SPRAWOZDANIE ZARZ ADU

Pfleiderer Grajewo S.A. z dzialalndci za okres
01.01.2010 - 30.06.2010 r.




WYBRANE DANE FINANSOWE

Przychody ze sprzedya

Zysk na dziatalngi operacyjnej
Zysk przed opodatkowaniem

Zysk netto

Przeptywysrodkéw pienéznych netto
z dziatalndci operacyjnej
Przeptywysrodkéw piengznych netto
z dziatalndci inwestycyjnej
Przeptywysrodkéw piengznych netto
z dziatalndci finansowej

Przeptywy piergzne netto razem
Podstawowy zysk na jedmakci
(w zt/ EUR)

Rozwodniony zysk na jedrakcig
(w zt/ EUR)

Aktywa razem

Zobowigzania

Zobowizania diugoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe
Kapitat wlasny

Kapitat zaktadowy

Liczba akcji (w szt.)

Wartas¢ ksiggowa na jedspakci
(w zt/ EUR)

tys. PLN
01.01.2010- 01.01.2009-
30.06.2010  30.06.2009
283 294 236 506
11 468 7 864
51 167 35 862
43 352 35483
5148 14 955
(36 100) (99 297)
42 197 80 831
11 245 (3511)
0,87 0,72
0,87 0,72
tys. PLN
30.06.2010 31.12.2009
1554018 1428 470
1027 720 945 524
669 402 37 843
358 318 907 681
526 298 482 946
16 376 16 376
49 624 000 49 624 000
10,61 9,73

tys. EUR
01.01.2010- 01.01.2009-
30.06.2010  30.06.2009
70749 52 343
2 864 1740
12778 7937
10 827 7 853
1286 3310
(9 016) (21 976)
10538 17 889
2808 (777)
0,22 0,16
0,22 0,16
tys. EUR
30.06.2010 31.12.2009
374 842 347 712
247 894 230 155
161 465 9212
86 429 220 9
126 947 117 557
3950 3 986
49 608 49 624 000
2,56 2,37



DANE INFORMACYJNE

Spétka Pfleiderer Grajewo S.A, prowadzi dziatdtnpa terenie miasta Grajewa - miejscéai@otozone;
w poétnocno - wschodniej ¢gci Polski.

Pierwotnie przedsbiorstwo powstato jako ,Zaktady Plyt Widrowych S'Aw Grajewie i zostato
zarejestrowane w g8zie Rejonowym, & Gospodarczy w tony, Rejestr Handlowy dziat B nr 270
wdniu 1lipca1994r., a naphie w dniu 9 maja 2001 r. wafzie Rejonowym w Biatymstoku,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestruaddwego (KRS) pod numerem KRS 0000011422.
W dniu 18 wrzénia 2002 r. Zarmd Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymat postanowienieds
Rejonowego w Biatymstoku o wpisaniu do KRS nowejzvma Spotki. W zwizku z  powyszym

w dniu 18 wrzénia 2002 r. zostata zmieniona nazwa Spoétki z datgaBowej na nowv - Pfleiderer
Grajewo S.A. Siedzip Pfleiderer Grajewo S.A. jest Grajewo, ul. Wiérowh Akcje Spoiki
sa W publicznym obrocie. Wedtug Polskiej Klasyfikadpziataingci (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A.
zarejestrowany jest pod nhumerem 1621 Z.

Przedmiotem dziataldoi Pfleiderer Grajewo S.A. jest produkcja wyrobow drewna, plyt
drewnopochodnych i ich uszlachetnianie, impregngm@pierow oraz dziataldé handlowa w kraju
i za graniq, ustugi przemystowe w zakresie przedmiotu dziakadhi inne w oparciu o posiadataz.

Zarzd Pfleiderer Grajewo S.A. w Grajewie na koniec skreprawozdawczego dziatat w sktadzie:

1. Wojciech Gtkiewicz - Prezes Zaydu

2. Johann Bitzi - Wiceprezes Zaaz
3. Rafat Karcz - Czlonek Zaydu

4. Dariusz Tomaszewski - Czionek Zgia

5. Radostaw Wierzbicki - Czionekradu

Rada Nadzorcza Spéiki Pfleiderer Grajewo S.A. pa¥eoiv dniu 5 maja 2010 r. Pana Johanna Bitzi
w sktad Zaradu Spétki oraz powierzyta mu funkciViceprezesa Zagdu Spotki.

