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Paged Pisz sp. z 0.0.— producent sklejki

Podsumowanie

Celem niniejszego raportu jest oszacowanie wartosci godziwej udziatow spdtki Paged Pisz sp. z
0.0. Wycena przeprowadzona zostata za pomoca podejScia poréwnawczego przy zastosowaniu
metody mnoznikowej. Otrzymana wartos¢ zostata skorygowana przy uwzglednieniu dyskonta za
ograniczong ptynnos¢ obrotu. Wycena sporzadzona zostata na potrzeby wyceny statutowej
zgodnie z Politykg Rachunkowosci oraz Rozporzadzeniem w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych

Kluczowe punkty

e Paged Pisz sp. z 0.0., ul. Kwiatowa 1, 12-200 Pisz, KRS: 0000749961, REGON: 000123004, NIP:
8490000016.

e Marka Paged powstata w 1931 roku. W wyniku przeksztatcen, zmian wiascicielskich oraz
dokonanych inwestycji m.in. w zaktady produkcji sklejki w Morggu i Piszu powstata Grupa
funkcjonujgca w obecnym ksztatcie, ktéra jest konsolidowana przez Paged Pisz sp. z o.0.
Przedmiotem jej dziatalnosci jest produkcja sklejki surowej lisciastej i iglastej, sklejki powlekanej
filmem i tworzywami sztucznymi, sklejki ogniotrwatej i wodoodpornej oraz sklejki specjalistyczne;j.
Produkty te znajdujg zastosowanie w segmencie budowlanym, w przemysle transportowym,
opakowaniowym oraz produkcji mebli. Sklejka produkowana jest w dwodch zaktadach
zlokalizowanych w potnocno wschodniej czesci Polski przy wykorzystaniu drewna sosnowego,
brzozowego, olchowego i bukowego.

e (Oszacowana przez Fair Value wartos¢ godziwa udziatow Paged Pisz sp. z 0.0. zaktada przyjecie
mediany wskaznikéw P/S, P/EBITDA oraz P/BV obliczonych wg danych finansowych spétek z
grupy porownawczej oraz notowan poszczegolnych spotek wg kurséw zamkniecia notowan
gietdowych w dniu 03.06.2024 r. Z uwagi na fakt, ze spotka wyceniana jest spotkg nienotowang
i zbycie jej udziatow jest utrudnione w stosunku do spoétek notowanych na aktywnym rynku,
uwzgledniono dyskonto za ograniczong ptynnos¢ w obrocie udziatami Spotki.

e \Wycena na poziomie 2 wartosci hierarchii godziwej.

Fair Value sp. z 0.0. informuje, ze wszystkie istotne ujawnienia i zastrzezenia znajdujg sie na ostatnich stronach niniejszego raportu.



Paged Pisz sp. z 0.0.

Producent sklejki

Paged Pisz sp. z 0.0.

Tabela nr 1. Dane identyfikacyjne

Firma PAGED PISZ SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

KRS 0000749961

REGON 000123004

NIP 8490000016

Siedziba ul. Kwiatowa 1, 12-200 Pisz

Udziaty 4389 000 sztuk

Kapitat zaktadowy 219 450 000,00 zt

Zrédto: KRS.

e Paged Pisz sp. z 0.0. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym 24 wrzesnia 2018 roku. Spétka powstata wskutek
przeksztatcenia Sklejka — Pisz Paged S.A.
e Podmiotem uprawnionym do reprezentowania spotki jest zarzad.

e Na kapitat zaktadowy rowny 219 450 000,00 zt sktada sie 4 389 000 udziatéw przy wartosci nominalnej jednego udziatu na poziomie 50 zt.

Paged Pisz sp. z 0.0.— wycena metodg mnoznikéw rynkowych

Z uwagi na fakt, ze spétka wyceniana rozpoczeta prowadzenie dziatalnosci operacyjnej, posiada otwarte ksiegi rachunkowe oraz jest dostepne
sprawozdanie finansowe za co najmniej jeden rok obrotowy oraz mozliwe jest wskazanie przynajmniej trzech spotek porownywalnych
bedacych bazg poréwnawcza, Wyceniajgcy (zgodnie z Politykg Rachunkowosci) zdecydowat o uzyciu metody poréwnan rynkowych
(poréwnawcza).

