment meblowy 194 439 53,5% 177 551 52,2% 122 062 48,0% -7,2%
pozostata 9 042 2,5% 15 498 4,6% 126 0,05% -88,9%
Razem 363 676 100,0% 340 056 100,0% 254 420 100,0% -1,7%

Zrédto: dane ze Spétki
Warto podkresli¢, ze okoto 50% przychodéw Grupy pochodzi z eksportu. Dlatego umocnienie PLN
w 2008 roku spowodowato wartosciowy spadek przychodéw, co w konsekwencji przyczynito sie do

obnizenia przychoddéw ogdtem.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w podziale geograficznym,

Produkty 2007 2008

w tys. zt wartosé udziat wartosé udziat
kraj 158 268 43,52% 178 179 52,40%
eksport 205 408 56,48% 161 877 47,60%
Razem 363 676 100,00% 340 056 100,00%

Zrédto: dane ze Spétki

Wydziat Corporate Finance AmerBrokers 5
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Sytuacja finansowa

Bilans W latach 2006-2008 suma bilansowa Grupy Paged zwiekszyta sie o 100,7 min zt i na dzier 31.12.2008
roku wynosita 334,9 miIn zt. Wynikato to gtdwnie ze wzrostu wartosci aktywéw trwatych o 62,4 min zt
i aktywow obrotowych o 38,3 min zt. W 2007 roku naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate
i wartosci niematerialne i prawne wyniosty netto 43,5 min zt i dotyczyty gtéwnie zakupu przez Paged
Meble nieruchomosci w Jarocinie, zwigzanego z uruchomienia tam nowego zaktadu produkcyjnego.
W 2008 roku wzrost rzeczowych aktywoéw trwatych dotyczyt inwestycji realizowanych przez Paged
Sklejka, a zwigzanych z rozbudowg oraz pracami montazowymi maszyn i urzadzen do produkgc;ji sklejki
i formatek. Z kolei wzrost aktywdéw obrotowych wynikat z wyzszego poziomu zapaséw o 19,0 min zt
i Srodkéw pienieznych o 19,3 min zt. Powyzsze inwestycje sfinansowane zostaty gtdwnie poprzez
zwiekszenie zobowigzan krétko- i diugoterminowych (taczny wzrost o 108,7 min zt). Z kolei na
obnizenie kapitatow witasnych istotny wptyw miat ujemny wynik finansowy za 2008 rok.

Skonsolidowany bilans Udziat
(w tys. zt) 31.12.07 31.12.08 30.09.09 31.12.07 31.12.08 30.09.09
AKTYWA TRWALE 149 569 179 180 174 487 54,1% 53,5% 58,9%
Wartosci niematerialne i prawne 1020 899 771 0,7% 0,5% 0,4%
Wartos$¢ firmy jedn. podporzadkowanych 1125 6 759 6759 0,8% 3,8% 3,9%
Rzeczowe aktywa trwate 136 547 150 843 146 922 91,3% 84,2% 84,2%
Inwestycje dtugoterminowe 8 080 11 249 11 102 5,4% 6,3% 6,4%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2797 9430 8933 1,9% 5,3% 5,1%
AKTYWA OBROTOWE 126 828 155 695 121 654 45,9% 46,5% 41,1%
Zapasy 57 186 70397 51884 45,1% 45,2% 42,6%
Naleznosci kréotkoterminowe 43 013 35342 46 648 33,9% 22,7% 38,3%
w tym: naleznosci z tytutu dostaw i ustug* 37516 33701 44 316 87,2% 95,4% 95,0%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 682 875 427 0,5% 0,6% 0,4%
Inwestycje krétkoterminowe 24 249 47 245 19 727 19,1% 30,3% 16,2%
w tym: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20486 42 232 9224 84,5% 89,4% 46,8%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1698 13836 2968 1,3% 1,2% 2,4%
AKTYWA RAZEM 276 397 334 875 296 141 100,0% 100,0% 100,0%
KAPITAt WEASNY 158 962 83 681 74 481 57,5% 25,0% 25,2%
Kapitat jednostki dominujacej 142 126 83174 73973 89,4% 99,4% 99,3%
Kapitat zaktadowy 18 000 18 000 18 000 12,7% 21,6% 24,3%
Akcje wiasne (wartos¢ ujemna) [o] -3582 -3961 0,0% -4,3% -5,4%
Kapitat z aktualizacji wyceny 4705 4 705 4705 3,3% 5,7% 6,4%
Réznice kursowe -1849 -3 308 -3245 -1,3% -4,0% -4,4%
Zysk (strata) z lat ubiegtych 103 559 121270 67 359 72,9% 145,8% 91,1%
Zysk (strata) netto 17 711 -53911 -8 885 12,5% -64,8% -12,0%
Kapitaty mniejszosci 16 836 507 508 10,6% 0,6% 0,7%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY DtUGOTERMINOWE 16 688 52 797 68 406 6,0% 15,8% 23,1%
Rezerwy dtugoterminowe 2452 2 860 2 860 14,7% 5,4% 4,2%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4567 4330 4631 27,4% 8,2% 6,8%
Zaobowigzania dtugoterminowe 9 669 45 607 60 915 57,9% 86,4% 89,0%
w tym: kredyty i pozyczki* 9669 34 630 34 630 100,0% 75,9% 56,8%
ZOBOWIAZANIA | REZERWY KROTKOTERMINOWE 100 747 198 397 153 254 36,5% 59,2% 51,8%
Rezerwy krétkoterminowe 3660 53221 22552 3,6% 26,8% 14,7%
Zobowigzania krétkoterminowe 95418 144 627 130 426 94,7% 72,9% 85,1%
w tym: zobowigzania z tytutu dostaw i usfug* 31585 35476 45 649 331% 24,5% 35,0%
kredyty i pozyczki* 24 905 74 828 79 354 26,1% 51,7% 60,8%
Rezerwa z tytutu podatku dochodowego 1363 282 91 1,4% 0,1% 0,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 192 130 109 0,2% 0,1% 0,1%
Przychody przysztych okreséw 114 137 76 0,1% 0,1% 0,0%
PASYWA RAZEM 276 397 334 875 296 141 100,0% 100,0% 100,0%

