EPAGED

Informacje dodatkowe
za lll kwartat 2011 roku

1. zwiezly opis istotnych dokona n lub niepowodze n emitenta w okresie, ktérego dotyczy
raport wraz z wykazem najwa zniejszych zdarze n ich dotycz acych.

Komentarz do wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej .Paged” S.A. (dalej: Grupa Paged)
na poziomie skonsolidowanym

Grupa Paged Il kwartale 2011 roku osiagneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 141,5 min PLN,
w stosunku do 89,6 min PLN w Il kwartale 2010 roku (wzrost o 57,9% r/r). Istotne znaczenie dla
dynamiki wzrostu przychodéw w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego ma wigczenie
przychodow realizowanych przez przejetg spétke Fabryka ,Sklejka — Pisz” Paged S.A. Poréwnanie
wynikéw pro-forma uwzgledniajacych przychody realizowane przez spétke Fabryka ,Sklejka - Pisz”
S.A. w roku 2010 wskazujg na wzrost 0 22,4% r/r — z 115,6 min PLN w Il kwartale 2010 do 141,5 min
PLN 11l kwartale 2011.

Grupa odnotowata znaczacy wzrost zysku ze sprzedazy w trzecim kwartale 2011 roku
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zysk ze sprzedazy wyniést 14,4 min PLN,
wobec 6,0 min PLN w Il kwartale 2010 roku (wzrost 140% r/r), lub 5,8 min PLN wyniku pro-forma po
uwzglednieniu wynikow Fabryka ,Sklejka — Pisz” Paged S.A. (wzrost wyniku poréwnywalnego o 148%
r/r), co swiadczy o istotnej poprawie efektywnosci operacyjnej spotek wchodzacych w sktad Grupy
Paged.

W 11l kwartale 2011 Grupa wypracowata zysk na poziomie EBITDA w wysokosci 18,1 min PLN, wobec
8,2 min PLN (wzrost 0 121% r/r), oraz 10,3 min PLN (wzrost o 76% r/r) wyniku pro-forma w Il kwartale
2010 roku. Catkowity zysk netto zrealizowany w omawianym okresie wynidst 3,7 min PLN, wobec
4,9 min PLN (spadek o 24,5%) w Il kwartale 2010 roku.

Biezaca sytuacja w spoétkach Grupy Kapitatowej ,Paged” S. A.
e Segment sklejkowy

Segment sklejkowy Grupy Kapitatowej ,Paged” S.A. opiera sie na dzialalnosci spétek ,Paged Sklejka”
S.A. oraz Fabryka ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.

W dniu 21 grudnia 2010 roku ,Paged” SA nabyfa od Ministra Skarbu Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej
25.330.000 akcji zwyklych na okaziciela serii A2 spoéitki Fabryka "Sklejka-Pisz" Spétka Akcyjna
z siedzibg w Piszu. Akcje stanowig 85,00% kapitatlu zaktadowego Fabryka "Sklejka-Pisz" Spotki
Akcyjnej (ktéry wynosi 29.800.000,00 PLN i dzieli sie na 29.800.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00
PLN kazda) oraz 85,00% gtosow na Walnym Zgromadzeniu tej spoétki. Spoétka podlega konsolidacji
od dnia nabycia.

W okresie Il kwartatu 2011 roku spotki segmentu sklejkowego zrealizowaty 87 min PLN przychodéw
ze sprzedazy, z czego ,Paged Sklejka” S.A. zrealizowata 52 min PLN przychodéw (wobec 35,6 min
PLN w Il kwartale 2010 roku, wzrost o 46% r/r), a Fabryka ,Sklejka — Pisz” Paged S.A. 39,5 min PLN
(wobec 26,0 min PLN w Il kwartale 2010, wzrost 0 51,9% r/r).

W Il kwartale 2011 roku segment sklejkowy wypracowat zysk na podstawowej dziatalnosci
operacyjnej (EBIT) w wysokosci 14,7 min PLN zi, z czego ,Paged Sklejka” S.A. wypracowata 7,9 min
PLN (w III kwartale 2010 roku 5,7 min PLN, wzrost o 38,6% r/r), a Fabryka ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
6,8 min PLN (wobec 0,1 min PLN w Il kwartale 2010 roku). Wynik na poziomie EBITDA za IIl kwartat
2011 roku wyniost 17,4 min PLN zi, z czego ,Paged Sklejka” S.A. wypracowata 9,0 min PLN,
a Fabryka ,Sklejka—Pisz” S.A. 8,4 min PLN. Wyniki na tym poziomie nie zawierajg zadnych istotnych
zdarzen o charakterze jednorazowym.