W wycenie metodg poréwnawczg warto$¢ wycenianej Spétki wyznaczana jest w odniesieniu do wskaznikéw wyceny grupy spotek

poréwnawczych. Wartos¢ przedsiebiorstwa wyznaczana jest w nastepujacy sposoéb:

RV=MxW

gdzie:
RV - Wartos¢ wycenianego przedsiebiorstwa,
M - Mnoznik (wskaznik) rynkowy dla grupy poréwnawczej,

W - Wartos¢ odpowiedniego parametru dla spotki wycenianej
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Proces wyceny Paged Pisz sp. z 0.0. za pomocg metody poréwnan rynkowych rozpoczyna sie od ustalenia podmiotéw referencyjnych, tj.
spotek o charakterystyce najbardziej zblizonej do wycenianej firmy. Przy wyborze spotek poréwnywalnych zwraca sie przede wszystkim
uwage na podobienstwa dziatalnosci w zakresie wyrobéw i produktow drewnianych, czyli tozsamym lub zblizonym z dziatalnoscig Paged
Pisz oraz zwraca sie uwage na kryterium geograficzne — wszystkie spotki w grupie to spotki posiadajgce siedziby w Europie Wschodniej
lub Zachodniej. Dobiera sie grupe spoétek poréwnawczych dziatajgcg we wspomnianych obszarach, co ma na celu rozproszenie ryzyka
specyficznego poszczegdinych spoétek z grupy poréwnawczej i jednoczesnie jest zbiezne z oczekiwaniami ustalania wartosci godziwej
okreslonej w MSSF 13 (Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 13, Wycena wartosci godziwej), ktéra zostata

zdefiniowana jako:

,Wartos¢ godziwa nie jest wyceng specyficzna dla danej jednostki, lecz wyceng oparta na danych rynkowych. W przypadku niektorych aktywow i
zobowigzan moze istnie¢ dostep do obserwowalnych transakcji rynkowych lub informacji rynkowych. W przypadku innych aktywow i
zobowigzan obserwowalne transakcje rynkowe lub informacje rynkowe moga nie by¢ dostepne. W obydwu przypadkach cel wyceny godziwej
wartosci jest jednak taki sam — chodzi 0 oszacowanie, jaka byfaby cena w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach zbycia sktadnika
aktywdw lub przeniesienia zobowigzania miedzy uczestnikami rynku w dniu wyceny i w aktualnych warunkach rynkowych (tj. cena wyjscia na

dzien wyceny z perspektywy uczestnika rynku, ktéry posiada sktadnik aktywdw lub ma zobowigzanie).”

Na podstawie ponizszych danych prezentowanych przez agencje Bloomberg ustalono mnozniki rynkowe. Uzyte mnozniki zostaty wybrane
zgodnie z zaleceniem Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW) dotyczacym Ogdlnych Zasad Wyceny Przedsiebiorstw, ktére
wskazuje (pkt 8.4.2.1), ze pozadane jest uzywanie mnoznikow opartych na transakcjach z rynku publicznego — a wiec opartych o notowang
cene gietdowg (P - price). Wyceniajgcy uzyt dwdch wskaznikéw opartych na cenie oraz pozycjach z rachunku zyskéw i strat, tj.: P/S,
P/EBITDA - te wskazniki zostaty wybrane tak aby zobrazowac, ile uczestnicy rynku ,ptacg” za poszczegdine pozycje RZiS. Kazdy ze
wskaznikéw ma swoje wady i zalety, np. sprzedaz jest najmniej wrazliwa na rézne ujecia ksiegowe, ale nie pokazuje wptywu efektywnosci
operacyjnej, ktérg lepiej obrazuje EBITDA. Wskaznik P/EBITDA dodatkowo pozwala poréwnywac¢ podmioty (na poziomie marzy EBITDA)
bez uwzglednieniu réznic w stopniu wykorzystania zadtuzenia (dzwignia finansowa). Spojrzenie na rézne pozycje RZiS pozwala usrednic¢
wady i zalety poszczegdlnych wskaznikow. Wybrano dodatkowo jeden wskaznik oparty o cene (P) oraz warto$¢ ksiegowg kapitatu

wiasnego.
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Z uwagi na zastosowanie w wycenie metody mnoznikéw rynkowych dokonano wyboru grupy poréownywalnych podmiotow, wsréd ktorych

wyrdznia sie:

Nazwa spotki Profil dziatalnosci spotki

Dziata narynku drzewnym, tartacznym i ogrodowym. Przedmiotem dziatalnosci spotki jest
Koszaliskie Przedsiebiorstwo Przer pozyskiwaniei produkcja wyrobéw zdrewnai drewnopochodnych (produkcja tarcic, wyrobow
fryzarskich, ptyt klejonych. Produkcja odbywa sie w kilkunastu zaktadach.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ w dwéch zaktadach produkujac tarcice mokrgi suchg, elementy oraz
ptyte klejonga. Zajmuje sie przerobem drewna lisciastego. Swoje wyroby sprzedaje zaréwno w kraju
jakinaswiecie. Ponadto Spotka swiadczy ustugi w zakresie suszenia drewna, transportu oraz
struganiai klejenia ptyt zmateriatéw powierzonych przez klientédw.