* dane szacunkowe AmerBrokers (specyfika sprawozdania kwartalnego)
Zrédto: sprawozdania Spdtki, obliczenia wtasne

Suma bilansowa po 3 kwartatach br. ulegta obnizeniu o 38,7 min zt w stosunku do stanu na 31.12.2008
rok. Wynikato to gtéwnie ze zmniejszenia poziomu zapaséw o 18,5 min zt (zmniejszenie skali dziatania
Grupy w tym okresie), oraz inwestycji krotkoterminowych o 27,5 min zt — w tym spadek Srodkéw
pienieznych o 33,0 min zt (wydatki zwigzane z wydatkami na inne aktywa finansowe). Po stronie
pasywow spadek wynikat gtéwnie ze zmniejszenia rezerw krétkoterminowych (30,7 min zt —
rozwigzanie rezerw na opcje), zobowigzan krétkoterminowych (-14,2 min zt) oraz kapitatow wtasnych
(-9,2 min zt). Z kolei 0 15,3 mlIn zt wzrosty zobowigzania dtugoterminowe.
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Skup akcji Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Paged wyrazito zgode na nabycie akcji wtasnych w

wtasnych celu umorzenia. Na ten cel Spétka moze wydac¢ do 35 min zt. Poczatek skupu akcji zaplanowano na 15
grudnia 2008 roku. Upowaznienie zarzagdu do nabywania akcji obejmuje okres od 6 pazdziernika 2008
roku do 6 pazdziernika 2011 roku. Po zakonczeniu procesu nabywania akcji wiasnych przez Spodtke,
Zarzad zwota, nie pdzniej niz w ciggu 3 miesiecy od tego terminu, WZA, celem jednoczesnego podjecia
uchwat o umorzeniu akcji oraz obnizeniu kapitatu zaktadowego Spétki

taczna wartos¢ nominalna nabywanych akcji nie przekroczy 20% wartosci kapitatu zaktadowego Spétki,
tj. 1.800.000 akgji.

W wyniku przeprowadzonego skupu akcji Paged S.A. posiada tacznie 899.999 akcji wtasnych, ktoére
stanowia 9,99% kapitatu zakltadowego oraz tyle samo gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Srednia
cena zakupionych dotychczas akcji w ramach Programu wynosi 4,40 zt.