W sktad Rady Nadzorczej spétki na dzig0 czerwca 2010 r. wchodzity ngstijace osoby:

1. Pawet Wyrzykowski - Rrzminiczcy Rady Nadzorczej,
2. Hans H. Overdiek - zidhek Rady Nadzorczej
3. Michael Wolff - Czlonek Rady Nadzorczej
4. Heiko Graeve - Czlonek Rady Nadzorczej
5. Jan Waniak - CzionRldy Nadzorczej

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 12 stycZ040 r. powotato dwdch nowych czionkédw Rady
Nadzorczej Spotki Pfleiderer Grajewo S.A. — Pan&kbl&raeve oraz Pana Jana iaka.

Skiad akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. przedstavia Sie nastepujaco:

Struktura akcjonariatu

W oparciu o ostatnie, otrzymane Udziat w Liczba gtosow
notyfikacje od akcjonariuszy spétki Liczba akciji kapitale na WZA Udziat w WZA
Pfleiderer Service GmbH 32308176 65,11% 32308 176 65,11%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 4928 816 9,93% 4928 816 9,93%
ING OFE 2639 144 5,32% 2 639 144 5,32%
Pozostali akcjonariusze 9 747 864 19,64% 9 747 864 19,64%
SUMA 49 624 000 100,00% 49 624 000 100,00%

llos¢ akcji w posiadaniu gtébwnego akcjonariusza — spbfleiderer Service GmbH — nie zmienita.si
Spoika nie posiada innych poza wskazanymi pajvinformaciji o zmianach w strukturze akcjonariatu



1 llos¢ akcji Pfleiderer Grajewo S.A. w posiadaniu os6b zaadzajacych Pfleiderer Grajewo S.A.
Na dzie publikacji raportu w posiadaniu Cztonkoéw Zadm byty nastpujace ilosci akcji:

- Prezes Zagdu Pan Wojciech gikiewicz posiada 3.000 akcji Pfleiderer Grajewo $sfan na 31 marca
2010 r: 2.500 akcji, nabycie 500 akcji rgodio w dniu 2 lipca 2010 r.)

- Wiceprezes Zardu Pan Johann Bitzi nie posiada akcji Pfleidereaj&vo S.A.

- Czlonek Zarzdu Pan Rafat Karcz posiada 3.472 akcji Pfleidemajesvo S.A.

- Cztonek Zargdu Pan Dariusz Tomaszewski posiada 4.108 akcjidefler Grajewo S.A.

- Czlonek Zargdu Pan Radostaw Wierzbicki posiada 2.000 akcjiitéler Grajewo S.A .

Cztonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo $wdsiadajcy akcje Spotki:
Przewodniczcy Rady Nadzorczej Pawetl Wyrzykowski - 4.080 akcji

2 Korzystanie z kredytéw bankowych

Pfleiderer Grajewo S.A. oraz podmioty zale Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z.0.0lgjd8po6tki
zalezne) zawarly w dniu 16 marca 2010 z konsorcjum bayko umowve kredytu bankowego na kwpt
700.000.000 zt. W skiad konsorcjum bankowego wchoBank PEKAO S.A. jako agent konsorcjum ,
Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., Fortis Bamolska S.A. oraz Bank Gospodarki
Zywnosciowej S.A. (dalej Banki).

Na podstawie umowy kredytowej Banki udzielity Splaedytu, ktéry dzieli gsina 2 transze:

- transz A w kwocie 530.000.000 zt w formie kredytu nieodi@nego przeznaczonego na spfat
dotychczasowego zadienia kredytowego Spéiki oraz Spotek zalpch wobec Bankow;

- transz B w kwocie 170.000.000 zt w formie odnawialnegedytu obrotowego przeznaczonego
na sptat¢ dotychczasowego zaddenia kredytowego Spoétki oraz Spoétek zalch wobec Bankoéw oraz
finansowanie bigcej dziatalnéci Spotki.