Zysk netto segmentu wyniost 8,3 min PLN (,Paged Sklejka” S.A. 3,6 min PLN, Fabryka ,Sklejka-Pisz”
S.A. 4,7 min PLN).
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*  Segment meblowy

Segment meblowy Grupy Kapitatowej ,Paged” S.A. opiera sie na dziatalnosci spotki produkcyjnej
Paged Meble S.A. oraz spokki brytyjskiej BUK Ltd. (powigzanej kapitatowo z Paged Meble S.A).

Glowny obszar dziatalnosci segmentu meblowego to projektowanie, produkcja i dystrybucja mebli.
Spétka posiada 3 zaktady produkcyjne: zaktad w Sedziszowie Matopolskim produkujacy stoty i krzesta
stolarskie, zaktad w Jasienicy produkujacy gtéwnie krzesta i zakltad w Jarocinie produkujacy meble
skrzyniowe (jadalnie, sypialnie etc.). Oferta skierowana jest na:

* rynek kontraktowy — hotele, restauracje, kawiarnie, hurtownicy i inni posrednicy,

* rynek mieszkaniowy — meble do mieszkan, gtéwnie rynek polski, rosyjski, czeski, wegierski
i stowacki.

Decydujace znaczenie dla catlego segmentu, zaréwno pod wzgledem przychodow, jak i kosztéw, majg
wyniki spotki Paged Meble S.A.

W Il kwartale 2011 roku spotki segmentu meblowego uzyskaly przychody ze sprzedazy w wysokosci
37,7 min PLN (wobec 37,6 min PLN w Il kwartale 2010, wzrost o0 0,3%).

Za lll kwartat 2011 roku segment meblowy poniést strate na sprzedazy w wysokosci 0,9 min PLN
(w 11l kwartale 2010 roku zysk 0,9 min PLN), na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 1,2 min PLN
(w 11l kwartale 2010 roku zysk 0,3 min PLN). EBITDA segmentu za lll kwartat 2011 roku wyniosta
0,2 min PLN (w Il kwartale 2010 roku 1,6 min PLN). Wynik netto wyniost -2,4 min PLN (w Il kwartale
2010 roku 0,4 min PLN)

e Segment handlowy

Handel produktami przemystu drzewnego prowadzony jest przez Paged S.A. Dziatalnos¢ handlowa
prowadzona jest w formie sieci sktadéw handlowych na terenie Polski (obecnie 14 lokalizacji).

Gléwny obszar dziatalnosci to sprzedaz sklejki i ptyt drewnopochodnych. Spoétka zajmuje sie
bezposrednio sprzedazg materiatdw drzewnych i drewnopochodnych (sklejki, okleiny, ptyty wiérowe:
zwykte, laminowane i fornirowane, ptyty stolarskie, ptyty OSB, piyty pilsniowe, ptyty MDF i HDF,
tarcica, stolarka budowlana i inne).

W okresie Il kwartatu 2011 roku przychody segmentu handlowego wyniosty 19 min PLN i byly 0 1,6%
wyzsze od przychodéw uzyskanych w analogicznym okresie roku ubiegtego (przychody w Il kw.
2010r. wyniosty 18,7 min PLN).

Zysk ze sprzedazy w Il kwartale 2011 roku wyniést 0,4 min PLN, zysk netto 0,2 min PLN
(w analogicznym okresie roku ubiegtego odpowiednio 0,3 min PLN i 0,2 min PLN).

* Segment nieruchomo $ci

W okresie Il kwartalu 2011 r. nie doszio do istotnych zdarzen w segmencie nieruchomosci.
O wynikach tego segmentu zadecydowaty wyniki spétki ,Paged Property Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” Spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie, ktéra byla jedyng (w tacznej
strukturze z Paged Property Sp. z o0.0. - komplementariuszem spétki komandytowej) spoétka
prowadzaca dziatalno$¢ w segmencie nieruchomosci.