Rachunek zyskow W roku 2007 przychody Grupy dynamicznie wzrosty — wraz z korzystnym saldem operacji finansowych,

i strat przetozyto sie to na dynamiczny wzrost wynikow finansowych. Z kolei na wyniki 2008 roku wptyw miat
kryzys gospodarczy. Spowodowato to spadek przychodéw i wynikébw w stosunku do roku
wczesniejszego. Dodatkowo zawarcie transakcji opcji walutowych przy mocnym PLN, wptynat na
wzrost kosztéw finansowych o okoto 60 min zt w wyniku ostabienia PLN wzgledem EUR i USD. W chwili
obecnej nadal na wyniki Grupy majg wptyw nierozliczone opcje. W maju br. Paged zawart ugode z
Bankiem BPH w sprawie rozliczenia zobowigzan opcyjnych. W wyniku ugody powstate zobowigzania
z tytutu negatywnej wyceny instrumentéw pochodnych (12 min zt) zamieniono na kredyt z terminem
sptaty do 2012 roku. Nadal trwajg negocjacje z Fortis Bankiem, dotyczgce zobowigzania na kwote 18,5
min zt. Jego korzystne rozwigzanie moze istotnie wptynac na oprawe wynikow Grupy Paged.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat zmiana
(w tys. zt) 2007 2008 1-3Q.2009  2007/2006 2008/2007  1-3Q09/1-3Q08
Przychody ze sprzedazy 363 676 340 056 254 420 14,0% -6,5% -1,7%
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 282 408 245470 186 688 9,1% -13,1% -8,1%
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow 81268 94 586 67 732 35,5% 16,4% 21,2%
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 268 170 270113 199 346 13,3% 0,7% -2,3%
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug 208 565 196 545 144 545 4,6% -5,8% -10,2%
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 59 605 73 568 54 801 59,7% 23,4% 27,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 95 506 69 943 55074 16,1% -26,8% 0,2%
Koszty sprzedazy 21012 23197 17 145 -2,2% 10,4% 9,0%
Koszty ogdlnego zarzadu 50 068 43 893 28 367 7,9% -12,3% -17,5%
Pozostate przychody operacyjne 5246 9111 3688 -46,5% 73,7% -34,5%
Pozostate koszty operacyjne 7574 5722 1029 29,3% -24,5% -54,5%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 22 098 6242 12 221 20,4% -71,8% 48,6%
Przychody finansowe 10 907 6227 28 040 22,7% -42,9% 331,7%
Koszty finansowe 5199 70 558 47 811 -30,8% 1257,1% 321,5%
Wynik na sprzedazy cztoéci lub czeéci udziatow jedn.
poydporzqdlfowa nycyh ) : 430 0 0 - - -
Zysk (strata) brutto 28 236 -58 089 -7 550 43,1% - -
Podatek dochodowy 7337 -4292 1370 4,4% - -44,0%
Zysk (strata) netto przypisany: 20899 -53797 -8 920 64,4% - -
- akcjonariuszom jednostki dominujacej 17711 -53911 -8 885 60,8% & &
- udziatowcom mniejszosciowym 3188 114 -35 87,9% -96,4% -

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wiasne

Warto podkresli¢, ze Grupa jest w trakcie restrukturyzacji. W pierwszym etapie, restrukturyzacji
poddana zostata spotka Paged Meble. W wyniku skoncentrowania dziatalnosci w trzech zaktadach
(Jasienica, Jarocin i Sedziszow Matopolski) zlikwidowano zaktad we Wtoctawku. Wszystkie dziatania
spowodowaty wzrost kosztow segmentu i rok 2008 zamknat sie wysoka strata. Jednakze juz biezgcy rok
przynidst znaczng poprawe wynikdw i segment meblowy, przy spadku przychoddéw o 7,2% r/r, moze
pochwali¢ sie zyskiem operacyjnym na poziomie 4,9 min zt. Na poziomie kosztéw Grupy efekty
prowadzonej restrukturyzacji widoczne sg w pozycji koszty ogdlnego zarzadu, ktére w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego zmniejszyty sie o 17,5%. Wptyneto to na wzrost zysku
operacyjnego Grupy o 48,6% r/r.
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Wyniki wg segmentéw branzowych, w tys. zt

segment segment

handel sklejkowy . pozostate Razem

2006 rok
Przychody ze sprzedazy 23924 110 608 176 298 8081 318911
Koszty operacyjne 22734 100 178 175 749 1890 300 551
Wynik operacyjny segmentu 1190 10 430 549 6 191 18 360

