NOTA INFORMACYJNA

dla 21.000 obligacji na okaziciela serii V o tacznej warto$ci nominalnej
21.000.000 PLN

EPAGED

Paged S.A.

spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zurawia 45, 00-680 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 0000015401.

Niniejsza Nota Informacyjna zostata sporzadzona w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie
instrumentéw finansowych objetych ta notg do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez BondSpot S.A.

Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie
stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez BondSpot S.A. (rynku podstawowym lub réwnolegtym).

Inwestorzy powinni byé Swiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobg inwestowanie w instrumenty
finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny
by¢ poprzedzone wlasciwa analizg, a takze, jezeli wymaga tego sytuacja, konsultacja z doradca
inwestycyjnym.

Tres¢ niniejszej Noty Informacyjnej nie byta zatwierdzana przez BondSpot S.A. pod wzgledem
zgodnosci informacji w nim zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami prawa.

Agent Emisji

ESPIRITO SANTO INVESTMENT BANK

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. Spétka Akcyjna Oddziat w Polsce
ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa

Data sporzadzenia Noty Informacyjnej: 5 wrze$nia 2014 roku



Oswiadczenia os6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w Nocie Informacyjnej

1. Osoby odpowiedzialne

Za informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej odpowiedzialny jest Emitent reprezentowany
przez Pana Roberta Ditrycha — Wiceprezesa Zarzadu oraz przez Pana Sebastiana Kucinskiego —
Prokurenta.

2. Oswiadczenie Emitenta

Niniejszym oswiadczamy w imieniu Paged S.A. z siedziba w Warszawie, Ze wedlug naszej
najlepszej wiedzy i przy dofozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje
zawarte w Nocie Informacyjnej sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze
nie pominigto w niej zadnych faktéw, ktére mogiyby wpiywaé na ich znaczenie i wycene
instrumentéw diuznych wprowadzanych do obrotu.

ik 0

Warszawa, dnia 5\wrzesnia 2014 r. War‘sg\awa, dnia 5 wrzesnia 2014 .
\‘_\_/

Robert Ditrych Sebastian Kucinski

Wiceprezes Zarzadu Prokurent

Paged S.A. Paged S.A.
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1. Cel emisji instrumentéw diuznych

Srodki z emisji Obligacii zostang wykorzystane na cele rozwojowe podmiotéw z grupy kapitatowej
Emitenta oraz finansowanie biezacej dziatalnosci podmiotow z grupy kapitatowej Emitenta (cel emisji
Obligaciji).

2. Okreslenie rodzaju emitowanych instrumentéw diuznych

Obligacje zwykie na okaziciela serii V, o warto$ci nominalnej 1.000,00 PLN (stownie: jeden tysigc
ziotych) kazda, zarejestrowane w KDPW pod kodem PLPAGED00157, o oprocentowaniu zmiennym
WIBOR 8M + 3,60% w skali roku, wyemitowane przez Paged S.A. na podstawie Uchwaty nr 386/14
Zarzadu Paged S.A. z dnia 25 lipca 2014 r. w sprawie emisji obligacji (.Obligacje”). Obligacje byty
oferowane w trybie art. 9 pkt 3 Ustawy o Obligacjach. Oferta Obligagji nie wymagata sporzgdzenia
prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego, o ktérych mowa w Ustawie o Ofercie
Publicznej.

3. Wielkosé emisji

taczna wartos¢ nominalna wyemitowanych Obligacji wynosi 21.000.000 PLN (stownie: dwadziescia
jeden milionéw ziotych).

4. Warto$¢ nominalna i cena emisyjna instrumentéw diuznych lub sposéb jej ustalenia

Wartos¢ nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 PLN (stownie: jeden tysigc ziotych). Cena
emisyjna jednej Obligacji wynosi 1.000,00 PLN (sfownie: jeden tysigc ziotych).

5. Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania instrumentow diuznych

5.1. Wykup Obligacji

O ile Emitent nie wykupi wcze$niej Obligacji w Dniu Wezesniejszego Wykupu na Zadanie
Obligatariuszy (zgodnie z Punktem 11 Warunkéw Emisji Obligacji) Emitent wykupi Obligacje w Dniu
Wykupu wediug ich wartosci nominalnej. Dniem Wykupu jest dzien 13 sierpnia 2018 roku.

5.2. Wykup Obligacji przed Dniem Wykupu

5.2.1. Weczesniejszy wykup obligacji na zadanie Obligatariuszy

W Warunkach Emisji Obligacji, w okreslonych sytuacjach przewidziano mozliwosé
wczesniejszego wykupu Obligacji z inicjatywy Obligatariuszy. Szczegotowe zasady w tym
zakresie przewidziano w Punkcie 11 Warunkéw Emisji Obligacii.

Wezesniejszy wykup obligacji na zgdanie Obligatariuszy moze nastapi¢ w sytuacji wystapienia
Przypadku Niewypetnienia Zobowigzania lub w przypadku wystgpienia Podstawy
Wezesniejszego Wykupu. Wykonanie powyzszych praw przez Obligatariuszy skutkuje tym, ze
Obligacje przedstawione przez Obligatariusza do wezesniejszego wykupu stajg sie platne w
Dniu Wczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy, a Kwota Wezedniejszego Wykupu
(kwota stanowigca Naleznos¢ Glowng powiekszong o Kwote Odsetek narostych od
rozpoczecia danego Okresu Odsetkowego (z wylgczeniem tego dnia) do Dnia
Wezesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy (z wytaczeniem tego dnia)) jest ptatna na
rzecz takiego Obligatariusza w ww. dniu bez dodatkowych dziatan lub formalnosci.

Wykup Obligacji w sytuacji wystapienia Przypadku Niewypetnienia Zobowigzania lub w
przypadku wystgpienia Podstawy Wczesniejszego Wykupu zostanie przeprowadzony za
posrednictwem KDPW i zgodnie z Regulacjami KDPW oraz podmiotow prowadzacych
Rachunki Papierow Warto$ciowych Obligatariuszy.
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5.3. Oprocentowanie
5.3.1. Naliczanie odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Dnia Emisji tj. od 12 sierpnia 2014 roku (z wyigczeniem tego
dnia) do Dnia Wykupu tj. do 13 sierpnia 2018 roku (wigcznie). Dni Ptatnosci Odsetek zostaty
okreslone w Punkcie 6.2 Warunkow Emisji Obligacii.

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. W przypadku
opdznienia w zaptacie Naleznosci Giéwnej Obligatariuszowi bedg przystugiwaty odsetki w
wysokosci ustawowej w stosunku rocznym od niezaptaconej Naleznosci Gtownej.

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krétszy niz peiny Okres
Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistg liczbe dni w okresie
od poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (z wylgczeniem tego dnia), albo od Dnia Emisji (z
wylgczeniem tego dnia) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do Dnia
Weczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy (wiacznie).

5.3.2. Obliczenie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej (zdefiniowanym
ponizej) Agent Kalkulacyjny obliczy Kwote Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej
Obligacji wedtug nastepujacej formuty:

KO = SP% x WN x LD/365

gdzie:

KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy,;

SP oznacza Stope Procentowa dla danego Ckresu Odsetkowego ustalong zgodnie
z Punktem 6.5 Warunkdw Emisji Obligacji (Ustalenie Stopy Procentowej);

WN oznacza Naleznos¢ Giowna kazdej Obligacii;

LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym,

po zaokragleniu wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym pot i wigcej grosza
bedzie zaokraglone w gore).

5.3.3. Ustalenie Stopy Procentowej

Stopg Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa (zdefiniowana
ponizej) powiekszona o Marze, ktéra wynosi 3,60% w skali roku.

Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa bedzie
rowna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytow 6-miesiecznych
wyrazonych w PLN publikowanych w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej.

W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna w Dniu Ustalenia Stopy Procentowe,
zostanie ona ustalona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla
depozytéw 6-miesiecznych wyrazonych w PLN, oferowane w tym czasie przez kazdy z
Bankow Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej cztery Banki Referencyjne podadzg
stopy procentowe. W takim przypadku Stopg Bazowg bedzie $rednia arytmetyczna stop
podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej i najnizszej stopy podanej
przez Banki Referencyjne, przy czym - jesli bedzie to konieczne - bedzie ona zaokrgglona do
drugiego miejsca po przecinku (a 0,005% bedzie zaokraglone w gore).

N
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W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepne]
Stopy Bazowe] réwnej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej przed Dniem
Ustalenia Stopy Procentowej dla depozytéw 6-miesiecznych wyrazonych w PLN.

W terminach przewidzianych przez Regulacje KDPW, Agent Kalkulacyjny obliczy, a nastepnie
powiadomi Emitenta o wysokosci Stopy Procentowej i Kwocie Odsetek dla danego Okresu
Odsetkowego.

5.4. Patnosci

W kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek Emitent zobowigzany jest dokonac na rzecz kazdego
Obligatariusza bedacego posiadaczem Rachunku Papieréw Wartosciowych, na ktérym zapisane sg
Obligacje oraz kazdego Obligatariusza wskazanego przez posiadacza Rachunku Zbiorczego jako
podmiot uprawniony z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw, pfatnosci Kwoty Odsetek od kazdej Obligacii,
za posrednictwem KDPW. Kwoty Odsetek beda ptatne z dotu. Jezeli jednak Dzien Ptatnosci Odsetek
przypadnie na dzien nie bedgcy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastapi w pierwszym Dniu
Roboczym przypadajacym po takim Dniu Ptatnosci Odsetek, bez prawa zadania odsetek za
opoznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci.

5.5. Okresy Odsetkowe
Ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane w oparciu o ponizej przedstawione okresy odsetkowe.

Dzien DZiEﬁ. Dzien
. Ustalenia sy
Ustalenia Sto Platnosci
Numer Poczatek Koniec Praw dla p PY | Odsetek dla
rocentowej
Okresu Okresu Okresu Okresu Okreay Okresu
Odsetkowego | Odsetkowego | Odsetkowego | Odsetkowego Odietianaao Odsetkowego
wskazanego 9 wskazanego
w kolumnie 1 WShazanodg w Kolumnie 1
w kolumnie 1
Kolumna 1 Kolumna 2 Kolumna 3 Kolumna 4 Kolumna 5 Kolumna 6
1 2014-08-12 2015-02-12 2015-02-04 2014-08-08 2015-02-12
2 2015-02-12 2015-08-12 2015-08-04 2015-02-10 2015-08-12
3 2015-08-12 2016-02-12 2016-02-04 2015-08-10 2016-02-12
4 2016-02-12 2016-08-12 2016-08-04 2016-02-10 2016-08-12
5 2016-08-12 2017-02-13 2017-02-03 2016-08-10 2017-02-13
6 2017-02-13 2017-08-14 2017-08-04 2017-02-09 2017-08-14
7 2017-08-14 2018-02-12 2018-02-02 2017-08-10 2018-02-12
8 2018-02-12 2018-08-13 2018-08-03 2018-02-08 2018-08-13

6. Wysoko$é i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajacego
zabezpieczenia

6.1. Zobowiazanie Gwarancyjne

Zabezpieczeniem wierzytelnosci z tytutu Obligacii jest umowa o $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej w
rozumieniu art. 393 Kodeksu Cywilnego (zobowigzanie gwarancyjne), zawarta w dniu 25 lipca 2014 r.
przez Emitenta ze spotkg ,Skiejka-Pisz’ Paged S.A. z siedzibg w Piszu (adres: ul. Kwiatowa 1, 12-200
Pisz), wpisang do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Olsztynie, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000059338, NIP: 8490000016, REGON: 000123004, kapitat zakfadowy 278.811.522,00 PLN (w
catosci optacony) (,Zobowiazanie Gwarancyjne”).
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W Zobowigzaniu Gwarancyjnym ,Sklejka-Pisz" Paged S.A. nieodwotalnie i bezwarunkowo, na
zasadzie art. 393 Kodeksu Cywilnego, zobowigzata sie, ze, na wypadek gdyby Emitent nie speinit
swiadczenia pienieznego wobec Obligatariusza wynikajgcego z Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu Emisji Obligacji, ,Sklejka-Pisz® Paged S.A. spehi takie Swiadczenie na rzecz tego
Obligatariusza (osoba trzecia). Zobowigzanie Gwarancyjne zostalo ograniczone do kwoty
35.000.000,00 PLN (stownie: trzydziesci pie¢ milionow ztotych).

Zobowigzanie Gwarancyjne ustanowione zostato na okres od dnia zawarcia tej umowy do dnia
ustanowienia przez Emitenta Zabezpieczenia Opcjonalnego (wpisania do rejestru zastawow Zastawu
Rejestrowego), nie diuzej jednak niz do czasu sptaty przez Emitenta zobowigzan pienigznych
wynikajacych z obligacji wyemitowanych w ramach Programu Emisji Obligacii.

Zobowigzanie Gwarancyjne ustanowione do kwoty 35.000.000,00 PLN (stownie: trzydziesci piec
milionéw ziotych) dotyczy zaréwno obligacji serii IV o igcznej wartosci nominalnej wynoszacej
49.000.000,00 PLN (stownie: czierdzieSci dziewie¢ milionow ziotych) jak i obligacji serii V o tgcznej
wartosci nominalnej wynoszacej 21.000.000,00 PLN (stownie: dwadzie$cia jeden milionéw ztotych).

6.2. Zastaw Rejestrowy (Zabezpieczenie Opcjonalne)

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Emitent w terminie 3 (stownie: trzech) miesiecy od Dnia Emisji
mégt ustanowi¢ zastaw rejestrowy na 55.762.305 (stownie: pigcdziesigciu pigeiu milionach siedmiuset
szestdziesieciu dwoch tysigcach trzystu pieciu) akcjach spotki ,Sklejka-Pisz” Paged S.A,
reprezentujgcych tgcznie 20,00% kapitatu zakladowego ,Sklejka-Pisz’ Paged S.A., dajgcych tgcznie
prawo do 20,00% gtoséw na walnym zgromadzeniu ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. (,Zabezpieczenie
Opcjonalne” [ub ,Zastaw Rejestrowy").

W dniu 19 sierpnia 2014 roku Emitent podjat decyzje w formie uchwaty Zarzadu Emitenta nr 381/14 o
ustanowieniu zabezpieczenia opcjonalnego obligacji serii IV oraz serii V o {gcznej wartosci nominalnej
70.000.000 PLN wyemitowanych przez Emitenta w dniu 12 sierpnia 2014 roku na postawie uchwat
Zarzgdu Emitenta nr 385/14 oraz 386/14 z dnia 25 lipca 2014 roku w celu zabezpieczenia roszczen
pienieznych przystugujgcych obligatariuszom z tytutu posiadanych obligacji, tj. decyzje o obcigzeniu
stanowigcego wiasno$¢ Emitenta prawa majatkowego w postaci prawa wiasnosci 55.762.305
(stownie: pie¢dziesieciu pieciu milionéw siedmiuset szesédziesigeiu dwoch tysigey trzystu pigciu) akeji
spotki ,Sklejka-Pisz" Paged S.A., reprezentujgcych tgcznie 20,00% kapitatu zakiadowego ,Sklejka-
Pisz" Paged S.A., dajacych tgcznie prawo do 20,00% gloséw na walnym zgromadzeniu ,Sklejka-Pisz”
Paged S.A., zastawem rejestrowym o najwyzsze] sumie zabezpieczenia zabezpieczanych
wierzytelnosci w wysokosci 124.000.000 PLN (stownie: sto dwadziescia cztery miliony ztotych). O
ustanowieniu Zabezpieczenia Opcjonalnego Emitent poinformowat Obligatariuszy oraz Agenta Emisji
w sposob przewidziany Warunkami Emisji Obligacji w dniu 19 sierpnia 2014 roku.

W dniu 23 lipca 2014 roku pomiedzy Emitentem, jako zastawcg a Spaczynski, Szczepaniak i
Wspolnicy S.K.A., jako administratorem zastawu zawarta zostala umowa o petnienie funkcji
administratora zastawu. Na mocy tej umowy Spaczynski, Szczepaniak i Wspalnicy S.K.A. zostata
ustanowiona administratorem zastawu w rozumieniu art. 4 ust. 4 ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o
zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdw (Dz.U. z 2006 r., Nr 67, poz. 569 ze zm.) w odniesieniu do
Zastawu Rejestrowego.

W dniu 27 sierpnia 2014 roku pomiedzy Emitentem, jako zastawcg a Spaczynski, Szczepaniak i
Wspdlnicy S.K.A., jako administratorem zastawu, dziatajgcym w imieniu wtasnym, ale na rachunek
obligatariuszy zawarta zostala umowa zastawu rejestrowego, na mocy ktorej ustanowiono Zastaw
Rejestrowy, tj. zastaw rejestrowy na 55.762.305 (stownie: piecdziesieciu pigciu milionach siedmiuset
szescdziesieciu dwoch tysigcach trzystu pigciu) akcjach spotki ,Sklejka-Pisz® Paged S.A,
reprezentujgcych facznie 20,00% kapitatu zakladowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., dajgcych tgcznie
prawo do 20,00% gitoséw na walnym zgromadzeniu ,Sklejka-Pisz" Paged S.A., o najwyzszej sumie
zabezpieczenia zabezpieczanych wierzytelnosci w wysokosci 124.000.000 PLN (stownie: sto
dwadziescia cztery miliony ziotych). Wniosek o wpis Zastawu Rejestrowego do rejestru zastawow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI Wydziat Gospodarczy
Rejestru Zastawow, zostat ziozony przez Emitenta w dniu 29 sierpnia 2014 roku.
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Zgodnie z Warunkami Emisji w przypadku, gdy wartosc¢ przedmiotu Zastawu Rejestrowego stanie sie
nizsza niz 99.000.000,00 PLN (stownie: dziewieédziesiat dziewig¢ miliondw ziotych) Emitent, w
terminie 2 (stownie: dwdch) miesiecy od dnia uzyskania przez Emitenta pisemnej aktualizacji wyceny
wartosci przedmiotu Zastawu Rejestrowego potwierdzajacej, ze wartosé przedmiotu Zastawu
Rejestrowego stafa sig nizsza niz 99.000.000,00 PLN (stownie: dziewigcdziesigt dziewie¢ miliondw
ztotych), bedzie zobowigzany do ustanowienia dodatkowego zastawu rejestrowego na takiej liczbie
akcji ,Sklejka-Pisz” Paged S.A, aby fgczna warto$é przedmiotu zabezpieczenia (razem z
ustanowionym dotychczas zabezpieczeniem) byia nie mniejsza niz 124.000.000,00 PLN (sfownie: sto
dwadziescia cztery miliony ztotych).

Wycena wartosci przedmiotu zabezpieczenia bedzie mogta by¢ aktualizowana wytgcznie raz w roku
2015 lub 2016, na pisemny wniosek Obligatariusza dorgczony Emitentowi, zgodnie z ponizszymi
zasadami. Obligatariusz bedzie posiadat prawo najwczesniej 120 (stownie: sto dwadziescia) dni
kalendarzowych i najpozniej 60 (stownie: szescdziesigt) dni kalendarzowych przed koricem drugiego i
czwartego okresu odsetkowego przestaé do Emitenta wniosek o aktualizacje wyceny przedmiotu
Zastawu Rejestrowego. Emitent jest zwigzany jedynie wnioskiem ziozonym przez pierwszego
Obligatariusza, przy czym o kolejnosci decyduje moment skutecznego doreczenia wniosku do
Emitenta. W sytuacji sktadania wnioskéw przez pozostatych Obligatariuszy, Emitent nie bedzie
zobowigzany do dokonywania kolejnych aktualizacji wyceny przedmiotu Zastawu Rejestrowego.

Aktualizacja wyceny zostanie sporzadzona przez Grant Thornton (podmiot, ktéry sporzadzit wycene
przedmiotu Zastawu Rejestrowego), a w przypadku gdyby podmiot ten w przysztosci nie swiadczyi
takich ustug, aktualizacja zostanie dokonana przez podmiot wchodzgcy w skiad grup: Deloitte, KPMG,
Ernst&Young, PriceWaterhouseCoopers, BDO lub PKF.,

Emitent bedzie miat obowigzek w terminie 3 (stownie: trzech) Dni Roboczych od dnia uzyskania przez
Emitenta pisemnej aktualizacji wyceny wartosci przedmiotu Zastawu Rejestrowego potwierdzajgce;
wartos¢ przedmiotu Zastawu Rejestrowego, przekazania kopii podsumowania aktualizacji wyceny
(obejmujgcego co najmniej informacije na temat wartosci przedmiotu Zastawu Rejestrowego) Agentowi
Emisji. Agent Emisji bedzie uprawniony do przekazania Obligatariuszowi na jego zadanie otrzymanej
od Emitenta kopii podsumowania aktualizacji wyceny (obejmujacego co najmnigj informacje na temat
wartosci przedmiotu Zastawu Rejestrowego).

7. Wartos¢ zaciagnietych zobowigzai na ostatni dziern kwartatu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania sie zobowigzan
emitenta do czasu catkowitego wykupu instrumentéw dtuznych proponowanych do
nabycia

Dane na temat zobowiazan na dzien 30 czerwca 2014 roku

Wediug najlepszej wiedzy Emitenta, zgodnie ze wstepnym, niezaudytowanym sprawozdaniem
finansowym Emitenta, na koniec Il kwartatu 2014 roku, wartogé zaciggnietych zobowigzan Emitenta
wynosita 194.123 tys. PLN, w tym 145.010 tys. PLN zobowigzar dtugoterminowych oraz 49.113 tys.
PLN zobowigzan krétkoterminowych (dane jednostkowe Emitenta).

Perspektywy ksztaltowania sie zobowigzarn Emitenta do czasu catkowitego wykupu Obligacji

W okresie do catkowitego wykupu Obligacji Emitent przewiduje zwiekszenie poziomu swoich
zobowigzan. Emitent przewiduje, ze do czasu catkowitego wykupu Obligacji, zobowigzania Emitenta
wyniosa, uwzgledniajac zadtuzenie wynikajace z Obligacji, facznie do 230.000 tys. PLN.

Paged S.A. jest spotka publiczng notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dane
pozwalajgce na oceng sytuacii finansowej Emitenta znajdujg sie w skonsolidowanych i jednostkowych
sprawozdaniach finansowych publikowanych przez Emitenta. Sprawozdania finansowe Emitenta
dostgpne sg na stronie http://www.paged.pl w zakiadce Relacje Inwestorskie, jak réwniez na stronie
http://inwestor.paged.p!.

Zgodnie z wymogami art. 10 ust. 4 Ustawy o Obligacjach, do Dnia Wykupu Emitent bedzie
udostepniat Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe za poszczegdélne lata wraz z
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opinig biegtego rewidenta. Publikacje rocznych sprawozdan finansowych i opinii bieglego rewidenta w
formie okreslonej dla raportow okresowych spétek publicznych w Ustawie o Ofercie Publicznej uznaje
sie za udostepnienie sprawozdan finansowych i opinii biegtego rewidenta.

8. Dane umozliwiajgce potencjalnym nabywcom instrumentéw diuznych orientacje w
efektach przedsiewzigcia, ktére ma byé sfinansowane z emisji instrumentéw diuznych,
oraz zdolnos¢ emitenta do wywiazywania sie ze zobowiazan wynikajacych z instrumentéw
dtuznych, jezeli przedsiewziecie jest okreslone

Nie dotyczy.

9. Zasady przeliczania warto$ci Swiadczenia niepienieznego na $wiadczenie pieniezne

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystugujg wytgcznie $wiadczenia pieniezne.

10. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z instrumentéw diuznych — wycena przedmiotu zastawu lub
hipoteki dokonana przez uprawnionego biegtego

Emitent poddat wycenie przez uprawnionego biegtego rewidenta przedmiot Zastawu Rejestrowego.
Wyniki wyceny zostaty przedstawione w podsumowaniu wyceny, ktére stanowi Zatgcznik Nr 8 do
niniejszej Noty Informacyjnej. Warto$c¢ 55.762.305 (stownie: piecdziesieciu pieciu milionow siedmiuset
szesCdziesigciu dwoch tysigcach trzystu pigciu) akcji spétki ,Sklejka-Pisz” Paged S.A,
reprezentujgcych tacznie 20,00% kapitatu zaktadowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., dajgcych tacznie
prawo do 20,00% gtosow na walnym zgromadzeniu ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. zostata ustalona na
tgczng kwote réwng 148.119.800,00 PLN (stownie: sto czterdziesci osiem milionéw sto dziewietnascie
tysiecy osiemset ztotych).

Obligacje nie sg zabezpieczone w formie hipoteki.

11. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje: a) liczba gloséw na walnym
zgromadzeniu emitenta, ktéra przystugiwataby z objetych akcji - w przypadku gdyby
zostata dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji, b) ogélna liczba gloséw
na walnym zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby zostala dokonana zamiana
wszystkich wyemitowanych obligacji

Nie dotyczy.

12. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa: a) liczba akcji przypadajacych na
jedna obligacje, b) cena emisyjna akcji lub sposéb jej ustalenia, c) terminy, od ktorych
przystugujg i wygasaja prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji

Nie dotyczy.

ZALACZNIKI:

Zatgcznik Nr 1: Definicje i objasnienia skrotow

Zatgcznik Nr 2: Aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS

Zatacznik Nr 3: Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta

Zatacznik Nr 4: Uchwaly stanowiace podstawe emisji Obligacji

Zatacznik Nr 5: Warunki Emisji Obligacji

Zafacznik Nr 6: Podsumowanie wyceny wartosci rynkowej przedmiotu Zastawu Rejestrowego
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ZALACZNIK NR 1 DO NOTY INFORMACYJNEJ PAGED S.A.
DEFINICJE | OBJASNIENIA SKROTOW

Wszelkie terminy niezdefiniowane w niniejszej Nocie Informacyjnej majg znaczenie nadane im
w Warunkach Emisji Obligacji, stanowigcych Zatacznik Nr 5 do Noty Informacyjnej.

~Agent Emisji", ,Agent Kalkulacyjny”, ,Emitent” oznacza Banco Espirito Santo de Investimento S.A.
Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce.

,Banki Referencyjne” oznaczajg PKO Bank Polski S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., ING Bank
Slgski S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz mBank S.A.

.Depozyt’ oznacza system rejestracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych prowadzony
przez KDPW zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz Regulacjami KDPW, w ktérym na
podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW rejestrowane sg Obligacje.

,Dzien Emisji” oznacza dzien, w ktérym Obligacje zostaly zarejestrowane w Depozycie.

,Dzien Pfatnosci Odsetek” oznacza kazdy termin, w ktérym zgodnie z Punkiem 6 Warunkéw Emisiji
Obligacji (Oprocentowanie), odsetki z tytutu Obligacji bedg wymagalne; Dni Platnosci Odsetek zostaty
wskazane w tabeli w Punkcie 6.2 Warunkow Emisji Obligacji (Dni Ptatnosci Odsetek i Dni Ustalenia

Stopy).

,Dzien Roboczy” oznacza kazdy dzien (inny niz sobota i niedziela), w ktérym KDPW prowadzi
normalng dzialalno$¢ operacyjng.

.Dzien Ustalenia Praw” oznacza odpowiedni dzien, ktéry zgodnie z Regulacjami KDPW jest uwazany
za dzien, w ktorym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotéw oraz osob
uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu Obligacji w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty. Zgodnie
z Regulacjami KDPW obowigzujgcymi w Dniu Emisji, Dzien Ustalenia Praw przypada na 6 (stownie;
szes¢) Dni Roboczych przed dniem Ptatnosci Odsetek, Dniem Wykupu lub Dniem Wezesniejszego
Wykupu na Zgdanie Obligatariuszy.

,Dzien Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzien przypadajacy na 2 (stownie: dwa) Dni Robocze
przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa Procentowa.

.Dzieri Weczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy” oznacza dzien wykupu Obligacji w
ramach wykonania Opcji Wczeséniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy, ustalony odpowiednio
na podstawie Punktu 11.4.9 Warunkéw Emisji Obligacii.

,Dziert Wykupu” oznacza dzien okreslony w Punkcie 10.2 Warunkow Emisji Obligacji.

.Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie” oznacza Gielde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa), wpisang do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 0000082312.

,KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., z siedzibg w Warszawie (ul.
Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000081582.

,Kodeks Cywilny” oznacza ustawg z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2014 r., poz.
121).
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.Kwota Odsetek” oznacza kwote odsetek nalezng z tytutu jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy
lub, w przypadku wykonania Opcji Wezesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy, okres krotszy,
o ktorym mowa w Punkcie 6.3.2 Warunkéw Emisji Obligacii, obliczong zgodnie z Punktem 6
Warunkow Emisji Obligacji.

Kwota Wczesniejszego Wykupu’ oznacza kwote ptatng w Dniu Wczesniejszego Wykupu na
Zadanie Obligatariuszy, stanowiaca Naleznos¢ Gtowna powigkszona o Kwotg Odsetek narostych od
rozpoczecia danego Okresu Odsetkowego (z wytgczeniem tego dnia) do odpowiednic Dnia
Wezesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy (z wylgczeniem tego dnia).

_Marza" oznacza element skiadowy Stopy Procentowej, stanowigcy 360 punktéw bazowych w skali
roku.

_Naleznosé Gléwna” oznacza kwote odpowiadajacg wartosci nominalnej jednej Obligacji wynoszacg
1.000 PLN (stownie: jeden tysigc ztotych).

_Nota Informacyjna” oznacza niniejszg Note Informacyjna.

,Obligacje” oznaczajg obligacje zwyklte na okaziciela serii V, o wartosci nominalnej 1.000,00 PLN
(stownie: jeden tysigc ziotych) kazda, zarejestrowane w KDPW pod kodem PLPAGEDO0157, o
oprocentowaniu zmiennym WIBOR 6M + 3,60% w skali roku, wyemitowane przez Paged S.A. na
podstawie Uchwaly nr 386/14 Zarzadu Paged S.A. z dnia 25 lipca 2014 r. w sprawie emisji obligacji.

,Obligatariusz’ oznacza podmiot, ktéremu przystuguja prawa z Obligacji, tj. posiadacza Rachunku
Papierow Wartosciowych, na ktérym zapisane sg Obligacje lub osobg wskazang podmiotowi
prowadzacemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako osobe uprawniong z
Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym.

_Okres Odsetkowy” oznacza okres od Dnia Emisji (z wytgczeniem tego dnia) do pierwszego Dnia
Platnosci Odsetek (wigcznie) oraz kazdy nastepny okres trwajgcy od poprzedniego Dnia Platnosci
Odsetek (z wylaczeniem tego dnia) do nastepnego Dnia Platnoéci Odsetek (wigcznie).

,PLN" oznacza walute ztoty polski.

Podstawa Wczesniejszego Wykupu' oznacza kazde ze zdarzen wskazanych w Punkcie 13
Warunkéw Emisji Obligacji (Podstawy Wczesniejszego Wykupuy).

,Przypadek Niewypetnienia Zobowiazania” oznacza zdarzenie wskazane w Punkcie 12 Warunkow
Emisji Obligacji (Przypadek Niewypetnienia Zobowigzania).

_Rachunek Papieréw Wartosciowych® oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art.
4 ust. 1 Ustawy o Obrocie (zgodnie z definicjg ponizej).

_Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie (zgodnie z
definicjg ponizej).

,Regulacje KDPW" oznacza obowigzujgce w danym czasie Regulamin KDPW, Szczegodtowe Zasady
Dziatania KDPW oraz uchwaty Zarzadu KDPW.

,Stopa Bazowa" oznacza stope bazowg ustalong zgodnie z Punktem 6.5 Warunkow Emisji Obligacji
(Ustalenie Stopy Procentowej).