Zabezpieczeniem kredyty migdzy innymi:

- hipoteki na nieruchongoiach naleacych do Spoiki i Spotek zataych;

- zastaw na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na preeidsstwie) naleacych do Spotki i Spotek
zaleznych;

- zastaw finansowy i rejestrowy na posiadanych pi@potle akcjach i udziatach Spoétek zatgch;
w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastaw obejrhQ¥%6 akcji tej spotki, Zzaw przypadku Silekol Sp.
Z 0.0. zastaw obejmuje 50% udziatéw tej spoiki;

- zastaw finansowy i rejestrowy na rachunkach baykh posiadanych przez SpétkSpoiki zalene.

- przewlaszczenie na zabezpieczenie udzialu Spéki prawie wspoiwlasniei do maszyn
przewidzianych do projektu MDF w Rosiji.

Dodatkowo Pfleiderer Grajewo S.A. posiada zobaamie wobec Europejskiego Banku Odbudowy
I Rozwoju (,EBOIR”) z tytutu zawartej w dniu 28 ginia 2005 r. umowy opcji Put / Call. W wyniku
realizacji postanowie umowy z EBOIR Pfleiderer OOO wyemitowat a EBOiIRabmowe udziaty w tej
spétce w kwocie 7 min EUR. Umowa przewiduje zaaoganie kapitatowe Banku w okresie 5 lat.
Po tym okresie udziaty zostanodsprzedane Spoétce Pfleiderer Grajewo S.A. Kodntansowe
tej transakcji, wynikajce z r@nicy pomkedzy cem nabycia i cea sprzeday udziatéw, leda analogiczne

w skali roku jak koszty odsetek bankowych od udmelho przez Bank spétce Pfleiderer OOO kredytu.
Spoitka Pfleiderer Grajewo S.A. posiada epegll, ktéra pozwala w kalym czasie na wczriejszy odkup
posiadanych przez Bank udziatow. Bank posiada cofujt, pozwalajca na wczeéniejsz sprzeda
udziatow Spotce w przypadku naruszenia umow finesyst zawartych przez Spatk Pfleiderer OOO

z Bankiem oraz w przypadku wypienia ryzyka nie odkupienia udziatdbw w przewidywanterminie.
Zobowigzania Spoétki z tego tytutu na dai€0 czerwca 2010 r. wyniosty 34 929 tys. zt.

Informacja odnénie stép procentowych dotygza/ch zawartych kredytéw znajdujecsiv sprawozdaniu
finansowym Pfleiderer Grajewo S.A. w punkcie 2.



3 Znaczace transakcje z podmiotami powazanymi Spotki na 30 czerwca 2010 r.

Na dziex 30 czerwca 2010 r. stan zatmia Pfleiderer Grajewo S.A. w spoétkach zaleh z tytutu
wyemitowanych obligacji wynosit wraz z odsetkamB2@in PLN do Pfleiderer Prospan S.A.

W 2010 roku Pfleiderer Grajewo udzielatazpezek 4 spétkom zammym: Pfleiderer OOO, Pfleiderer
MDF OOO, Silekol Sp. z.0.0. oraz Pfleiderer MDF &po.o. Na dzigé 30 czerwca 2010 roku kwota
pozyczki udzielonej spoéice Pfleiderer OOO wyniosta 2280 PLN. Spoétka Pfleiderer MDF OOO
posiadata na dzie30 czerwca 2010 roku pyczki udzielone przez Pfleiderer Grajewo S.A. w kieol42
min PLN. Payczka Pfleiderer Grajewo udzielona Pfleiderer MD#= 3.0.0. na dzie 30 czerwca 2010
roku wyniosta 17 min PLN. Na dzie30 czerwca 2010 roku pyczka do spoétki Silekol Sp. z.0.0. wyniosta
25 min PLN.

Dodatkowo spotka Pfleiderer Service GmbH udzielilezyczki do spotki Pfleiderer Grajewo S.A.
Na dzier 30 czerwca 2010 roku kwotapy@zki wyniosta 21 min PLN.

W 2010 roku nie byto transakcji z podmiotami pax@inymi ktére bylyby zawarte na innych warunkach
niz warunki rynkowe.