2007 rok
Przychody ze sprzedazy 32454 127 741 194 439 9042 363 676
Koszty operacyjne 30 550 112 592 194 992 3444 341578
Wynik operacyjny segmentu 1904 15 149 -553 5598 22 098

2008 rok
Przychody ze sprzedazy 42 097 104 910 177 551 15 498 340 056
Koszty operacyjne 39793 100 779 183 999 9243 333 814
Wynik operacyjny segmentu 2 304 4131 -6 448 6 255 6 242

1-3Q 2009 rok
Przychody ze sprzedazy 41 179 91 053 122 062 126 254 420
Koszty operacyjne 39 408 84 307 117 115 1369 242 199
Wynik operacyjny segmentu 1771 6 746 4947 -1243 12 221
Zrédto: dane ze Spétki
Analiza Pogorszenie sytuacji gospodarczej w wyniku trwajgcego kryzysu oraz wzrost kosztéw finansowych,
wskaznikowa przetozyty sie na pogorszenie wskaznikow rentownosci Grupy Paged w 2008 roku na wszystkich

poziomach. Z kolei 3 kwartaty br. przyniosty poprawe rentownosci do poziomu EBIT (na wynik netto
nadal wptyw maja nierozliczone opcje).

Wozrost zobowigzan kredytowych spowodowat, ze kapitat obrotowy osiggnat na koniec wrzesnia br.
wartos¢ ujemng, a wskazniki zadtuzenia znajdujg sie na wysokim poziomie (zadtuzenie przeszto dwa
razy wyzsze niz kapitat wtasny). Wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec wrzesnia 2009 roku osiggnat
poziom 4,3 podczas gdy w latach 2006-2007 ksztattowat sie na srednim poziomie 0,4. Znaczny wzrost
zadtuzenia w 2008 roku spowodowat, ze wskazniki ptynnosci mocno obnizyty sie. Obecnie ich poziom
jest znacznie ponizej pozioméw, powszechnie uwazanych za bezpieczne. Moze to stanowié istotne
ryzyko ptynnosci w dziatalnosci Grupy.

Wskazniki finansowe 2007 2008 1-3Q 2009
Rentownos¢

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto 26,3% 20,6% 21,6%
Wskaznik rentownosci EBITDA 9,8% 5,9% 9,0%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 6,1% 1,8% 4,8%
Wskaznik rentownosci brutto 7,8% -17,1% -3,0%
Wskaznik rentownosci netto 4,9% -15,9% -3,5%
ROA* 6,4% -16,1% -21,5%
ROE* 12,5% -64,8% -86,0%
Plynnos¢

Kapitat obrotowy (w tys. zt) 31410 11 068 -8772
Wskaznik biezgcy 1,3 1,1 0,9
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,7 0,6 0,5
Zadtuzenie

Wskaznik zadtuzenia 38,0% 56,8% 64,6%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 73,9% 228,7% 258,7%
Wskaznik dtug netto / EBITDA* 0,4 3,3 4,3
Dtug netto (w tys. zt) 14 088 67 226 104 760
Rotacja (w dniach)

Rotacja zapasow 73 85 83
Rotacja naleznosci 34 38 41
Rotacja zobowigzan handlowych 30 35 43

* wskazniki liczone w oparciu o dane za 4 kwartaty
Zrédto: opracowania wtasne na podstawie danych ze Spotki

Réznica pomiedzy wskaznikami rotacji naleznosci i zobowigzan wynosita srednio 3 dni, pomimo ich
wydtuzenia w poszczegdlnych okresach.
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Wycena Spaétki

Metoda Wycena metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowe;j
dochodowa prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujagcego majatek Spotki.

Uzyta metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spotki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wtasnego
i zaangazowanego kapitatu obcego), rowna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywodw
pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotdwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za pomocg modelu
CAPM S$redni wazony koszt kapitatu Spétki.

Wycena Spotki rowna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu
netto.

Zatozenia do Do wyceny metodg DCF zostaty przyjete dane z prognozy Grupy Paged na lata 2009-2010. W swoich
wyceny zatozeniach, przedstawionych w strategii w czerwcu 2009 roku, Paged zaktada nastepujace korekty
bilansu, ktére majg wptyw na prognozowane wyniki:
e grunty przeznaczone do sprzedazy wyceniono na okoto 50 min zt,
e zawigzano rezerwy na opcje zamkniete w 2009 roku (24 min zt) oraz utworzono rezerwy na
opcje zapadajace do konca 2011 roku (14 min zt),
e w prognozach zawarte sg prawdopodobne umorzenia opcji na tagczng kwote okoto 20 min zt.