,Stopa Procentowa” oznacza zmienng stopg procentowg obliczang zgodnie z postanowieniami
Punktu 6.5 Warunkéw Emisji Obligacji (Ustalenie Stopy Procentowej), na podstawie ktdrej obliczane
bedg Kwoty Odsetek od Obligaciji.

_Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawe z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (Dz.U. z 2014 r.,
poz. 730, ze zm.).

Strona 10 z 11

ank




,Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z 2014 r., poz. 94, ze zm.).

.Ustawa o Ofercie Publicznej’ oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spdtkach publicznych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1382, ze zm.).

~Warunki Emisji Obligacji’ oznaczajg warunki emisji Obligacji, stanowigce Zatacznik nr 5 do Noty
Informacyjne;j.

~Zastaw Rejestrowy”, ,Zabezpieczenie Opcjonalne’ oznacza zastaw rejestrowy na 55.762.305
(stownie: pie¢dziesieciu pieciu milionach siedmiuset szescdziesigciu dwoch tysigcach trzystu pieciu)
akcjach spotki ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., reprezentujgcych {gcznie 20,00% kapitatu zakiadowego
+Sklejka-Pisz” Paged S.A., dajacych facznie prawo do 20.00% gloséw na walnym zgromadzeniu
.Sklejka-Pisz” Paged S.A.

~Zobowigzanie Gwarancyjne’ oznacza umowe o $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej w rozumieniu
art. 393 Kodeksu Cywilnego (zobowigzanie gwarancyjne), zawarta przez Emitenta ze spotka ,Sklejka-
Pisz" Paged S.A. z siedzibg w Piszu (adres: ul. Kwiatowa 1, 12-200 Pisz), wpisang do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000059338, NIP:
8490000016, REGON: 000123004, kapitat zaktadowy 278.811.522,00 PLN (w catosci opfacony).
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CENTRALNA INFORMACJA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 29.07.2014 godz. 10:21:40
Numer KRS: 0000015401

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu

Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

pobrana na podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, p0z.1186, z p6zn. zm.)

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sgdowym 04.06.2001

Ostatni wpis | Numer wpisu

44 Data dokonania wpisu 07.01.2014

Sygnatura akt

WA.XII NS-REJ.KRS/63911/13/896

Oznaczenie sadu

SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, X1l WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej

SPOLKA AKCYJINA

2.Numer REGON/NIP

REGON: 010800595, NIP: 5261009095

3.Firma, pod ktérg spoétka dziata

"PAGED" SPOLKA AKCYJINA

4.Dane o wczesniejszej rejestracji

RHB 42081 SAD REJONOWY DLA M.ST.WARSZAWY XVI WYDZIAtL GOSPODARCZY-REJESTROWY

5.Czy przedsiebiorca prowadzi dziatalno$¢
gospodarcza z innymi podmiotami na
podstawie umowy spotki cywilnej?

NIE

6.Czy podmiot posiada status organizacji
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat M. ST. WARSZAWA, gmina M. ST. WARSZAWA, miejsc.
WARSZAWA
2.Adres ul. ZURAWIA, nr 45, lok. ---, miejsc. WARSZAWA, kod 00-680, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA

3.Adres poczty elektronicznej

PAGED@PAGED.PL

4.Adres strony internetowej

HTTP://WWW.PAGED.PL

Rubryka 3 - Oddziaty

1 1.Firma oddziatu

"PAGED" SPOLKA AKCYJNA ODDZIAL W WARSZAWIE

2.Siedziba kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat M.ST. WARSZAWA, gmina M.ST. WARSZAWA, miejsc.
WARSZAWA
3.Adres ul. KRAKOWIAKOW, nr 91/101, lok. ---, miejsc. WARSZAWA, kod 02-255, poczta WARSZAWA, kraj
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Rubryka 4 - Informacje o statucie

1.Informacja o sporzadzeniu lub zmianie
statutu

1 AKT NOTARIALNY - REPERTORIUM A-1271/94 Z DN. 8 LIPCA 1994 R. SPORZADZONY W
KANCELARII NOTARIALNEJ ZOFII KRYSIK W WARSZAWIE.

AKT NOTARIALNY Z DNIA 31 STYCZNIA 2001 R., KANCELARIA NOTARIALNA ZOFIl KRYSIK W
WARSZAWIE, REPERTORIUM A-153/2001.

ZMIANA DOTYCZACA PAR.4 UST.1,5,7, SRODTYTUL A., 8 UST.1,2 1 3,9,10,11.12 UST.1 1 2, 13
UAT.1,2,3 14, 14 UST.1,2,3,4,5,6, | 7,15,16, 17 UST.1 1 3,18,19, 20 UST.1,2 | 3,21, 22 UST.1 |
2,24 UST.11 2,25,28 ORAZ PAR.29. PONADTO PODJETO UCHWALE O ZMIANIE REDAKCYJNEJ
W TRESCI STATUTU SPOLKI (UCHWALA 105/01).

2 28 CZERWCA 2001 R., REP.A NR 3223/2001, KANCELARIA NOTARIALNA NOTARIUSZA JADWIGI
ZACHARZEWSKIEJ W WARSZAWIE

-ZMIANA BRZMIENIA PAR.2;

-DODANIE USTEPU 3 W PAR.12

3 AKT NOTARIALNY REPERTORIUM A NR 2466/2003 Z DNIA 30 CZERWCA 2003 ROKU
SPORZADZONY W KANCELARII NOTARIALNEJ ANDRZEJA KOREWICKIEGO W WARSZAWIE
PRZEZ ASESORA RAMIGIUSZA JASKIEWICZA

ZMIANA SRODTYTULU, PARAGRAF 7, PAR.8 UST.1, PAR.14 UST.5 LIT. J), PAR.17 UST.1,
PAR.18, PAR.28, ZMIANA NUMERACJI PAR.8 UST.2 | 3, DODANIE PAR.8 UST.2, DODANIE
PAR.14 UST.5 LIT. N) ORAZ LIT. O), DODANIE PAR.29

4 30 KWIETNIA 2004 R., REPERTORIUM A NR 2221/2004,NOTARIUSZ ALICJA PIATEK,
KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE;
W § 2 DODANIE PUNKTOW 43, 44, 45, 46 | 47;

5 AKT NOTARIALNY Z SIERPNIA 2005 R., REPERTORIUM A NR 8385/2005 SPORZADZONY W
KANCELARII NOTARIALNEJ ANDRZEJA KOREWICKIEGO W WARSZAWIE

ZMIANY STATUTU:

W PAR. 11 OZNACZENIE DOTYCHCZASOWEJ TRESCI JAKO UST. 1, DODANIE UST. 2
ZMIANA BRZMIENIA PAR. 13 UST. 1, PAR. 14 UST. 5 LIT. J),

W PAR. 14 UST. 5 DODANIE LIT P)

ZMIANA BRZMIENIA PAR. 29

6 04 SIERPNIA 2005 R., REPERTORIUM A NR 8385/2005, ASESOR NOTARIALNY REMIGIUSZ
JASKIEWICZ - ZASTEPCA NOTARIUSZA ANDRZEJA KOREWICKIEGO, KANCELARIA NOTARIALNA
W WARSZAWIE, ZMIANA PAR. 4 UST. 1

7 AKT NOTARIALNY Z 31 MAJA 2006 R. REPERTORIUM A NR 2800/2006, NOTARIUSZ ALICJA
PIATEK, KANCELARIA NOTARIALNA ALICJI PIATEK W WARSZAWIE
ZMIANA BRZMIENIA PAR.27

8 AKT NOTARIALNY Z 31 MAJA 2006R., REPERTORIUM A NR 2800/2006 SPORZADZONY PRZEZ
ALICJE, PIATEK - NOTARIUSZ PROWADZACEGO KANCELARIE NOTARIALNA W WARSZAWIE
ZMIANA BRZMIENIA 84 UST.1

9 20.03.2007 R. - ALICJA PIATEK - NOTARIUSZ W WARSZAWIE, REP. A-1527/2007 - ZMIENIONO
§4UST. 1

10 21.06.2007R. - ALICJA PIATEK - NOTARIUSZ W WARSZAWIE, REP. A - 3290/2007 - W § 2
DODANO PUNKTY 48-51.

11 AKT NOTARIALNY REPERTORIUM A NR 2887/2008 Z DNIA 23 CZERWCA 2008 R.
SPORZADZONY PRZEZ NOTARIUSZA ALICJE PIATEK PROWADZACA KANCELARIE NOTARIALNA
W WARSZAWIE

ZMIANY STATUTU: DODANIE PAR.4A, ZMIANA BRZMIENIA PAR.2, ZMIANA BRZMIENIA PAR.11
UST.2, ZMIANA BRZMIENIA PAR.14 UST.5 LIT.J ORAZ LIT.P, DODANIE UST.3 W PAR.22,
ZMIANA BRZMIENIA PAR.29.

12 ZMIANA § 2 Z DN. 15.06.2009 - NOTARIUSZ ALICJA PIATEK, KN W WARSZAWIE, NR REP. A
3121/2009

13 ZMIANA 88 8,26 Z DN. 15.06.2009 - NOTARIUSZ ALICJA PIATEK, KN W WARSZAWIE, NR REP.
A 3121/2009
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14 AKT NOTARIALNY Z 3.03.2010, REP. A NR 805/2010, AGNIESZKA ZALEWSKA-FOWLER
NOTARIUSZ Z WARSZAWY
ZMIANA BRZMIENIA PAR. 4 UST. 1

15 AKT NOTARIALNY Z 5 PAZDZIERNIKA 2011 R. REP. A NR 4340/2011 SPORZADZONY PRZEZ
AGNIESZKE, ZALEWSKA - FOWLER Z KANCELARII NOTARIALNEJ AGNIESZKI ZALEWSKIEJ -
FOLWER W WARSZAWIE DODANO § 4B

16 17.04.2012 R., REP. A NR 3539/2012, NOTARIUSZ ROBERT LUDZMIERSKI UL.KAZIMIERZA
PULASKIEGO NR. 14 KRAKOW
ZMIENIONO § 4

17 11.09.2013R, REP. A NR 5193/2013, NOTARIUSZ MICHAL LORENC KANCELARIA NOTARIALNA
W WARSZAWIE PRZY UL. SANDOMIERSKIEJ 18 LOK. 1, ZMIENIONO §4

Rubryka 5

1.Czas, na jaki zostata utworzona spé6tka NIEOZNACZONY

2.0znaczenie pisma innego niz Monitor | ------
Sadowy i Gospodarczy, przeznaczonego do
ogtoszen spotki

4.Czy statut przyznaje uprawnienia NIE
osobiste okreslonym akcjonariuszom lub
tytuty uczestnictwa w dochodach lub

majatku spotki nie wynikajacych z akcji?

5.Czy obligatoriusze maja prawo do udziatu |NIE

w zysku?
Rubryka 6 - Sposéb powstania spotki
1.0kreslenie okolicznosci powstania PRZEKSZTALCENIE
2.0pis sposobu powstania spotki oraz PRZEKSZTALCENIE SPOLKI "PAGED" CENTRALA HANDLU ZAGRANICZNEGO SPOLKA Z
informacja o uchwale OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCI/—\ W "PAGED" SPOLKE AKCYJINA.

UCHWALA WALNEGO ZGROMADZENIA NR 134/94 Z DNIA 8 LIPCA 1994 R. - PROTOKOL Z WZW
"PAGED" CHZ SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA ZAWARTY ZOSTAL W AKCIE
NOTARIALNYM SPORZADZONYM W KANCELARII NOTARIALNEJ ZOFII KRYSIK W WARSZAWIE W
DNIU 8 LIPCA 1994 R. REPERTORIUM A-1271/94.

3.Numer i data decyzji Prezesa Urzedu ~  [------
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw o
zgodzie na dokonanie koncentracji

Podrubryka 1
Podmioty, z ktérych powstata spatka

1 1.Nazwa lub firma "PAGED" CENTRALA HANDLU ZAGRNICZNEGO SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Nazwa rejestru, w ktérym podmiot RHB
byt zarejestrowany

3.Numer w rejestrze 13653

4.Nazwa sadu prowadzacego rejestr SAD REJONOWY DLA M.ST. WARSZAWY XVI WYDZIAL GOSPODARCZY-REJESTROWY W SADZIE
GOSPODARCZYM

5.Numer REGON 000144118

Rubryka 7 - Dane jedynego akcjonariusza

Brak wpisow
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Rubryka 8 - Kapitat spotki

1.Wysokos¢ kapitatu zaktadowego

30 380 002,00 Zt

2.Wysokos¢ kapitatu docelowego

3.Liczba akcji wszystkich emisji

15190001

4.Warto$¢ nominalna akcji

2,00 Zzt

5.Kwotowe okreslenie czesci kapitatu
wptaconego

30 380 002,00 Z¢

6.Warto$¢ nominalna warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego

800 000,00 Zt

Podrubryka 1
Informacja o wniesieniu aportu

Brak wpisow

Rubryka 9 - Emisja akcji

1 1.Nazwa serii akcji

SERIA A

2.Liczba akcji w danej serii

5063500

3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba
akcji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sa
uprzywilejowane

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

2 1.Nazwa serii akcji

SERIA B

2.Liczba akcji w danej serii

1012700

3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba
akcji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sa
uprzywilejowane

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

3 1.Nazwa serii akcji

SERIAC

2.Liczba akcji w danej serii

2000000

3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba
akceji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sg
uprzywilejowane

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

4 1.Nazwa serii akcji

SERIAD

2.Liczba akcji w danej serii

23801

3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba
akcji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sa
uprzywilejowane

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

5 1.Nazwa serii akcji

G

2.Liczba akcji w danej serii

7000000

3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba
akcji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sa
uprzywilejowane

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

6 1.Nazwa serii akcji

2.Liczba akcji w danej serii

90000
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3.Rodzaj uprzywilejowania i liczba AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE
akceji uprzywilejowanych lub
informacja, ze akcje nie sg
uprzywilejowane

Rubryka 10 - Wzmianka o podjeciu uchwaty o emisjach obligacji zamiennych

Brak wpisow

Rubryka 11
1.Czy zarzad lub rada administrujgca sg
upowaznieni do emisji warrantéw
subskrypcyjnych?

Dziat 2
Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do ZARZAD SPOLKI

reprezentowania podmiotu

2.Spostb reprezentaciji podmiotu DO SKLADANIA OSWIADCZEN WOLI | PODPISYWANIA DOKUMENTOW W IMIENIU SPOLKI JEST

UPOWAZNIONY SAMODZIELNIE PREZES ZARZADU LUB WYMAGANE JEST WSPOLDZIALANIE
DWOCH CZtONKOW ZARZADU ALBO JEDNEGO CZLONKA ZARZADU tACZNIE Z PROKURENTEM.

Podrubryka 1
Dane 0s6b wchodzacych w sktad organu

1.Nazwisko / Nazwa lub firma MZYK
2.Imiona DANIEL PIOTR
3.Numer PESEL/REGON 78073004595

4.Numer KRS

*hkk

5.Funkcja w organie reprezentujagcym

PREZES ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE
zarzadu zostata zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona ~ |------
1.Nazwisko / Nazwa lub firma DITRYCH

2.Imiona

ROBERT DARIUSZ

3.Numer PESEL/REGON

84072700639

4.Numer KRS

*hkxk

5.Funkcja w organie reprezentujgcym

WICEPREZES ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?

NIE

7.Data do jakiej zostata zawieszona

Rubryka 2 - Organ nadzoru
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1 1.Nazwa organu

RADA NADZORCZA

Podrubryka 1
Dane 0s6b wchodzacych w sktad organu

1 1.Nazwisko WOJCIK
2.Imiona TOMASZ
3.Numer PESEL 47102504296

2 1.Nazwisko SPACZYNSKI
2.Imiona PIOTR
3.Numer PESEL 77051500599

3 1.Nazwisko MZYK

2.Imiona EDMUND ZYGMUNT
3.Numer PESEL 49080502394

4 1.Nazwisko KUBICA
2.Imiona GRZEGORZ JAROSLAW
3.Numer PESEL 74031419096

5 1.Nazwisko BIELECKA

2.Imiona

ZOFIA KATARZYNA

3.Numer PESEL

53051114547

Rubryka 3 - Prokurenci

1 1.Nazwisko KUCINSKI
2.Imiona SEBASTIAN
3.Numer PESEL 69111304258
4.Rodzaj prokury PROKURA LACZNA

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorcy

1 16, 10, Z, PRODUKCJA WYROBOW TARTACZNYCH

2 16, 21, Z, PRODUKCJA ARKUSZY FORNIROWYCH | PLYT WYKONANYCH NA BAZIE DREWNA

3 16, 22, Z, PRODUKCJA GOTOWYCH PARKIETOW PODLOGOWYCH

4 16, 23, Z, PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW STOLARSKICH | CIESIELSKICH DLA
BUDOWNICTWA

5 16, 24, Z, PRODUKCJA OPAKOWAN DREWNIANYCH

6 16, 29, Z, PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z DREWNA; PRODUKCJA WYROBOW Z
KORKA, SLOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA

7 17, 11, Z, PRODUKCJA MASY WEOKNISTEJ

8 17, 12, Z, PRODUKCJA PAPIERU | TEKTURY

9 17, 21, Z, PRODUKCJA PAPIERU FALISTEGO | TEKTURY FALISTEJ ORAZ OPAKOWAN Z
PAPIERU | TEKTURY

10 17, 23, Z, PRODUKCJA ARTYKULOW PISMIENNYCH

11 17, 29, Z, PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW Z PAPIERU | TEKTURY

12

31, 01, Z, PRODUKCJA MEBLI BIUROWYCH | SKLEPOWYCH
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13

31, 02, Z, PRODUKCJA MEBLI KUCHENNYCH

14

31, 09, Z, PRODUKCJA POZOSTALYCH MEBLI

15

32, 99, Z, PRODUKCJA POZOSTALYCH WYROBOW, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

16

35, 30, Z, WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE
DO UKLADOW KLIMATYZACYJINYCH

17

43, 32, Z, ZAKLADANIE STOLARKI BUDOWLANEJ

18

43,91, Z, WYKONYWANIE KONSTRUKCJI | POKRYC DACHOWYCH

19

46, 13, Z, DZIALALNOSC AGENTOW ZAIMUJACYCH SIE SPRZEDAZA DREWNA | MATERIALOW
BUDOWLANYCH

20

46, 14, Z, DZIALALNOSC AGENTOW ZAIJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA MASZYN, URZADZEN
PRZEMYSLOWYCH, STATKOW | SAMOLOTOW

21

46, 15, Z, DZIALALNOSC AGENTOW ZAJMUJACYCH SIE SPRZEDAZA MEBLI, ARTYKULOW
GOSPODARSTWA DOMOWEGO | DROBNYCH WYROBOW METALOWYCH

22

46, 73, Z, SPRZEDAZ HURTOWA DREWNA, MATERIALOW BUDOWLANYCH | WYPOSAZENIA
SANITARNEGO

23

46, 76, Z, SPRZEDAZ HURTOWA POZOSTALYCH POLPRODUKTOW

24

46, 77, Z, SPRZEDAZ HURTOWA ODPADOW | ZLOMU

25

46, 90, Z, SPRZEDAZ HURTOWA NIEWYSPECJALIZOWANA

26

47,19, Z, POZOSTALA SPRZEDAZ DETALICZNA PROWADZONA W NIEWYSPECJALIZOWANYCH
SKLEPACH

27

47, 59, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA MEBLI, SPRZETU OSWIETLENIOWEGO | POZOSTALYCH
ARTYKULOW UZYTKU DOMOWEGO PROWADZONA W WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH

28

47, 78, Z, SPRZEDAZ DETALICZNA POZOSTALYCH NOWYCH WYROBOW PROWADZONA W
WYSPECJALIZOWANYCH SKLEPACH

29

49, 41, Z, TRANSPORT DROGOWY TOWAROW

30

52, 10, B, MAGAZYNOWANIE | PRZECHOWYWANIE POZOSTALYCH TOWAROW

31

52, 29, C, DZIALALNOSC POZOSTALYCH AGENCJI TRANSPORTOWYCH

32

62, 01, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM

33

62, 02, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI

34

62, 09, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE TECHNOLOGII
INFORMATYCZNYCH | KOMPUTEROWYCH

35

62, 03, Z, DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZARZADZANIEM URZADZENIAMI INFORMATYCZNYMI

36

63, 11, Z, PRZETWARZANIE DANYCH; ZARZADZANIE STRONAMI INTERNETOWYMI (HOSTING)
| PODOBNA DZIALALNOSC

37

64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

38

64, 91, Z, LEASING FINANSOWY

39

64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

40

64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

41

68, 10, Z, KUPNO | SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI NA WEASNY RACHUNEK

42

68, 20, Z, WYNAJEM | ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WEASNYMI LUB DZIERZAWIONYMI

43

68, 32, Z, ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI WYKONYWANE NA ZLECENIE

44

70, 10, Z, DZIALALNOSC FIRM CENTRALNYCH (HEAD OFFICES) | HOLDINGOW, Z
WYLACZENIEM HOLDINGOW FINANSOWYCH

45

70, 22, Z, POZOSTALE DORADZTWO W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ | ZARZADZANIA

46

77, 12, Z, WYNAJEM | DZIERZAWA POZOSTALYCH POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, Z
WYLACZENIEM MOTOCYKLI

a7

77, 33, Z, WYNAJEM | DZIERZAWA MASZYN | URZADZEN BIUROWYCH, WELACZAJAC
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KOMPUTERY

48

77, 39, Z, WYNAJEM | DZIERZAWA POZOSTALYCH MASZYN, URZADZEN ORAZ DOBR
MATERIALNYCH, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANE

49

82, 99, Z, POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

50

95, 24, Z, NAPRAWA | KONSERWACJA MEBLI | WYPOSAZENIA DOMOWEGO

51

68, 31, Z, POSREDNICTWO W OBROCIE NIERUCHOMOSCIAMI

52

41, 10, Z, REALIZACJA PROJEKTOW BUDOWLANYCH ZWIAZANYCH ZE WZNOSZENIEM
BUDYNKOW

53

41, 20, Z, ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW MIESZKALNYCH |
NIEMIESZKALNYCH

Rubryka 2 - Wzmianki o ztozonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w Data ztozenia Za okres od do
polu
1.Wzmianka o ztozeniu 1 17.08.2000 1999.01.01 - 1999.12.31
;i‘:z::fv(v’ezzrawoz‘ja”ia 2 16.07.2001 01.01.2000-31.12.2000
& 05.07.2002 OD 1 STYCZNIA 2001 R. DO 31 GRUDNIA 2001 R.
4 08.07.2003 2002.01.01 - 2002.12.31
5 13.05.2004 01.01.2003 R. - 31.12.2003 R.
6 29.06.2005 01.01.2004 R. - 31.12.2004 R.
7 08.06.2006 OD 1 STYCZNIA 2005 R. DO 31 GRUDNIA 2005 R.
8 26.06.2007 01.01.2006 - 31.12.2006
9 07.07.2008 01.01.2007 - 31.12.2007
10 21.07.2009 01.01.2008 - 31.12.2008
11 05.07.2010 01.01.2009 - 31.12.2009
12 03.08.2011 01.01.2010 - 31.12.2010
13 04.07.2012 01.01.2011-31.12.2011
14 01.07.2013 01.01.2012-31.12.2012
2.Wzmianka o ztozeniu opinii 1 elaloiakel 1999.01.01 - 1999.12.31
biegtego rewidenta 2 ok 01.01.2000-31.12.2000
3 ilalalaiel OD 1 STYCZNIA 2001 R. DO 31 GRUDNIA 2001 R.
4 Fekekekx 2002.01.01 - 2002.12.31
5 iiaalaie 01.01.2003 R. - 31.12.2003 R.
6 ielalaiaied 01.01.2004 R. - 31.12.2004 R.
7 Fekekekx OD 1 STYCZNIA 2005 R. DO 31 GRUDNIA 2005 R.
8 iiaalaie 01.01.2006 - 31.12.2006
9 ielalaiaiad 01.01.2007 - 31.12.2007
10 elaloiakel 01.01.2008 - 31.12.2008
11 ilalalaiel 01.01.2009 - 31.12.2009
12 ielalaiaiad 01.01.2010 - 31.12.2010
13 Fekekekx 01.01.2011-31.12.2011
14 iialalaie 01.01.2012-31.12.2012
3.Wzmianka o ztozeniu uchwaty |1 Fkkoxk 1999.01.01 - 1999.12.31
lub postanowienia o
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zatwierdzeniu sprawozdania 2 Fokkkk 01.01.2000-31.12.2000
finansowego
3 ilaalaie OD 1 STYCZNIA 2001 R. DO 31 GRUDNIA 2001 R.
4 Fekekekk 2002.01.01 - 2002.12.31
5 iialalaie 01.01.2003 R. - 31.12.2003 R.
6 iedalaiaiad 01.01.2004 R. - 31.12.2004 R.
7 Fekekekk OD 1 STYCZNIA 2005 R. DO 31 GRUDNIA 2005 R.
8 ilaialaie 01.01.2006 - 31.12.2006
9 fadalaiaiad 01.01.2007 - 31.12.2007
10 Fkkkk 01.01.2008 - 31.12.2008
11 iiaiaiaie 01.01.2009 - 31.12.2009
12 iedalaiaiad 01.01.2010 - 31.12.2010
13 Fekekekk 01.01.2011-31.12.2011
14 iiaialaie 01.01.2012-31.12.2012
4.Wzmianka o ztozeniu 1 iedalaiaiad 1999.01.01 - 1999.12.31
spraw.ozdanla z dziatalnosci 2 R 01.01.2000-31.12.2000
podmiotu
3 iiaialai OD 1 STYCZNIA 2001 R. DO 31 GRUDNIA 2001 R.
4 iedalaiaiad 2002.01.01 - 2002.12.31
5 Fekekekk 01.01.2003 R. - 31.12.2003 R.
6 iiaiaiaie 01.01.2004 R. - 31.12.2004 R.
7 ilaalaie OD 1 STYCZNIA 2005 R. DO 31 GRUDNIA 2005 R.
8 Fkkkk 01.01.2006 - 31.12.2006
9 iialalaie 01.01.2007 - 31.12.2007
10 iedalaiaiad 01.01.2008 - 31.12.2008
11 Fkkkk 01.01.2009 - 31.12.2009
12 iiaalaie 01.01.2010 - 31.12.2010
13 iedalaiaiad 01.01.2011-31.12.2011
14 Fekekekk 01.01.2012-31.12.2012

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w Data ztozenia Za okres od do
polu

1.Skonsolidowane roczne 1 26.06.2007 01.01.2006 - 31.12.2006

sprawozdanie finansowe 2 07.07.2008 01.01.2007 - 31.12.2007
3 21.07.2009 01.01.2008 - 31.12.2008
4 05.07.2010 01.01.2009 - 31.12.2009
5 03.08.2011 01.01.2010 - 31.12.2010
6 04.07.2012 01.01.2011-31.12.2011
7 01.07.2013 01.01.2012-31.12.2012

2.0pinia biegtego rewidenta 1 fadalaiaiad 01.01.2006 - 31.12.2006
2 ielalaiaied 01.01.2007 - 31.12.2007
& elaloiakel 01.01.2008 - 31.12.2008
4 iialalaie 01.01.2009 - 31.12.2009
5 ielalaiaied 01.01.2010 - 31.12.2010
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6 Fkdkk 01.01.2011-31.12.2011
7 Fekekekek 01.01.2012-31.12.2012
3.Uchwata lub postanowienie o |1 ieakaiaiad 01.01.2006 - 31.12.2006
zzzvr\:lsirl?dzc?:vl:nego rocznego 2 B 01.01.2007 - 31.12.2007
sprawozdania finansowego 3 e 01.01.2008 - 31.12.2008
4 Fokedekk 01.01.2009 - 31.12.2009
5 Fkkkk 01.01.2010 - 31.12.2010
6 Fekekekex 01.01.2011-31.12.2011
7 Fekekekk 01.01.2012-31.12.2012
4.Sprawozdanie z dziatalnosci 1 elaloiakel 01.01.2006 - 31.12.2006
Jednostki dominujace] 2 worrn 01.01.2007 - 31.12.2007
3 Fekekekk 01.01.2008 - 31.12.2008
4 Fkkkk 01.01.2009 - 31.12.2009
5 Fekekekex 01.01.2010 - 31.12.2010
6 Fekekekk 01.01.2011-31.12.2011
7 Fkkkk 01.01.2012-31.12.2012

Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnosSci statutowej organizacji pozytku publicznego

Brak wpisOw

Dziat 4

Rubryka 1 - Zalegtosci

Brak wpisow

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpisow

Rubryka 3 - Informacje o zabezpieczeniu majatku dtuznika w postepowaniu w przedmiocie ogtoszenia upadtosci, o
oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci z uwagi na fakt, ze majgtek niewyptacalnego dtuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztéw postepowania

Brak wpisOw

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska sie
sumy wyzszej od kosztéw egzekucyjnych

Brak wpisOw
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Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisOw

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisow

Rubryka 2 - Informacje o rozwigzaniu lub uniewaznieniu spoétki

Brak wpisOw

Rubryka 3 - Zarzad komisaryczny

Brak wpisOw

Rubryka 4 - Informacja o potaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

1 1.0kreslenie okolicznosci PRZEJECIE INNEJ SPOLKI
2.0pis sposobu potgczenia, podziatu lub POLACZENIE W SPOSOB OKRESLONY W ART. 492 PAR. 1 PKT 1 KODEKSU SPOLEK
przeksztatcenia HANDLOWYCH PRZEZ PRZENIESIENIE CALEGO MAJATKU SPOLKI PAGED HANDEL S.A. NA

SPOLKE "PAGED" S.A. BEZ PRZYZNAWANIA W ZAMIAN NOWYCH AKCJI | BEZ
PODWYZSZANIA KAPITALU ZAKLADOWEGO.

UCHWALA O POLACZENIU Z 21 CZERWCA 2007 R. PODJETA PRZEZ WALNE ZGROMADZENIE
"PAGED" S.A. (UCHWALA NR 13)

Podrubryka 1
Dane podmiotéw powstatych w wyniku potaczenia, podziatu lub przeksztatcenia albo dane podmiotow
przejmujacych cato$é lub czes¢ majatku spotki

Brak wpisow

Podrubryka 2
Dane podmiotéw, ktérych majatek w catosci lub czesci jest przejmowany w wyniku potaczenia lub podziatu

1 1.Nazwa lub firma PAGED HANDEL SPOLKA AKCYINA

2.Nazwa rejestru, w ktérym podmiot KRAJOWY REJESTR SADOWY
jest zarejestrowany

3.Numer w rejestrze 0000041062

4.Nazwa sadu prowadzacego rejestr falalaiadalaiad

5.Numer REGON 010795902

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtosciowym
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Brak wpisow

Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpisow

Rubryka 7 - Informacja o postepowaniu naprawczym

Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnoSci gospodarczej

Brak wpisow

data sporzgdzenia wydruku 29.07.2014

adres strony internetowej, na ktérej sg dostepne informacje z rejestru: https://ems.ms.gov.pl




Tekst jednolity

opracowany z uwzglednieniem zmian wynikajacych z oswiadczenia Zarzadu ,,Paged” S.A.
zdnia 11 wrzes$nia 2013 r. w sprawie dookreslenia wysokosci kapitalu zaktadowego (akt
notarialny Repertorium A Nr 5193/2013 sporzadzony przez notariusza Michata Lorenca
prowadzacego kancelari¢ notarialng w Warszawie)

Statut Spolki Akcyjnej ,,Paged”

I. Postanowienia ogdlne.

§1.

1. Nazwa Spétki brzmi: ,,Paged” Spotka Akcyjna. Spétka moze uzywaé nazwy skréconej:
Paged” S.A. oraz odpowiednika tej nazwy w jezykach obcych.