Klon SA

Koskisen Oi Koskisen Oyj to firma zajmujaca sie obrébka drewna. Spdtka zajmuje sie produkcja sklejki
i1sen
oskisen Ly dekoracyjnej, tarcicy iglastej, forniru, ptyty wiérowej i innych wyrobdéw z drewna.

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA to firmaz branzy lesnej, ktora przetwarza produkty lesne
Svenska Cellulosa AB SCA X . K . .
wytwarzajac celuloze, materiaty opakowaniowe, drewno i papier.

Byggma ASA poprzez swoje spotki zalezne produkuje standardowe i prasowane ptyty z wtdkna

drzewnego do sufitéw, scian i podtog. W ofercie Spotki znajduja sie panele tazienkowe oraz ptyty
Byggma ASA . . . X . .

sufitowe i $cienne. Byggma sprzedaje swoje produkty firmom budowlanym i punktom sprzedazy

detalicznej.

(z uwagi, ze spotka Bergs Timber ktéra znajdowata sie w grupie poréwnawczej w wycenach poprzednich kwartatow zostata przejeta przez spétke
niepubliczng w nastepstwie czego zaprzestata by¢ spotkg gietdowa, wyceniajgcy przyjat do grupy na jej miejsce dwie inne spotki dziatajgce w

tej samej branzy i posiadajgce siedziby w Europie).

Tabela nr 2. Grupa poréwnawcza

P/S P/EBITDA P/BV
Koszaliskie Przedsiebiorstwo Przer 0,23 - 0,53
Klon SA 1,48 20,03 4,59
Koskisen Oyj 0,69 6,93 1,20
Svenska Cellulosa AB SCA 5,70 39,81 0,98
Byggma ASA 0,64 6,78 1,27
Mediana mnoznikéw 0,69 13,48 1,20

e Bazujac na przedstawionych zatozeniach dokonano wyceny spétki metodg mnoznikdw rynkowych.
e Oszacowanie wartosci godziwej udziatow Paged Pisz sp. z 0.0. zaktada oszacowanie mediany wskaznikéw P/S (cena do sprzedazy),

P/EBITDA (cena do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje) oraz P/BV (cena do wartosci ksiegowe).
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Do obliczenia wartosci spétki Paged Pisz sp. z 0.0. wynikajgcych ze przedstawionych mnoznikdw uzyto danych finansowych za okres 12
miesiecy obliczonych wg danych zawartych w sprawozdaniach finansowych przygotowanych na dzien bilansowy 31 marca 2024 r. Paged Pisz
sp. z 0.0. jest podmiotem dominujgcym posiadajgcym zaangazowanie w spotki zalezne, ktérych dane konsoliduje w swoim sprawozdaniu. Dane

ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego na 31.03.2024 r. Paged Pisz sp. z 0.0. stanowig zatgczniki do niniejszego opracowania.

Wartosci uzyskane z przemnozenia mediany mnoznikéw przez odpowiednie pozycije bilansu oraz wagi wskaznikow (zastosowana rowne wagi

dla mnoznikéw)

P/s P/EBITDA P/BV

Mediana mnoznikow 0,69 13,48 1,20
Baza - ostatnie 12 miesiecy (TTM) 835749 176,00 90 325 405,00 520576 063,00

lloczyn 573361383,42 1217470876,51 624539102,56
F F F

Waga wskaznika 0,33 0,33 0,33

Srednia wazona wartos¢ spotki 805123 787,50

Z uwagi na fakt, ze spdétka jest nienotowana uwzgledniono dyskonto za ograniczong ptynnos¢ w obrocie udziatami Spotki w stosunku do akcji
spotek notowanych. Wartosé dyskonta zostata oszacowana wedtug modelu regresji zaproponowanego przez A. Damodarana, ktérej formute

przedstawiono ponizej.

Rysunek nr 1. Dyskonto za ograniczong ptynno$¢ w obrocie

D =0,145 - 0,0022 In (roczna sprzedaz) — 0,015 (DERN) — 0,016 (gotowka/wartos¢ firmy) — 0,11 (miesieczny wolumen
obrotu / wartos¢ firmy)

DERN — 1 jezeli zysk netto dodatni, O jezeli zysk netto ujemny

Zrédto: A. Damodaran; “Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the value of Any Asset”, third edition, page 687, Wiley Inc.