Priorytetem Grupy w obszarze dziatalnosci finansowej w 2009 roku byto uporzgdkowanie kwestii opcji
walutowych, restrukturyzacja zadtuzenia, wprowadzenie procedur weryfikacji klientéw, a takie
wdrozenie zasad ubezpieczen naleznosci. Na kolejny rok celem Grupy bedzie utrzymanie ptynnosci na
bezpiecznym poziomie.

W przypadku dziatalnosci operacyjnej istotnymi celami, ktére stawia sobie Spétka na najblizsze lata s3:
poprawa efektywnosci dziatania i wzrost wydajnosci, rozbudowa dziatu zakupdw oraz stworzenie
systemu zarzadzania ryzykiem biznesowym. Wazne bedzie umocnienie pozycji na rynku krajowym, jak
i na rynkach zagranicznych, poprzez rozwdj sieci sprzedazy, czestsze wprowadzanie na rynek nowych

kolekcji mebli.

Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt 2009P 2010P 2011P 2012P 2013pP 2014pP 2015P
Przychody ze sprzedazy 330 165 388 500 419 311 447 670 474 408 500 547 525523
Zmiana przychodéw -2,9% 17,7% 7,9% 6,8% 6,0% 5,5% 5,0%
EBITDA 37769 54 877 47 875 51837 55741 60 274 65 205
Marza EBITDA 11,4% 14,1% 11,4% 11,6% 11,7% 12,0% 12,4%
EBIT 22012 38334 31560 35787 40 328 44 921 49913
Marza operacyjna 6,7% 9,9% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%
Zysk (strata) netto jedn. dominujace]j 13451 29 162 20247 22958 25871 28 818 32020
Marza zysku netto 4,1% 7,5% 4,8% 5,1% 5,5% 5,8% 6,1%
P/Sales 0,46 0,39 0,36 0,34 0,32 0,31 0,29
EV/EBITDA 6,82 4,70 5,38 4,97 4,62 4,28 3,95
P/E 11,38 5%5] 7,56 6,66 5,91 5,31 4,78

Wskazniki liczone przy biezgcym kursie oraz przy uwzglednieniu liczby akcji skorygowanej o skupione akcje w celu umorzenia
Zrédto: opracowanie wtasne

Prognoza na lata 2011-2015 sporzgdzona zostata przez DM AmerBrokers. Dalszy wzrost przychoddéw
zostat ,wygtadzony”. Zatozenie zwyzki przychoddédw zostato oparte o posiadane moce produkcyjne
(z naszych informacji wynika, ze wykorzystanie mocy wynosi aktualnie okoto 60%). Zaréwno Paged
Meble jak i Paged Sklejka posiadajg mozliwosci znacznego wzrostu produkcji. Dodatkowo prognozy
dotyczace wzrostu rynku sklejki, jak i sprzedazy mebli dajg podstawy do zwiekszenia przychoddéw
w nastepnych latach. Kolejnym argumentem na potwierdzenie naszych zatozen jest trwajgcy proces
restrukturyzacji, ktéry ma na celu poprawe efektywnosci dziatania oraz wzrost wydajnosci. W przypadku
Paged Meble efekty tego procesu majg by¢ widoczne juz w 4Q 2009 roku. Spétka podjeta dziatania,
zmierzajace do zidentyfikowania obecnej grupy klientéw Spoétki oraz zwiekszenia rozpoznawalnosci
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swojej marki. W najblizszym okresie mozna sie spodziewa¢ zwiekszenia kolekcji mebli o nowoczesnym
wygladzie, przeznaczonych gtéwnie dla matych 1-2 pokojowych mieszkan. Natomiast pierwszych
efektow restrukturyzacji w Paged Sklejka mozna spodziewac sie juz w nastepnym roku.

Istotne jest, ze w naszej prognozie zatozyliSmy spadek marzy operacyjnej (w pordwnaniu z zaktadang
przez Paged na 2010 rok), co jest wynikiem wyeliminowania z przysztej dziatalnosci zdarzen
jednorazowych typu np. sprzedaz nieruchomosci. Jednakze w latach nastepnych moga mie¢ miejsce
takie transakcje, ktére wptyng na poprawe wyniku finansowego Spoétki.