2. Siedzibg Spoéiki jest miasto stoteczne Warszawa.

3. Spoika dziata na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej i za granica.

§2.
Przedmiotem dziatalnos$ci Spotki jest:

1) Produkcja wyrobdéw tartacznych PKD 16.10.Z;

2) Produkcja arkuszy fornirowych i ptyt wykonanych na bazie drewna PKD 16.21.Z;

3) Produkcja gotowych parkietéw podtogowych PKD 16.22.7;

4) Produkcja pozostaltych wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa PKD 16.23.Z;

5) Produkcja opakowan drewnianych PKD 16.24.Z;

6) Produkcja pozostatych wyrobéw z drewna; produkcja wyrobéw z korka, stomy i
materiatéw uzywanych do wyplatania PKD 16.29.Z;

7) Produkcja masy widknistej PKD 17.11.Z;

8) Produkcja papieru 1 tektury PKD 17.12.Z;

9) Produkcja papieru falistego i1 tektury falistej oraz opakowan z papieru i tektury PKD
17.21.Z;

10) Produkcja artykuléw pismiennych PKD 17.23.Z;

11) Produkcja pozostatych wyrobéw z papieru 1 tektury PKD 17.29.Z;

12) Produkcja mebli biurowych i sklepowych PKD 31.01.Z;

13) Produkcja mebli kuchennych PKD 31.02.Z;

14) Produkcja pozostatych mebli PKD 31.09.Z;

15) Produkcja pozostatych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana PKD 32.99.Z;

16) Wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodng, goragcg wode 1 powietrze do ukladéw
klimatyzacyjnych PKD 35.30.Z;

17) Zaktadanie stolarki budowlanej PKD 43.32.Z;

18) Wykonywanie konstrukcji 1 pokry¢ dachowych PKD 43.91.Z;

19) Dziatalnos¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedazg drewna i materiatéw budowlanych PKD
46.13.Z;

20) Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedazg maszyn, urzgdzen przemystowych,
statkéw 1 samolotéw PKD 46.14.7Z;



21)Dzialalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedazg mebli, artykutéw gospodarstwa
domowego i drobnych wyrobéw metalowych PKD 46.15.Z;

22) Sprzedaz hurtowa drewna, materiatéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego PKD
46.73.Z;

23) Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktéw PKD 46.76.Z;

24) Sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu PKD 46.77.Z;

25) Sprzedaz hurtowa niewyspecjalizowana PKD 46.90.Z;

26) Pozostala sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach PKD
47.19.Z;

27)Sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostaltych artykutéw uzytku
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach PKD 47.59.Z;

28) Sprzedaz detaliczna pozostatych nowych wyrobéw prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach PKD 47.78.Z;

29) Transport drogowy towaréw PKD 49.41.Z;

30) Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towaréw PKD 52.10.B;

31) Dziatalno$¢ pozostatych agencji transportowych PKD 52.29.C;

32) Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem PKD 62.01.Z;

33) Dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki PKD 62.02.Z;

34) Pozostata dziatalno$¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i komputerowych
PKD 62.09.Z;

35) Dziatalno$¢ zwigzana z zarzgdzaniem urzadzeniami informatycznymi PKD 62.03.Z;

36) Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna
dziatalno$¢ PKD 63.11.Z;

37) Dziatalno$¢ holdingéw finansowych PKD 64.20.Z;

38) Leasing finansowy PKD 64.91.Z;

39) Pozostate formy udzielania kredytow PKD 64.92.Z;

40) Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z
wytaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych PKD 64.99.7;

41) Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek PKD 68.10.Z;

42) Wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wiasnymi lub dzierzawionymi PKD 68.20.Z;

43) Zarzadzanie nieruchomo$ciami wykonywane na zlecenie PKD 68.32.7Z;

44) Dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wylaczeniem holdingéw
finansowych PKD 70.10.Z;

45)Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej i zarzadzania
PKD 70.22.7Z;

46) Wynajem i dzierzawa pozostatych pojazdéw samochodowych, z wylgczeniem motocykli
PKD 77.12.7Z;

47) Wynajem i dzierzawa maszyn i urzadzen biurowych, witaczajac komputery PKD 77.33.Z;

48) Wynajem i dzierzawa pozostalych maszyn, urzadzen oraz débr materialnych, gdzie indzie;j
niesklasyfikowane PKD 77.39.Z;

49) Pozostata dziatalno§¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, gdzie indziej
nie sklasyfikowana PKD 82.99.Z;

50) Naprawa i konserwacja mebli i wyposazenia domowego PKD 95.24.7,

51) Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami (PKD 68.31.7),

52)Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD
41.10.2),

53) Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
(PKD 41.20.2).



3.

Spétka moze tworzy¢ oddziaty i przedstawicielstwa w kraju i za granicg, prowadzi¢ zaklady
wytworcze handlowe i ustugowe, a takze uczestniczy¢ w innych spétkach w kraju i za granica.

I1. Kapital i akcje.

§4.

1. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 30.380.002,00 (stownie: trzydziesci miliondw trzysta
osiemdziesiat tysiecy dwa i 00/100) ztotych i dzieli si¢ na 15.190.001 (stownie: pig¢tnascie
milionéw sto dziewiecdziesiat tysigcy jeden) akcji na okaziciela o wartosci nominalne;j
2,00 (stownie: dwa) ztote kazda, w tym:

a) 5.063.500 (pi¢¢ miliondw szescdziesiat trzy tysigce pi¢cset) akcji na okaziciela serii A,
o numerach od 0.000.001 do 5.063.500,

b) 1.012.700 (jeden milion dwanascie tysiecy siedemset) akcji na okaziciela serii B, o
numerach od 0.000.001 do 1.012.700,

¢) 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela serii C, o numerach od 0.000.001 do
2.000.000,

d) 23.801 (dwadziescia trzy tysigce osiemset jeden) akcji na okaziciela serii D, o nume-
rach od 0.000.001 do 23.801.

e) 7.000.000 (siedem milionéw) akcji na okaziciela serii G, o numerach od 0.000.001 do
7.000.000,

f) 90.000 (dziewiecdziesiat tysigcy) akcji na okaziciela serii F, o numerach od 000.001
do 090.000.

2. Akcje Spotki moga by¢ akcjami imiennymi lub na okaziciela.
3. Zamiana akcji imiennej na akcje na okaziciela wymaga zgody Rady Nadzorczej.

$§4a.

Okresla si¢ warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spoétki na
kwotg nie wyzszg niz 500.000,00 zt (pigcset tysigcy i1 00/100 ztotych).

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nast¢puje w drodze emisji nowych akcji na
okaziciela serii E1, E2, E3, E4, ES o warto$ci nominalnej 2 z1 (dwa ztote) kazda, w liczbie nie
mniejszej niz 1 (jedna) i nie wiekszej niz 250.000 (dwiescie pigédziesiat tysiecy) akcji.

Akcje na okaziciela serii E1, E2, E3, E4, ES obejmowane beda przez Uprawnionego z
warrantéw subskrypcyjnych emitowanych na podstawie uchwaly Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki nr 14 z dnia 23 czerwca 2008 r.

$4b.

Na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoéiki z dnia 5 pazdziernika
2011 roku numer 3 w sprawie programu motywacyjnego dla kluczowych menedzeréw Spétki
oraz spotek zaleznych, emisji warrantow subskrypcyjnych z prawem objecia akcji oraz
warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji akcji serii F z
wylaczeniem prawa poboru oraz w sprawie zmian Statutu Spoétki kapital zaktadowy zostat
warunkowo podwyzszony o kwote nie wyzsza niz 800.000 (osiemset tysiecy) zlotych poprzez
emisj¢ w liczbie nie mniejszej niz 1 (jedna) 1 nie wigcej niz 400.000 akcji serii F. Warunkowe
podwyzszenie kapitalu zaktadowego dokonywane jest w celu przyznania praw do objecia
akcji serii F uprawnionym z warrantdw subskrypcyjnych serii F, wyemitowanych na
podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 5 pazdziernika
2011 roku numer 3.



§S.

Spoétka moze emitowac obligacje zamienne lub z prawem pierwszenstwa.

§6.

. Przeniesienie wtasnosci akcji imiennych wymaga pisemnego zezwolenia Rady

Nadzorczej. W przypadku odmowy Zarzad w terminie 60 dni wskaze innego nabywce,
ktéry obejmie akcje na warunkach okreslonych przez zbywce. Nie wskazanie nabywcy w
okreslonym terminie bedzie uwazane jako réwnoznaczne z udzieleniem zgody na zbycie
akcji bez ograniczenia.

Akcjonariusze uczestniczag w podziale zysku przeznaczonego na dywidendy
proporcjonalnie do wartosci wptat dokonanych na akcje.

. Umorzenie akcji jest dopuszczalne. Warunki i tryb umarzania akcji okresla Zgromadzenie

Akcjonariuszy.

W celu wydania akcji dopuszczonych do obrotu publicznego, Spétka ztozy je
kazdorazowo do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych lub innego depozytu
utworzonego zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i spowoduje wydanie
Akcjonariuszom imiennych $wiadectw depozytowych. Swiadectwo depozytowe jest
wylagcznym dowodem stwierdzajacym uprawnienie do rozporzadzenia akcjg i
wykonywania innych praw z akcji wynikajacych. Akcjonariusz moze podja¢ akcje z
depozytu. Wydana akcja zostaje zamieniona wowczas na akcj¢ imienng i moze byc¢
zamieniona na akcje na okaziciela tylko po uprzednim ztozeniu jej do depozytu.

I11. Organy Spoiki.

§7.

Organami Spotki sa:

Walne Zgromadzenie,
Rada Nadzorcza,
Zarzad.

. Walne Zgromadzenie.

§8.

. Walne Zgromadzenia zwoluje si¢ jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Zgromadzenia

odbywaja si¢ w siedzibie Spo6tki lub w Czgstochowie. Organ uprawniony do zwotania
Walnego Zgromadzenia powinien tak ustala¢ miejsce i czas Walnego Zgromadzenia, aby
umozliwi¢ uczestnictwo w zgromadzeniu jak najszerszemu kregowi akcjonariuszy.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu
zaktadowego - zZadajacy zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad tego zgromadzenia - s zobowigzani
do jednoczesnego przekazania na r¢ce Zarzadu projektow uchwat proponowanych do
przyjecia wraz z pisemnym uzasadnieniem.

. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad zgodnie z obowigzujagcymi przepisami

prawa. Rada Nadzorcza moze zwota¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie
zwola go w terminie okreslonym w Kodeksie spétek handlowych lub w Statucie Spoétki.



4. Walne Zgromadzenie zwotuje si¢ przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowe;j

Spotki oraz w sposéb okre§lony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z
przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Ogloszenie powinno by¢
dokonane co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

§9.

Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na ilo$¢ reprezentowanych na nim akcji, jezeli
przepisy Kodeksu spétek handlowych nie stanowig inacze;j.

§10.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo jego zastepca, po czym
sposréd oséb uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera si¢
Przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych osob Walne Zgromadzenie otwiera Prezes
Zarzadu albo osoba wyznaczona przez Zarzad.

1.

1.

§11.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wigkszoscig gtosow, chyba ze
przepisy Kodeksu spétek handlowych lub niniejszego statutu przewidujg surowsze
warunki.

Zdjecie z porzadku obrad badz zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w
porzadku obrad na wniosek akcjonariuszy wymaga podjecia uchwaly Walnego
Zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej zgodzie przez wszystkich obecnych
akcjonariuszy, ktorzy zgtosili taki wniosek.

§12.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdlnosci:

a) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spéiki za ubiegly rok obrotowys;

b) wudzielanie absolutorium cztonkom organéw Spétki z wykonania przez nich
obowigzkow;

¢) podejmowane uchwat o podziale zysku lub o pokryciu straty;

d) powotywanie i odwolywanie cztonkéw Rady Nadzorczej;

e) podwyzszanie i obnizanie kapitalu zaktadowego;

f) dokonywanie zmian w Statucie Spo6tki;

g) podejmowanie uchwat w sprawie polagczenia, rozwigzania i likwidacji Spoiki,
ustanawianie likwidatora lub likwidatorow;

h) zatwierdzanie Regulaminu dziatania Rady Nadzorczej;

i) wyrazanie zgody na emisj¢ obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa;

J) wyrazanie zgody na zbycie 1 wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej czg$ci oraz na ustanowienie na nich ograniczonego prawa
1Zeczowego;

k) ustalenie zasad wynagradzania cztonkow Rady Nadzorczej;

1) rozpatrywanie spraw wniesionych przez Rade¢ Nadzorcza 1 Zarzad, jak rOwniez przez
akcjonariuszy;

m) podejmowanie uchwal w sprawie umorzenia akcji za zgoda akcjonariusza w drodze
ich nabycia przez Spoéike i okreslanie warunkow takiego umorzenia;

n) tworzenie kapitaléw rezerwowych i decydowanie o ich uzyciu;



0) tworzenie i znoszenie funduszéw specjalnych.

2. Uchwaly Walnego Zgromadzenia sa wigzace dla wszystkich akcjonariuszy, takze dla
nieobecnych na Walnym Zgromadzeniu.

3. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nie nalezy podejmowanie uchwat w sprawie
zbywania i nabywania nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci.

B. Rada Nadzorcza.
§13.

1. Rada Nadzorcza sklada si¢ co najmniej z 5 (pigciu) cztonkéw, nie wigcej jednak niz z 9
(dziewigciu), powotywanych i odwolywanych przez Walne Zgromadzenie.
2. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 (trzy) lata.

3. Czlonkowie Rady Nadzorczej wybieraja ze swego grona Przewodniczacego oraz
Wiceprzewodniczacego. Wyboru dokonuje si¢ w obecnosci co najmniej potowy ogdlnej
liczby cztonkéw Rady bezwzgledng wigkszoscig gtoséw obecnych na zebraniu cztonkéw
Rady.

§14.

1. Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich cztonkéw i
obecno$¢ co najmniej polowy jej czlonkéw. Uchwaly Rady zapadajg bezwzgledng
wiekszoscig gltosow czlonkéw Rady obecnych na posiedzeniu, a w przypadku réwnosci
gloséw rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady.

2. Cztonkowie Rady wykonuja swoje obowiazki osobiscie, z zastrzezeniem ust. 4.

3. Rada Nadzorcza powinna by¢ zwotywana w miar¢ potrzeb, nie rzadziej jednak niz 3 (trzy)
razy w roku obrotowym.

4. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady, oddajac
swoj glos na piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu
na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu
Rady Nadzorcze;.

5. Rada Nadzorcza wykonuje staly nadzér nad dziatalno$cig Spétki. W szczegdlnosci do
obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy:

a) ocena sprawozdania finansowego Spoiki za ubiegly rok obrotowy;
b) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoiki;

c) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
oceny, o ktérej mowa w pkt a) i b);

d) stawianie wnioskéw do Walnego Zgromadzenia o udzielenie Zarzadowi absolutorium z
wykonania obowigzkéw za ubiegly rok obrotowy;

e) rozpatrywanie wnioskOw Zarzadu w sprawie podziatu zyskéw lub pokrycia strat, pokrycia
rezerw finansowych;

f) rozpatrywanie rocznych i okresowych sprawozdan Zarzadu;
g) zatwierdzanie opracowanych przez Zarzad rocznych planéw dziatalnosci Spétki;
h) wyrazanie zgody na:
h-1) otwieranie oddziatow Spoiki;
h-2) przystepowanie, obejmowanie, nabywanie lub zbywanie przez Spétke udziatléw lub
akcji innych spétek lub spétdzielni krajowych i zagranicznych, poza spotkami
dopuszczonymi do obrotu publicznego;
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k)

D

h-3) nabywanie i zbywanie przez Spétke nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci;

h-4) nabywanie i zbywanie, obcigzanie, wydzierzawianie, wynajmowanie, badz leasing
srodka trwatego lub prawa majatkowego o jednorazowej wartosci przekraczajacej
20% wartoSci kapitalu zaktadowego, z zastrzezeniem pkt h-3);

h-5) realizacj¢ innych inwestycji o jednorazowej wartosci przekraczajacej 20% wartosci
kapitatu zaktadowego;

powotywanie 1 odwolywanie czlonkéw Zarzadu i Prezesa Zarzadu i na jego wniosek
Wiceprezesow;

wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego, ktéry powinien
by¢ zmieniany przynajmniej raz na siedem lat w celu zapewnienia nalezytej niezaleznosci
opinii;

z zastrzezeniem ust 6., ustalanie zasad 1 wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu
Spotki:

k-1) za pelnienie funkcji cztonka Zarzadu,

k-2) zatrudnionych na podstawie umowy o prace,

k-3) wykonujacych funkcje w Zarzadzie na podstawie innej umowy;

z zastrzezeniem ust. 6., ustalanie zasad i wysoko$ci wynagrodzenia w umowach o
zarzadzanie Spotka przez cztonka Zarzadu, zawartych z osobg trzecia;

m) Rada Nadzorcza moze wyraza¢ opinie we wszystkich sprawach Spétki oraz wystepowac

do Zarzadu Spotki z wnioskami. Zarzad ma obowigzek powiadomi¢ Rade Nadzorczg o
zajetym stanowisku w sprawie opinii lub wniosku Rady nie p6zniej niz w ciggu dwéch
tygodni;

wyrazanie opinii na temat projektow uchwal Walnego Zgromadzenia oraz materiatow,
ktére bedg przedstawione akcjonariuszom;

dokonywanie oceny czy istnieje konflikt interesow miedzy cztonkiem Rady Nadzorczej a
Spoitka;

sporzadzanie corocznej zwigztej oceny sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny systemu
kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spétki, oraz corocznej
oceny swojej pracy w celu przedtozenia Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu.

Rada Nadzorcza upowazniona jest do ustalenia, ze wynagrodzenie cztonka Zarzadu lub
osoby trzeciej w warunkach okreslonych w §14 ust. 5 lit. 1) obejmuje prawo do
okreslonego udziatu w zysku rocznym Spoéiki, ktory jest przeznaczony do podzialu miedzy
akcjonariuszy zgodnie z art. 347 §1 Kodeksu spétek handlowych.

Rada Nadzorcza moze podejmowac¢ uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania si¢ na odlegltos¢ z zastrzezeniem art. 388 §4
Kodeksu spétek handlowych.

§15.

Rada Nadzorcza moze przeglada¢ kazdy dziat dzialalnosci Spétki, zada¢ od Zarzadu i
pracownikéw Spotki sprawozdan i wyjasnien, dokonywac rewizji stanu majatku, jak réwniez
bada¢ dokumenty. Rada Nadzorcza wykonuje czynnosci kolegialnie, moze jednakze
delegowac¢ cztonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych czynnos$ci nadzorczych.

§16.

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja wynagrodzenie wedtug zasad okreslonych uchwata
Walnego Zgromadzenia.



C. Zarzad.

§17.

1. Zarzad Spétki sktada si¢ z jednej do trzech oséb, w tym Prezesa. Cztonkéw Zarzadu
powotuje i odwotluje Rada Nadzorcza. Kadencja Zarzadu trwa 2 lata.
2. Zarzad kieruje Spo6tka i reprezentuje jg na zewnatrz.

3. Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spoétki niezastrzezone Kodeksem spoétek
handlowych lub niniejszym Statutem do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady
Nadzorczej nalezg do zakresu dziatania Zarzadu.

4. Szczegétowy tryb dzialania Zarzadu oraz sprawy, ktére moga zatatwi¢ w imieniu Zarzadu
poszczegdlni jego cztonkowie okresla Regulamin pracy Zarzadu. Regulamin uchwala
Zarzad, a zatwierdza Rada Nadzorcza.

§18.

Do sktadania o$wiadczen woli i1 podpisywania dokumentéw w imieniu Spoétki jest
upowazniony samodzielnie Prezes Zarzadu lub wymagane jest wspoétdziatanie dwoéch
cztonkéw Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem.

IV. Kapitaly i fundusze Spéiki.
§19.

Spotka tworzy nastepujace kapitaty i fundusze:

1) kapitat zaktadowy,
2) kapital zapasowy,
3) kapitaly rezerwowe,
4) fundusze specjalne.

§20.

1. Kapitat zaktadowy stanowi nominalna wartos¢ akcji objetych przez akcjonariuszy.

2. Kapitat zapasowy tworzy si¢ z corocznych odpisow z zysku za dany rok obrotowy, z
zastrzezeniem art. 396 Kodeksu spétek handlowych, jak réwniez przelewa si¢ do niego
nadwyzki osiggniete przy emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalne;j.

3. Kapitaty rezerwowe 1 fundusze specjalne mogg by¢ tworzone lub znoszone stosownie do
potrzeb na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia. O uzyciu kapitaléw rezerwowych
rozstrzyga Walne Zgromadzenie. Zasady gospodarowania funduszami specjalnymi
okreslaja regulaminy uchwalane przez Zarzad.

§21.

O uzyciu kapitatu zapasowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie, jednakze czesci kapitatu
zapasowego w wysokosci jednej trzeciej kapitatu zaktadowego mozna uzy¢ jedynie na
pokrycie straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym.

§22.

1. Zysk netto Spétki moze by¢ przeznaczony w szczeg6lnosci na:
a) odpis na kapital zapasowy,
b) odpis na kapitaty rezerwowe,
¢) dywidende dla akcjonariuszy,
d) inne cele okreslone przez Walne Zgromadzenie.



2. Uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia o przeznaczeniu zysku rocznego do
podzialu miedzy akcjonariuszy ustala dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy.
Dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powzig¢cia uchwaly albo w okresie
kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia.

3. Dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty dywidendy powinny by¢ tak
ustalone, aby czas przypadajacy pomiedzy nimi byl mozliwie najkrétszy, a w kazdym
przypadku nie dtuzszy niz 15 dni roboczych. Ustalenie diuzszego okresu pomiedzy tymi
terminami wymaga szczegoélowego uzasadnienia.

V. Rachunkowos$¢ Spoftki.
§23.

1. Spoétka prowadzi rachunkowos$¢ zgodnie z obowigzujacymi przepisami o rachunkowosci.

2. Rokiem obrotowym Spétki jest rok kalendarzowy.
§24.

1. Zarzad Spoétki zapewnia sporzgdzenie nie pézniej niz w ciggu 3 (trzech) miesiecy po
uplywie kazdego roku obrotowego rocznego sprawozdania finansowego oraz
szczegblowego sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki w tym okresie.

2. W ciggu 5 miesiecy od dnia bilansowego Zarzad Spélki przedstawia Radzie Nadzorczej
zweryfikowane roczne sprawozdanie finansowe ,,Paged” S.A. wraz ze sprawozdaniem
Zarzadu z dzialalnosci Spoétki w roku obrotowym, opinig i raportem bieglego rewidenta z
badania sprawozdania finansowego w celu umozliwienia dokonania oceny tych
sprawozdan przez Rade Nadzorcza, a nastepnie ich przedstawienia do zatwierdzenia przez
Walne Zgromadzenie.

VI. Postanowienia koncowe.
§25.

W przypadku rozwigzania i likwidacji Spoétki, Walne Zgromadzenie ustanawia na wniosek
Rady Nadzorczej jednego lub wigcej likwidatoréw i okresla sposéb prowadzenia likwidacji. Z
chwila wyznaczenia likwidatoréw ustaja prawa i obowiazki Zarzagdu. Walne Zgromadzenie i
Rada Nadzorcza zachowuja swoje uprawnienia az do zakonczenia likwidacji, z zastrzezeniem
postanowienia art. 468 §2 Kodeksu spotek handlowych.

§26.

Spoétka zamieszcza swoje ogloszenia w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym, z wylaczeniem
ogloszen dotyczacych rocznych sprawozdan finansowych, ktére zamieszcza w Monitorze
Polskim B oraz z wylaczeniem ogloszen zwotujacych Walne Zgromadzenie, ktére zamieszcza
zgodnie z art. 402" Kodeksu spétek handlowych.

§27.

1. Wszelkie spory ze stosunku Spoétki rozstrzyga Sad Arbitrazowy przy Polskiej
Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych ,.Lewiatan”. Wyrok Sadu wigze Spotke oraz jej
akcjonariuszy.

2. W razie zaskarzenia uchwaly Walnego Zgromadzenia przez wigcej niz jednego z
akcjonariuszy Spétki wyboru wspdlnego arbitra za stron¢ powodowa dokona z listy
arbitréw Sadu Arbitrazowego przy Polskiej Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych
,Lewiatan” Komitet Nominacyjny tego Sadu.



3. Postanowienie ust. 2 stosuje si¢ odpowiednio do innych sporéw ze stosunku Spétki, w
ktérych po stronie powodowej, badz pozwanej w ramach tego samego sporu wystapi
wiecej niz jedna osoba.

4. Postanowienia ust. 1+3 stosuje si¢ odpowiednio, gdy strong sporu ze stosunku Spoétki jest
cztonek jej organu.

§28.

W zakresie nieuregulowanym niniejszym Statutem maja zastosowanie przepisy Kodeksu
spotek handlowych, uchwaty organéw Spoéiki oraz inne akty normatywne obowigzujace
Spotke.

§29.

Cztonkowie organéw Spétki sa zobowigzani do przestrzegania tych Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW, ktore zostang przyjete przez Spotke do stosowania.

Warszawa, 24 wrzesnia 2013 roku
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EPAGED

PAGED) Spotka Akcyina

ul. Zurawia 45, 00-660 Warszawa
A oot OO 10800555 Uchwala nr 382/14
Zarzadu ,Paged” Spélki Akcyjnej
z dnia 8 lipca 2014 roku

w sprawie:  ustalenia i uruchomienia programu emisji obligacji

§1

1. Zarzad ,Paged” S.A. z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Zurawia 45, 00-680 Warszawa),
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000015401, NIP: 5261009095,
REGON: 010800595, kapital zaktadowy 30.380.002,00 PLN (w calosci oplacony)
(..Emitent”), dzialajac na podstawie §17 ust. 3 Statutu Emitenta, niniejszym postanawia
o ustaleniu i uruchomieniu programu emisji obligacji przez Emitenta (,,Program Emisji
Obligacji”), w ramach ktérego Emitent moze emitowaé obligacje (,,Obligacje”) na
iaczna kwote (wartosé nominalna) do 70.000.000,00 PLN (slownie: siedemdziesigciu
milionow zlotych).

2. Zarzad Emitenta ustala nastgpujgce podstawowe parametry Programu Emisji Obligacji:

2.1 lgczna warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji
Obligacji wyniesie nie wigcej niz 70.000.000,00 PLN (stownie: siedemdziesigt
milionow zlotych);

22  wartoé¢ nominalna jednej Obligacji emitowanej w ramach Programu Emisji
Obligacji wyniesie 1.000 PLN (slownie: jeden tysigc ztotych);

2.3 czas trwania Programu Emisji Obligacji, tj. czas, w ktdrym Zarzad Emitenta moze
podjaé uchwale o emisji poszczegblnych serii Obligacji w ramach Programu Emisji
Obligacji, bedzie nie diuzszy niz 3 lata (slownie: trzy lata)
od dnia podjecia niniejszej uchwaly, z zastrzezeniem ograniczen dotyczacych
lacznej wartoéci nominalnej Obligacji emitowanych w ramach Programu Emisji
Obligacji;

2.4 proponowanie nabycia Obligacji bedzie dokonywane w trybie art. 9 pkt 3 ustawy z
dnia 29 czerweca 1995 roku o obligacjach (Dz. U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300, ze
zm.) (,,Ustawa o Obligacjach™);

2.5 poszczegdlne emisje Obligacji w ramach kolejnych serii mogg mie¢ zréznicowane
ostateczne warunki emisji Obligacji, w tym zasady ustalania oprocentowania i jego
wysokosei;

jednoczesnie Emitent moze emitowaé jedng lub wigeej serii Obligacji;

2.7 Obligacje nie bedg mialy formy dokumentu zgodnie z art. 5a Ustawy
o Obligacjach, a prowadzenie ewidencji i dokonywanie w imieniu Emitenta
rozliczen zostanie powierzone podmiotowi do tego upowaznionemu wskazanemu w
art. 5a ust. 3 Ustawy o Obligacjach, w szczegdlnosci Obligacje mogg byé
zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A (ninigjsza
uchwala stanowl jednoczesnie upowaznienie dla Emitenta
do zawarcia z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
umowy lub uméw o rejestracje Obligacji):

e



(O8]

2.8

Obligacje beda obligacjami mna okaziciela 1 bedg zabezpieczone
lub niezabezpieczone;

Warunki emisji kazdej serii Obligacji moga stanowi¢ o ubieganiu sig
o  wprowadzenie  Obligacjii do obrotu na rynku  regulowanym
lub w alternatywnym systemic obrotu, prowadzonym przez Gieldg Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A. lub BondSpot S.A.

Zarzad Emitenta jest upowazniony do okreélenia celu emisji Obligacji poszezegolnych
serii (w rozumieniu Ustawy o Obligacjach) Iub podjgcia decyzji o jego nieustalaniu.

Szczegdlowe parametry kazdej serii Obligacji zostang zatwierdzone odrebng uchwatg
Zarzadu Emitenta.

Zarzad Emitenta wyraza zgod¢ na dokonywanie przez Emitenta wszelkich czynnosci
prawnych i faktycznych, w tym na skiadanie wszelkich oéwiadczen woli, jakie moga by¢
konieczne do skutecznego ustanowienia i przeprowadzenia Programu Emisji Obligacji.

§2

Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z chwila jej podjecia.

Uchwala zostala podjeta jednomyslnie - przy 2 glosach ,, ZA™.

Prezes Zarzadu — Daniel MZYK

Wiceprezes Zarzgdu — Robert DITRYCH

-



Uchwala nr 386/14
Zarzadu ,,Paged” Spélki Akeyjnej
z dnia 25 lipca 2014 roku

wsprawie:  emisji obligacji zwyklych na okaziciela. zabezpieczonych serii V w ramach

Programu Emisji Obligacji

§1

Zarzad ,Paged” Spélki Akeyjnej z siedzibg w Warszawie (zwanej dalej ..Spolka” lub
~Emitentem”) podejmuje niniejszg uchwalg w celu okreslenia warunkéw emisji obligacji
przez Spolke, kt6re zostang wyemitowane w ramach programu emisji obligacji, ustalonego i
uruchomionego na podstawie uchwaly Zarzadu Spo6tki nr 382/14 z dnia 8 lipca 2014 .

()

§2
Spotka wyemituje obligacje na okaziciela V serii, zdematerializowane, zabezpieczone
{..Obligacje V Serii”) o lacznej warto$ci nominalnej nie wyzszej niz 21.000.000,00
PLN (slownie: dwadziescia jeden milionéw ztotych).

Emitent postanawia wyemitowa¢ nie wigcej niz 21.000 Obligacji V Serii. Wartosé
nominalna jednej Obligacji V Serii wynosi 1.000,00 PLN (stownie: jeden tysiac
zlotych).

Obligacje V Serii beda oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej opartej na
stawce WIBOR 6M (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytow 6-miesigcznych
powigkszonej o marzg w wysokosci 3,60% w skali roku dla kazdego okresu
odsetkowego. Odsetki od Obligacji beda wyplacane co 6 miesiecy.

Miejscem emisji jest Warszawa.