Paged Property kontynuowata dziatania w kierunku realizacji celéw do ktorych zostata powotana
w 2009 r., tj. zajmowata sie zarzgdzaniem (administrowaniem) nieruchomosciami, ktore zostaty do niej
whniesione przez ,Paged” S.A. w formie wkiadu niepienieznego (obecnie: trzy nieruchomosci — Nowy
Konik, Cisie, Warszawa ul. Mineralna 7) oraz poszukiwaniem optymalnego sposobu
zagospodarowania tych nieruchomosci. W szczeg6lnosci Paged Property kontynuowata realizacje
projektu, zaktadajgcego budowe na nieruchomosci przy ul. Mineralnej 7 w Warszawie obiektu typu
Galeria Handlowa. Projekt ten znajduje sie w fazie przygotowan dokumentacji formalno-prawnej,
tj. prowadzone sg starania o uzyskanie niezbednych decyzji i pozwolen. W dniu 29 czerwca 2011 r.
uprawomocnita sie decyzja o warunkach zabudowy wydana przez Urzad Dzielnicy Wiochy m. st.
Warszawy. W dniu 8 listopada 2011 r. zostat ztozony wniosek o pozwolenie na budowe. Prowadzone
sg dziatania w kierunku zawarcia uméw najmu z przysztymi najemcami powierzchni handlowe;j.
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W okresie Il kwartatu 2011 przychody segmentu wyniosty 0,4 min PLN (w Il kwartale 2010 roku
0,3 min PLN), a wynik na poziomie operacyjnym oraz zysku netto byt neutralny dla Grupy Paged.

* Segment pozostaty

Jak informowano w raporcie biezacym nr 5/2011 w dniu 17 marca 2011 roku zostata zawarta Umowa
Inwestycyjna dotyczgca inwestycji ,Paged” S.A. w Projekt DTP (Debt Trading Partners). Uczestnikami
Umowy Inwestycyjnej byli: Paged S.A., Rubicon Partners NFI S.A., Yellema Holdings Limited S.K.A.,
3 osoby fizyczne — Menedzerowie, CC14 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zarzadzany przez
Copernicus TFI S.A., Debt Trading Partners Sp. z 0.0. S.K.A., Debt Trading Partners Sp. z 0.0.
Przystgpienie do Umowy Inwestycyjnej przez Paged zwigzane byto z opracowang przez Zarzad
Paged S.A. koncepcjg inwestycji w spotke celowg prowadzaca dziatalnos¢ na rynku zarzadzania
wierzytelnosciami. Koncepcja ta zaktada dywersyfikacje dziatalnosci Paged poprzez poszukiwanie
bardziej rentownych obszaréw biznesowych, zapewniajgcych zwroty z zaangazowanego kapitatu
wyzsze niz branza drzewno-meblowa, co powinno przyczyni¢ sie, w perspektywie diugookresowej,
do zwiekszenia warto$ci Paged.

Na mocy Umowy Inwestycyjnej jej strony zobowigzaty sie do realizacji wspoélnego projektu
inwestycyjnego, ktérego zasadniczym celem bylo i pozostaje rozwijanie dziatalnosci Debt Trading
Partners Sp. z o0.0. S.K.A. polegajacej na nabywaniu oraz zarzadzaniu portfelami wierzytelnosci.
Uczestnicy Umowy Inwestycyjnej — w wykonaniu czesci postanowien tej umowy - m. in. doprowadzili
do utworzenia sp6tki DTP S.A. (KRS nr 0000385173) oraz do podwyzszenia kapitalu zaktadowego tej
spoétki. DTP S.A. jest jedynym akcjonariuszem spoétki Debt Trading Partners Sp. z 0.0. S.K.A., ktéra
posiada kilkuletnie doswiadczenie na rynku zarzgdzania wierzytelnosciami, zajmujgc sie gtéwnie
zakupem i zarzadzaniem portfelem wierzytelnosci o wartosci nominalnej od kilku do kilkuset milionéw
zlotych. Paged S.A. posiada akcje DTP S.A., ktére stanowig 14,07% ogolnej liczby akcji oraz ogélnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu tej spotki.

W dniu 25 lipca 2011 roku zostalo zawarte Porozumienie do Umowy Inwestycyjnej, w wykonaniu
ktorego do wspdinego projektu przystapity fundusze zarzadzane przez ALTUS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (Rubicon Partners NFI S.A. zbyt z posiadanego pakietu na rzecz funduszy czes¢
akcji DTP S.A.). Ponadto z Umowy Inwestycyjnej wystgpit jeden z Menedzerdéw, a Strony zobowigzaty
sie do wspolnego dziatania celem wprowadzenia akcji DTP S.A. do alternatywnego systemu obrotu
lub do obrotu na rynku regulowanym w terminie do 31 grudnia 2011 r.