W latach 2007-2008 Grupa Paged poniosta znaczne naktady (okoto 57 min zt - dane z rachunku
przeptywow pienieznych) na zwiekszenie rzeczowego majgtku trwatego oraz wartosci niematerialnych
i prawnych. Dlatego w latach 2010-2011 opierajac sie o zatozenia Spétki przyjeliSmy poziom naktaddéw
istotnie nizszy niz amortyzacja (naktady inwestycyjne zwigzane wytgcznie z inwestycjami
odtworzeniowymi, z rozbudowsg sieci galerii meblowych i sktadéw handlowych). Poczgwszy od roku 2012
zaktadamy, ze naktady inwestycyjne bedg na poziomie 5% powyzej amortyzacji.

Wskaznik Dtug/(Dtug+Kapitat wtasny) w poszczegdlnych latach prognozy ulega zmniejszeniu ze wzgledu
na uwzglednienie sptat obecnie posiadanych kredytow. Jednoczesnie nie zaktadamy wyptaty dywidendy
z zyskow — catosc zysku przeznaczona bedzie na wzrost kapitatu wtasnego. Dtug netto zostat przyjety na
poziomie z 30.09.2009 roku.

Wedtug zapowiedzi Zarzagdu od nastepnego roku Grupa Paged zamierza wprowadzi¢ rachunkowos¢
zabezpieczen, co oznacza, ze transakcje zabezpieczajgce bedg rozliczane poprzez kapitaty, a tym samym

wyniki finansowe nie bedg obcigzone skutkami wycen i rozliczenia tych transakgcji.

Dodatkowo zaktadamy, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,0%.

Wycena metodg DCF (w tys z) 2010P 2011P 2012pP 2013P 2014P 2015P 2015P+
Zysk operacyjny 38334 31560 35787 40 328 44 921 49 913 49913
- Opodatkowanie EBIT 7 283 5996 6 800 7 662 8535 9484 9484
NOPLAT 31051 25 564 28 987 32 666 36 386 40 430 40 430
+ Amortyzacja 16 543 16 315 16 050 15 412 15353 15 291 15291
- Zmiana kapitatu pracujacego -6 343 -5321 -5 149 -4 953 -4 969 -4 805 -1442
Nadwyzka operacyjna 41 250 36 558 39 889 43 126 46 770 50 916 54 280
- Wydatki inwestycyjne 4 000 4000 16 900 16 200 16 100 16 100 16 100
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 37 250 32 558 22 989 26 926 30670 34 816 38 180
Wspotczynnik dyskonta 91,5% 83,5% 76,0% 68,8% 62,3% 56,3% 56,3%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 34 073 27 178 17 478 18 536 19 099 19 595

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Premia za ryzyko (kapitat wlasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 41,3% 36,5% 32,3% 19,9% 17,8% 16,0% 16,0%
WACC 9,3% 9,6% 9,8% 10,4% 10,5% 10,6% 10,6%
Suma DCF 2010-2015 135 959

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Wartos ¢ rezydualna 2015+ (RV) 399 823

Zdyskontowana wartos$é rezydualna (PV RV) 225 026

Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 360 985

Dtug netto 104 760

Wartos¢ 100% akcji 256 225

Liczba akcji (tys. szt)* 8100

Wartos¢ 1 akcji, w zt 31,63

* liczba akcji skorygowana o akcje skupione w celu umorzenia
Zrédto: opracowanie AmerBrokers

Wartosc 1 akcji spétki Paged wyliczona metoda dochodowg wynosi 31,63 zt.
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Metoda Wycena poréwnawcza polega na porownaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Grupy Paged w odniesieniu
poréwnawcza do wybranych spétek sektora drzewnego notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych.