Roszczenia Obligatariuszy z tytulu Obligacji V Serii sg zabezpieczone zobowiazaniem
gwarancyjnym wynikajacym z umowy gwarancyjnej pomigdzy Spotka a ,.Sklejka-Pisz”
Paged S.A. (,,Gwarant”), na mocy ktorej Gwarant nieodwotalnie i bezwarunkowo, na
zasadzie art. 393 Kodeksu Cywilnego, zobowigzal sie, ze na wypadek, gdyby Emitent
nie speil $wiadczenia pienigznego wobec obligatariusza wynikajgcego z obligacji
wyemitowanych przez Emitenta w ramach Programu Emisji Obligacji, Gwarant spelni
takie dwiadczenie na rzecz tego obligatariusza (osoba trzecia). Roszczenia
Obligatariuszy z tytulu Obligacji V Serii mogg by¢ takze zabezpieczone zastawem
rejestrowym na akcjach ,,Sklejka-Pisz™ Paged S.A., reprezentujacych lacznie 20,00%
kapitatu zakladowego tej spoiki i dajacych prawo do 20,00% gloséw na walnym
zgromadzeniu tej spotki, do najwyzsze] sumy =zabezpieczenia rdwnej kwocie
124.000.000,00 PLN. Obligacje zostang zdematerializowane w depozycie papierow
warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
stosownic do art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach {,,Depozyt KDPW™) (niniejsza
uchwala stanowi jednoczesnie upowaznienie dla Emitenta do zawarcia z Depozytem
KDPW umowy lub umoéw o rejestracje Obligacji).

Obligatariusze bgda mieli mozliwoéé zazadania wezesniejszego wykupu Obligacji.
Zdarzenia uprawniajace obligatariuszy do zazadania wezesniejszego wykupu Obligacji
oraz procedura dokonywania wezesniejszego wykupu Obligacji zostaly okreslone w
warunkach emisji Obligacji. Datg Emisji Obligacji jest dzien, w ktérym zostanie
dokonana rejestracja praw z Obligacji w Depozycie KDPW (.Data Emisji™.
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1.

12.

Data wykupu Obligacji zostaje wyznaczona na dzien przypadajacy 48 miesi¢ey od Daty
Emisji.

Obligacje nie zostang zaoferowane inwestorom w drodze oferty publicznej.

Cena emisyjna Obligacji bgdzie réwna ich wartosci nominalne;j.

Srodki z emisji Obligacji zostang wykorzystane na cele rozwojowe podmiotéw z grupy
kapitalowej Emitenta oraz finansowanie biezacej dziatalnogci podmiotdw z grupy
kapitalowej Emitenta (cel emisji Obligacji).

Obligacje zostang wprowadzone do wybranego przez Zarzad Emitenta alternatywnego
systemu obrotu organizowanego przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. lub BondSpot S.A. Zarzad Emitenta podejmie wszelkie niezbedne dziatania w celu
dematerializacji i rejestracji Obligacji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A., a nastgpnie w celu wprowadzenia Obligacji do ww.
altematywnego systemu obrotu.

Obligacje bgdg emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu beda podlegac.

§3

Zarzad Spétki niniejszym zatwierdza projekt warunkéw emisji Obligacji V Serii, stanowigcy
Zalacznik 1 do niniejszej uchwaty.

§4

Uchwala wehodzi w zycie z dniem podjecia,

. s g 4 S .
Prezes Zarzadu — Daniel MZYK iy g5 ring
; i

80 (520 10g

Wiceprezes Zarzadu — Robert DITRYCH

REC(JN 1

Zalacznik nr |
do Uchwaty Zarzadu .,Paged™ S.A. nr 386/14 z dnia 25 lipca 2014 r.



WARUNKI EMISJi OBLIGACJI SERIEV
EMITOWANYCH PRZEZ
»PAGED” 8.A,

Obligacje, do ktérych odnosza sig niniejsze warunki emisji (\Warunki Emisji") sa obligacjami
na ckazicieta, emitowanymi w ramach serii V (,Obligacje”), ktorych emitentem jest ,Paged” Spotka
Akeyjna z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Zurawia 45, 00-680 Warszawa), wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st
Warszawy w Warszawie, Xil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000015401, NIP: 5261009095, REGON: 010800595, kapitat zakiadowy 30.380.002,00 PLN
(siownie: trzydziesci milionow trzysta osiemdziesiat tysiecy dwa ziote) (w calosci optacony)
("Emitent™).

Emisja Obligacji jest realizowana w ramach programu emisji obligacji ustanowionego przez Emitenta
na podstawie uchwaly nr 382/14 Zarzadu Emitenta z dnia 8 lipca 2014 r., zgodnie z kiorg wartosé
wyemitowanych obligacji w ramach ww. programu nie moze przekracza¢ kwoty 70.000.000,00 PLN
(stownie: siedemdziesigt milionow ziotych) (,Program”). Na podstawie umowy agencyjnej z dnia 8
lipca 2014 r. {,Umowa Agencyjna") zawartej pomiedzy Banco Espirito Santo de Investimento S.A.
Spoetka Akcyjna Oddziat w Polsce (,Agent Emisji’, ,Agent Kalkulacyjny”, ,Dealer’) a Emitentem,
Emitent zlecit Agentowi Emisji, a Ageni Emisji przyjat do realizacji organizacje emisji Obligacji.

Emisja Obligacji dokonywana jest w trybie art. 9 pkt 3 Ustawy o Obligacjach (zgodnie z definicja
ponizej) oraz na podstawie uchwaty nr 386/14 Zarzadu Emitenta z dnia 25 lipca 2014 r.

1. DEFINICJE
1.1 Terminy zdefiniowane w Warunkach Emisii beda mialy nastepujgce znaczenie:
1.1.1  ,ASOQ” oznacza aiternatywny system obrotu organizowany przez GPW iub BondSpot.

1.1.2 ,Administrator Zastawu” oznacza administratora zastawu w rozumieniu art. 4 ust. 4
Ustawy o Zastawie {zgodnie z definicjg ponizej), ktérego role bedzie petnita spotka
Spaczynski, Szczepaniak | Wspdlnicy S.K.A. z siedzibg w Warszawie (adres: ul,
Rondo ONZ 1, £0-124 Warszawa), wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sgdowegc prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000482458, NIP: 5252569133, REGON: 146936694, kapitat zaktadowy
100.000,00 PLN w calosci optacony.

1.1.3 ,Banki Referencyjne” oznaczaja PKO Bank Polski S.A., Bank Polska Kasa Opieki
S.A., ING Bank Slgski S.A., Bank Mandlowy w Warszawie S.A. oraz mBank S.A.

1.1.4 ,BondSpot’ oznacza BondSpot S.A, z siedzibg w Warszawie.

1.1.5 ,Certyfikat Rezydencji’ oznacza ceriyfikat rezydencji, wystawiony przez odpowiedni
organ podatkowy, o ktérym mowa w art. 26 ust, 1 Ustawy o PDOP lub art. 29 ust. 2
Ustawy o PDOF.

1.1.6 ,Depozyt’ oznacza system rejestracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych
prowadzony przez KDPW zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz Regulacjami
KDPW, w ktorym na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW
rejestrowane sg Obligacje.
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1.1.10

1.1.11

1.1.12

1113

1.1.14

1.1.15

1.1.16

,Dozwolone Rozporzadzenia Aktywow Podmiotow Segmentu Sklejkowego’
oznacza Rozporzgdzenie Istotnymi Aktywami Podmiotéw Segmeniu Sklejkowego pod
warunkiem, iz taka transakcja bedzie spetniata nastepujgce kryteria:

1.1.7.1 zbywane Istotne Aktywa Podmiotow Segmentu Skigjkowego wedlug swojg
wartosci rynkowej zostaly przed ich zbyciem zastapione lub zostang
zastgpione w ciagu 12 {siownie: dwunasiu} miesiecy od dnia rozliczenia
transakcji zbycia innymi aktywami trwatymi (w tym aktywami trwalymi
przeznaczonymi do sprzedazy) zwigzanymi z dziatalnoscig podstawowg
Podmiotdw Segmentu Skiejkowego o tekie] samej lub wyzszej] wartosci
rynkowej oraz jakosci; lub

1.1.7.2 srodki pieniezne netto pochodzace ze zbycia Istotnych Aktywow Podmiotow
Segmentu Sklejkowego zostang w ciggu 12 (stownie: dwunastu) miesiecy od
dnia rozliczenia transakcji zbycia Istotnych Aktywow Podmiotdw Segmentu
Sklgjkowego wykorzystane na reinweastycie w nowe aktywa trwate (w tym
aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy), modernizacje aktywdw trwatych
(w tym akiywow ftrwalych przeznaczonych do sprzedazy), inwestycie
odtworzeniowe lub wydatki kapiiatowe w Podmictach Segmeniu Sklejkowego;

oraz kazda z powyzszych transakcji Rozporzadzenia 1stotnymi Aklywami Podmiotow
Segmentu Sklejkowego nastgpi na warunkach rynkowych.

.Dzien Emisji” oznacza dzier, w kidrym Obligacje zostang zarejestrowane w
Depozycie.

.Dzien Roboczy’ oznacza kazdy dzien (inny niz sobota i niedziela), w ktérym KDPW
prowadzi normalng dziatalinos¢ operacyjng.

.Dzien Platnosci Kwoty do Zaplaty” cznacza dzien, w kicrym ma nastgpic ptatnosé
Kwaty do Zaptaty zgodnie z Warunkami Emisii.

,Dzien Platnosci Odsetek” oznacza kazdy termin, w kitorym zgodnie z Punkiem 6
{Oprocentowanie), odsetki z tytutu Obligacji beda wymagalne; Dni Ptatnosci Odseiek
zostaly wskazane w tabeli w Punkcie 6.2 (Dni Platnosci Cdsetek | Dni Ustalenia
Stopy).

JDzien Ustalenia Praw” oznacza odpowiedni dzien, kidry zgodnie z Reguiaciami
KOPW jest uwazany za dzien, w ktérym zostaje okreslony stan posiadania Obligaci,
w celu ustalenia podmiotéw oraz osdb uprawnionych do otrzymania swiadczen z
tytutu Obligacii w Dniu Platnosci Kwoty do Zaptaty. Zgodnie 2z Regulacjami KDPW
obowigzujgcymi w Dniu Emisji, Dzien Ustalenia Praw przypada na 8 (slownie; sze$é)
Dni Roboczych przed dniem Piatnosci Odsetek, Dniem Wykupu lub Dniem
Wezesniejszego Wykupu na Zgdanie Obligatariuszy.

,Dzien Ustalenia Stopy Procentowej”’ oznacza dzien przypadajgcy na 2 (stownie:
dwa} Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowege, w kidrym ma
cbowiazywac dana Stopa Procentowa.

,Dzien Wczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy” oznacza dzien
wykupu Obligacji w ramach wykonania Opcji Wezesnieiszego Wykupu na Zadanie
Obligatariuszy, ustalony odpowiednio na podstawie Punktu 11.4.9.

.Dzien Wykupu” oznacza dzien okreslony w Punkcie 10.2.
LBPW’ oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S A, z siedzibg w

Warszawie (adres: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa), wpisang do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy




dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pad numerem KRS 0000082312.

1.1.17 ,Grupa Kapitalowa Emitenta” oznacza grupe kapitatowg Emitenta w rozumieniu
przepisdw o rachunkowosci stosowanych przez Emitenta, na potrzeby sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

1.1.18  Istotne Aktywa Podmiotéw Segmentu Skiejkowego” oznaczajg akiywa trwate (w
tym aktywa trwaie przeznaczone do sprzedazy) ,Skigjka-Pisz” Paged S.A. oraz
,Paged-Skiejka” S.A. stanowigce co najmniej 7,5% Skonsolidowanych Kapitatow
Wiasnych wykazanych w ostatnim, zbadanym przez bieglego rewidenta,
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub  skonsolidowanym
pokrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta.

1.1.19 ,KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartcsciowych S.A., z siedzibg w
Warszawie (ul. Ksigzegca 4, 00-498 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla miasta
stoiecznego Warszawy w Warszawie, Xli Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego, pod numeram KRS 0000081582,

1.1.20 ,Kwota do Zaptaty” oznacza kwote rowng wartosci (i) Naleznosci Gidwnej
powiekszonej o Kwotg Odsetek lub (i) Kwoety Wezesniejszego Wykupu, kiorg Emitent
jest zobowiazany zaptacié Obligatariuszowi zgodnie z Warunkami Emis;ji.

1.1.21 ,Kwota Odsetek” oznacza kwote odsetek nalezng z tytutu jednej Obligacji za dany
Okres Odsetkowy lub, w przypadku wykonania Opcji Wczesniejszego Wykupu
na Zgdanie Obligatariuszy, okres krotszy, o ktérym mowa w Punkcie 6.3.2, obliczona
zgodnie z Punktem 6.

1.1.22 ,Kwota Wczesniejszego Wykupu® oznacza kwote platng odpowiednic w Dniu
Wezesnigjszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy lub w Dniu Wczesnigjszego
Wykupu na Zadanie Emitenta, stanowigcg Naleznosé Gidwng powigkszona o Kwote
Odsetek narosiych od rozpoczecia danego Okresu Odsetkowego (z wytaczeniem
tego dnia) do odpowiednio Dnia Wezeéniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy
(z wylaczeniem tego dnia} lub Dnia Wczesniejszego Wykupu na Zadanie Emitenta
(wigcznie),

1.1.23 ,taczna Kwota Porgczen” oznacza sume gornych kwot ograniczen
cdpowiedziainosci Emitenta jako poreczyciela z poszczegoinych umow poreczenia
zawartych przez Emitenta, przy czym w przypadku, gdy w okreslong] umowie
porgczenia nie zostaia przyjeta gorma kwota ograniczenia odpowiedzialnosci
porgczyciela na polrzeby obliczenia tgczne] Kwoty Poreczen w odniesieniu do tego
porgczenia przyjmuje sie kwote zabezpieczonej porgczeniem wierzytelnosci giowne;.

1.1.24  Marza” oznacza element skiadowy Stopy Procenfowe], stanowigcy 360 punkiow
bazowych w skali roku.

1.1.25 ,Nalezno$¢ Gléwna" oznacza kwotg odpowiadajgca wartosci nominalngj jednej
Obligacji wynoszaca 1.000 PLN (stownie; jeden tysigc ztotych).

1.1.26 ,Obligatariusz” oznacza podmiot, kidremu przystuguja prawa z Obligacji, .
posiadacza Rachunku Papierow Wartosciowych, na ktérym zapisane sg Obligacie lub
osobe wskazang podmictowi prowadzgecemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza
tego rachunku jakce osobe uprawniong z Obligacji zapisanych na takim Rachunku
Zbiorczym.

1.1.27 ,Okres Odsetkowy’ oznacza okres od Dnia Emisji (z wylaczeniem tego dnia) do
pierwszego Dnia Platnosci Odsetek (wigcznie) oraz kazdy nastepny okres trwajacy

-
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1.1.28

1.1.29

1.1.30

1.1.31

1.1.32

1.1.33

1.1.34

1.1.35

1.1.36

1.1.37

od poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek {z wyigczeniem tego dnia) do nastepnego
Dnia Platnosci Odsetek (wigcznie).

.PLN" oznacza walute ztoty polski.

,Podatek Dochodowy® oznhacza (i) zryczattowany podatek dochodowy od osob
prawnych w rozumieniu Ustawy o PDOP (zgodnie z definicig ponizei) lub innego aktu
prawnego, ktory te ustawe zasigpi oraz (i) zryczatiowany podatek dochcdowy od
osob fizycznych w rozumieniu Ustawy o PDOF {(zgodnie z definicja ponizej) lub
innego aktu prawnego, ktory te ustawe zasiapi.

,Podmiot Segmentu Skiejkowego” oznacza ,Paged-Sklejka” Spdika Akcyjna z
siedzibg w Morggu (adres: ul. Mazurska 1, 14-300 Morgg), wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Olsziynie, VIt Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000010478, NIP: 7411378488, REGON: 510445569, kapitat zakladowy
120.610.050,00 PLN (stownie: sto dwadziescia milionow szescset dziesie¢ tysiecy
piecdziesigt ziotych} w calosci oplacony lub ,Skiejka-Pisz” Paged Spdtka Akeyjna z
siedzibg w Piszu (adres: ul. Kwiatowa 1, 12-200 Pisz), wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Qlsztynie, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000058338, NIP: 8490000018, REGON: (00123004, kapitat zakiadowy
278.811.622,00 PLN (stownie: dwiescie siedemdziesiat osiem milionow osiemset
jedenascie tysiecy piecset dwadziescia dwa ztote) w catosci optacony,

.,Podmiot Prowadzacy Rachunek’” oznacza podmiot prowadzgcy Rachunek
Papierow Warlosciowych lub Rachunek Zbiorczy, na kiorym zarejesirowane sa
Obligacje.

,Podmiot z Grupy DTP” kazdy podmiot z grupy kapitatowej DTP Spdika Akcyina z
siedziba w Warszawie (adres: ul. Woloska 9, 02-583 Warszawa), wpisanej do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowege prowadzonego przez Sad Rejonowy
dia m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego pod numerem KRS 0000385173, NiP: 5213602553, REGON: 142820302,
kapitat zakladowy 3.571.400,00 PLN (stownie: trzy miliony pie¢set siedemdziesiat
jeden tysiecy czierysta ziotych) w calosci coptacony, w rozumieniu przepisow o
rachunkowosci stosowanych przez DTP  SA, na poirzeby sporzgdzania
skonselidowanych sprawozdan finansowych.

,Podstawa Wczesniejszego Wykupu” oznacza kazde ze zdarzen wskazanych
w Punkcie 13 (Podstawy Wczesnigjszego Wykupu).

.Prawo Dewizowe” oznacza ustawe Prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 r. (Dz. U.
z2012r., poz. 826 ze zm.).

.Program Emisji Obligacji’ oznacza program emisji obligacji zwyklych na okaziciela,
niemajgeych formy dokumentu, o wartosci nominaingj 1.000,00 PLN (stownie: jeden
tysigc ziotych) kazda i igczne] wartosci nominalne] do kwoty 70.000.000,00 PLN
{stownie: siedemdziesigt milicndw zfotych) ustalony | uruchomiony na mocy Uchwaly
nr 382/14 Zarzadu Emitenta z dnia 8 lipca 2014 roku.

.Przypadek Niewypelnienia Zobowigzania® oznacza zdarzenie wskazane
w Punkcie 12 (Przypadek Niewypetnienia Zobowigzania).

,Rachunek Papieréow Wartosciowych” oznacza rachunek papierow warto$ciowych
w rozumieniu art. 4 ust.1 Ustawy o Cbrocie (zgodnie z definicjg ponizej).



1.1.38 ,Rachunsk Zbiorczy” oznacza rachunek zbicrczy w rozumieniu art. 8a Ustawy
o Obrocie (zgodnie z definicjg ponizej).

1.1.38 ,Regulacje KDPW" oznacza obowigzujace w danym czasie Regulamin KDPW,
Szczegblowe Zasady Dziatania KDPW oraz uchwaty Zarzadu KDPW.

1.1.40 ,Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy’ oznacza regulamin Zgromadzenia
Obligatariuszy przewiduigcy =zasady 2wolywania [ odbywania Zgromadzen
Obligatariuszy, stanowigcy Zatgeznik 1 do Warunkédw Emisji.

1.1.41 ,Rozporzadzenie” oznacza sprzedaz, darowizne, zbycie w ramach zamiany,
wniesienie jako aport do spdtki (z wylgczeniem sprzedazy, darowizny, zbycia w
ramach zamiany, wniesienia jako aportu na rzecz Emitenta), oddanie w najem lub
dzierzawe, iub w leasing {z wytgczeniem leasingu zwrotnego), udzielenie licengji.

1.1.42 ,Skonsolidowana EBITDA” oznacza zysk operacyjny za 12 miesiecy wykazany w
ostatnim, poddanym badaniu przez bieglege rewidenta, skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniuz  finansowym b poddanym przegladowi bieglege rewidenta
skonsolidowanym péiroczrym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta
{przy czym z uwagi na to, ze ostatnie poddane przegladowi biegiego rewidenta
skonsolidowane pofroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowe] Emitenta
obejmowac bedzie zysk operacyjny za 6 miesiecy, zysk operacyiny za 12 miesiecy na
potrzeby ustalenia Skonsolidowane] EBITDA bedzie ustalany jako suma (i) zysku
operacyjnego za 6 miesigey wykazanego w iym ostatnim poddanym przegladowi
bieglego rewidenta skonsolidowanym potrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowe] Emitenta oraz (ii) zysku operacyjnego za 12 miesiecy wynikajgcego z
poddanego badaniu bieglego rewidenta skonsolidowanego rocznege sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowe] Emitenta bezposrednio poprzedzajacego ostatnie
poddane przegladowi bieglego rewidenta skonsolidowane pétroczne sprawczdanie
finansowe Grupy Kapitatowe] Emitenta pomnigjszonego o zysk operacyjny za 6
miesiecy wynikajgcy z poddanego przegladowi biegiego rewidenta skonsolidowanego
potrocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] Emitenta bezposrednio
poprzedzajgcego ostainie poddane przegladowi bieglego rewidenta skonsolidowane
potroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowe] Emitenta), powiekszony o
amortyzacje za 12 miesiecy wykazang odpowiednio w ostathim, poddanym badaniu
przez bieglego rewidenta, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub
poddanym przeglagdowi biegiego rewidenta skonsolidowanym  pélrocznym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta {przy czym z uwagi na to, ze
ostatnie poddane przegigdowi biegiego rewidenta skonsolidowane poétroczne
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta obejmowac bedzie amortyzacje
za 6 miesiecy, amoriyzacja za 12 miesiecy na potrzeby ustalenia Skonsclidowane;
EBITDA bedzie ustalana jako suma (i) amortyzacji za 68 miesiecy wykazanej w tym
ostatnim poddanym przeglgdowi bieglego rewidenta skonsclidowanym pétroczriym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta oraz {ii) amortyzacji za 12
miesigcy wynikajgcej z poddanego badaniu biegtego rewidenta skonsolidowanego
rocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] Emitenta bezposrednio
poprzedzajgcego ostatnie poddane przegladowi biegtego rewidenta skonsolidowane
pétreczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapiiatowe] Emitenta pomnigjszong] o
amortyzacie za 6 miesiecy wynikajgea z poddanego przegladowi biegiego rewidenta
skonsolidowanege péirocznego  sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Emitenta bezposrednio poprzedzajgcego ostatnie poddane przeglgdowi biegiego
rewidenta skonsolidowane pétroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Emitenta).

1.1.43 ,Skonsolidowane Aktywa’ oznaczajg akiywa wykazane w ostatnim, poddanym
badaniu przez biegtego rewidenta, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu
finansowym lub poddanym przegladowi biegtego rewidenta skonsolidowanym
pétrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta.
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1.1.44

1.1.45

1.1.46

1.1.47

1.1.48

1.1.49

1.1.50

1.1.51

1.1.52

1.1.53

1.1.54

1.1.55

1.1.56

1.1.57

Skonsolidowane Kapitaly Wiasne® oznaczajg kapitalty wlasne wykazane w
ostatnim, poddanym badaniu przez biegtego rewidentia, skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniu  finansowym lub  poddanym przeglgdowi biegtege rewidenta
skonsolidowanym potrocznym  sprawozdaniu  finansowym  Grupy Kapitatowej
Emitenta.

.Skonsclidowane Zadhizenie Finansowe Netto’ oznacza wszelkie wykazane w
ostatnim, poddanym badaniu przez bieglego rewidenta skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniu  finansowym [ub poddanym przegladowi biegtego rewidenta
skonsolidowanym pofrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe| Emitenta
zobowigzania do zaptaty lub zwrotu pieniedzy z tytutu: (i) pozyczonych srodkow
{pozyczka lub kredyt), (ii) kwot zgromadzonych w drodze dyskontowania weksli lub
emisji obligacji, weksli, skryptow diuznych lub podobnych instrumentow, (ili) transakgji
instrumentami pochodnymi, przy czym dla potrzeb okreslenia wartosci zadiuzenia
wynikajgcego z iransakcji pochodne] brana bedzie wartos¢ ujemna, (iv) zobowiazan
leasingowych, oraz (v) zobowigzan z tytutu regresu w zwigzku z wystawicng
gwarancjg, ubezpieczeniem, zwolnieniem z odpowiedzialnosci, akredytywa iypu
standby, akredytywg dokumentowg Iub  innym {ege typu instrumentem
pomnigjszonych o saldo srodkow pienieznych oraz ich ekwiwalentow.

.Stopa Bazowa’ oznacza stope bazowsg ustalong zgodnie z Punktem 6.5 (Usialenie
Stopy Procentowej).

.Stopa Procentowa” oznacza zmienng stope procentows obliczang zgodnie
z postanowieniami Punkiu 6.5 (Ustalenie Stopy Procentowe|), na podstawie ktorej
obliczane bedg Kwoty Odsetek od Obligacji.

.Uchwala Zgromadzenia Obligatariuszy” oznacza uchwate Zgromadzenia
Obligatariuszy przyjetg zgodnie z Regulaminem Zgromadzenia Obligatariuszy.

.Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawe z dnig 28 czerwca 1995 r. o obligaciach
{Dz.U. 22014 r., poz. 730, ze zm.).

.Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r, 0 obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2014 r,, poz. 84, ze zm.).

.Ustawa o PDOF” oznacza ustawe z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym
od osob fizycznych (Dz. U. z 2012 r,, poz. 361, ze zm.).

.Ustawa o PDOP” oznacza ustawe z dnia 15 lutego 1282 r. 0 podatku dochodowym
od osoh prawnych (Dz. U. z 2014 1., poz. 851, ze zm.}.

Ustawa o Rachunkowosci” oznacza ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r,, poz. 330 ze zm.).

Jstawa o Zastawie” oznacza ustawe z dnia 6 grudnia 1896 r. o zastawis
rejestrowym i rejesirze zastawow (Dz.U, z 2009 r, poz. 569 ze zm.).

Wskaznik Finansowy” oznacza iloraz Skonsolidowanego Zadiuzenia Finansowego
Netto oraz Skonsolidowanej EBITDA.

.Zahezpieczenie Opcjonalne” lub ,Zastaw Rejestrowy” oznacza zabezpieczenie
okreslone w Punkcie 5.1 ponizej

Ladiuzenie Finansowe” oznacza zadtuzenie z tyiulu: (i) pozyczonych $rodkdow
{pozyczka lub kredyt), (i) kwot zgromadzonych w drodze dyskontowania weksli lub
emisji obligacji, weksli, skrypiéw diuznych Iiub podobnych instrumentow, =z
wylgczeniem weksli wystawignych jako zabezpieczenie splaty pozyczonych srodkow
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1.2

2.1

22

2.3

2.4

25

pienieznych, (i) transakgji instrumentami pochodnymi, przy czym dla poirzeb
okreslenia wartoéci zadluzenia wynikajacego z fransakcji pochodnej brana bedzie
warto$é ujemna, (iv) zobowigzan leasingowych, oraz (v) zobowigzan z tytulu regresu
w  zwigzku z wystawiong gwarancja, ubezpieczeniem, zwolnieniem z
odpowiedzialnosci, akredytyws typu standby, akredyiywa dokumentows lub innym
tego typu instrumentem.

1.1.88 ,Zasady Rachunkowosci” oznaczajg zasady stosowane w danym czasie przez
Emitenta do sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy
Kapitatowe] Emitenta.

1.1.58 ,Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza zgromadzenie obligatariuszy, ktdrym
przystugujg prawa z obligacii wyemitowanych na podstawie Programu Emisji
Obligacyi, ktdérych prawa sa zapisane na Rachunku Papierow Wartosciowych lub
Rachunku Zbiorczym, zwotane oraz przeprowadzone zgodnie z Regulaminem
Zgromadzenia Obligatariuszy,

Jezeli Warunki Emisji odnoszg sie do wartosci wykazanych w ostatnim, poddanym badaniu
przez biegtego rewidenta, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub
poddanym przeglgdowi bieglego rewidenta skonsolidowanym pdirocznym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitalowej Emitenta, oznacza to, Ze odnoszg sig do kolejnego (bedacego
ostainim} skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego poddanege badaniu
biegtego rewidenta Ilub skonsolidowanego pétrocznego sprawozdania finansowego
poddanege przeglagdowi bieglego rewidenta (w zaleznosci, kidre z nich bedzie ostatnie),
upublicznionego przez Emitenta w raporcie okresowym, o kidrym mowa w rozporzadzeniu
Ministra Finansdw z dnia 19 iutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego parstwem
czionkowskim (Dz.U. z 2009 r., Nr 2009 r., poz. 259 ze zm.). Na Dzienn Emisji takim kolejnym
{bedacym ostatnim} sprawozdaniem finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta bedzie
skonsolidewane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatows] Emitenta za 2013 rok,
natomiast kolejnymi sprawozdaniami finansowymi Grupy Kapitalowe] Emitenta bedg
skonsolidowane pétroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Emitenta za | ptrocze
2014 roku, skonsalidowane roczne sprawoczdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Emitenta za
2014 rok, skonsolidowane pélroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Emitenta za
| pdtrocze 2015 roky, skonsclidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowei
Emitenta za 2015 rok itd.

STATUS PRAWNY OBLIGACJI

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartodciowym
na okaziciela emitowanym w serii nieposiadajgcym formy dokumeniu, zgodnie z art. 5a
Ustawy o Obligacjach.

Obligacje zostang zarejestrowane w Depozycie zgodnie z art. 5a ust. 6 Ustawy o Obligacjach.

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, ze jest diuznikiem Obligatariusza
i zobowigzuje sie wobec niego do speinienia swiadczenia pienieznego polegajgacego
na zaplacie Naleznosci Gléwnej, Kwoly Odsetek w sposob i w terminach okreslonych
w Punkcie 6 (Oprocentowanie).

Obligacije maogg byé nabywane przez rezydentdw oraz nierezydentdw w rozumieniu art. 2 ust.
1 Prawa Dewizowego.

Srodki z emisji Obligacji zosiang wykorzystane na cele rozwojowe podmiotéw z Grupy
Kapitatowe] Emitenta oraz finansowanie biezgcej dziatalnosci podmiotéw z Grupy Kapitatowej
Emitenta (cel emisji Obligagji).
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4.1

Przenoszenie praw z Obligacji nastepuje zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie,
Regulacjami KDPW oraz od momentu wprowadzeniz Obligacii do ASO, Zzgodnie
z cdpowiednimi regulacjami ASO,

EMISJA OBLIGACJI
Obiligacje emitowane sg w Dniu Emisji.
Miejscem emisji Obligacji jest Warszawa.

Emitent wyemituje do 21.000 (stownie: dwadziescia jeden tysiecy) Obligaci o tgcznej warfosc
nominalnej do 21.000.000,0G PLN (stownie: dwadziescia jeden miliondw ziotych).

Wartos¢ nominalna jednej Obligaciji wynosi 1.000 PLN {stownie: jeden tysiac ziotych).
Cena emisyjna jednej Obligacji wynosi 1.200 PLN (stownie: jeden tysigc ztotych).

Nabycie Obligacji od Emiienta i ich rejestracja w Depozycie nastepuje w wyniku dokonanego
przez KDPW rozrachunku transakcii nabycia Obligacji zgodnie z odpowiednimi Regulaciami
KDPW (delivery versus payment).

Prawa wynikajace z Obligacji powstaja z chwila dokonania po raz pierwszy zapisu Obligacji
na Rachunku Papierow Wartosciowych [ub Rachunku Zbiorczym. Osoby uprawnione
z Obligacji zostang ustalone zgodnie z przepisam! Ustawy o Obrocie.

Zapiata ceny emisyjnej za Obligacje nastgpi zgodnie z procedurg wskazana w prapozycji
nabycia Obligacji, w drodze zaptaty odpowiedniej kwoty pienieznej przez inwestora. W takim
przypadku warunkiem nabycia Obligacii jest istnienie wystarczajgcego pokrycia na rachunku
pienieznym Podmiotu Prowadzacego Rachunek inwestora lub Rachunek Zbiorczy.