W okresie Il kwartatu 2011 r. spotki nalezgce do Grupy DTP (grupy kapitatowej, w ktérej jednostkg
dominujgcy jest DTP S.A.) prowadzity dziatalno$¢ operacyjng zwigzang z zakupem i zarzgdzaniem
portfelem wierzytelnosci, wyniki spétki Grupy DTP nie podlegajg konsolidacji z wynikami ,Paged” S.A.

*  INFORMACJA NA TEMAT ZMIAN ORGANIZACYJNO — KAPITALOW YCH W GRUPIE PAGED
w okresie od 1 lipca 2011 r. do 30 wrze $nia 2011 .

W okresie Ill kwartatu 2011 r. w spétkach Grupy Paged miaty miejsce nastepujgce zmiany
organizacyjne i kapitalowe:

18 lipca 2011 r. — podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
w ramach kapitatu docelowego o kwote 10 min PLN - w drodze emisji nowych akcji serii B,

18 lipca 2011 r. — zmiany w skiladzie Zarzadu Paged Meble S.A.: powotanie Pana Jézefa Borawskiego
na Prezesa Zarzadu, odwotanie Urszuli Ramczewskiej z funkcji Prezesa Zarzadu i powierzenie jej
funkcji Wiceprezesa Zarzadu,

28 lipca 2011 r. — wyjscie przez ,Paged” S.A. ze spoiki Sp. z 0.0. Joint Venture ,Paged Wostok”
z siedziba w Minsku, Republika Bialorus - zawarcie dwdch umoéw sprzedazy i przeniesienie
z dniem 28 lipca 2011 r. wlasnosci catosci posiadanych przez ,Paged” S.A. udziatéw w spéice
Sp. z 0.0. Joint Venture ,Paged Wostok” na dwa podmioty niepowigzane z ,Paged” S.A.,

29 lipca 2011 r. — zawarcie umowy objecia akcji, w ktérej ,Paged” S.A. zobowigzat sie do objecia
calosci akgciji serii B ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. nowej emisji,
Tym samym nastgpito czesciowe wykonanie przez ,Paged” S.A. zobowigzan wzgledem Ministra
Skarbu Panstwa, ktore wynikajg z Umowy sprzedazy akcji spotki Fabryka ,Sklejka-Pisz” S.A. z 21
grudnia 2010 r.
Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzien publikacji niniejszego raportu Spotki
podwyzszenie kapitatu zakladowego nie zostato jeszcze zarejestrowane przez sad rejestrowy.
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26 sierpnia 2011 r. — powotanie Pana Roberta Ditrycha na Wiceprezesa Zarzadu ,Paged” S.A.,

9 wrzesnia 2011 r. — podjecie uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zakladowego Paged Meble S.A.
o kwote 3 min PLN — w drodze emisji nowych akcji serii C, cena emisyjna jednej akcji 1,00 PLN

15 wrzes$nia 2011 r. — wptata przez ,Paged” S.A. wkiadu pienieznego na pokrycie akcji Paged Meble
S.A. serii (potracenie z wierzytelno$ci przystugujacych od Paged Meble S.A.), po cenie emisyjnej.

Wedtug informacji posiadanych przez Spoétke na dzien publikacji niniejszego raportu Spoiki

podwyzszenie kapitatu zakladowego nie zostato jeszcze zarejestrowane przez sad rejestrowy.

18 pazdziernika 2011 r. — zmiany w skladzie Zarzgdu Paged Meble S.A.: odwotanie Pani Urszulu
Ramczewskiej z Zarzadu Paged Meble S.A. oraz powotanie Pana Marka Wojcika na Cztonka
Zarzadu tej spoiki.

2. opis czynnikéw i zdarze n, w szczeg6lno sci o nietypowym charakterze, maj acych
znaczacy wplyw na osi agniete wyniki finansowe.

Zdarzenia takie nie miaty miejsca.

3. objasnienia dotycz gce sezonowo sci lub cykliczno $ci dzialalno $ci emitenta
w prezentowanym okresie.

W segmencie produkcji ptyt i sklejek oraz meblowym do najstabszych miesiecy nalezg poczatkowe
miesiace roku kalendarzowego oraz miesigc grudzien (segment sklejkowy), natomiast spotka brytyjska
najwieksze obroty osigga w miesigcach wiosenno — letnich. Réznice pomiedzy poszczegélnymi
miesigcami i kwartatami w dziatalnosci Grupy Kapitalowej Paged nie sg jednak na tyle istotne,
aby mozna moéwi¢ o sezonowosci sprzedazy.