4 Instrumenty finansowe

Charakterystyka posiadanych instrumentéw finansowyhb

a) Opis transakciji forward

Transakcje terminowe typu forward terminowymi transakcjami wymiany walut po z goryralonym
kursie. W 2010 roku Pfleiderer Grajewo S.Azywat transakcji forward do zabezpieczania ryzyka
kursowego zwjzanego z transakcjami handlowymi (sprzegaoduktow, zakup surowcéw, wydatki
inwestycyjne w walutach obcych) oraz do zabezpietmnsakciji payczek walutowych.

b) Opis obligaciji

Program emisji krotkoterminowych papieréw zhych (commercial papers) zaarawany poprzez
Bank PEKAO S.A. dziata w formie obligacji krotkoteinowych. Idg tego programu jest optymalizacja
zaradzania srodkami finansowymi w Grupie Kapitatowej. Obligacjesa emitowane przez
Pfleiderer Grajewo S.A. z okresem wykupu do 1 rokabywane za poednictwem Banku PEKAO S.A.
przez Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z dzieki temu Grajewo nie korzysta z waj
oprocentowanych kredytéw bankowychs Brospan lub Silekol posiada lokaty 2@y oprocentowane i
np. bony skarbowe. Kosztem ponoszonym przy emisjigacji jest prowizja dla Banku. Obligacje s
instrumentem dyskontowym — emitowang s wartgci emisyjnej uwzgidniajacej odsetki dyskontowe
i wykupywane przez emitenta po waitbnominalne;j.

Na dziex 30 czerwca 2010 r. stan zaglmia Pfleiderer Grajewo S.A. w spoétkach zaleh z tytutu
wyemitowanych obligacji wynosit wraz z odsetkan®32min zt. do Pfleiderer Propan S.A.

C) Opis paryczek, porczan i gwarancji

Pfleiderer Grajewo S.A. przeprowadza inwestycjerpep spoiki zalene, w ktorych Pfleiderer Grajewo
S.A. posiada udzialy. Finansowanie inwestycji odhyst czesciowo poprzez kredyty udzielane
bezpdrednio do spotek celowych i gxiowo poprzez poyczki udzielone przez Pfleiderer Grajewo S.A.

W 2010 roku Pfleiderer Grajewo udzielata zpozek inwestycyjnych 2 spétkom, ktérych jest
udziatowcem:

- Pfleiderer OOO

- Pfleiderer MDF OOO

W przypadku spétki Pfleiderer OOO na dzi@0 czerwca 2010 roku kwota jaka pozostaje do ppéaR25
min PLN. Finansowanie realizacji inwestycji odbywate poprzez peyczki diugoterminowe poradzy
spotkami: Pfleiderer Grajewo S.A. i Pfleiderer OQORUB. Umowy payczek przewidyj sptat odsetek
rownoczénie ze sptat kapitatu, na zakiiczenie okresu kredytowania. Odsetkiraliczane w okresach
mieskcznych i wykazywane jako przychody finansowe.

Spétka Pfleiderer MDF OOO, poprzez ki6Pfleiderer Grajewo S.A. buduje w Rosji zakiad piyt
MDF/HDF, posiadata na dzie30 czerwca 2010 r. pgczki udzielone przez Pfleiderer Grajewo S.A.
w kwocie 142 min PLN. Terminy splaty wszystkichzpozek przypadajna koniec 2011 roku.

Pazyczki w rublach g oprocentowane MOSPRIME 3M plus mar

Ponadto w 2010 roku spotka Pfleiderer Grajewo Sidxielita dwdch payczek operacyjnych jednostkom
zalenym: Pfleiderer MDF Sp. z.0.0. oraz Sielkol Sp..@.dNa dzié 30 czerwca 2010 spotka Pfleiderer
MDF Sp. z.0.0 posiada zobaanie z tyt. pgyczki w kwocie 17 min PLN z terminem sptaty w lipcu
2016 roku. Spoétka Silekol Sp .z.0.0 posiada zobpanie na dzie 30 czerwca 2010 roku z tytutu
pozyczki w kwocie 25 min PLN z terminem sptaty w liptalzie 2010 roku.



Na dzier 30 czerwca 2010 r. Pfleiderer Grajewo S.A. udiieiastpujacych poeczea:

- porczenia w kwocie 24.209 tys. EUR udzielonego na cmasznaczony na rzecz Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju za zobawania spoétki Pfleiderer OOO z tytutu kredytu bankgw.