ZABEZPIECZENIE OBLIGACJI
Zabezpieczenie obligacji

411 Zabezpieczeniem wierzytelnosdci z tytutu Obligacji jest umowa o swiadczenie na rzecz
osoby trzeciej w rozumieniu art. 393 Kodeksu Cywilnego (zobowizzanie
gwarancyjne), zawarta przez Emitenta ze spotkg ,Sklejka-Pisz” Paged S.A. z siedzibg
w Piszu (adres: ul. Kwiatowa 1, 12-200 Pisz), wpisang do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie, Viil
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejesiru Sgdowego pod numerem KRS
0000059338, NIP: 8490000018, REGON: 000123004, kapitat =zakladowy
278.811.522,00 PLN (w calosci optacony) {,Zobowigzanie Gwarancyjne").

412 W Zobowigzaniu Gwarancyjnym objeiym umowg, 0 ktérej mowa w Punkcie 4.1.1
powyzej, ,Sklgjka-Pisz” Paged S.A. nieodwotalnie | bezwarunkowo, na zasadzie art.
393 Kodeksu Cywilnego, zocbhowigzata sie, ze, na wypadek gdyby Emitent nie spemnit
$wiadczenia pienigznego wobec obligatariusza wynikajgcege z  abligacji
wyemitowanych w ramach Programu Emisji Obligacji, ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.
spetni takie swiadczenie na rzecz tego obligatariusza (osoba trzecia).

413 Zobowigzanie Gwarancyjne objete umowa, ¢ kidrej mowa w Punkcie 4.1.1 powyzej,
zostalo ograniczone do kwoty 35.000.00C,00 {stownie: irzydziesci pie¢ miliondw
ztotych}.

41.4 Zobowigzanie Gwarancyine objete umowa, o kidrej mowa w Punkcie 4.1.1 powyzej,
ustanowione zostato na okres od dnia zawarcia te] umowy do dnia ustanowienia
przez Emitenta Zabezpieczenia Opcjonalnego {wpisania do rejestru zastawow
Zastawl Rejesirowego), nie diuze] jednak niz do czasu splaty przez Emitenta
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zobowigzan pienigznych wynikaigcych z obligacii wyemitowanych w ramach
Programu Emisji Obiigacii.

4.1.6 Zobowigzanie Gwarancyjne wynikajgce z umowy, o kidre] mowa w Punkeie 4.1.1
powyzej, nie moze by¢ zmienione ani odwotane.

4186 Nabycie praw z Obligacji przez kazdoczesnego Obligatariusza zaréwno w obrocie
pierwotnym, jak i w obrocie wtornym, stanowi oswiadczenie Obligatariusza o
Zzamiarze przyjecia zabezpieczenia ustanowionago umowa, o ktérej mowa w Punkcie
4.1.1 powyzgj, to jest céwiadczenie o skorzystaniu ze $wiadczenia w rozumieniu art.
383 § 2 Kodeksu Cywilnego.

ZABEZPIECZENIE OPCJONALNE

Emitent w terminie 3 (stownie: frzech) miesiecy od Dnia Emisji moze ustanowi¢ zastaw
rejestrowy na 55762305 (stownie: pieédziesieciu pigciu  milionach  siedmiuset
szescdziesigciu dwoch tysigcach trzystu pieciu) akcjach spotki ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.,
reprezentujgcych fgcznie 20,00% kapitalu zakladowego ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., dajgcych
tgcznie prawo do 20,00% gtosow na walnym zgromadzeniu ,Skigjka-Pisz” Paged S.A.
(.£abezpieczenie Opcjonalne” lub ,Zastaw Rejestrowy”).

Emitent w formie uchwaly Zarzgdu moze podja¢ decyzje o ustanowieniu Zabezpieczenia
Opcjenainego w terminie 4 (stownie: czterech) tygodni od Dnia Emisji. W przypadku podjecia
decyzji o ustanowieniu Zabezpieczenia Opcjenalnego Emitent niezwlocznie powiadomi o tym
Obligatariuszy oraz Agenta Emisji w sposdb przewidziany Warunkami Emisji.

Najwyzsza suma zabezpieczenia Zastawu Rejestrowego zostanie okreslona na kwote nie
nizszg niz rownowariosé 124.000.000,00 PLN {stownie: stu dwudziestu czterech miliondéw
ziotych). Zastaw Rejestrowy zostanie ustanowiony na okreslonej liczbie akcji ,Sklejka-Pisz”
Paged S.A. ocdpowiadajgcej wartosciowo (zgodnie z wycena) co najmnigj kwocie
124.000.000,00 PLN (stownie: stu dwudziestu czterech milionéw ziotych).

W przypadku, gdy wartos¢ przedmiotu Zastawu Rejestrowego stanie sie nizsza niz
99.000.000,00 (stownie: dziewieédziesigt dziewie¢ milionéw ziotych) Emitent, w terminie 2
(stownie: dwoch) miesiecy od dnia uzyskania przez Emitenta pisemne] aktualizacji wyceny
wartosci przedmiotu Zastawu Rejestrowego potwierdzajace], ze wartosé przedmiotu Zastawu
Rejestrowego stata sig nizsza niz 89.000.000,00 (stownie: dziewietdziesigt dziewieé milionow
ztotych), bedzie zobowigzany do ustanowienia dodatkowego zastawu rejestrowego na takiej
liczbie akcji ,Sklejka-Pisz” Paged S.A., aby fgczna warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia
(razem z ustanowionym dotychczas zabezpieczeniem) byla nie mniejsza niz 124.000.000,00
PLN (slownie: sto dwadziescia cztery miliany ziotych).

Wycena wartosci przedmiotu zabezpieczenia bedzie mogta by¢ akiuaiizowana wyiacznie raz
w roku 2015 lub 20186, na pisemny wniosek Obligatariusza doreczony Emitentowi, zgodnie z
ponizszymi zasadami. Obligatariusz bedzie posiadat prawo najwczesniej 120 (siownie: sto
dwadziescia) dni kalendarzowych i najpdzniej 80 (stownie: szesédziesigt) dni kalendarzowych
przed koncem drugiego i czwartego okresu odsetkowego przestad do Emitenta wniosek o
aktualizacjg wyceny przedmiotu Zastawu Rejestrowego. Emitent jest zwigzany jedynie
wnioskiem zfozonym przez pierwszego Obligatariusza, przy czym o kolejnosci decyduje
moment skutecznego dorgczenia wniosku do Emitenta. W sytuacii sktadania wnioskéw przez
pozostatych Obligatariuszy, Emitent nie bedzie zobowigzany do dokonywania kolejnych
akiualizacji wyceny przedmiotu Zastawu Rejesirowego.

Aktualizacja wyceny zostanie sporzgdzona przez Grant Thornton {podmict, ktory sporzadzit
wyceneg przedmiotu Zastawu Rejestrowego), a w przypadku gdyby podmiot ten w przysziosci
nie swiadczyt takich ustug, aktualizacja zostanie dokonana przez podmiot wchodzacy w skiad
grup: Deloitte, KPMG, Ernst&Young, PriceWaterhouseCoopers, BDO lub PKF.
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Emitent bedzie miat obowigzek w terminie 3 (stownie. trzech) Dni Roboczych od dnia
uzyskania przez Emitenta pisempel akiuafizacji wyceny wartosci przedmiotu Zastawu
Rejestrowego potwierdzajgce] wartosc przedmiotu Zastawu Rejestrowego, przekazania kopii
podsumowania aktualizacji wyceny (obejmujgcego co najmnigj informacie na temat wartosci
przedmioty Zasiawu Rejestrowego) Agentowi Emisji. Agent Emisji bedzie uprawnicny do
przekazania Obligatariuszowi na jego zadanie otrzymanej od Emitenta kopii podsumowania
aktualizacji wyceny (obgjmujacego co najmniej informacje na temat warlesci przedmioiu
Zastawu Rejestrowego).

OPROCENTOWANIE
Platnos¢ Kwoty Odsetek

Ohligacje sa oproceniowane od Dnia Emisji {z wylgczeniem fego dnia) do Dnia Wykupu
(wigcznie). W kazdym Dniu Platnosci Cdsetek Emitent zobowigzany jest dokonac na rzecz
kazdego Obligatariusza bedacego posiadaczem Rachunku Papieréw Wartosciowych, na
ktorym zapisane sg Obligacie oraz kazdego Obligatariusza wskazanege przez posiadacza
Rachunku Zbiorczego jako podmiot uprawniony z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw, ptatnosci
Kwoty Odsetek od kazdej Obligacii, za posrednictwem KDPW. Kwoty Odselek bedg ptatne z
dotu, Jezeli jednak Dzien Platnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy Dniem
Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po
takim Dniu Piatnosci Odsetek, bez prawa zagdania odsetek za opdznienie lub jakichkolwigk
innych dodatkowych platnosci.

Dni Platnosci Odsetek i Dni Ustalenia Stopy

Kolumna 4

Kolumna &

Kolumna 6

Kolumna 1 Kolumna 2 Kolumna 3
1 2014-08-12 2015-02-12 2015-02-04 2014-08-08 2015-02-12
2 2015-02-12 2015-08-12 2015-08-04 2015-02-10 2015-08-12
3 2015-08-12 2016-02-12 2016-02-04 2015-08-10 2016-02-12
4 2016-02-12 2016-08-12 | 2016-08-04 2016-02-10 2016-08-12
5 2016-08-12 2017-02-13 2017-02-03 2016-08-10 2017-02-13
B 2017-02-13 2017-08-14 2017-08-04 2017-02-09 2017-08-14
7 2017-08-14 2018-02-12 2018-02-02 2017-08-10 2018-02-12
8 2018-02-12 2018-08-13 2018-08-03 2018-02-08 2018-08-13

Naliczanie odsetek

6.3.1 Kwota Odsefek aobliczana jest odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego.
W przypadku opdznienia w zapiacie Naleznosci Gidwnej Obligatariuszowi bedg
przystugiwaty odsetki w wysoko&ci ustawowej w stosunku rocznym od niezaptacone)
Naleznosci Glownegj,

B.3.2 W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma byc za okres krotszy niz peiny Okres

Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu ¢ rzeczywistg liczbe dni w okresie
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od poprzedniego Dnia Pfathosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia), albo od Dnia
Emisji (z wylaczeniem tego dnia) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do
Dnia Weczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy lub do Dnia
Wezesniejszego Wykupu na Zgdanie Emitenta {wigcznie).

Obliczenie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej (zdefiniowanym
ponizej) Agent Kalkuiacyjny obliczy Kwotg Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazde
Obligacji wedhug nastepujgce] formuly:

KO = SP% x WN x LD/365

gdzie:

KO oznacza Kwotg Odsetek od kazde] Obligacji za dany Okres Odsetkowy;

SP oznacza Stope Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnie
z Punktem 6.5 (Ustalenie Stopy Procentowej);

WN oznacza Naleznoé¢ Gidwng kazdej Obligacji;

LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym,

po zackragleniu wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza {przy czym pot i wiecej grosza
bedzie zaokraglone w gore).

Ustalenie Stopy Procentowej

6.5.1 Stopg Procentowa dla dansgo Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa
{zdefiniowana ponizej) powiekszona o Marze.

6.5.2 Stopa Bazowa zostanie okreslocna w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa
Bazowa bedzie rowna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate)
dla depozytdw B8-miesiecznych wyrazonych w PLN publikowanych w Dniu Ustalenia
Stopy Procentowe].

6.5.3 W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna w Dniu Ustalenia Stopy
Procentowe], zostanie ona ustalona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu ¢ stopy
procentowe dla depozytdw B-miesiecznych wyrazonych w PLN, oferowane w tym
czasie przez kazdy z Bankow Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej cztery
Banki Referencyjne podadzg stopy procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowag
bedzie srednia arytmetyczna stép podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu
najwyzszej i najnizszej stopy podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jesli
bedzie to konieczne - bedzie ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku
{a 0,005% bedzie zaokraglone w gore).

6.54 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatnie]
dostepnej Stopy Bazowej rownej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate)
podanej przed Dniem Ustalenia Stopy Procentowej dia depozytow 6-miesiecznych
wyrazonych w PLN,

6.5.5 W terminach przewidzianych przez Regulacie KDPW, Ageni Kalkuiacyjny obliczy,
a nastepnie powiadomi Emitenta o wysokosci Stopy Procentowej | Kwocie Odsetek
dla danego Okresu Odsetkowego.

11 3%
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SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

Piatnosci Kwot do Zaptaty beda dokonywane bez potracen z tytutu roszezen wzajemnych (2
wyigczeniem pofrgcen umownych) (chyba ze takie poirgcenia sg wymagane zgodnie z
prawem) oraz beda dokonywane z uwzgiednieniem przepisow prawa obowigzujgcych w Dniu
Platnosci Kwoty do Zaptaty. W szczegdinosci, wysokos¢ Kwot Odsetek moze byc
ograniczona przez przepisy okresiajgce wysokosé odsetek maksymalnych wynikajacych z
czynnosci prawnych.

Platnosei z tyluty Obligacii dokonywane bedg za posrednictwem KDPW | wiasciwego
Podmiotu Prowadzacego Rachunek na podstawie | zgodnie z Reguiacjami KDPW
i reguiaminami danego Podmiotu Prowadzgcego Rachunek.

OSWIADCZENIA | ZAPEWNIENIA EMITENTA

W dniu zlozenia propozycji nabycia Obligacji Emitent sklada wedtug swoje] najiepszej wiedzy
nasiepujace oswiadczenia oraz zapewnienia:

8.1.1 Status

Emitent jest spdikg akcyjng nalezycie utworzong [dzialajgcy zgodnie z prawem
polskim.

8.1.2 Uprawnienie do prowadzenia dziatalnosci

Emitent jest uprawniony do prowadzenia dziatainosci w zakresie, w jakim jest ona
prowadzona w Dniu Emisji.

8.1.3 Uprawnienia dotyczgce Obligacji

Emitent posiada niezbedne uprawnienia i zgody organdw Emitenta umozliwiajgce mu
zaciggniecie zobowigzan z tytutu Obligacii.

8.1.4 \Wiazace zobowigzania

Zobowigzania Emitenta wynikajace 2z Obligacji sg zgodne z prawem, wigzgce |
podlegajgce wykonaniu zgodnie z Warunkami Emisii.

8.1.5 Glowny osrodek podstawowej dziatalnosci {Centre of Main interest) Emitenta
Glowny osrodek podstawowe} dziatalnosdci Emitenta na potrzeby Rozporzadzenia
Rady (WE) nr 1364/2000 z dnia 29 maja 2000 roku w sprawie postgpowania
upadiosciowego znajduje sie w Rzeczpospolite] Polskie].

816 Zaleglosci podatkowe

Emitent uzyskat oswiadczenie o braku zalegtosci podatkowych nie starsze niz 15
(stownie: pietnascie) Dni Roboczych od dnia zlozenia propozycji nabycia Obligacii.

8.1.7 Brak naruszenia

Nie wystapiio zdarzenie, ktdre stanowi Przypadek Niewypetnienia Zobowigzania lub
Podstawe Wczesniejszego Wykupu.

8.1.8 Rejestr dluznikow
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Emitent nie jest wpisany do rejestru diuznikdw niewyptacalnych, o kiorym mowa w
art. 55 Ustawy o Krajowym Rejesirze Sgdowym z dnia 20 sierpnia 1997 roku (Dz.U. z
2013 r. poz. 1203 ze zm.).

8.1.9 Naleznosci Emitenta z tytutu pozyczek, wekski, obligacji oraz Laczna Kwota
Porgczen

Wediug najlepszej wiedzy Emitenta, zgodnie ze wstepnym, niezaudytowanym
sprawozdaniem finansowym Emitenta za | polrocze 2014 r., fgczna kwola naleznosci
Emitenta z tytulu pozyczek, weksii (majgcych charakter instrumeniu finansowania,
niebedacych wekslami wystawionymi na zabezpieczenie wierzytelnosci |
stanowigcych naleznosci  bilansowe Emitenia}) oraz  obligacji, odpowiednio
udzielonych, uzyskanych lub obietych przez Emitenta na dzien 30 czerwca 2014 roku
wynosi 41.422.680,52  PLN (stownie: czierdziesci jeden miliondw czterysta
dwadziescia dwa tysigce szescset osiemdziesial 52/100 ziotych). tgczna Kwola
Porgczen udzielonych przez Emitenta na dzien 30 czerwca 2014 roku wynosi
14.663.670,00 PLN (stownie: cziernascie milionow szeséset szescdziesigt trzy
tysigce szescset siedemdziesigt 00/100 ziotych).

8.1.10 Sprawozdania finansowe

Ostatnie zbadane przez bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitaiowej Emitenta zostatlo przygotowane zgodnie 2z Zasadami
Rachunkowosci oraz prezentuje rzetelny obraz sytuacji finansowej i dziatainosc
Grupy Kapitatowe] Emitenta w okresie obrachunkowym, ktérego dotyczy.

8.1.11 Pari passu

Wierzytelnosci Obligatariuszy wynikajgce z Obligacji korzystajg z pierwszenstwa
Zaspokajania przynajmnigj na rowni (pari passu) ze wszystkimi niezabezpieczonymi i
niepodporzgdkowanymi wierzytelnosciami innych wierzycieli Emitenta, za wyjatkiem
wierzytelnosci majacych pierwszenstwo zaspokojenia na podstawie bezwzglednie
obowigzujgcych przepisow prawa.

ZOBOWIAZANIA EMITENTA

Emitent do Dnia Wykupu Obligacii zobowigzany jest przekazywaé Agentowi Emisji swoje
roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta w okresie
5 miesiecy od dnia =zakorfczenia roku cbrotowego oraz potroczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe wraz z raportem z przegigdu bieglego rewidenta w okresie dwoch
miesigcy od dnia zakofczenia pélrocza, za ktore te sprawozdania zostaly sporzgdzone.
Powyzsze dokumenty zostang przekazane Agentowi Emisji w formie elekironiczne]. Emitent
nie jest zobowigzany do przekazania Agentowi Emisji skcnsolidowanych sprawczdan
finansowych {(wraz z opinig biegiego rewidenta lub odpowiednio raportem z przegladu
biegiego rewidenta), jezeli w okresie wskazanym powyzej dokumenty te zostaty upublicznione
przez Emitenta w raporcie okresowym, o kitorym mowa w rozporzadzeniu Ministra Finansow z
dnia 18 lutego 2009 r. w sprawie informacii biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacii
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czlonkowskim (Dz.U. z
2009 r., Nr 2008 r., poz. 259 ze zm.). Agent Emisji udostepni sprawozdania finansowe w
Biurze Agenta Emisji, ckredlonym w Punkcie 20.1.1.

OGOLNE ZASADY WYKUPU OBLIGACJI

Obiigacje bedg wykupywane w Dniu Wykupu lub w Dniu Wezesnigiszego Wykupu na Zgdanie
Obligatariuszy bgdz w Dniu Wezesnigjszego Wykupu na Zadanie Emitenta.
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16.2

10.3

104

11.

Emitent zaptaci w dniu przypadajgcym 48 (stownie: czterdziesci osiem) miesiecy od Dnia
Emisji {,Dzien Wykupu”) za kazdg Obligacje kwote réwng Naieznosci Glownej powiekszong
o nalezng Kwote Odsetek. Platnosci z tytutu Obligac]i beda dokonywane na rzecz podmiotow
bedacych Chligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. Jezel jednak Dzien Wykupu przypadnie
na dzien nie bedgcy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata nasigpi w pierwszym Dniu
Roboczym przypadajgcym po Dniu Wykupu, bez prawa zadania odsetek za opoznienie lub
jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci.

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacie podiegaja natychmiastowemu wykupowi.
Emitent jest zobowigzany zapiacic w tym dniu Kwote Wezesniejszego Wykupu,

Obligacje wykupione w catosci zostang umorzone.
OPCJA WCZESNIEJSZEGO WYKUPU OBLIGACJ NA ZADANIE OBLIGATARIUSZY

Obfigatariusz ma prawo zadac¢ dokonania wezesnigjszego wykupu posiadanych przez niego
Obligacji w przypadku:

11.1.1 wystgpienia Przypadku Niewypeinienia Zobowigzania wskazanego w Punkcie 12
Warunkow Emisii; lub

11.1.2 wystgpienia Podstawy Wczesdniejszego Wykupu wskazansj w Punkcie 13 Warunkow
Emisji, z zastrzezeniem Punktu 11.4 Warunkow Emisji.

Jezell Dzien Wczesnigjszego Wykupu na Zgdanie Obligatariuszy przypadnie na dzieri nie
bedacy Dniem Roboczym, ptatnos¢ kwot naleznych Obligatariuszom z tytulu  ww.
wczesniejszego wykupu Obligacji nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po
Dniu Wczesniejszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy, bez prawa zgdania odsetek za
opoznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci.

Wczesniejszy wykup Obligacji w sytuacji wystapienia Przypadku Niewypeilnienia
Zobowiazania

11.3.1 W sytuacj wysigpienia Przypadku Niewypetnienia Zobowigzania, kazdy Obligatariusz
moze doreczy¢ Emitentowi pisemne zadanie wczesniejszego wykupu posiadanych
przez niego Obligacji (,Zadanie Wczesniejszego Wykupu’). Dla skutecznego
doreczenia powyzszego zgdania Cbligatariusz powinien:

11.3.1.1. wskaza¢ podstawe zadania wczesniejszego wykupu w Zgdaniu
Wezesniejszego Wykupu;

11.3.1.2. doreczy¢ Emitentowi wraz z Zadaniem Weczesniejszego Wykupu
dokument wystawiony zgodnie z Ustawg o Obrocie potwierdzajgcy, ze
Obiigatariusz jest posiadaczem Obligaciji; oraz

11.3.1.3. dorgczy¢ Emitentowi wraz z Zadaniem Wczesniejszego Wykupu Certyfikat
Rezydencji (o ile przediozenie Certyfikatu Rezydencji jest wymagane
dla zastosowania zerowei Ilub obnizongj stawki opodatkowania |
Obligatariusz chce skorzystac z tej stawki cpodatkowania).

11.3.2 Zadanie Wczesnigjszego Wykupu zostanie zrealizowane przez Emitenta, w zakresie
Obligacii objetych tym Zzgdaniem, w terminie do 20 (stownie: dwudziestu) Dni
Roboczych od daty jege dorgczenia Emitentowi, chyba ze Emitent usunie Przypadek
Niewypeinienia Zobowigzania bedgcy podstawa do wystapienia z Zadaniem
Wezesniejszego Wykupu przed otrzymaniem takiego zadania albo, w przypadku jego
otrzymania najpdzniej, w ciggu 20 (stownie: dwudziesiu) Dni Roboczych od daty jego
doreczenia Emitentowi przez Obligatariusza. W przypadku niewskazania podstawy
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zgdania wezesniejszego wykupu w Zadaniu Wczesnigjszego Wykupu Emitent nie jest
zobowigzany do jege zrealizowania.

11.3.3 Wykup Obligacji na skutek wysigpienia Przypadku Niewypeinienia Zobowigzania
zostanie przeprowadzony za posrednictwem KDPW i zgodnie z Reguiaciami KDPW
oraz podmiotdw prowadzaeych Rachunki Papierow Wartosciowych Obligatariuszy.

11.3.4 Dniem Ustalenia Prawa do $Swiadczenia z Obligacji w ramach wczeséniejszego
wykupu Obligacji w sytuaciji wystapienia Przypadku Niewypeinienia Zobowigzania jest
6 (szdsty) Dzien Roboczy poprzedzajgcy Dzierh Wezesniejszego Wykupu na Zgdanie
Obligatariuszy, o ktorym mowa w Punkcie 11.3.2. Jezeli z Regulacji KDPW bedzie
wynikat inny dzien, wéwczas Dniem Ustalenia Prawa, o ktérym mowa w zdaniu
poprzedzajgeym bedzie najwezesniejszy mozliwy dzien okreslony w ww., regulacjach.

11.3.5 Wykonanie prawa do weczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji wystgpienia
Przypadku Niewypeinienia Zobowigzania zgodnie z Warunkami Emisji skutkuje tym,
ze Obligacje przedstawione przez Obligatariusza do wczesniejszego wykupu stajg sie
platne w Dniu Wczesnigjszego Wykupu na Zadanie Obligatariuszy, a Kwota
Wezesniejszego Wykupu jest ptatna na rzecz takiege Obligatariusza w ww. dniu bez
dodatkowych dziatan iub formalnosci.

Wezesniejszy wykup Obligacji w przypadku wystapienia Podstawy Wczesniejszego
Wykupu

11.4.1 W razie wystgpienia | trwania Podstawy Weczesnieiszego Wykupu oraz pod
warunkiem podjecia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly w przedmiocie
wyrazenia zgody na skorzystanie przez Obligatariuszy z Podstawy Wczesnigjszego
Wykupu, z zasirzezeniem Punktu 11.4.2 ponizej, Obligatariuszowi bedzie
przystugiwac prawo zgdania wczesniejszego wykupu posiadanych przez niego
Obligacii.

11.4.2 Podjecie uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy, o kidrej mowa w pkt 11.4.1, nie
bedzie wymagane w odniesieniu do przypadkow wskazanych w Punktach 13.1, 13.2,
13.3, 13.5, 13.8, 13.186 lub 13.19 Warunkow Emisiji.

11.4.3 W przypadku podjecia uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy niewyrazajgcej zgody
na skorzystanie przez Obligatariusza z prawa Zzgdania wczesniejszego wykupu
Obligacji w zwigzku z wystgpieniem Podstawy Woezesniejszego Wykupu przed
wystapleniem w danym czasie takiej podstawy (,Uchwata a Priori"), ww. uchwata
bedzie wigza¢ Obligatariuszy takze po wystgpieniu tego zdarzenia. Dla uniknigcia
watpliwosci z wyjatkiem przypadkéw wskazanych w Punkcie 11.4.2 — niepodjecie
Uchwaty a Priori nie bedzie uprawniato Obligatariuszy do wykcnania prawa zadania
wezesniejszego wykupu Obligacji w oparciu o Podstawe Wezesniejszego Wykupu po
wystapieniu zdarzenia bedacego takg podstawsg. Wowczas konieczne bedzie
podjecie odrebnej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy wyrazajgcej zgode na
wykonanie prawa zgdania wczesnigjszego wykupu Obligacii w zwigzku 2z
wystapieniem Podstawy Wezesnigjszego Wykupu.

11.4.4 W razie podjecia uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zgodnie z Punktem 11.4.1
powyzej, Emitent niezwiocznie poda do wiadomosci Obligatariuszy jef tresé
wyrazajgcy zgode na skorzystanie przez Obligatariuszy z Podstawy Wcezesdnigjszego
Wykupu, lecz nie pdznig] niz w terminie 5 (stownie: pieciu) Dni Roboczych od daty
zamknigcia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy (pod warunkiem ferminowego
otrzymania protokotu Zgromadzenia Obligatariuszy) | zawiadomi Obligatariuszy o
terminie na ztozenie zawiadomien o wezesnigjszym wykupie posiadanych przez nich
Obiigacjt (Zawiademienie o Wezesniejszym Wykupie™). Termin na ziozenie przez
Obligatariuszy Zawiadomienia o Weczesniejszym Wykupie bedzie wynosit 10 (stownie:
dziesie¢) Dni Roboczych od dnia podania tresci ww. uchwaty do wiadomosci
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11.4.5

11.46

11.4.7

11.4.8

11.4.9

Cbligatariuszy przez Emitenta lub Agenta Emisji (w przypadku, gdy Emitent nie poda
do wiadomosci Obligatariuszy tresci wskazane] powyzej uchwaly Zgromadzenia
Obligatariuszy w terminie 10 {stownie: dziesigciu) Dni Roboczych od daty zamknigcia
obrad Zgromadzenia Obligatariuszy) (,Termin Zawiadomienia”) pod rygorem
wygasniecia ww. uprawnienia.

W przypadku, gdy Emitent nie poda do wiadomosci Obligatariuszy tresci wskazang
powyzej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie 10 (stownie: dziesieciu)
Dni Roboczych od daty zamknigcia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, freéé
uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy wyrazajace] zgade na skorzystanie przez
QObligatariuszy z Podstawy Weczesnigjszege Wykupu zostanie przekazana do
wiadomosci Obligatariuszy przez Agenta Emisji w najkrotszym moziiwym czasie,
poprzez publikacie na koszt Emitenta w gazecie ,Rzeczpospolita” lub, w przypadku
gdy ,Rzeczpospelita” przestanie by¢ wydawana, w inngj cgdlnepoiskiej gazecie.

Skiadajgc Zawiadomienie o Wezesnigjszym Wykupie Obligatariusz powinien:

11.4.5.1 wskazaC podstawe prawng powolujgc sie na odpowiednig uchwale
Zgromadzenia Obligatariuszy wyrazajacg zgode na prawo Zadania
wcezesnieiszego wykupu Obligacji w zwigzku z wystapieniem Podstawy
Woczesnigjszego Wykupu oraz zatgczyc jej kopie;

11.4.5.2 doreczy¢ Emitentowi wraz z Zadaniem Wezesniejszego Wykupu dokument
wystawiony zgodnie z Ustawa ¢ Obrocie potwierdzajgey, ze Obligatariusz
jest posiadaczem Obligacji; oraz

11.4.5.3 doreczy¢ Emitentowi wraz z Zadaniem Wezesniejszego Wykupu Certyfikat
Rezydencii {0 ile przediozenie Ceriyfikatu Rezydencji jest wymagane dla
Zastosowania zerowe] lub obnizonej stawki opodatkowania i Obligatariusz
chce skorzystac z tej stawki opodatkowania).

W sytuacji wystapienia Podstaw Wczesnieiszego Wykupu, o ktérych mowa w Punkcie
11.4.2 kazdy Obligatariusz moze doreczyé Emitentowi Zgdanie Wczesniejszego
Wykupu. Punkt 11.3 stosuje sie odpowiednic.

W przypadku wystgplenia Podstaw Wezesnigjszego Wykupu okresionych w Punkcie
11.4.2 Obligatariusz moze przedstawi¢ Emitentowi Zadanie Wezesniejszego Wykupu
w terminie 30 (slownie: trzydziestu) Dni Roboczych od dnia, w ktdrym wystapia
ktorakolwiek z Podstaw Wczesniejszego Wykupu wskazanych w Punkcie 11.4.2. W
przypadku, gdy Obligatariusz nie doreczy Emitentowi Zadania Wczesniejszego
Wykupu w zakresie Podstaw Wezesnigjszego Wykupu okreslonych Punktach 13.1,
13.2, 13.3, 13.5, 13.6, 13.16 lub 13.19 Warunkdw Emisji w ww. terminie, wowczas
jego uprawnienia do zgdania wczesnigjszego wykupu Obligacji wygasajs.

Emitent nie ma obowigzku dokeonywania wczesniejszego wykupu Obligacji na
zadanie Obligatariuszy (zaréwno w odniesieniu do Podstaw Woczesnigjszego
Wykupu, dla ktdrych konieczne jest podjecie przez Zgromadzenie Obligatariuszy
uchwaly w przedmiocie wyrazenia zgody na skorzystanie przez Obligatariusza z
Podstawy Wczesniejszego Wykupu, jak | w cdniesieniu do Podstaw Wczesniejszego
Wykupu, dla kidrych taka uchwata nie jest konieczna), jezeli usunie Podstawy
Wezesniejszego Wykupu ckreslone w Zawiadomigniu 0 Wezesnigjszym Wykupie w
ciagu 20 (stownie: dwudziestu} Dni Roboczych od daty jego doreczenia Emitentowi
przez Obligatariusza. Jezeli w Zawiadomieniu o Wczesnieiszym Wykupie nie zostaty
okreslone Podstawy Wezeéniejszege Wykupu, Emitent nie ma obowigzku dokonania
wcezeshigjszego wykupu Obligaci.