W segmencie handlowym - ze wzgledu na prowadzong dziatalnos¢ i scistg korelacje z budownictwem
- hajstabszymi miesigcami sg miesigce zimowe.

4. Informacja dotycz aca emisji, wykupu i sptaty diu znych i kapitalowych papieréw
warto sciowych.

W dniu 30 wrzesnia 2011r. Spétka dokonata wykupu — amortyzacji wyemitowanych w 2010 roku
60.000 obligacji korporacyjnych Il serii (emisja o wartosci 60 min PLN) w wysokosci 20 PLN
przypadajaca na jedng obligacje. Laczna wartos¢ wykupu wyniosta zatem 1,2 min PLN,

W okresie Ill kwartatu 2011r. Spétka dokonata ponadto wyptaty odsetek z tytutu wyemitowanych
obligacji o tgcznej warto$ci 2,42 min PLN.

5. Wskazanie zdarze n, ktore wyst gpity po dniu, na ktéry sporz adzono skrécone
kwartalne sprawozdanie finansowe, nieuj etych w tym sprawozdaniu, a mog acych
W znhacz acy sposéb wptyn g€ na przyszte wyniki finansowe emitenta.

W dniu 5 pazdziernika 2011 r. przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ,Paged” S.A. zostat
uchwalony Program Motywacyjny dla kluczowych menedzeréw Spoiki oraz spotek zaleznych. Program
ten opiera¢ sie bedzie na emisji warrantéw subskrypcyjnych z prawem objecia akcji ,Paged” S.A.
serii F (maksymalnie 400.000 akcji), ktére zostang wyemitowane w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitalu zaktadowego =z wylaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy. O ile dojdzie do wykonania praw z warrantéw subskrypcyjnych przez Uprawnionych
i objecia akcji Spoétki po cenie emisyjnej ustalonej przez Rade Nadzorcza (z przedziatu od 6 PLN
do 7 PLN). Spotka poniesie okre$lone koszty zwigzane z realizacjg Programu Motywacyjnego.
Dokfadne koszty zostang oszacowane po ustaleniu ceny emisyjnej akcji serii F.
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6. Wykaz udzielonych por eczen kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwaranciji.

Zdarzenia takie nie miaty miejsca.

7. stanowisko zarz adu w odniesieniu do mo zliwo $ci
publikowanych prognoz wynikéw na dany rok, w
w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognoz

zrealizowania wcze $nigj

swietle wynikéw zaprezentowanych

owanych.

Zarzad Paged S.A. nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2011 rok.

8. Informacja o przychodach i wynikach przypadaj
bran zowe.

acych na poszczegdllne segmenty

Przychody i wyniki za okres trzech kwartatéw 2011 r. (w tys. PLN) przypadajace na poszczegoéine
segmenty branzowe (po wytaczeniach konsolidacyjnych bez wylaczen udziatéw mniejszosci
przedstawiajg sie nastepujaco:

Pozostate
nieprzypisane
Segment Segment Segment Segment do Wartos¢

Przychody meblowy sklejkowy handlowy | nieruchomosci | segmentéw | Wylaczenia | skonsolidowana
Sprzedaz na zewnatrz 116 211 233 403 51 832 990 163 402 599
Sprzedaz miedzy segmentami 0 8671 1885 375 1133 -12 064

Przychody ogétem 116 211 242 074 53717 1365 1296 -12 064 402 599
Wynik na sprzeda zy -485 34 659 1044 -79 -1 849 78 33 368
Pozostate przychody
operacyjne 1869 749 7 0 419 799 3843
Pozostate koszty operacyjne 949 1328 4 2 375 2 658
Wynik segmentu 435 34 080 1047 -81 -1 805 877 34 553
Nieprzypisane koszty catej
grupy 0

Zysk operacyjny

Przychody finansowe 1145 10 154 41 744 -754 11 330
Koszty finansowe 3411 9 006 343 6 247 -648 18 359
Zysk przed opodatkowaniem -1 831 35 228 745 -81 -7 308 771 27 524
Podatek dochodowy 770 4227 140 1 853 1 5992
Zysk netto -2 601 31001 605 -82 -8 161 770 21532
Pozostate informacije
Aktywa segmentu 119 860 248 188 21104 52 150 262 977 -226 826 477 453
Zobowigzania segmentu 79 236 112 187 15 784 576 123 215 -48 604 282 394
Woydatki inwestycyjne 1605 7 001 96 0 88 8 790
Amortyzacja 4 447 8 209 316 489 46 -344 13 163
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9. Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitentab  eda mialy wplyw na osi agniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego k wartatu.