Wycena poréwnawcza Paged S.A. na dzien 04.12.2009

Spotka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/EBIT P/BV
Drewex 2,49 zt 0,79 33,07 - 1,42
Forte 14,50 zt 0,68 8,21 10,81 6,22
Grajewo 16,70 zt 0,66 10,84 17,99 1,84
Hardex 39,90 zt 0,43 4,16 11,97 0,70
Mediana spdtek poréwnywalnych X 0,67 9,53 11,97 1,63
Paged S.A. 18,89 PLN 0,46 10,59 14,94 2,07
Wycena 1 akcji Paged S.A. (w zi) 27,67 15,68 15,13 14,88
Wagi 0,20 0,40 0,20 0,20
Wycena 1 akcji Paged S.A. (w z1) - Srednia wazona 17,81

Wartosc¢ Paged wyliczona jest w oparciu o licze akcji skorygowangq o akcje skupione w celu umorzenia
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar ze Spétek

W oparciu o przedstawione w tabeli wskazniki rynkowe notowanych na warszawskiej gietdzie spotek
z branzy drzewnej, wartos¢ 1 akcji Paged wynosi 17,81 zi.

Ostateczna W celu uzyskania koricowej wyceny Paged, obliczono srednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF i

wycena metodg porownawczg dla wybranych spétek z sektora drzewnego notowanych na GPW. Dla metody
dochodowej przyjeto wage 0,6 natomiast dla metody poréwnawczej przyjeto wage 0,4. Wyzsza waga dla
metody dochodowej wynika ze spodziewanej znacznej poprawy przysztej sytuacji finansowej Grupy,
natomiast biezgce wyniki Grupy obcigzone sg kosztami zwigzanymi z opcjami walutowymi.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,60 31,63
Metoda poréwnawcza 0,40 17,81
Koricowa wycena Paged S.A. (w zi) 1,00 26,10

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyznaczona w ten sposéb wycena jednej akcji Paged wynosi 26,10 zt. Wycena ta jest wyisza od
obecnego kursu gietldowego o 38,2%, dlatego wydajemy dla Spétki rekomendacje Kupuj.
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Analiza techniczna

Komentarz W lutym br. kurs Paged spadt na zamknieciu do poziomu 1,95 zt. Od tego czasu kurs rozpoczat ruch
w gére. W maju br. pokonana zostata dtugoterminowa linia trendu spadkowego, trwajgcego od czerwca
2007 roku, ktdra znajdowata sie na poziomie 6,30 zt. Kurs kontynuowat Srednioterminowy trend
wzrostowy osiggajgc w czerwcu poziom 14,95 zt. Pdzniej miata miejsce korekta kursu i konsolidacja
w przedziale 10,0-12,0 zt. Obecnie kurs pokonat czerwcowy szczyt i tym samym zostata potwierdzona
formacja odwréconej gtowy z ramionami. Na jej podstawie mozna prognozowa¢ wzrost kursu
w przysztosci do poziomu co najmniej 28 zt.

Uktad Srednich kroczacych jest typowy dla trendu wzrostowego wyzszego rzedu. Wskaznik RSI znajduje
sie w strefie wykupienia. Poniewaz nie potwierdza on ostatnich szczytow kursu Pagedu, istnieje ryzyko
utworzenia negatywnej dywergencji.
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Relative Strength Index (79.6231)

—,./wnv/qd AL
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Informacje dodatkowe

Objasnienie  skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Rekomendacje

Powigzania

Nadzér

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientéw Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994 o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24,
poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédto danych — informacje ze spétki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje

P/EBIT - cena do zysku operacyjnego na jedng akcje

EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajgca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowia rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wadga tej metody jest opieranie sige na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienigeznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
mogg okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E, P/EBIT,
EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki
powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spotki. Metode ta cechuje wigc bardzo rynkowe podejscie
do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiggniec spotki, a takze zaktada iz
powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okaza¢ sie btedne, biorac pod
uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczegdélnych podmiotéw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na podstawie:
sprawozdan finansowych publikowanych przez spétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdar nie zostaty zamieszczone w niniejszej

analizie) oraz wyceny metoda dochodowa i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spdtka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwaé na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartosé spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostow, gdyz po dotarciu kursu
do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy sprzyjajace beda warunki rynkowe,

a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostéw.

SPRZEDAI - sgdzimy, ze dana spoétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorgc pod uwage jej sytuacje fundamentalna lub rynkowa. Oznacza to, ze akcje
spotki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sig ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegélnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 12 miesigcy: W ostatnich 12 miesigcach nie byty wydawane dla Spétki rekomendacje.

Informacje o powiazaniach pomiedzy DM AmerBrokers a Spétka: W okresie ostatnich 12 miesiecy autor analizy posiadat akcje Paged S.A.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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