Dniem Woczesnigjszege Wykupu Obligacji na Zadanie Obligatariuszy bedzie
odpowiednio 20 (stownie: dwudziesty) Dzien Roboczy przypadajgcy po doreczeniu
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Emitentowi przez Obiigatariusza Zawiadomienia o Wezesniejszym Wykupie lub 20
(stownie: dwudziesty) Dzieri Roboczy przypadajacy po doreczeniu Emitentowi przez
Obiigatariusza Zgdania Wczeéniejszego Wykupu, w przypadku, o ktorym mowa w
Punkcie 11.4.2, z zastrzezeniem Punktu 11.4.7. Jezeli z Regulacji KDPW bedzie
wynikat inny dzien, wowczas Dniem Ustalenia Prawa, o kidrym mowa w zdaniu
poprzedzajgcym bedzie najwczesnigjszy mozliwy dzien okreslony w ww. regulacjach.

11.4.10 Niewykonanie prawa dc Zadania wczesniejszego wykupu Obligacji w zwigzku z
wystgpieniem Podstawy Wezesniejszege Wykupu skutkuje wygasnieciem takiego
prawa. W przypadku wystgpienia kolejnego zdarzeniz stanowigcege Podstawe
Wezesnigjszego Wykupu terminy na dokonanie czynnosci przewidzianych w Punkcie
11.4, biegna od dnia podjecia nowej uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zgodnie z
Punktem 11.4.1.

11.4.11 Wykonanie prawa do wczesnigjszego wykupu Obligac)i w sytuacji wysigpienia
Podstawy Wezesniejszego Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji skutkuje tym, ze
Obligacje przedstawione przez Obligatariusza do wczesniejszego wykupu stajg sig
wymagalne w Dniu Wezesniejszego Wykupu na Zgdanie Obligatariuszy, a Kwota
Wezesniejszego Wykupu bedzie ptatna w ww. dniu bez dodatkowych dziatan lub
formalnosci.

12, PRZYPADEK NIEWYPELNIENIA ZOBOWIAZANIA

Emitent nie dokonat jakigjkolwiek pfatnosci Kwoty do Zaptaty lub nie speinit innego
Swiadczenia pienieznego na rzecz Obligatariuszy z tytutu Obligac]i w terminie 3 (stownie:
trzech) Dni Roboczych od terminu wymagzalnoscl takiego s$wiadczenia okresionego w
Warunkach Emisji.

13. PODSTAWY WCZESNIEJSZEGO WYKUPU

Za Podstawe Weczesniejszego Wykupu uwaZzane bedzie wystgpienie kidregokolwiek z
wymienionych ponize| zdarzen:

13.1 Podstepowania upadlosciowe

13.1.1 Zostala podjeta przez organ Emitenfa uchwala o rozpoczeciu postepowania
upadtosciowego lub ukladowege Emitenta; lub

13.1.2 Sad wydal orzeczenie ¢ ogltoszeniu postepowania ukladowego Emitenta; lub

13.1.3 Bank, ktéry posiada w stosunku do Emitenta wymagaing wierzytelnosé lub
wierzytelnosci na kwote nie nizszg niz rownowartose 1% Skonsolidowanych
Kapitaiow Wtasnych Grupy Kapitatowej Emitenta wykazanych w ostatnim, poddanym
badaniu przez biegtego rewidents, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu
finansowym lub poddanym przeglgdowi bieglego rewidenta skonsolidowanym
pétrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatlowe] Emitenta;

13.1.3.1 ziozyl wniosek o ogloszenie upadiosci obejmujacy likwidacie majatku
Emitenta; lub

13.1.3.2 ziozyt wniosek o ogloszenie upadiosci Emitenta z mozliwoscig zawarcia
ukiadu;

chyba ze taki wniosek jest bezzasadny i w terminie 10 {stownie: dzigsieciu) dni od
dnia powziecia przez Emitenta informacji o takim wniosku, Emitent podejmie
czynnosci przed wiasciwym sadem majgce doprowadzic do odrzucenia fub oddalenia
takiego wniosku przez wiasciwy sad, a odrzucenie lub oddalenie takiego wniosku
przez sad nastgpi w terminie 60 (siownie: szescdziesieciu) dni od dnia powziecia
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13.1.4

przez Emitenta informacji o takim wniosku (przy czym postanowienie sadu o
odrzuceniu lub oddaleniu wniosku powinno by¢ w tym terminie prawomocne): lub

podmiot (inny niz, o ktérym mowa w Punkcie 13.1.3), ktory posiada w stosunku do
Emitenta wymagaing wierzytelnoé¢ na kwote nie nizsza niz rownowartosé 3%
Skonsolidowanych Kapitaiéw Wiasnych Grupy Kapitatowej Emitenta wykazanych w
ostatnim, poddanym badaniu przez bieglego rewidenta, skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniu  finansowym fub poddanym przeglgdowi biegtego rewidenta
skonsolidowanym  pofrocznym  sprawozdaniu  finansowym Grupy Kapitaiowe]
Emitenta:

13.1.4.1 ztozyt wniosek o ogloszenie upadiosci obejmujgcy likwidacie majatku
Emitenia; lub

13.1.4.2 ziozyt wniosek o ogtoszenie upadiosci Emitenta z mozliwoscia zawarcia
ukiadu;

chyba ze taki wniosek jest bezzasadny i w terminie 10 (stownie: dziesieciu) dni od
dnia powziecia przez Emitenta informacji o takim wniosku, Emitent podejmie
czynnosci przed wlasciwym sadem majgce doprowadzic do odrzucenia lub oddalenia
tekiego wniosku przez wiasciwy sad, a odrzucenie Iub oddalenie takiego wniosku
przez sgd nastapi w terminie 60 (stownie: sze$cdziesieciu) dni od dnia powziecia
przez Emitenta informacji o takim wniosku (przy czym postanowienie sadu o
odrzuceniu lub oddaleniu wniosku powinno byé w tym terminie prawomocne).

13.2  Niewyplacalnosé

Emitent lub Podmiot Segmentu Sklejkowego:

13.2.1

13.2.2

13.2.3

13.2.4

13.2.5

oglosit, ze stat sig niezdolny do spiaty swojego zadtuzenia w terminach zapadalnosci
(z wylgczeniem ogloszen o zawarciu porozumienia z wierzycielem majacego na celu
zmiang terminu zapadalno$ci, w tym jego wydiuzenie lub zmiane warunkéw i sposobu
spaty swojego zadluZzenia); lub

zawiesit splate swojego zadhuzenia przekraczajacego 5% Skonsolidowanych
Kapitatdow Wiasnych wykazanych w ostatnim, poddanym badaniu przez biegiego
rewidenta, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub poddanym
przegladowi bieglego rewidenta skonsolidowanym potrocznym  sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowe] Emitenta {przy czym zawieszenie splaty zadiuzenia
nie bedzie traktowane jako Podstawa Wczesniejszego Wykupu Obiigacji, jezeli
dotyczy (a) zadtuzenia Emitenta lub Podmiotu Segmentu Sklejkowego wynikajacego
z transakeji pomigdzy ww. podmiotami, a podmiotami z Grupy Kapitafowej Emitenta,
(b) wynika z porozumienia z wierzycielem majacego na celu zmiane terminu
zapadalnosci, w tym jego wydiuzenie lub zmiang warunkow i sposobu splaty swojego
zadiuzenia lub (c) zawieszenie splaty swojego zadtuzenia trwa mniej niz 30 dni i nie
ma charakieru trwatego); lub

zobowigzania Emitenia lub Podmiotu Segmentu Sklejkowego przekrocza
odpowiednio sume aktywow Emitenta lub Podmiotu Segmentu Skiejkowego (ujemne
kapitaty wiasne Emitenta lub Podmiotu Segmentu Sklejkowego); fub

wszczat postepowanie naprawcze zgodnie z art. 492-521 ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadiosciowe i naprawcze (Dz. U. z 2012 ., poz. 1112 ze zm.); lub

nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pienieznych, ktorych kwota
przekracza 5% Skonsolidowanych Kapitaléw Wiasnych wykazanych w ostatnim,
poddanym badaniu przez bieglege rewidenta, skonsolidowanym rocznym
sprawozdaniu  finansowym [ub poddanym przegladowi bieglego rewidenta
skonsolidowanym potrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta
i trwa to ponad 30 {stownie: trzydziesci) dni i ma to charakter trwaty (przy czym
niewykonywanie swoich wymagalnych zobowigzan jest traktowane jako Podstawa
Wezesniejszego Wykupu Obligacji w przypadku, gdy: (a) dotyczy to zadiuzenia
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13.3

13.4

13.5

136

13.7

13.8

Emitenta lub Podmiotu Segmentu Skiejkowego wynikajgcege z transakeji pomiedzy
ww. podmiotami a innymi podmiotami z Grupy Kapitaiowej Emitenta lub (b) wynika to
z porozumienia z wierzycielem majgcego na celu zmianeg terminu zapadainosci, w
tym jego wydtuzenie lub zmiane warunkéw i sposobu splaty swojego zadiuzenia).

Nie stanowi Podstawy Woezesnigjszego Wykupu Obligacji zawieszenie splaty zadtuzenia lub
niewykenywanie wymagainych zobowiazan, o ktérych mowa w Punkcie 13.2.2 lub 13.2.5,
jezeli takie zawieszenie lub niewykonanie jest skutkiem restrukturyzacii, ktorej gidéwnym celem
jest biznesowa i podatkowa cptymalizacja dziatalnosci prowadzone] przez Emitenta lub
podmioty z jego grupy kapitalowe,.

Rozwigzanie

Wydane zostatc przez sad postanowienie o rozwigzaniu Emitenta lub Podmiotu Segmentu
Sklejkowego lub podjgta zostata uchwata Walnego Zgromadzenia Emitenta o rozwigzaniu
Emitenta fub Podmiotu Segmentu Sklejkowege lub podjeta zostata decyzja o przeniesieniu
siedziby Emitenta lub Podmiotu Segmentu Sklejkowego za granice.

Postepowanie sadowe i administracyjne

Emitent lub Podmiot Segmentu Sklejkowege nie dokonai ptatnosci z tytuiu prawomocnych
orzeczen lub ostatecznych decyzji administracyjnych nakazujgcych zaptate w facznej kwocie
przekraczajace] 7,5% Skonsolidowanych Kapitatow Wiasnych wykazanych w ostainim,
zbadanym przez biegtego rewidenta, skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej Emitenta lub poddanym przeglgdowi biegtego rewidenta skonsolidowanym
potrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta.

Zaprzestanie prowadzenia dzialalnosci

Podmiot Segmeniu Sklejkowego zaprzestat prowadzenia, w catosci podstawowej dla siebie
dziatalnosci gospodarczej. Podstawowa dzialalno$¢ gospodarcza dla ,Paged-Skiejka” S.A.
oraz dla ,Sklejka-Pisz” Paged 8.A. oznacza prowadzenie produkci i dystrybucii wyrobow
drzewnych, drewnopodobnych i dekoracji wnetrz.

Nie stanowi Podstawy Wezesniejszege Wykupu Obligacji zaprzestanie prowadzenia w catosc
podstawowej dziatalnosci gospodarczej przez ,Paged-Sklejka” S.A. w wyniku przejecia tgj
spodki przez ,Sklejka-Pisz” Paged S.A.

Oswiadczenia i zapewnienia

Oswiadczenie lub zapewnienie zlozone przez Emitenta w Punkcie 8. Warunkdéw Emisji
(Oswiadczenia | zapewnienia Emifenta) okaze sie nieprawdziwe w calodci lub w czesci na
moment, w kidrym zostato ztozone.

Naruszenie wskaznika finansowego

Do Dnia Wykupu Obligacji {na dzien 30 czerwca lub na dzien 31 grudnia danego roku
kalendarzowego) wskaznik finansowy Skonsolidowane Zadiuzenie Finansowe Netio /
Skonsclidowana EBITDA bedzie wyzszy niz: (i) w 2014 r. — 3.38x, (i) w 2015 r. - 3.10x, (i) w
2016 r. — 3.00x, (iv) w 2017 r. — 2.80x, (v) w 2018 r. — 2.80x a Emitent nie uzyskat zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy na czasowe przekroczenie ww. wskaznika finansowego w
danym roku.

Dziatania wierzycieli

13.8.1 Dokonano zajecia w stosunku do skiadnika iub skiadnikdw majgtku Emitenta lub
Podmiotéw Segmentu Sklejkowego na igczng kwoie {gcznie lub  osobno,
przekraczajgcg 5% Skonsolidowanych Kapitatéw Wihasnych Grupy Kapitatowe
Emitenta wykazanych w ostainim, zhadanym przez bieglego rewidents,

/
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13.8

13.10

skonsoclidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub poddanym przegladowi
biegiego rewidenta skonsolidowanym pétrocznym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowe] Emitenta, o #e w terminie 30 (stownie: trzydziestu) dni od daiy
poinfermowania Emitenta o dokenaniu zajecia lub Podmiotu Segmeniu Skiejkoweago
nie dojdzie do uchylenia, upadku lub zniesienia takiego zajecia lub w wyniku
wniesienia $rodka zaskarzenia nie dojdzie do wstrzymania zajecia do czasu
rozpatrzenia srodka zaskarzenia, lub

13.8.2 Wszczeto egzekucje w stosunku do skladnika lub skiadnikow majgtku Emitenta lub
Podmiotow Segmentu Sklejkowego na fgczng kwote igcznie lub  osobno
przekraczajgca 5% Skonsolidowanych Kapitatdbw Wiasnych Grupy Kapitatows)
Emitenta wykazanych w ostatnim, zbadanym przez bieglego rewidenta,
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym lub peddanym przeglgdowi
biegtego skonsolidowanym pdirocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe]
Emitenta, o ile w terminie 30 (stownie: trzydziesiu) dni od daty poinformowania
Emitenta [ub Podmiociu Segmentu Skiejkowego o wszczeciu egzekucii nie dojdzie do
jej uchylenia lub wstrzymania {w tym na skutek wniesienia $rodka zaskarzenia) lub
Emitent lub Podmiot Segmentu Sklejkowego nie zaptaci kwoty bedace] przedmiotem
egzekucji.

Podzial, polgczenie, przeksztalcenie Emitenta

Nastgpit podziat lub polgczenie z udzialem Emitenta lub ,Sklgjka-Pisz” Paged S.A. lug ich
przeksztatcenie w rozumieniu ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych
(Dz.U. z2013 r, poz. 1030 ze zm }.

Nie stanowi Podstawy Wczesniejszego Wykupu Obligacji potaczenie z udziatern Emitenta, w
ktérym Emitent bedzie spolka przejmujaca (z wylaczeniem przejecia spolki ,Sklejka-Pisz”
Paged S.A.) lub polgczenie z udziatem Skigika-Pisz Paged S.A., w ktorym ,Skleika-Pisz”
Paged S.A. bedzie spdtka przejmujaca.

Ograniczenia udzielania pozyczek, ustanawiania porgczen

13.10.1 tgczna kwota naleznosci Emitenta z tytutu pozyczek, weksli (majgeych charakter
instrumentu finansowania, niebedacych wekslami wystawionymi na zabezpieczenie
wierzytelnosci 1 stanowigcych naleznosci bilansowe Emitenta) oraz  obligaci,
odpowiednio udzielonych, uzyskanych iub objetych przez Emitenia w okresie od Dnia
Emisji do Dnia Wykupu (z wylgczeniem (i) kontynuacji finansowana na podstawie
porozumienia z wierzycielem majgcego na celu zmiang terminu zapadainosci, w tym
jego wydiuzenie [ub zmiane warunkdw i sposobu splaty zadhuzenia, (i) zastepowania
istniejgcego finansowania nowym finansowaniem fub (i) finansowania udzielanego w
ramach grupy kapitatowej Emitenta, a takze pcdmiotom spoza grupy, w sytuacii w
xtorej nastepnie staly sie one podmictami wchodzacymi w skiad grupy kapitatowe;
Emitenta) nie przekroczy réwnowartosci 10% Skonsolidowanych Kapitatow Wiasnych
wykazanych w ostatnim, zbadanym przez bieglege rewidenta, skonsolidowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowei Emitenta lub poddanym
przegladowi bieglego rewidenta skonsolidowanym potrocznym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitafowej Emitenta.

13.10.2 Laczna Kwota Poreczen udzielonych przez Emitenta w okresie od Dnia Emisji do
Dnia Wykupu (z wytgczeniem (i} kontynuacji finansowana na pedstawie porozumienia
Z wierzycielem majgcego na celu zmiane terminu zapadalnosci, w tym jego
wydluzenie lub zmiang warunkdw i sposcbu splaty zadhzenia, (i) zastepowania
istniejgcego  zabezpieczenia nowym zabezpieczeniem lub (i) zabezpieczenia
udzielanego w ramach grupy kapitatowe] Emitenta, a takze podmictom spoza grupy,
w sytuacji w kidrej nastepnie staty sig one podmictami wchodzgcymi w skiad grupy
kapitatowej Emitenta) nie przekroczy rownowartesci 5% Skonsolidowanych Kapitafow
Wiasnych wykazanych w  ostatnim, zbadanym przez bieglego rewidenta,
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitaiowej Emitenta
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lub poddanym przegladowi biegtego rewidenta skonsolidowanym péirocznym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Emitenta.

1311 Zbycie Istotnych Aktywéw Podmiotéw Segmentu Sklejkowego bez zgody
Obligatariuszy

Podmiot Segmentu Sklejkowego w okresie do Dnia Wykupu | bez uzyskania zgody
Zgromadzenia Obiligatariuszy, dokona w ramach transakcji Rozporzgdzenia istotnymi
Aktywami Podmiotdow Segmentu Sklejkowego, kiore nie bedzie jednoczesnie stanowito
Dozwolonege Rozporzgdzenia Aktywow Podmiotow Segmentu Sklejkowego.

13.12 Utrata wartosci przedmiotu zastawu

W przypadku podjgcia decyzji przez Emitenta (w formie uchwaly Zarzadu Emitenta) o
ustanowieniu Zastawu Rejestrowego, a nastepnie jego ustanowienia, nastgpit spadek
wartosci przedmiotu zastawu rejestrowego ponize] kwoty 99.000.000,00 PLN (stownie:
dziewigCdziesigt dziewie¢ miliondw ziotych), a Emitent w ciggu 2 (stownie: dwdch) miesiecy
od dnia uzyskania przez Emitenta pisemnej aktualizacji wyceny wartosci przedmiotu zastawu
potwierdzajgcej, ze warlo8¢ przedmiotu zastawu stala sie nizsza niz 95.000.000,00 PLN
{(stownie: dziewiecdziesiat dziewie€ miliondw ziotych), nie ustanowil dodatkowego zastawu
rejestrowego na takiej liczbie akcji Skiejka-Pisz Paged S.A., aby faczna warto$¢ przedmiotu
zabezpieczenia (razem z ustanowionym dotychczas zabezpieczeniem) byta nie mnigjsza niz
124.000.000,00 (stownie: sto dwadziescia cztery miliony ziotych).

13.13 Zmiana Kontroli nad Podmiotem Segmentu Sklejkowego

Emitent bedzie posiadat (bezposrednio lub posrednio) mniej niz 51% akcji ktéregokolwiek z
Podmictow Segmentu Skisjkowego.

13.14 Wykluczenie obligacji z obrotu na ASO

Nastgpi wykluczenie Obligacji z obrotu na ASO, z wyjgtkiem wykiuczenia w zwigzku z ich
umorzeniem na skutek wykupu przez Emitenta — w przypadku, gdy Obligacje zostang
wprowadzone do obrotu na ASQO.

13.15 Niewykonanie istotnych ocbowigzkéw informacyjnych

W przypadku, gdy Obligacie zostang wprowadzone do obrotu na ASO — niewykonywanie lub
nienalezyte wykonywanie przez Emitenta obowigzkow zwigzanych z przekazywaniem
informacii biezacych i okresowych (wynikajacych z rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia
18 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentoéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacii
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (Dz.U. z
2009 r., Nr 2008 r, poz. 259 ze zm.), przy czym wyiacznie o wydarzeniu lub stanie
faktycznym, ktore zmniejszyio Skonsolidowane Aktywa Emitenta o wigce] niz 10%
Skonsolidowanych Kapitatdw Wihasnych Grupy Kapitatowe] Emitenta.

13.16 Wvycofanie akecji Emitenta z obrotu na rynku regulowanym

Wszystkie akcje Emitenta zostang wycofane z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

13.17 Niewykonanie istotnych zobowigzan finansowych

13.17.1 Zadluzenie Finansowe Emitenta nie zostanie zaplacone w terminie jego
wymagalnosci lub tez jakiekolwiek Zadluzenie Finansowe Emitenta wskutek
wystgpienia przypadku naruszenia (w jakikolwiek sposoéb opisanego) stanie sie
wymagaine (przy czym jezeli dokumenty finansowania przewidujg dia przypadku

‘3%
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13.18

13.18

13.20

14.

14.1

naruszenia zw. cure period (okres na naprawienie przypadku naruszenia}, w sytuacji
w kidrej miat miejsce przypadek naruszenia, ale zostat on naprawiony — taka sytuacia
nie stanowi Podstawy Wczesniejszego Wykupu Obligacji w rozumieniu ninigjszego
Punktu).

13.17.2 Zadiuzenie Finansowe ktoregokolwiek z Podmioctdw Segmentu Sklejkowego nie
zostanie zaptacone w lerminie jego wymagalnosci fub tez jakiekolwiek Zactuzenie
Finansowe kitoregokolwiek z Podmiotdw Segmentu Skleikowego w  skutek
wystapienia przypadku naruszenia (w jakikolwiek sposab opisanego} stanie sie
wymagalne (przy czym jezeli dokumenty finansowania przewidujg dia przypadku
naruszenia tzw. cure period {okres na naprawienie przypadku naruszenia), w sytuacii
w ktdrej miat migjsce przypadek naruszenia, ale zostat on naprawiony ~ taka sytuacia
nie stanowi Podstawy Wezesniejszego Wykupu Obligacji w rozumieniu niniejszego
Punktu}.

Wyzej wskazane zdarzenia nie stancwig Podstawy Wczesniejszego Wykupu Obligacii w
rozumieniu  niniejszego  Punkiu, jezel tgczna warto$¢ niezaplaconege w  terminie
wymagalnosci Zadiuzenia Finansowego, © kidorym mowa powyzei [est nizsza niz
rownowartos¢ 5% Skonsolidowanych Kapitatow Whasnych Grupy Kapitalowe] Emitenta
wykazanych w osiatnim, peddanym badaniu przez bieglego rewidenta, skonsolidewanym
rocznym sprawozdaniy finansowym lub poddanym przegiadowi biegtego rewidenta
skonsolidowanym pofrccznym sprawozdaniu  finansowym Grupy Kapiiatowe] Emitenta.
Ograniczenie, o kidrym mowa w zdaniu poprzedzajgcym stosuje sie odpowiednic w
odniesieniu do Zadiuzenia Finansowege wymagalnege w skuiek wystapienia przypadku
naruszenia. Wyze] wskazane zdarzenia nie stanowig takze Podstawy Wczedniejszego
Wykupu Obligacji w rozumieniu ninigjszego Punkiu, jezeli dotyczy¢ bedg Zadhuzenia
Finansowego o charakterze wewnatrzgrupowym {zacigghietego pomiedzy podmiotami z
Grupy Kapitalowe] Emitenta).

Podporzgdkowanie strukturalne zadluzenia Emitenta

Emitent w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu Obligacji i bez uzyskania zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) wyemituje poza Programem Emisji Obligacji nowe obligacie
o dniu wykupu naleznosci giownej wezesniejszym niz Dzien Wykupu Obligacii oraz (i} w
wyniku tej emisji wskaznik Skonsolidowane Zadtuzenie Finansowe Netto / Skonsolidowana
EBITDA przekraczy poziom 2.50x (aby zaistniata podstawa wezesniejszego wykupu warunki
te muszg zaistnie€ fgcznie).

Nieustanowienie lub nieterminowe ustanowienie Zastawu Rejestrowego

W przypadku podjecia decyzji przez Emitenta (w formie uchwaly Zarzadu Emitenta) o
ustanowieniu Zastawu Rejestrowego, Emitent nie ustanowi ww. zabezpieczenia w terminie 3
(stownie: trzech) miesiecy od podjecia przez Emitenta decyzji w tym zakresie w formie
uchwaty Zarzadu Emitenta.

Udzielenie finansowania Podmiotom z Grupy DTP

W okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu Obligacii | bez uzyskania zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy, Podmiot z Grupy Kapitalowej Emitenta (z wytgczeniem Podmiotéw z Grupy
DTP) udzieli Podmiotom z Grupy DTP pozyczki, poreczenia, obejmie lub nabedzie weksel,
obligacje iub udzieli jakiejkolwiek inngj formy finansowania Podmiotom z Grupy DTP.
OBLICZANIE WSKAZNIKOW

Wskaznik Finansowy bedzie obliczany dwa razy w roku kalendarzowym:

14.1.1 na dzien 31 grudnia kazdego roku kaiendarzowegc — na pedsiawie ostainiego

poddanego badaniu bieglego rewidenta skonsolidowanego rocznegc sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta za rok poprzedzajgcy, upublicznionego
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przez Emitenta w raporcie okresowym, o kidrym mowa w rozporzadzeniu Minisira
Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz  warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdgcege panstwem czionkowskim (Dz.U. z 2009 r., Ny 200€ r., poz. 258 ze zm.);

14.1.2 na dzien 30 czerwca kazdego roku kalendarzowege — na podstawie ostatniego
poddanego przegladowi biegtego rewidenta skonsolidowanego pétrocznego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Emitenta, ostatniege poddanego
badaniu bieglego rewidenta skonsolidowanego rocznege sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowe] Emitenta oraz przedostatniego poddanego przegladowi bieglego
rewidenta skonsolidowanego poirocznege sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Emitenta, upublicznianych przez Emitenta w raportach okresowych, a
ktdrym mowa w rozporzadzeniu Ministra Finansdow z dnia 19 lutege 2008 r. w sprawie
informacji biezgcych | okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedagcego panstwem czionkowskim (Dz.U. z 2009 r.,
Nr2009r., poz. 269 ze zm.).

14.2 W przypadku obliczania Wskaznika Finansowego na dzien 31 grudnia kazdego rcku
kalendarzowego podstawg kalkulacji ww. wskaznika bedzie Skonsclidowane Zadiuzenie
Finansowe Netto na dzienn 31 grudnia kazdego roku kalendarzowego oraz Skonsolidowana
EBITDA za osiatnie 12 miesiecy w okresie od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia. W
przypadku obliczania Wskaznika Finansowego na dzien 30 czerwca kazdego roku
kalendarzowego podstawg do kalkulacji ww. wskaznika bedzie Skonsolidowane Zadtuzenie
Finansowe Netto na dzien 30 czerwca craz Skonsolidowana EBITDA za ostatnie 12 miesigcy
w okresie od dnia 1 lipca do dnia 30 czerwca.

143  Emitent na zgdanie Agenta Emisji przekaze drogg elektroniczna araz listownie do Agenta
Emisji informacje o wysokosci Wskaznika Finansowego wskazanego w punkcie 14.1 w
terminie 20 (stownie: dwudziestu) dni kalendarzowych od dnia publikacji sprawozdan
finanscwych zgednie z punkiem 9 Warunkéw Emisji (Zobowigzania Emitenta). Agent Emisji
nie jest zobowigzany do weryfikacji ani nie odpowiada za prawdziwosc, rzetelnose | zgodnosé
ze stanem faklycznym ofrzymanej od Emitenta informacji o wysokosci Wskaznika
Finansowego. Agent Emisji jest uprawniony do udostepnienia ww. informacji odnosnie
Wskaznika Finansowego, na pisemne zadanie Obligatariuszy. Obiligatariusz skiadaiacy
Zadanie jest cbowigzany dotgczy¢ do niego Swiadectwo depozytowe albo inny dokument,
ktéry nie bedsc sprzecznym z Ustawg o Obrocie potwierdza, ze dany Obligatariusz jest
posiadaczem Obligag)i.

15, REGULACJE KDPW

Wyptata sSwiadczen pienigznych z tytuiu Obligacji, wykup Obligacji, w tym jakikclwiek
wezesniejszy wykup Obligacji bedg dokonywane za posrednictwem KDPW i zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami, z uwzglednieniem Regulacji KDPW. W razie rozbieznosci w tym
zakresie pomiedzy Warunkami Emisji a Regulacjami KDPW rozstrzygajace beda Regulacje
KDPW.

16. OPODATKOWANIE

16.1  Emitent nie bedzie dokonywat na rzecz Obligatariuszy ptatnosci kwot wyréwnujacych pobrane
podatki, ani zadnych dodatkowych ptatnosci, jezeli z jakakolwiek platnoscig z tytuu Obligacji
zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek podatku, optaty lub innych
naleznosci publicznoprawnych.

16.2 Kazdy Obligatariusz, kitéry ma siedzibe [ub miejsce zamieszkania poza terytorium

Rzeczypospolite] Polskiej, lest zcobowigzany dostarczy¢ Podmiotowi Prowadzgcemu
//R’achunek Certyfikat Rezydencji oraz wszelkie inne informacje wymagane przez Podmiot
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16.3

16.4

17.

18.

10.

19.1

18.2

20.

21,

21.1

e

Prowadzacy Rachunek, w terminie | na zasadach okresioenych przez Podmiot Prowadzgcy
Rachunek. Brak dostarczenia Certyfikatu Rezydencii lub informacji zgodnie z powyzszym
zdaniem, bedzie skutkowat cbliczeniem i pobraniem podatku z tytutu ptatnosci dekonywanych
z Obligacji zgodnie z ogdlnie obowiazujgcymi przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na
umowe o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Postanowienia zawarte w ninigjszym Punkcie 18 bedg mialy zastosowanie, o ile nie bedg
sprzeczne z powszechnie obowigzujacymi w danym czasie przepisami prawa.

Obliczenie | pobranie Pedatku Dochodowego od platnosct z tytulu Obligacji zostanie
dokonane zgodnie z pewszechnie chowigzujgcymi przepisami, z uwzglednieniem Regulacii
KDPW.

PRZEDAWNIENIE

Roszczenia wynikajace z Obligacii przedawniaia sie z uptywem 10 lat.
PRAWO WEASCIWE

Zobowigzania wynikajgce z Obligacji podlegajg prawu polskiemu.
FUNKCJA DEALERA, AGENTA EMISJI | AGENTA KALKULACYJNEGO

W sprawach zwigzanych z Obligaciami, Agent Emisji, Dealer oraz Agent Kalkulacyjny dzialajg
wylgeznie jako petnomocnicy Emitenta i nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci w stosunku do
Obligatariuszy w zakresie piainesci przez Emitenta Kwot do Zapiaty, ani za zadne inne
obowigzki Emitenta wynikajgce z Obligacji. Agent Emisji, Dealer oraz Agent Kalkulacyjny nie
peinig funkcii banku reprezentanta w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach.

Agent Emisji wykonywat bedzie czynnosci zwigzane z odbywaniem Zgromadzenia
Obligatariuszy, na warunkach i1 zasadach okreslonych w Regulaminie Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Agent Emisji, Dealer oraz Ageni Kalkulacyjny nie dokonuje oceny korzysci, ani ryzyka
inwestycii w Obligacje i nie ponosi cdpowiedzialnosci za zadng strate, ani szkode poniesionag
przez Obligatariuszy w zwigzku z nabyciem Ooligaci.