Najwazniejszy wplyw na osiggane wyniki w Grupie Kapitalowej Paged w 4 kwartale 2011 roku
oraz roku przysztym beda miaty:

Czynniki wewn etrzne, takie jak:

- integracja spotek segmentu sklejkowego — w zwigzku z przejeciem spotki Fabryka ,Sklejka-Pisz”
S.A. (obecnie: ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.) i oczekiwanymi efektami wynikajacymi z zaciesnienia
wspoéipracy pomiedzy ,Paged-Sklejka” S.A. a ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., a takze wynikajacymi
zwagi segmentu sklejkowego w wyniku finansowym, istotnym czynnikiem wplywajgcym
na skonsolidowane wyniki Grupy w kolejnych okresach bedzie miat przebieg integracji pomiedzy
tymi spotkami, w tym realizacja synergii przychodowych, optymalizacji kosztowej
oraz optymalnego wykorzystania aktywéw obu spotek,

- rozw6j sprzedazy i optymalizacja wykorzystania aktywow produkcyjnych w segmencie
meblowym,

- rozwoj spotki ,Paged Property” i realizacja projektdow w segmencie nieruchomosci,

- inwestycje kapitalowe poza branzg drzewno-meblowg (w tym dalszy rozwéj projektu DTP S.A.)

Czynniki zewn etrzne, takie jak:

- ceny surowca - surowiec drzewny, zwtaszcza w segmencie sklejkowym jest istotnym sktadnikiem
kosztéw wytworzenia, a jego podaz jest ograniczona. Zasadnicza cze$¢ surowca jest dostarczana
przez Lasy Panstwowe, ktore okresowo wprowadzajg podwyzki cen drewna w zwigzku
ze wzrostem popytu krajowego; podejmowane sg dziatania majace na celu ztagodzenie skutkéw
podwyzek poprzez import drewna z krajow nadbattyckich, Bialorusi, Rosji oraz Ukrainy, gdzie
surowiec jest stosunkowo atrakcyjniejszy cenowo, lecz czynnikiem ograniczajgcym jest koszt
transportu do Polski oraz uwarunkowania natury polityczno-gospodarczej (ograniczenia wywozu,
cta),

- kursy walut - wsréd gtdwnych ekonomistow krajowych bankéw spodziewana jest wysoka
zmiennos$¢ waluty krajowej w kolejnych kwartatach, taka sytuacja moze skutkowa¢ zmiennoscig
wynikéw finansowych, w tym mozliwym czasowym obnizeniem obrotdw handlowych
i uzyskiwanych marz,

- koniunktura gospodarcza na $Swiecie - jej konsekwencje w istotny sposéb bedg ksztattowaé
portfele zamowien w eksporcie, w przypadku dekoniunktury nalezy liczy¢ sie z presja na obnizanie
cen rowniez w walutach, co moze oznacza¢ ryzyko utraty czesci zamoéwien i obnizenia wolumenu /
warto$ci sprzedazy,

- popyt na rynku krajowym - popyt ze strony konsumentéw jest pochodng dostepnosci kredytéw
konsumpcyjnych i hipotecznych, co przektada sie np. sprzedaz mebli na rynku mieszkaniowym
oraz materialtdbw budowlanych (w tym sklejek) do budowy nowych mieszkan, ograniczenie
aktywnosci kredytowej przez banki finansujgce na rynku polskim moze przetozyé sie
na ograniczenie popytu,

- kondycja finansowa kontrahentéw - zdolno$¢ do terminowej obstugi zobowigzan wptywa
na mozliwosci wspotpracy i poziom ryzyka prowadzonej dziatalnosci.
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10. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj acych bezpo srednio lub po Srednio przez
podmioty zale zne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosébw na walnym z  gromadzeniu
emitenta na dzie h przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby
posiadanych przez te podmioty akgcji, ich procentowe go udziatlu w kapitale zaktadowym,
liczby gtoséw z nich wynikaj acych i ich procentowego udziatu w ogélnej liczbie g losow
na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w struk  turze wlasno $ci znacznych
pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania po  przedniego raportu kwartalnego.