- poreczenia weksla in-blanco wystawionego przez sp@Bpare Sp. z.0.0. narzecz BankuZBG
Weksel zgodnie z deklaracjwekslonas ma maksymalp wartags¢ 35.624 tys. zt. Pgrzenie dotyczy
kredytu inwestycyjnego przez bank BG.A. spotce 3Spare Sp. z.0.0. Zashie z tytutu kredytu (diug
pierwotny) wynosito na dzie30 czerwca 2010 15.661 tys. PLN.

- poreczenia dla jednostki zaleej Pfleiderer MDF Sp. z.0.0 na kwofl 115 tys. EUR. Peczenie
to dotyczy sptaty kredytu zagnigtego przez Pfleiderer MDF Sp. zo0.0. w banku PKO 8RA.

w wysokaci 241 min zi. Maksymalna wysok®ézabezpieczenia wynosi 5 min EUR.

Na dzier 30 czerwca Spoéitka ustanowita rgmtjace zabezpieczenia:

W dniu 25 marca 2010 r. Pfleiderer Grajewo S.A.lddaSpétka”) oraz podmioty zakmme Pfleidere
Prospan S.A. i S#kol Sp. z 0.0.(dalej ,Spoiki zalee™) podpisaty umow oraz dokumenty zabezpied
dotyczce zabezpieczenia wierzytelto wynikajacych z umowy kredytu bankowego zawarte] w
16 marca 2010 r. z Bankiem PEKAO S.A., Bankiem dalciim WBK S.A., BRE Bank 3., Fortis Ban
Polska S.A. oraz Bankiem Gospodatkivnosciowej S.A. (dalej Banki). Obejmajone w szczegdlrioi:

= ustanowienia umownychadznych hipotek kaucyjnych na nieruchaimiach naleacych do Spotki
i Spoétek zalenych do maksymalnej kwoty w wysada 1 400 min ziotych;

= ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorze szdcpraw (zastaw na przedbiorstwie)
nalezacych do Spotki i Spotek zataych do maksymalnej kwoty w wysada 1.050 min ztotych;

" ustanowienia zastawow rejestrowych i zastawéw Boarych na wierzytelrigiach z rachunkéw
bankowych;

= przelew praw na zabezpieczenie

= dokonania przewtaszczenia na zabezpieczenie ud3@dtki w prawie wspotwtassoi do maszyn
przewidzianych do projektu MDF w Ros;ji;

= ustanowienia zastawow finansowych i rejestrowyclposiadanych przez Spétikcjach i udziatach
Spotek Zalenych; w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastagjrobje 100% ogolnej liczby akcji tej
spotki, za w przypadku Silekol Sp. z 0.0. zastaw obejmuje 5086Inej liczby udziatéw tej spotki
(wartas¢ obchzanych akcji Pfleiderer Prospan S.A. wdggch rachunkowych Spétki wynosi 470.155 tys.
PLN, natomiast wartg udziatow Silekol Sp. z 0.0. w kgjach Spotki wynosi 23.343 tys. PLN).

Na dzieh 30 czerwca 2010 r. Spotka posiada 2.462.136 algjktych imiennych Pfleiderer Prospan £
0 lacznej wartéci nominalnej 246.213.600 ztotych, stangayich 100% ogolnej liczby akcji spd
i dajacych prawo do 100% gtosow na Walnym Zgromadzenigjédariuszy spotki.

Spoétka posiada 22.700 udziatéw Silekol Zpo.0. 0 4cznej wartéci nominalnej 22.700.000 ziotyc
stanowicych 50% ogolnej liczby udziatébw spéiki i dajych prawo do 50% gtoséw na Zgromadz
Wspdlnikow spotki.

Ponadto Spotka, Spotki zalee i Banki zawarty w dniu 25 marca 2010 r. umawigdzy wierzycielam
z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (dalej EBRiffnansujcym na podstawie umowy kred:
z 27 grudnia 2005 spdakPfleiderer OOO z siedzibw Ros;ji, spétk zalezna od Spoétki. Ngpodstawir
powysszej umowy midzy wierzycielami strony uglity zakres zabezpieczeustanawianych na nmgku
Spoiki.