SIEDZIBA EMITENTA, BIURO AGENTA EMISJI
W Dniu Emisji:

20.1.1 Banco Espirifo Santo de Investiimento $S.A. Spéika Akcyjna, Oddzial w Polsce, ma
swoje biuro pod adresem: ul. Ziota 58, 00-120 Warszawa {,Biuro Agenta Emisji”).
Adres elektroniczny do doreczen, zawiadomien: dem@espiritosantoib.pl.

20.1.2 Emitent ma swojg siedzibe w Warszawie, pod adresem: ul. Zurawia 45, 00-680
Warszawa.

ZAWIADOMIENIA

Z zastrzezeniem odmiennych postanowien Warunkdw Emisji, w przypadku wprowadzenia
Obligacji na ASQ - wszelkie zawiadomienia kierowane bedg de Obligatariuszy przez podanie
ich do publiczne} wiadomosdci przez Emitenta w formie raportu biezacego lub bedg
publikowane na stronie internetowej Emitenta lub, iesi Warunki Emisji to przewidujg, przez
Agenta Emisji. Wszelkie zawiadomienia dokonywane przed wprowadzeniem Obligacji na
ASO, bedg dokonywane na ostatni znany Emitentowi adres Obligatariusza fub beda
publikowane na stronie internetowej Emitenta.
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22.

23.

Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta bedg uwazane za doreczone, jezeii zostaly
wystane listem poleconym lub pocztg kurierskg pod adres siedziby Emitenta oraz gdy podmiot
wysylajgcy takie zawiadomienie otrzyma potwierdzenie jego doreczenia.

NOTOWANIE NA ASO

Emitent bedzie ubiegat sie o wprowadzenie Obligacji do wybranego przez siebie ASO (1.
ASC BondSpot lub ASO GPW). Emitent dotozy nalezytych staran, aby Obligacje zostaty
wprowadzone de ASC w ferminie 80 (stownie: szeScdziesieciu) dni od dnia rejestracji
Obiigac)i w KDPW.

ZAE ACZNIKI

Zatgcznik 1 — Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy.
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ZALACZNIK 1
DO WARUNKOW EMISJI

REGULAMIN ZGRONMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

Niniejszy Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy (,Regulamin”) ma zastosowanie
do wszystkich obligacii serii IV i V niewykupionych na dzien Zgromadzenia Gbligatariuszy
(.Obligacje”). Na potrzeby ninigjszego Regulaminu przez Obligatariuszy rozumie sie
posiadaczy Obligagji.

Terminy i okreslenia, ktdrych nie zdefiniowanc w ninigjszym Regulaminie, posiadajg
znaczenia nadane im w warunkach emisji Obligacji {,Warunki Emisji’).

ZWOLYWANIE ZGROVMADZENIA

Z zastrzezeniem pkt 2.2 ponizej, Zgromadzenie Obligatariuszy zwoluje Emitent: (i) z wiasngj
inicjatywy, (i) na wniosek Agenta Emisii, {iii) Administratora Zastawu lub (iv) na wniosek
Obligatariusza (Obligatariuszy) posiadajgcege co najmniej 156% wartosci nominalngj Obligacii
{, Zwolujacy Obligatariusz”).

Jezeli Emitent nie przekaze zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy
w terminie trzech Dni Roboczych od zlozenia stesownego wniosku przez Agenta Emisji lub
Zwolujgcege Obligatariusza (Obligatariuszy), wowczas Agentowi Emisji [ub Zwolujacemu
Obligatariuszowi (Obligatariuszom) przystuguje prawo zwolania takiego zgromadzenia.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywajg sig w Warszawie. Dokiadne migjsce odbycia
Zgromadzenia Obfigatariuszy ustala Emitent, Agent Emisji, Administrator Zastawu lub
Zwotujacy Obligatariusz {Obligatariusze), w zaleznosci od tego, ktory z tych podmiotow zwotat
Zgromadzenie Obligatariuszy. Zgromadzenie Obligatariuszy zwoluje sie co najmnigj na 14 dnij
przed planowanym terminem Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenie Obligatariuszy zwotywane przez Emitenta stosownie do pkt 2.1 powyze
zwoluje sie w trybie zawiadomieniza zgodnie z postanowieniami Warunkdw Emisji
(Zawiadomienia), zawierajgcego informacje o dacie, godzinie | miejscu zgromadzenia, a takze
szczegGlowym porzgdku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. Data publikacji zawiadomienia
zawierajgcego ogloszenie o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy jest jednoczesnie daig
zwoiania tego zgromadzenia (,Data Zwolania”).

Zgromadzenie Obligatariuszy zwolywane przez Agenta Emisji, Administratora Zastawu lub
Zwotujacego Obligatariusza (Obligatariuszy) stosownie do pkt 2.2 powyzej zwoluje sie w
trybie ogloszenia publikowanego na koszt Emitenta w dzienniku ,Rzeczpospolita” lub w
przypadku gdy ,Rzeczpospolita’ przestanie by¢ wydawana, w innegj ogdlnopolskiej gazecie,
zawierajgcego informacje o dacie, godzinie i migjscu zgromadzenia, a takze szczegoiowy
porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. Date publikac]i ogtoszenia uznaje sie za Date
Zwotania. Wraz z publikacig cgtoszenia podmiot zwotujgcy Zgromadzenie Obligatariuszy
przekazuje Emitentowi zawiadomienie o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy, zawierajgce
informacje o dacie, godzinie | migjscu zgromadzenia, a szczeg&lowym porzadku obrad
Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zaromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwolane w sposcb wazny, jezeli
zawiadomienie zawierajgce ogloszenie ¢ zwolaniu zgromadzenia zostanie opublikowane co
najmniej na 14 dni przed planowang daig odbycia zgromadzenia lub, zaleznie od wypadku,
iezeli ogloszenie o zwolaniu zgromadzenia zostanie opublikowane w dzienniku
<Rzeczpospolita” ¢o najmnig] na 14 dni przed plancwang data odbycia zgromadzenia.
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2.7 Jezeli Obligatariusz, kidry nabedzie Obligacje w ckresie pomiedzy Datg Zwolania | dats
Zgromadzenia Obligatariuszy, nie zostanie powiadomicny o zwolaniu Zgromadzenia
Obligatariuszy w frybie ckreslonym w pkt 2.4 i 2.5 powyze}, nie bedzie to miato wpiywu
na waznosé zwotania zgromadzenia. Postanowienhia te majg odpowiednie zasiosowanie w
przypadku przerwy w Zgromadzeniu Obligatariuszy.

2.8 Oscba reprezentujgca Obligatariusza na Zgromadzeniu Obligatariuszy winna przedsiawic
Swiadectwo depozyiowe nalezycie wystawione przez podmiot prowadzacy Rachunek
Papierow Wartosciowych i wazne do daty odbycia zgromadzenia {(iacznie z tg data) craz
winna potwierdzié umocowanie do dzialania w imieniu Obligatariusza poprzez okazanie
aryginafu dokumentu zaswiadczajgcego, ze jest ona upowazniona do dziatania w jego
imieniu, w szczegoblnoscl oryginalow odpiséw z wiasciwych rejestrow, z ktorych wynikajg
zasady reprezentacji Obligatariusza. Obligatariuszy moga reprezentowaé petnomocnicy.
Obligatariusz  meze dziatac w charakierze petnomocnika innego  Obligatariusza.
Pethomocnictwo sporzadza sig w formie pisemnej. Peinomocnik powinien wykazaé, ze osoby,
kiore udzielty peinomocnictwa byly umocowane do dziafania w imieniu Obligatariusza, w
szczegolnoscl poprzez okazanie oryginaidow odpisdéw z wiasciwych rejestrow, z ktorych
wynikajg zasady reprezentac]i Obligatariusza.

2.9 Poza Obligatariuszami w Zgromadzeniu Obligatariuszy moga uczestniczy¢: cztonkowie
Zarzadu Emitenta, prokurenci i peinomocnicy Emitenta, Agent Emisji, upowaznieni
pracownicy Emitenta, doradcy finansowi i prawni Emitenta oraz doradcy finansowi i prawni
Obligatariuszy.

2.10  Prawo Obiigatariuszy do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje:

) prawo do giosowania, oraz
(i) prawo do zabierania glosu.

211 Z zastrzezeniem postanowien pkt 3 ponizei, na Zgromadzeniu Obligatariuszy podejmowane
moga by¢ wylacznie takie uchwaly, kidre dotyczg spraw ckreslonych w zawiadomieniu
0 zwolaniu zgromadzenia.

212 Wszelkie sprawy, ktére nie zostaty okresione w zawiadomieniu (w szczegotowym parzadku
obrad), z wyjatkiem kwesiii proceduralnych, mogg by¢ przedmiotem uchwaly jezeli na
Zgromadzeniu Obligatariuszy obecni sg Obligatariusze reprezentujacy 100% Obligacji i zaden
z Obligatariuszy nie sprzeciwia sie przyjeciu takie] uchwaty,

3. ZGROMADZENIE OBLIGATARIUSZY BEZ FORMALNEGO ZWOLANIA

Zgromadzenie Obiigatariuszy moze odbyC sie w sposdb wazny bez formalnego zwoiania
zgodnie z postanowieniami pkt 2 powyzei, jezeli Obligatariusze reprezentujacy 100%
Obligacji w danym czasie zbiorg sig w celu odbycia takiego zgromadzenia.

4. PRZEBIEG ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

4.1 Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera i prowadzi przewodniczacy wybrany z grona
Obligatariuszy. Przewodniczacy ustala réwniez porzadek obrad zgromadzenia.

4.2 Przewodniczgey Zgromadzenia  Obligatariuszy sporzadza liste obecnosci  wszystkich
Obligatariuszy, wskazujac serie, wartc$é nominaing Obligadi | liczbe glosdw przypadajgcych
na kazdego z nich.

4.3 Do obowigzkdw przewodniczacego nalezy:

P
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4.4

4.5

4.5

47

4.8

?};%

{N podejmowanie decyzji dotyczacych zezwoienia okreslonym osobom
na uczestniczenie w Zgromadzeniu Obligatariuszy lub dotyczacych giosowan
podczas zgromadzenia;

(in stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy i jego zdoincsci
do podejmowania uchwat;

i) zatwierdzanie i uzupetianie porzgdku obrad;

(iv) zapewnienie prawidiowego i sprawnego przebiegu obrad;

(V) udzielanie glosu i zapewnienie, ze dyskusia podijgta na zgromadzeniu jest
merytoryczna;

{vi) zarzadzanie przerw w obradach:

(vil) zarzadzanie glosowan | zapewnienie prawidlowego ich przebiegu;

{vii)  zapewnienie, ze wszystkie sprawy umieszczone w porzadku obrad zostaty

rozpatrzone;
(ix) liczenie gtosow;
(x) podpisanie protokotu obrad:
{xi) sporzadzanie i pedpisywanie listy obecnosci oraz sprawdzanie jej poprawnosci:

oraz wydawanie stosownych zarzgdzen w celu zapewnienia, ze obowigzki wskazane powyze;
zostaty wypeinione,

Niezwiocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczgcy sprawdza i podpisuje
liste obecnosci, zawierajgca szczegdtowe informacje na temat liczby Obligacji i liczby gtosow
przypadajacych na kazdego z Obligatariuszy. Liste obecnosci podpisujg  wszyscy
Obligatariusze obecni na zgromadzeniu. Lista jest dostepna do wgladu przez caly czas
irwania Zgromadzenia Obligatariuszy, a wszelkie zmiany dotyczace sktadu zgromadzenia
oraz czas, w ktdrym dana zmiana nastgpita sg na nigj odnotowywane,

Po przedstawieniu porzgdku obrad przewodniczacy udziela uczestnikom giosu w kolejnosci
zgtoszen. Uczestnicy moga zabierac glos wylgcznie w sprawach umieszczonych w porzgdku
obrad, ktdre w danym czasie sg przedmiotem cbrad. Przedstawiciele Agenta Emisji i Emitenta
(o ile sg obecni) moga zabiera¢ glos poza kolejnoscia.

Kazdy uczestnik Zgromadzenia Obligatariuszy ma prawo zadawac pytania dotyczace spraw
umieszczonych w porzgdku obrad.

Przewodniczacy ma prawo zarzadzaé przerwy w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy
z wiasnej inicjatywy lub na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Whniosek Obligatariuszy
pozostaje wigzacy dla przewodniczacego jedynie w przypadku, gdy zostai on zlozony przez
Obligatariuszy reprezentujgcych co najmniej 15% (stownie: pietnascie procent) ogdingj liczby
gloséw na Zgromadzeniu Obligatariuszy. tacznie przerwy jednege Zgromadzenia
Obligatariuszy nie moga trwa¢ dluzej niz 30 dni. Zarzgdzenie przerwy w obradach
Zgromadzenia Obligatariuszy nie stoi na przeszkodzie odbycia innego (kolejnego)
Zgromadzenia Obligatariuszy zwotanego zgodnie z postanowieniami ninigjszego Regutaminu.

Protokot z posiedzenia Zgromadzenia Obligatariuszy sporzgdza i podpisuje przewodniczacy.
Protokdt winien zawieraé opis przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy i okresla¢ liczbe
gltosow reprezentowanych na zgromadzeniu, tresc podjetych uchwat i liczbe glosow oddanych
na poszczegoine uchwaly. Liste obecnosci i dokumenty podwiadczajgce udzielenie
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51

52

5.3

5.4

55

56

8.1

6.2

petnomocnictwa nalezy zatgczyc do protokotu z posiedzenia Zgromadzenia Obligatariuszy.
Protokdt nalezy sporzgdzic i przekaza¢ Emitentowi w terminie trzech Dni Roboczych od daty
zakonczenia Zgromadzenia Obligatariuszy.

PODEJMOWANIE UCHWAL

Zgromadzenie jest wazne jezeli obecni sg na nim Obligatariusze reprezentujgcy co najmniej
50% igcznej wartosci nominalnej Cbligacji. W przypadku nie podjecia uchwaly z powodu
braku guorum, nastepne Zgromadzenie Obligatariuszy zwolane w celu glosowania tych
samych spraw (ien sam porzgdek obrad) jest wazne bez wzgledu na wartosé Obligacji na nim
reprezentowanych.

Glosowania odbywajg sie na pismie w trybie jawnym.

Glosy rejestrowane sg na dokumencie wydawanym przez przewodniczacego. Liczbe glosdw,
do jakiej uprawniony jest kazdy z Obligatariuszy, wskazuje sie na dokumencie wydawanym
przez przewodniczacego.

Kazde 1 PLN (stownie: jeden zioty) wartosci nominalnej Obligacji upowaznia do 1 gtosu
na Zgromadzeniu Obligatariuszy.

Uchwaly zapadajg bezwzgledng wickszoscig gtoséw (tj. w przypadku, gdy za uchwatg oddano
wigcej niz polowe giosOw oddanych, przy czym gtosy oddane oznaczajg glosy: ,za”, ,przeciv”
lub ,wstrzymujace sig”). Przewodniczgcy Zgromadzenia Obligatariuszy powiadamia Emitenta
o tresci podjetych uchwat wraz z protokotem ze Zgromadzenia Obligatariuszy w najkrotszym
mozliwyrn ferminie, lecz nie pdzniej niz w ciggu czterech Dni Roboczyeh od daty zakonczenia
Zgromadzenia Obligatariuszy.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwotane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wigzaca
wzgledem wszystkich Obiigatariuszy, rowniez iych, kidrzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu
Obifigatariuszy lub gtosowali przeciwko tej uchwale, wstrzymali sie od glosu albc oddali glosy
niewazne,

POSTANOWIENIA KONCOWE

Wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwigzane ze zwotaniem lub prowadzeniam
obrad Zgromadzenia Obligatariuszy pokrywa Emitent.

Wszelkie kwestie zwigzane ze zwotaniem i prowadzeniem Zgromadzenia Obligatariuszy,
ktérych nie uwzgledniono w ninigjszym dokumencie, rozstrzygane sa w trybie uchwaly
Zgromadzenia Obligatariuszy.
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Wprowadzenie 2

1 Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostal przygotowany zgodnie z warunkami kontraktu (Umowa nr 44/2014/DG
z 20 czerwca 2014 r.) zawartego przez Grant Thornton Frackowiak Spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia Sp. k. z siedziba w Poznaniu (zwana dalej Grant Thornton) oraz PAGED S.A.
(zwang dalej Zamawiajacym lub PAGED).

Przedmiot kontraktu obejmuje okreslenie wartosci rynkowej akeji spotki Sklejka-Pisz PAGED S.A.
(zwang dalej Spotka lub Sklejka-Pisz) z uwzglednieniem faktu sprawowania kontroli nad spétkami
zaleznymi:

e PAGED-Sklejka S.A. z siedziba w Moragu (zwang dalej PAGED-Sklejka),
e PAGED Spotka Akeyjna IP Sp. k. z siedzibg w Warszawie (zwana dalej PAGED IP).

Wycena zostata przeprowadzona w celu ustanowienia zastawu rejestrowego na akcjach Spotki w
procesie planowanej emisji obligacji, przy czym emitentem obligaciji bedzie Zamawiajacy.

Spéiki Sklejka-Pisz oraz PAGED-Sklejka naleza do segmentu sklejkowego Grupy Kapitalowej
PAGED S.A. (zwane dalej tacznie Spétki Segmentu Sklejkowego), natomiast PAGED IP nalezy do
segmentu pozostatej dziatalnosci Grupy Kapitalowej PAGED S.A. Jednak z uwagi na fakt, iz
dziatalno$¢ PAGED IP jest §cisle powigzana ze Spétkami Segmentu Sklejkowego (jest wlascicielem
praw ochronnych do znakéw towarowych, pod ktérymi prowadza one swoja dziatalno$¢) oraz jest
to podmiot od nich zalezny, na potrzeby przeprowadzenia niniejszej wyceny Spotki Segmentu
Sklejkowego oraz PAGED IP acznie okreslane sa jako Grupa Kapitalowa Sklejka.

Daniem wyceny jest 31 marca 2014 1. (zwany dalej Dniem Wyceny), a projekcje finansowe dotycza
okresu 1 kwiecien 2014 r. — 31 grudnia 2018 r. (zwanego dalej Okresem Projekcji).

Wycena Grupy Kapitalowej Sklejka przeprowadzona zostata dwiema metodami:

e metodg zdyskontowanych przyszlych przeplywéw pienigznych (DCF), na podstawie prognozy
finansowej przedstawionej przez Zamawiajacego oraz zweryfikowanych przez Grant Thornton,

e metoda poréwnan rynkowych - polegajaca na ustaleniu warto$ci wycenianej Spo6tki na bazie
wybranych mnoznikéw spotek notowanych na gietdach zagranicznych, nalezacych do tej samej
branzy i najbardziej podobnych pod wzgledem charakteru prowadzonej dzialalnosci do
wycenianego przedsigbiorstwa.

Przygotowujac wyceng, opierano si¢ na sprawozdaniach finansowych, prognozowanych danych
finansowych oraz innych informacjach i wyjasnieniach, ktére uzyskano od Zamawiajacego, Sklejka-

© 2014 Grant Thornton Frackowiak Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Wszelkie prawa zastrzezone.



Wprowadzenie 3

Pisz oraz PAGED-Sklejka. Zatozono, ze otrzymane informacje sa prawidlowe, rzetelne i ze zostaly
przekazane zgodnie z najlepsza wiedza Zamawiajacego, Sklejka-Pisz oraz PAGED-Sklejka. Grant
Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za ich prawidtowos¢ 1 rzetelnosé.

Potwierdzeniem prawidtowosci 1 rzetelno$ci przekazanych danych przez Zamawiajacego, Sklejka-
Pisz oraz PAGED-Sklejka jest O$wiadczenie Zarzadu Zamawiajacego.

Przedstawione w wycenie prognozowane informacje finansowe dotycza zdarzen, ktére moga, ale nie
musza si¢ zdarzy¢ w przysztosci. Ze wzgledu na nature takiej informacji nie jest mozliwe uzyskanie
zadowalajacej pewnosci, ze zaprezentowane wyniki finansowe zostang przez Spolki Segmentu
Sklejkowego oraz PAGED IP osiagnicte. Faktycznie osiggane przez Grupe Kapitalows Sklejka
wyniki w latach prognozy moga rézni¢ si¢ od przedstawionych w wycenie, gdyz ustalone zostaty w
oparciu o zbiér zalozen, obejmujacych takze hipotezy dotyczace przysztych zdarzen i dzialan,
ktérych urzeczywistnienie niekoniecznie musi nastapic.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania Podsumowania (w czgsci lub
calosci) przez osoby niebedace jego adresatem (niewchodzace w sklad Zarzadu PAGED S.A.).
Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwick decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

Niniejsze Podsumowanie stanowi calo$¢ 1 zadna jego cze$¢ lub strona nie powinna by¢ czytana i
interpretowana bez zapoznania si¢ z catoscia dokumentu, a takze trescig Raportu z wyceny wartosci
rynkowej Sklejka-Pisz PAGED S.A. oraz podmiotéw zaleznych: PAGED-Sklejka S.A. oraz
PAGED Spéltka Akcyjna IP Sp. k. z dnia 11 lipca 2014 r.
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2 Podsumowanie 1 rekomendacja

Na podstawie przyjetych zalozen, uzyskanych informacji dodatkowych i zastosowanych metod
wyceny Spétki (zgodnej z metodyka zaprezentowana w niniejszym Raporcie) Grant Thornton
rekomenduje nastepujace wartosci:

Rekomendacja Grant Thornton

Wartos¢ 100 % kapitatéw wlasnych Sklejka-Pisz 738,85 min zt
Wartos¢ 98,48 % kapitalow wiasnych Sklejka-Pisz 727,65 min zt
Liczba akcji Sklejka-Pisz 278 811 522 szt.
Liczba akcji Sklejka-Pisz nad ktérymi Zamawiajacy sprawuje 274 584 489 szt
kontrole

Wartosé 1 akeji Sklejka-Pisz 2,65 zt'

Otrzymane wyniki wyceny Sklejka-Pisz metoda dochodowa oraz metodg poréwnan rynkowych
pokazuja, ze wycena wartosci Spotki oszacowana metoda dochodows DCEF jest zblizona do
wyceny obliczonej metoda poréwnan rynkowych.

W metodach dochodowych przedsiebiorstwo rozumiane jest jako podmiot gospodarczy
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz wartosci. Wycena metoda
zdyskontowanych przeplywéw pienigznych DCF okresla zdolnosé firmy do generowania
dochodéw (korzysci i zyskéw), ktore wynikaja z polaczenia umiejetnosci menedzerskich,
wykorzystania posiadanych zasobow bedacych wlasnoscia firmy oraz innych dostgpnych zasobow.

! Wartos¢ jednej akcji Sklejka-Pisz oszacowano jako iloraz wartosci Grupy Kapitatowej Sklejka-Pisz uzyskanej w
wycenie metodg dochodowg DCF oraz liczby akcji Spétki, zaokraglong w dét do 1 grosza. W konsekwencji
rekomendowana przez Grant Thornton wartos¢ 100% kapitatow wiasnych Sklejka-Pisz stanowi iloczyn
rekomendowanej wartosci akcji oraz liczby akcji Spotki. Analogicznie oszacowana zostata wartos¢ 98,48% kapitatow
witasnych Sklejka-Pisz.
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Metoda pordéwnan rynkowych prezentuje natomiast wynik wyceny uwzgledniajacy sytuacje
ekonomiczng na rynku, poniewaz bierze pod uwage wyniki spétek o podobnej dzialalnoéci,
ktérych walory notowane sa na gietdach papieréw wartosciowych.

W przypadku wyceny Grupy Kapitatowej Sklejka o wartosci Spotki nie §wiadczy posiadany
majatek, a przede wszystkim zdolno§é do generowania nadwyzek z dzialalnosci operacyjnej. Stad
tez w wycenie nie zastosowano metody majatkowej. Jest to bowiem metoda statyczna, ktéra bazuje
na wartosci rynkowej poszczegdlnych aktywéw i pasywow przedsigbiorstwa na dzien wyceny, tym
samym nie uwzglednia przysztych przeplywow pieni¢znych, jakie wygeneruje przedsigbiorstwo.
Przyszle przeplywy pienigzne sq natomiast w przypadku wyceny Grupy Kapitatowej Sklejka
szczegoblnie istotne, majac na uwadze zaréwno profil dziatalnosci, jak i cel przeprowadzane;j
wyceny, czyli ustanowienie zabezpieczenia w procesie emisji obligacji.

W ocenie Grant Thornton zaktadane przez Spoétki Segmentu Sklejkowego prognozy dotyczace
przychodow ze sprzedazy, kosztéw, a w konsekwencji wynikow finansowych w okresie kolejnych 5
lat nalezy uznaé za realne. Poparcie dla realizacji zakladanych pozioméw przeplywow stanowia
dotychczasowe wyniki Grupy, jej pozycja na rynku, plany rozwoju, jak réwniez pozytywne
perspektywy dla branzy sklejkowe;.

Grupa Kapitatlowa Sklejka zaktada uruchomienie w potowie 2015 r. linii do produkcji sklejki z
drzewa iglastego MIRROR. Zdaniem Grant Thornton przeprowadzana inwestycja dodatnio
wplynie na wyniki i tym samym warto$¢ wycenianej Spotki poprzez m.in.:

e Zwigkszenie posiadanych mocy produkcyjnych Spétek Segmentu Sklejkowego o okoto
50 tys. m3 rocznie,

e  Dywersyfikacje Zrédel surowcea, gdyz w ramach inwestycji MIRROR produkowana bedzie
sklejka z drewna iglastego, co przetozy si¢ na zmniejszenie ryzyka dziatalnosci Spétek
Segmentu Sklejkowego.

W perspektywie planowanych inwestycji konieczna bedzie zmiana struktury finansowania Spélek
Segmentu Sklejkowego, czyli zwickszenie zadluzenia. Jednakze Spo6tki Segmentu Sklejkowego
nadal zachowaja bezpieczny poziom wskaznika D/E i stosunku dtugu netto do EBITDA.

W konsekwencji Zamawiajacy zaklada wzrost przychodow ze sprzedazy w segmencie sklejkowym
z 380,5 mln zt w 2013 r. do 588,5 mln zt w 2018 r., przy wzroscie rentownosci EBITDA? w tym
samym okresie z 15,9% do 18,2% w zwiazku z rosnaca kradicowa marzg brutto oraz oblozeniem
kosztéw statych.

Okreslajac warto$¢ Grupy Kapitatowej Sklejka uwzgledniono réwniez, wyniki finansowe PAGED
IP (spotka zalezna Spoétek Segmentu Sklejkowego), a przede wszystkim korzysci podatkowe
wynikajace z amortyzacji znaku towarowego PAGED przez PAGED IP (amortyzacja podatkowa
do wrzesnia 2017 t.). Spotka ta jest wlascicielem znaku i udziela licencji na korzystanie z niego
pozostatym spétkom z Grupy.

% Rentowno$é Spotek Segmentu Sklejkowego (tj. z uwzglednieniem kosztéw optat licencyjnych z tytutu korzystania ze
znaku towarowego PAGED)
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Nalezy réwniez wskazaé, iz oszacowane wartosci kapitatéw wlasnych Spélki z zastosowaniem
metody dochodowej oraz poréwnan rynkowych zawieraja 10% dyskonto z tytutu braku plynnosci.
Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie notowane sa akcje jednostki dominujacej
wobec Grupy Kapitalowej Sklejka tj. PAGED S.A.

Z uwagi na powyzsze informacje, Grant Thornton stoi na stanowisku, iz wycena wartosci
rynkowej Grupy Kapitalowej Sklejka oszacowana metoda DCF najlepiej okresla jej rzeczywista
warto$§¢ rynkowa. Wycena dokonana metoda poréwnan rynkowych, ma zdaniem Grant Thornton,
jedynie charakter uzupelniajacy, jednak potwierdza realno$¢ przyjetych zatozed w wycenie metoda
dochodowa.

Reasumujac:

Po uwzglednieniu aktualnej sytuacji finansowej i pozycji rynkowej Grupy Kapitatowej
Sklejka oraz na bazie przyjetych zatozen dotyczacych prognozy sprzedazy, Grant
Thornton rekomenduje wycene wartosci jednej akcji Sklejka-Pisz na dzien 31 marca
2014 roku na poziomie: 2,65 zt.

Maciej Richter Przemystaw Hewelt

N
1

e by
\

Partner Zarzadzajacy Senior Menedzer

Poznan, 15.07.2014 r.
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3 Zastosowana metodologia wyceny

Grant Thornton, majac na uwadze profil dziatalnosci wycenianych podmiotéw oraz cel
przeprowadzanej wyceny, jakim jest ustanowienie zastawu na wigckszosciowym pakiecie akcji
Sklejka-Pisz, dokonal wyceny Grupy Kapitatowej Sklejka nast¢pujacymi metodami:

e  Metodg dochodows — zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych,
e  Metodg porownan rynkowych.

3.1 Metoda dochodowa zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych

W metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny podmiot gospodarczy,
ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz wartosci. Wartos¢ firmy szacowana
jest na podstawie prognozowanych przyszlych przeplywéw pienigznych, zdyskontowanych wedlug
stopy odpowiadajacej ryzyku danych przeplywéw. W wycenie uwzglednione zostaja wszystkie
zdarzenia, jakie maja wplyw na sytuacje finansows firmy: zaréwno te, ktére mialy miejsce w
przesztosci, ale maja swoje konsekwencje w dniu wyceny, jak i te, ktére uwzglednia si¢ w okresie

prognozy.

W metodzie zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych DCF warto$¢ firmy réwna jest sumie
korzysci finansowych, jakie przyniesie wyceniana spélka wilascicielowi. Korzysci te mozna
zdefiniowa¢ jako sume dwdch sktadnikéw:

— zaktualizowanej wartosci salda przeplywow pieni¢znych w zalozonym okresie prognozy;

— zaktualizowanej warto$ci rezydualnej, czyli wartosci przedsigbiorstwa po okresie prognozy.

Warto$¢ przedsigbiorstwa w metodzie DCF okreslana jest wg wzoru:

_CF1+CF2++CFn+RV
(1+r)' (1+r)  (1+r)" (Q+1)"

gdzie :

W - warto$¢ firmy,

CF - przeplyw pienigzny z dzialalnosci firmy w danym okresie,
r - stopa dyskontowa (oczekiwana stopa zwrotu),
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n - llo$¢ okresow,

RV - warto$¢ rezydualna.

Okreélenie przeplywow pienieznych

Przeplyw pieni¢zny przyjety do wyceny stanowig wolne operacyjne przeplywy pieni¢zne. Jest

to réznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy netto a kosztami operacyjnymi bez amortyzacji,
pomniejszona o zmiany kapitatu obrotowego, naklady inwestycyjne oraz obciazenia podatkowe
(podatek dochodowy od EBIT). Przy tej konstrukcji przepltywy pienigzne przyjete do wyceny nie
uwzgledniaja wplywow i wydatkéw z dziatalnosci finansowej.

Wartos¢ konicowa

Wartos¢ koficowa (rezydualna), oznaczajaca wartos¢ wycenianej Spélki po okresie projekcii,
szacowana jest wedlug ponizszej zaleznosci:

(1+q)CFn

RV = gdzie:
r—q
RV - warto$¢ rezydualna,
q - projektowana stopa wzrostu nadwyzek po okresie projekeii ,
CF, - przeplyw w okresie rezydualnym szacowany jako nadwyzka z ostatniego roku projekgji

z uwzglednieniem prawidlowej relacji pomiedzy wielkoscia zakupow aktywéw trwatych,
a amortyzacjg oraz zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy netto.

r - stopa dyskontowa.
Stopa dyskontowa

Prognoza stopy dyskontowej ustalona zostanie na podstawie oszacowania $redniego wazonego
kosztu kapitalu WACC wg ponizszego wzoru:

WACC=rwx&+1‘ox9x(1—T),gdzi€:
K K

WACC - éredni wazony koszt kapitatu,

r - stopa zwrotu z kapitaléw wlasnych,

K/K - udzial kapitaléw wlasnych w strukturze finansowania,

K - suma kapitatéw wlasnych i obcych,

ro - stopa zwrotu z kapitaléw obcych,
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D/K - udzial kapitaléw obcych w strukturze finansowania,
T - efektywna stopa podatku dochodowego.