Akcjonariusze posiadajacy ponad 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (wedtug stanu
na dzien 14 listopada 2011 roku):

1) Generalna Dyrekcja Lasow Pa nstwowych w Warszawie
ul. Wawelska 52/54, 00-922 Warszawa

. liczba akcji: 1.265.000

. udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 15,62%
2) Mzyk Edmund (osoba fizyczna)

. liczba akcji: 1 076.526

. udziat w kapitale zaktadowym (=gtosow na Walnym Zgromadzeniu): 13,29%

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

4) ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Plac Trzech Krzyzy 10/14, 01-014 Warszawa
. liczba akcji: 809.833
. udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 9,99%

w tym:

ING Parasol Fundusz Inwestycyjnych Otwarty
Plac Trzech Krzyzy 10/14, 01-014 Warszawa
. liczba akcji: 584.089
. udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 7,21%

5) CI Consulting Sp. z 0.0 Spétka Komandytowo-Akc  yjna
ul. Zytnia 18A, 01-014 Warszawa
. liczba akcji: 564.088
. udziat w kapitale zaktadowym (=gtoséw na Walnym Zgromadzeniu): 6,96%

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego nie nastgpity zmiany wsrod
akcjonariuszy posiadajagcych co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

UWAGA: powyzsze dane, dotyczace struktury akcjonariatu ,Paged” S.A., zostaly zebrane
i przedstawione z zachowaniem nalezytej starannosci na podstawie wiedzy Spoétki na dzien
14 listopada 2011 roku, jednakze moga one nie uwzglednia¢ ewentualnych transakcji kupna —
sprzedazy akcji przez akcjonariuszy, o ktérych Spétka nie zostata poinformowana.

11. zestawienie zmian w stanie posiadania akcji emi  tenta lub uprawnie n do nich (opcji)
przez osoby zarz adzajace i nadzoruj ace emitenta, zgodnie z posiadanymi przez
emitenta informacjami, w okresie od przekazania pop  rzedniego raportu kwartalnego.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego Pan Robert Ditrych — Wiceprezes
Zarzadu ,Paged” S.A. — zwiekszyt stan posiadania akcji Spotki o 2.950 akcji i wedtug stanu na dzien
14 listopada 2011 r. posiada tacznie 8.850 akcji Spotki. Poza tym nie nastgpity zmiany w stanie
posiadania akcji Spétki oraz uprawnien do nich przez inne osoby zarzadzajace i nadzorujace.
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Statut ,Paged” S.A. nie przewiduje zadnych uprawnien (opcji) w odniesieniu do akcji Spotki ,Paged”
S.A. narzecz Zarzadu lub Rady Nadzorczej.

Nalezy doda¢, ze Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ,Paged” S.A. w dniu 5 pazdziernika 2011 r.
podjeto uchwale nr 3 w sprawie programu motywacyjnego dla kluczowych menedzeréw Spéiki
oraz spotek zaleznych, emisji warrantéw subskrypcyjnych z prawem objecia akcji oraz warunkowego
podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akcji serii F z wylgczeniem prawa poboru
oraz w sprawie zmian Statutu Spoétki.

W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Zarzad Spoiki ztozyt wniosek do sadu rejestrowego o wpis zmiany
w Statucie Spéiki dotyczacej warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego Spotki o kwote
nie wyzsza niz 800.000 zt. Do dnia przekazania niniejszego raportu Spétka nie zostata zawiadomiona
0 wydaniu przez sad rejestrowy postanowienia i dokonaniu wpisu tej zmiany.

UWAGA: powyzsze dane, dotyczace stanu posiadania akcji ,Paged” S.A. przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace, zostaly zebrane i przedstawione z zachowaniem nalezytej starannosci na podstawie
wiedzy Spétki na dzien 14 listopada 2011 roku, jednakze moga one nie uwzglednia¢ ewentualnych
transakcji kupna — sprzedazy akcji przez te osoby, o ktérych Spétka nie zostata poinformowana.

12. Informacja o istotnych post epowaniach s gdowych wobec emitenta

Wobec Spoikki, jak i jednostek od niej zaleznych, nie toczg sie postepowania sadowe dotyczace
zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych.

Podpisy Zarzadu
Prezes Zarzadu Daniel Mzyk
Wiceprezes Zarzadu Robert Ditrych