Wartosc¢ spotki zostata ustalona w oparciu o powyzsze obliczenia. Miesieczny wolumen obrotu zgodnie z zaleceniami prof. A. Damodarana dla
prywatnych przedsiebiorstw przyjety zostat na poziomie 0. Dyskonto za ograniczong ptynnos$¢ w obrocie oszacowane zostato na poziomie

11,76%.
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Tabela nr 4. Warto$c¢ spotki

Wartos¢ spétki oszacowana wg metody mnoznikow rynkowych 805123787,50
Dyskonto za ograniczong ptynnos¢ 94 685 735,51
Wartos¢ spotki po uwzglednieniu dyskonta 710438 051,98
Liczba akcji spotki 4389000
Wartosé 1 akcji / udziatu w spétce 161,867863

Na dzien dokonania niniejszej wyceny szacuje sie, ze wartos¢ godziwa 100% udziatéw Paged Pisz sp. z 0.0. wynosi 710 438 051,98 PLN.

Przy uwzglednieniu liczby udziatow na poziomie 4 389 000, wartos¢ jednego udziatu Paged Pisz sp. z 0.0. wynosi 161,867863 PLN.

Dane obserwowalne uzyte w powyzszej wycenie, to mnozniki spotek w grupie porownawczej.
Zastosowane podejscia do wyceny sg zgodne z obowigzujgca Politykg Rachunkowosci oraz Rozporzgdzeniem w sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Lista materiatéw pomocniczych uzytych w wycenie:
e  Aktualny KRS
e  Sprawozdania finansowe

e  Plik z obliczeniami
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Stownik
BV — wartos¢ ksiegowa
CAGR - srednioroczny wzrost geometryczny
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
EPS - zysk na akgje (lub udziat)
FCF - wolne przeptywy pieniezne
EV - kapitalizacja spétki powiekszona o diug netto
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu
P/BV — wskaznik ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej na akcje (udziat)
P/EBIT — wskaznik ceny rynkowej akcji do zysku operacyjnego na akcje (udziat)
P/S — wskaznik ceny rynkowej akcji do sprzedazy na akcje (udziat)
P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje (udziat)
ROE — rentownos¢ kapitatu witasnego
ROA — rentownosc¢ aktywow

WACC - sredni wazony koszt kapitatu
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Informacje uzupetniajgce

Niniejszy raport z wyceny zostat sporzgdzony przez FAIR VALUE sp. z 0.0. (,FAIR VALUE") na zlecenie Origin Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo").

Dane wykorzystane do sporzadzenia raportu, FAIR VALUE pozyskato zaréwno ze zrédet publicznie dostepnych, jak rowniez od Towarzystwa
oraz podmiotéw wskazanych przez Towarzystwo jako zrédta danych. Raport sporzgdzony zostat w oparciu o zatozenie, ze pozyskane przez
FAIR VALUE dane (niezaleznie od ich formy oraz zrédta pozyskania) sg rzetelne i wyczerpujace. Weryfikacja rzetelnosci i kompletnosci danych
nie stanowita przedmiotu umowy i nie jest objeta niniejszym raportem. FAIR VALUE nie ponosi odpowiedzialnosci za dane przekazane przy
sporzadzaniu raportu przez Towarzystwo oraz podmioty wskazane przez Towarzystwo jako Zrédta danych. FAIR VALUE nie ponosi réwniez
odpowiedzialnosci za nierzetelne badz niepetne dane pozyskane ze Zrédet publicznie dostepnych, o ile wykorzystanie tych danych wynikato
z waloru rzetelnosci i kompletnosci na podstawie powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa bgdz powszechnie przyjetej i uzasadnione]
praktyki. Niniejszy raport z wyceny nie powinien by¢ traktowany jako rekomendacja dotyczgca zawarcia lub powstrzymania sie od zawarcia
jakiejkolwiek transakcji dotyczgcej instrumentéw finansowych lub jakiejkolwiek umowy innego rodzaju. FAIR VALUE nie $wiadczy ustug
zwigzanych z doradztwem inwestycyjnym, a niniejszy raport z wyceny zostat sporzadzony wytgcznie w celu umozliwienia Towarzystwu
dokonania weryfikacji wyceny wskazanych aktywow a wszelkie jego wykorzystanie w innych celach obarczone jest ryzykiem nieadekwatnosci

w odniesieniu do konkretnej sytuacji wykorzystujgcego raport bgdz okolicznosci w jakich raport zostanie wykorzystany.
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