Koszt kapitaléw wlasnych zostanie oszacowany wg modelu CAPM:
rw = If + (Tr — 1) X B odic:

rf - stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka, stala w calym okresie prognozy, réwna

rentownosci 10 — letnich obligacji skarbowych,

ry _rf - stopa zwrotu z portfela rynkowego dla spdtek gietdowych uwzgledniajaca ksztaltowanie

si¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka, dtugofalowych trendéw dotyczacych ksztaltowania si¢ premii
za ryzyko inwestowania w akcje spotek gietdowych na rynku krajowym i migdzynarodowym,
przyjmowana na stalym poziomie, zgodnie z ryzykiem publikowanym dla kraju przez Aswath
Damodaran w dniu wyceny,

B - wspélezynnik zmiany stopy zwrotu danego papieru warto$ciowego na zmiang stopy
zwrotu portfela rynkowego.

Koszt kapitatéw obcych (r) oszacowany zostanie na podstawie kosztu poszczegolnych kredytow

1 pozyczek, okreslenia ich udziatéw w sumie zadluzenia oraz przyjecia odpowiednich stép
podatkowych zgodnie z ustawg o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

3.2 Metoda porownan rynkowych

Wycena poréwnan rynkowych moze zosta¢ wykorzystana, jesli na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych lub na gietdach zagranicznych notowane sa spotki, ktérych zakres oraz
specyfika prowadzonej dziatalnosci bylyby poréwnywalne do Spétki wycenianej.

Wycena metoda poréwnan rynkowych opiera si¢ na znalezieniu porownywalnej spotki, ktorej
warto$¢ jest znana. Aby okresli¢ warto§¢ podobnej spotki wykorzystywane sa dane dotyczace
spolek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Zaktada sie, ze jesli zakres dziatalnosci
dwoch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez nie przeplywy pieni¢zne beda zalezaly
od tych samych czynnikéw, czyli beda silnie skorelowane ze soba.

Zasada dzialania poréwnawczej metody wyceny z matematycznego punktu widzenia opiera si¢

na nastepujacych zalozeniach:

\
X

Vv

aktywa wycenianego __ aktywa poréwnywalnego

aktywa wycenianego Xaktywa poréwnywalnego
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gdzie:
Y - wskaznik wartosci
X - zmienna

Wycena spotki polega na wyliczeniu ponizszego rownania

\Y

V - X aktywa poréwnywalnego
aktywa wycenianego™ ““aktywa wycenianego X

aktywa poréwnywalnego

Réwnanie to sprawdza si¢ dla kazdej zmiennej x, dopoki stosunek V do x pozostaje staly.

Jako zmienne stosuje si¢ miedzy innymi:

zysk netto,

zysk operacyjny,

przychody ze sprzedazy,

— warto$¢ ksiegowa.

10

Stosujac wycene metoda poréwnawcza, wykorzystywanych jest jednoczesnie kilka zmiennych. Dla

kazdej z wybranych zmiennych wyznacza si¢ mnoznik dla spétek poréwnywalnych, a nastepnie
oblicza si¢ $rednig arytmetyczna lub mediang tych mnoznikéw i mnozy przez odpowiednie

zmienne osiagane przez wyceniang spotke.

Do wyceny metodg poréwnan rynkowych Grupy Kapitatowej Sklejka zastosowano dwa rodzaje

mnoznikow tj.:

1 Mnozniki Equity Value (kapitaléw wiasnych), ktére stuza do ustalenia wartosci rynkowej

kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.

— cena do zysku netto (P/E), ktéry ma na uwadze wartos$¢ kapitatu dostepnego dla

akcjonariuszy oraz potencjal podmiotu do generowania zyskéw.

2 Mnozniki Enterprise Value (warto$¢ calej firmy), ktore stuza do ustalenia wartosci rynkowej

catego przedsiebiorstwa, facznie z zadluzeniem.

— warto$¢ rynkowa sp6tki powigkszona o warto$¢ diugu odsetkowego netto do zysku
operacyjnego powigkszonego o amortyzacje (EV/EBITDA), kt6ry uwzglednia rentownosé
przedsigbiorstwa, a jednoczesnie pozwala na poréwnywanie spélek o réznym poziomie

zadluzenia oraz polityce amortyzacji sSrodkéw trwatych.
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4 Opis Sklejka-Pisz oraz spotek zaleznych

Spotka Sklejka-Pisz PAGED S.A. powstata w 1948 roku. Od poczatku funkcjonowania Spotka
prowadzi dzialalno$¢ w zakresie produkeji oraz sprzedazy sklejek, oklein i plyt stolarskich.

Sklejka-Pisz, bedac jednostka zalezna PAGED S.A., jest jednoczesnie jednostka dominujaca dla
PAGED-SKklejka., bedac jej jedynym akcjonariuszem kontrolujacym 100% pakiet akcji, a takze
wobec PAGED IP. Strukture organizacyjna Grupy Kapitalowej Sklejka przedstawia kolejny
rysunek.

Rysunek 1: Struktura organizacyjna czesci Grupy PAGED — segment sklejkowy

100% 81,77%

' 16v70%| »Sklejka-Pisz” Paged S.A.

100%

Paged Capital Sp. zo.0.

\ 4
»Paged-Sklejka” S.A.

49.99987%

»Paged” Spétka Akcyjna
IP Sp. k.

50.00003%

0.000104%

A A A

Zrodho: Strona internetowa PAGED

Szeroki portfel produktéw Spétek Segmentu Sklejkowego zawiera przede wszystkim réznego
rodzaju sklejki. Wyroby te znajduja zastosowanie m.in. w takich obszarach jak budownictwo,
przemyst meblarski i transportowy, a takze wykorzystywane sq w przemysle stoczniowym i szeroko
pojetym przemysle opakowan. Wéréd produktéw Spoétek Segmentu Sklejkowego znajdujq sie
réwniez plyty stolarskie, listwy sklejkowe oraz okleiny naturalne. Spétki Segmentu Sklejkowego sq
liderami wéréd polskich producentéw sklejek, wytwarzajac ponad 60% polskiej produkcji tego
tworzywa. Glownymi surowcami do produkgji sklejek sa drewno i zywice klejowe wraz z
komponentami.

Wyroby Spétek Segmentu Sklejkowego sprzedawane sa zaréwno na rynku krajowym, jak i
zagranicznym. Produkty Spétek Segmentu Sklejkowego trafiaja gléwnie na rynki takich krajow jak:
Niemcy, Francja, Dania, Szwecja, Norwegla oraz Stany Zjednoczone. Sprzedaz eksportowa
zrealizowana przez Spétki Segmentu Sklejkowego w 2013 r. stanowita ok. 60% przychoddéw ze
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sprzedazy. Gtéwnymi klientami Spétek Segmentu Sklejkowego sa podmioty z branzy budowlanej,
produkcji srodkéw transportu (autobusy, kolej), meblowej, szkutniczej, opakowan oraz innych.

PAGED IP jest spélka celowa, ktorej przedmiotem dziatalnosci jest zarzadzanie znakami
towarowymi Grupy Kapitatowej PAGED wniesionymi we wrze$niu 2012 r. przez PAGED jako
sktadnik zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Poczawszy od 1 pazdziernika 2012 r. PAGED IP
stala si¢ strong uméw licencyjnych i beneficjentem oplat za korzystanie ze znaku towarowego

PAGED.

© 2014 Grant Thornton Frackowiak Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Wszelkie prawa zastrzezone.
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5 Wycena metoda DCF

5.1 Zalozenia ogodlne przyjete do wyceny metoda DCF

Zalozenia ogodlne przyjete do wyceny Grupy Kapitatowej Sklejka metodg DCF w okresie projekeji:
1 Dniem wyceny jest 31.03.2014 r.
2 Rachunek zyskéw i strat przedstawiony zostal w wariancie kalkulacyjnym.

3 Prognoze przygotowano w ujeciu rocznym. Obejmuje ona okres od 1 kwietnia 2014 1. do
31 grudnia 2014 r. dla pierwszego okresu prognozy oraz lata 2015-2018.

4 Prognoza rachunku zyskow i strat, bilansu oraz przeplywéw pieni¢znych oparta zostala o
plany finansowe obejmujace lata projekeji otrzymane od Zamawiajacego i zweryfikowane
przez Grant Thornton.

5 Zapotrzebowanie na kapital obrotowy w Okresie Projekcji okreslono na podstawie $rednich
wskaznikoéw rotacji majatku obrotowego z 2013 1 I kwartatu 2014 roku. Poziom wskaznika
rotacji towarow przyjety zostal na poziomie wskaznika rotacji materialéw.

6 Przeplyw w okresie rezydualnym przyjeto jako przeplyw z ostatniego okresu projekeji z
uwzglednieniem prawidtowej relacji pomiedzy wielko$cig zakupdw aktywow trwatych a
amortyzacja oraz zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy netto.

7 W Okresie Projekgji nie zalozono wyptat dywidendy.

8 Zgodnie z MSR 27 Spétka bedac jednostka zalezng PAGED nie ma obowiazku konsolidacji
sprawozdan finansowych podmiotéw zaleznych. Na potrzeby przeprowadzenia wyceny Spotki
dokonano konsolidacji sprawozdan finansowych Sklejka-Pisz oraz PAGED-Sklejka (rok 2013 1
I kwartal 2014 r. oraz w Okresie Prognozy). Dodatkowo w wycenie uwzgledniono operacyjne
przeplywy pieniezne generowane przez PAGED IP z podmiotami spoza Segmentu
Sklejkowego, dokonujac jednoczesnie wylaczen konsolidacyjnych pomiedzy Spotkami
Segmentu Sklejkowego oraz PAGED IP.

9  Wartos¢ rynkows kapitaléw wilasnych oszacowano poprzez odjecie od wartosci firmy, warto$ci
zadluzenia kredytowego oraz z tytutu leasingu wedlug stanu na dziet wyceny oraz dodanie
warto$ci aktywow finansowych posiadanych przez Spétke lub spotki zalezne wedlug stanu na
Dzien Wyceny.

© 2014 Grant Thornton Frackowiak Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Wszelkie prawa zastrzezone.
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10 Stopa wzrostu po okresie projekgiji (q) — 1%.

11 W wycenie uwzgledniono dyskonto z tytutu braku plynnosci Spétki na poziomie 10%.

12 Przedstawione w pkt. 5.3. tabele finansowe dotyczace bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz

rachunku przeplywéw pienigznych prezentujg skonsolidowane dane finansowe Sklejka-Pisz
oraz PAGED-Sklejka.

13 Wycena metoda DCF Spétki dokonano 2z uwzglednieniem wynikdéw finansowych

generowanych przez podmiot zalezny - PAGED IP, jednak zostaly one uwzglednione dopiero

w tabeli 5, prezentujacej wyniki wyceny.

14 W wycenie DCF wylaczone zostaly w pozycji kosztow ogdtem wylaczone zostaly przeplywy

zwigzane z platno$ciami oplat licencyjnych przez Spoétki Segmentu Sklejkowego na rzecz
PAGED IP.

5.2 Koszt kapitalu

Koszt kapitatu oszacowany zostal w oparciu o nastepujace wskazniki / stopy i ich poziom:

a

Stopa wolna od ryzyka — 4,26 % ($rednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych)?,
Premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe — 6,3%0%,
Beta — 0,885,

Premia za ryzyko specyficzne - 1%. Uzasadnieniem przyjetej dodatkowej premii jest
ryzyko operacyjne zwigzane z niezrealizowaniem w zakladanym terminie inwestycji
MIRROR oraz planowanych zyskow (1% premii).

Efektywna stopa podatkowa — z uwagi na przeprowadzong restrukturyzacje, zwiazang z
utworzeniem spotki PAGED IP, ktoéra licencjonuje znak towarowy PAGED, jednocze$nie
amortyzujac go (podatkowo przez okres 5 lat), Spétki Segmentu Sklejkowego uzyskujg z
tego tytutu korzysci podatkowe, obnizajac podstawe opodatkowania proporcjonalnie do
posiadanego udzialu w PAGED IP. Ponadto czgé¢ kosztow dzialalnosci operacyjnej
Spotki stanowia koszty niestanowigce kosztu uzyskania przychodu. W zwiazku z
powyzszym w kalkulacji kosztu zadluzenia przyjeto efektywna stope opodatkowania w
calym Okresie Projekciji.

Koszt kapitatu obcego zostal okreslony na poziomie rzeczywistego oprocentowania zobowiazan

finansowych posiadanych przez Spotki Segmentu Sklejkowego na Dzient Wyceny.

Dla potrzeb kalkulacji §redniowazonego kosztu kapitatu przyjeto planowang strukture
finansowania dla Grupy PAGED.

® Srednia rentownos¢ 10-letnich obligacii skarbowych z dnia 3 kwietnia 2014 r. wg Ministerstwa Finansow
* Premia za ryzyko w Polsce wg Aswath Damodoran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).
® Beta obliczona dla PAGED w oparciu o miesigczne stopy zwrotu w okresie 4 lat (kwiecieri 2010 r. — marzec 2014 r.)
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Szczegbtowe obliczenia dotyczace kosztu kapitatu w Okresie Projekcji, zgodnie z zastosowana
metodologi, przedstawia kolejna tabela.

Tabela 1: Koszt kapitalu (Prognoza)

Kos zt kapitatu wiasnego

Stopa zw rotu z dhemy ch ins fumentow finansow ych 4,3% 4,3% 4,3% 4.3% 4,3%
Fremia za inw es ty oy pe ryzyko rynkow e 8,3% 6,3% 8,3% 8,3% 6,3%
Staw ka podatku dochodow ego (efektyw na) 11,5% 12,6% 12,8% 13 8% 21,68%
w s potczy nnk beta 0,88 0,88 oge 0,88 08
Koszt kapitatu wiasnego 0.8% 0.8% 0 8% 9,.8% 9.8%
Fremia za ryzyko specyficzne (dodathow ) 1,0% 1,0% 1,0% 1.0% 1,0%
Koszt kapitatu wiasnego po uwzglednienieu dod. premii 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Struktura z aangai cwanego kapitatu (planowanal

Udz istkapitals w Bsnego 9% 89% 8996 9% 9%
Lkdz iat dtugu 31%: 31% 31% 31% 31%
Relacjas dhug /kapitst 0,45 0,45 045 0,45 045

Kios zt kapitatu obocego

Sredni waiony koszt zadtuienia

ber tarczy podathow g 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%
z tarczg pod at kowa 3.3% 3,30 3,3 3,3% 3,08
Sredni wai ony koszt kapitatu WACC 3.5% 3,5% 3,5% 8,5% 8.4%

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton
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5.3 Podstawowe tabele finansowe wyceny metoda DCF dla Spotek Segmentu Sklejkowego (bez PAGED IP)

Tabela 2: Rachunek zyskow i strat Spotek Segmentu Sklejkowego (dane historyczne 2013-1 kwartat 2014 r., prognoza: 2014-2018; dane finansowe: tys. zl)

Wyszczegdlnienie 2013 3.2014 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018 ‘
Przychody ze sprzedazy i zré6wnane z nimi, w tym: 380 521 98 964 411 800 505 848 543 732 577 802 588 463
Koszty dziatalnosci operacyjnej 281 224 74 993 308 637 376881 408 337 429625 439074
Koszt w ytw orzenia sprzedanych produktow 278 932 73 964 281 952 348 723 380 179 401 467 410 916
Warto$¢ sprzedanych tow aréw i materiatow 2292 1029 26 686 28 158 28 158 28 158 28 158
Zysk | strata brutto ze sprzedazy 99 297 23972 103 163 128 967 135 395 148 177 149 389
Koszt sprzedazy 28 228 6773 29 627 36 994 40 325 43123 43 808
Koszt ogdlnego zarzgdu 22761 5413 24 757 26 311 27 304 29178 29 449
Zysk /strata ze sprzedazy 48 308 11 786 48 778 65 662 67 766 75 876 76 132
Pozostate przychody operacyjne 1496 393 676 824 817 810 810
Pozostate koszty operacyjne 915 111 277 277 277 277 277
Zysk [ Strata na dzialalnosci operacyjnej 48 890 12 069 49 177 66 209 68 306 76 409 76 665
Przychody finansow e 2143 345 2715 1664 1782 1497 1045
Koszty finansow e 7134 1943 5852 10 526 10 861 10 606 7 839
Zysk /Strata brutto na dziatalnosci gospodarczej 43 898 10471 46 041 57 347 59 227 67 300 69 871
Wynik zdarzen nadzw yczajnych = = = = = = =
Zysk / Strata brutto 43 898 10471 46 041 57 347 59 227 67 300 69 871
Podatek dochodowy 5 605 961 5292 7 224 7 566 9180 15 067
Zysk / Strata netto 38 293 9510 40 749 50 124 51 662 58 120 54 803

Zrédto: Spotki Segmentu Sklejkowego
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Tabela 3: Bilans Spoétek Segmentu Sklejkowego (dane historyczne 2013-1 kwartat 2014 r., prognoza: 2014-2018; dane finansowe: tys. z})

17

Wyszczegolnienie 2013 3.2014 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018

A. AKTYWA TRWALE 477 453 481 708 567 925 611 992 604 888 599 485 590 765
l. Wartosci niematerialne i praw ne 83675 81 167 83 206 82 928 82 650 82 603 82 556
Il. Rzeczow e aktyw a trw ate 199 466 206 112 290 382 334 726 327 901 322 544 313871
lll. Naleznosci diugoterminow e - - - - - - -

IV. Inw estycje dtugoterminow e 192 237 192 237 192 237 192 237 192 237 192 237 192 237
V. Dlugoterminow e rozliczenia miedzyokresow e 2075 2192 2 100 2100 2100 2100 2100
B. AKTYWA OBROTOWE 79 144 117 260 101 808 184 534 210 848 238 523 252 326
l. Zapasy 25310 34 864 30124 36 927 40 084 42 221 43 169
IIl. Nalezno$ci krétkoterminow e 36 907 62 155 45 654 55 336 59 260 62 794 63 929
Ill. Inw estycje krétkoterminow e 16 927 20241 26 030 92 271 111 504 133 508 145 228
IV. Krotkoterminow e rozliczenia miedzyokresow e - - - - - - -

AKTYWA RAZEM : 556 597 598 968 669 733 796 526 815 736 838 008 843 090
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 395 756 405 266 436 505 486 629 538 290 596 410 651 213
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 160 841 193 702 233 229 309 897 277 446 241 598 191 877
l. Rezerw y na zobow igzania 23077 22 550 25 305 26 019 26 839 27 342 27 702
Il. Zobow igzania dlugoterminow e 62 802 67 711 104 441 138 106 68 938 44 586 22 040
lll. Zobow igzania krétkoterminow e 74 216 97 260 97 523 140 108 176 301 164 589 137 263
IV. Rozliczenia miedzyokresow e 745 6 181 5 960 5 664 5 368 5081 4871
PASYWA RAZEM: 556 597 598 968 669 733 796 526 815 736 838 008 843 090

Zrédio: Spotki Segmentu Sklejkowego
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Tabela 4: Rachunek przeptywoéw pienieznych Spotek Segmentu Sklejkowego (dane finansowe: tys. z})

Wyszczegoblnienie P 4.2014-12.2014 P 2015 P 2016 P 2017 P 2018
Przychody ze sprzedazy ogétem (+) 312 836 505 848 543 732 577 802 588 463
Koszty dziatalnosci operacyjnej (-) -275 844 -440 186 -475 966 -501 926 -512 331
Inneprzychody operacyjne (+) 61 528 521 523 600
Pozostate koszty operacyjne (-) -166 =277 =277 =277 =277
Amortyzacja (+) 5 660 22 584 28 204 28 903 30221
Podatek dochodowy (-) -4 331 -7224 -7 566 -9 180 -15 067
Wozrost zapotrzebow ania KON (-) 9638 -9 189 -3 959 -2 892 -1 165
Inne korekty (rezerwy) (+) 10 998 574 516 12 -292
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 58 852 72 659 85 206 92 965 90 151
Nakiady na aktyw a trw ate (-) -91 971 -66 650 -21 100 -23 500 -21 500
Korekta z tytutu Srodkéw trw atych w budow ie (+) 0 0 0 0 0
Wplywy z tytutu sprzedazy srodkéw trw alych (+) 0 0 0 0 0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -91 971 -66 650 -21 100 -23 500 -21 500
Koszty finansow e (-) -3909 -10 526 -10 861 -10 606 -7 839
Przychody finansow e (+) 2370 1664 1782 1497 1045
Sptata / zaciggniecie kredytow 54 679 67 413 -34 344 -36 906 -48 840
Sptata / zaciggniecie leasingéw -14 780 766 -2 349 -2 410 -2 312
Emisja udziatow / akciji

Przeplywy na dzialalnosci finansowej 38 360 59 317 -45 772 -48 425 -57 946
Przeptywy pieniezne netto 5241 65 326 18 335 21 040 10 704
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6 641 11 882 77 208 95 543 116 583
Srodki pieniezne na koniec okresu 11 882 77 208 95 543 116 583 127 287

Zrédto: Opracowanie wtasne Grant Thornton
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5.4 Wyniki wyceny metoda DCF

Wyniki wyceny Grupy Kapitatowej Sklejka metoda DCF wedlug stanu na 31 marca 2014 1.,
zgodnie z opisanymi zalozeniami przedstawia ponizsza tabela.

W wycenie Spotki uwzgledniono prognozowane wyniki odrebnie Spétek Segmentu Sklejkowego
oraz PAGED IP, dokonujac jednoczesnie wylaczen konsolidacyjnych (korekta kosztéw Spotek
Segmentu Sklejkowego o warto§¢ planowanych oplat licencyjnych uiszczanych na rzecz PAGED
IP z tytutu korzystania ze znaku towarowego PAGED i jednoczesnie przychoddw ze sprzedazy
ustug PAGED IP).

Tabela 5: Wyniki wyceny metodg DCF Grupy Kapitatowej Sklejka (dane finansowe, z wytaczeniem ceny za 1
akcje Spotki: tys. zt)

Wyszczegélnienie P4.2014- on5 P16 P 2017 Okres
12.2014 rezydualny

Przychody netto ze sprzedazy (+) 313545 506 850 544788 578916 589 600 589 600

Spétki segmentu sklejkowego 312836 505848 543732 577802 588463 588 463

PAGED IP 709 1002 1056 1114 1138 1138

Pozostate przychody operacyjne (+) 283 824 817 810 810 810

Dotacje 222 296 296 287 210

Pozostate przychody operacyjne 283 824 817 810 810

Koszty ogdtem (-) -264 104 -421 148 -455 467 -480 123 -490 122 -490 122

Spétki segmentu sklejkowego™* -263 330 -420 058 -454 321 -478 917 -488 889 -488 889

PAGED IP -774  -1090 -1146 -1206 -1232 -1232

Pozostate koszty operacyjne (-) -166 -277 =277 -277 -277 -277

EBIT 49557 86248 89861 99325 100012 100 012

Efektyw ny podatek dochodow y -6034 -10864 -11479 -13549 -21567 -21 567

Zysk operacyjny po opodatkow aniu 43523 75384 78382 85777 78445 78 445

Amortyzacja (+) 7204 22673 28294 2899 30315 30315

Spotki segmentu sklejkowego 7139 22584 28204 28903 30221 30221

PAGED IP 65 89 91 93 95 95

Przeplywy z dziatalno$ci inw estycyjnej (-) -93514 -66739 -21191 -23593 -21595 -30 315

Zmiana zapotrzebow ania na kapitat obrotow y netto (-) 9638 -9189 -3959 -2892 -1165 -1165

Inne korekty (m.in. Rozliczenia m/o, rezerwy) (+) 10 777 278 221 -274 -503 -503

Przeptywy pieni¢zne netto -22373 22408 81748 88013 85498 76 777

Stopa dyskontow a w okresie (WACC) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4%

Wspdiczynnik dyskonta 0,94 0,87 0,80 0,74 0,68

Pierw szy okres do dyskonta (1=rok; 0,08=miesigc 0,75

Zaktualizowana wartos¢ wolnych 21042 19428 65343 64864 58144

przeplywéw gotéwkowych w okresie

Skumulowana wartos¢ biezaca przeptyw ow 186 738

Stopa w zrostu po okresie projekciji q= 1,0%

Przeptywy pieniezne w okresie rezydualnym 76 777

Wartos¢ rezydualna 715778

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA 902 516

Zadiuzenie odsetkow e (-) -115 269

Srodki pieniezne (+) 8601

Aktyw a finansow e PAGED IP (+) 27 041

Wynik wyceny kapitatéw witasnych 822 888

Wynik wyt.:e n.y kapitatow wiasnych z 740 599

uwzglednieniem stopy dyskonta

Liczba akcji Sklejka-Pisz (szt.) 278 811 522

Wartos¢ rynkowa 1 akcji Sklejka-Pisz (w zl) 2,65

Zrédto: Opracowanie wtasne Grant Thornton
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Wartos¢ rynkows jednej akcji Sklejka-Pisz oszacowano jako iloraz warto$ci Grupy Kapitalowe;j
Sklejka-Pisz uzyskanej metoda dochodowa DCF oraz liczby akeji Spotki (278 811 522 szt.),
zaokraglong w dé! z dokladnoscig do 1 grosza. W ocenie Grant Thornton warto$¢ kapitatow
wtasnych Sklejka-Pisz nie powinna bowiem by¢ wyzsza niz wynik wyceny uzyskany metoda
dochodowa. Tym samym warto$¢ rynkowa jednej akcji Spotki wynosi 2,65 z1.

W konsekwencji warto§¢ rynkowa 100% kapitatéw wlasnych Sklejka-Pisz stanowi iloczyn warto$ci
akeji (2,65 zt) oraz liczby akcji Spélki. W zwiazku z powyzszym warto$¢ rynkowa 100 % kapitatéw

wlasnych Grupy Kapitalowej Sklejka wynosi 738 851 tys. z1, natomiast warto$¢ 98,48% akciji
727 649 tys. z1.
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6  Wycena metoda porownan rynkowych

Dla potrzeb wyceny Sklejka-Pisz metodg porownan rynkowych, jako poréwnywalne spotki
wybrano dziewigé firm, ktérych walory notowane sa na gietdach zagranicznych.

W wycenie oparto si¢ na 2 wskaznikach, ktérym przyporzadkowano odpowiednio wagi na
poziomie:

e P/E - 50%,
e EV/EBITDA — 50%.

Wskazniki te obliczono dla dziewigciu wybranych spélek na podstawie prognozowanych rocznych
skonsolidowanych sprawozdan finansowych na lata 2014-2016. Dane finansowe wykorzystane w
wycenie przedstawia kolejna tabela.

Tabela 6: Wyniki finansowe zagranicznych spétek poréwnywalnych (dane finansowe: tys.)

Zysk netto EBITDA
Waluta
2014 2015 2016 2014 2015 2016
UPM-Kymmene Oyj EUR 538 525 538 1292 1352 1342
Metsa Board Oyj EUR 73 81 87 240 248 244
Kingspan Group plc EUR 108 139 167 189 224 261
Boise Cascade Co (dane z 4-traders.col USD 60 98 138 169 218 295
Louisiana-Pacific Corp UsD 38 81 205 171 231 421
Universal Forest Products Inc usb 69 82 b.d 141 163 b.d
Duratex SA BRL 464 492 519 1083 1247 1347
Trex Co Inc usD 38 57 74 74 104 132
Greenply Industries Ltd INR 1092 1196 b.d 2619 2843 b.d

Zrodto: Opracowanie wiasne Grant Thornton na podstawie informacji z raportéw sporzadzonych przy wycenach spotek
poréwnywalnych: Thomson Reuters, RBC Capital Markets, Sterne Agee and FactSet, SunTrust Robinson Humphrey
oraz Friscall Research

Poziom poszczegblnych mnoznikéw przyjetych do wyceny obliczono dla kazdej ze spotek
poréwnywalnych, uwzgledniajac ceny ich akeji na Dzienh Wyceny¢, a wskazniki zastosowane przy
wycenie Grupy Kapitalowej Sklejka przyjeto jako mediang poszczegdlnych grup mnoznikow.

® Ceny akgji dla kazdej ze spotek porownywalnych stanowig $rednig arytmetyczng z cen zamknigcia w dniach 18-31
marca 2014 r.
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Tabela 7: Mnozniki przyjete do wyceny Grupy Kapitatlowej Sklejka metoda poréwnan rynkowych
2014E 2015E 2016E

Nazw a firmy

P/E EV/EBITDA P/IE EV/EBITDA P/E EV/EBITDA

UPM-Kymmene Oyj 16,54 9,74 16,95 9,31 16,54 9,38
Metsa Board Oyj 13,46 7,01 12,05 6,78 11,18 6,89
Kingspan Group plc 22,06 13,15 17,14 11,09 14,27 9,52
Boise Cascade Co 18,67 7,89 11,39 6,12 8,10 4,52
Louisiana-Pacific Corp 61,80 14,97 28,99 11,08 11,46 6,08
Universal Forest Products Inc 15,71 8,76 13,17 7,57 b.d b.d
Duratex SA 16,33 8,71 15,40 7,57 14,60 7,00
Trex Co Inc 16,00 9,33 10,77 6,62 8,23 5,20
Greenply Industries Ltd 7,96 6,12 7,27 5,64 b.d b.d
Srednia: 20,95 9,52 14,79 7,98 12,05 6,94
Mediana: 16,33 8,76 13,17 7,57 11,46 6,89

Zrodto: Obliczenia wtasne Grant Thornton
W kolejnej tabeli przedstawiono wyniki wyceny Spotki metoda poréwnan rynkowych.

Tabela 8: Wyniki wyceny metodg poréwnan rynkowych (dane finansowe, poza wartoscia 1 akcji Spoftki: tys.
zi)
FiE EVIEBITDR

Viiys zeze golnienie HHAE HMSE HHEE ] HM5E HMBE
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Wiag B,87% B AT 8,87% 18574 B AT BATL
Whynic w yoeny kapitslow w Esmych TSE 178

Wynik wyceny kapitatow wiasnych

skorygmvany o wspolczynnik dyskonta

Liczha akeji Sklejka-Pis z (szt) ITEEI1 522
Wartos ¢ rynkowa 1 akcji Sklejka-Pisz (w zf 257
Zrédto: Obliczenia wtasne Grant Thornton

Warto$¢ rynkows jednej akeji Sklejka-Pisz oszacowano jako iloraz wartosci Grupy Kapitatowe;j
Sklejka-Pisz uzyskanej metodg poréwnawcza oraz liczby akeji Spotki (278 811 522 szt.),
zaokraglong w dot do 1 grosza. Tym samym warto$¢ rynkowa jednej akeji Spotki wynosi 2,57 z1.

W konsekwencji warto§¢ rynkowa 100% kapitatow wiasnych Sklejka-Pisz stanowi iloczyn wartosci
akeji (2,57 zt) oraz liczby akcji Spotki. W zwiazku z powyzszym warto$¢ rynkowa 100 % kapitalow
wlasnych Grupy Kapitalowej Sklejka uzyskana metoda poréwnawcza wynosi 716 546 tys. z1,
natomiast warto$¢ 98,48% akcji 705 682 tys. zt.
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