W celu zabezpieczenia wierzytetito EBOIR wynikapcych z opisanej waej umowy gwaranciji ore
umowy opcji put i call Spétka oraz Spotki Zate podpisaty w dniu 25 marca 2010 r. umowdpkument
dotyczce:

= ustanowienia umownychadznych hipotek kaucyjnych na nieruchamiach naleacych do Spoiki
I Spoétek zalenych do maksymalnej kwoty w wysada 70,5 min EUR



= ustanowienia zastawoOw rejestrowych na zbiorze szdcpraw (zastaw na przedbiorstwie)
nalezacych do Spoiki i Spotek zataych do maksymalnej kwoty w w wysada 79,5 min EUR

Dodatkowo w okresie | potrocza 2010 roku Spétkapsata umow zastawu na posiadanych udziatach
w Pfleiderer OOO na rzecz EBOIR tytutem zabezpieizzaptaty kredytu udzielonego spoétce Pfleiderer
OOO na podstawie umowy kredytowej z dnia 27 grudii@5 roku. Przedmiotem zastawu jest jeden
udziat w kapitale zaktadowym Pfleiderer OOO, stamowch 84,1913% kapitatu zakladowego Pfleiderer
000, stanowicych 84,1913% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akajiusay Pfleiderer OOO.

Zabezpieczenia w formie hipotek na nieruchéomch oraz zastawach na zbiorze rzeczy i praw
na maptku Pfleiderer Grajewo S.A zabezpieczsy kredyt konsorcjalny Pfleiderer Grajewo S.A.

prezentuje porsza tabela:

wartasé
maksymalna
zabezpieczenie spotka bank zabezpieczenia waluta  wierzytelné&

hipoteka na nieruchorda Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 247 918 868PLN  transza A
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 79521 178PLN  transza B
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 260 282 382PLN  transza A
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 83 486 802PLN  transza B
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 206 924 49 PLN  transza A
hipoteka na nieruchorda Pfleiderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 66 372 008PLN  transza B
hipoteka na nieruchorda Pfleiderer Grajewo S.A. BGS.A. 149 662 370 PLN transza A
hipoteka na nieruchorda Pfleiderer Grajewo S.A. BGS.A. 48 004 910 PLN transza B
hipoteka na nieruchorda Pfleiderer Grajewo S.A. Fortis Bank Polska S.A. 195211786 PLN transza A
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. Fortis Bank Polska S.A. 62615102 PLN transza B
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. EBOIR 52 500 000EUR  gwarancja
hipoteka na nieruchondoi Pfleiderer Grajewo S.A. EBOIR 18 000 000EUR  opcja put
zastaw na zbiorze rzeczy i praw Pfleiderer Graj&na PEKAO S.A. 795000 000 PLN transza A
zastaw na zbiorze rzeczy i praw Pfleiderer Graj&xva PEKAO S.A. 255000 000 PLN transza B

gwarancja i
zastaw na zbiorze rzeczy i praw Pfleiderer Graj&xva EBOIR 79500 000 EUR  opcja put




Ryzyka finansowe w dziatalndci Spotki

a) Przyjete przez Spotle Pfleiderer Grajewo S.A. cele i metody zargdzania ryzykiem
finansowym

Spoétka zarzdza wszystkimi opisanymi pamj elementami ryzyka finansowego, ktére mpognied
znacacy wplyw na jej funkcjonowanie w przys#m, ktachc w tym procesie najwkszy nacisk
na zarzdzanie:

- ryzykiem kredytowym
- ryzykiem walutowym
- ryzykiem utraty ptynngci

Celem zarzdzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie strapotki mogcych wynik&
z niewyplacalnéci klientéw. Cel ten jest realizowany poprzez stanie ubezpiecZe naleznosci
i faktoring peiny.

Celem zargdzania ryzykiem walutowym jest minimalizacja stvatnikajacych z niekorzystnych zmian
kursu walutowego. Spétka Pfleiderer Grajewo S.Anitwruje swoj pozycg walutows z punktu widzenia
przeptywow piengznych, nie z& rachunku wynikow. Cel ten jest realizowany poprzezpierwszej
kolejndsci hedging naturalny a w naphej transakcje zabezpiecgag typu forward. Monitorowana
pozycja i transakcje zabezpiecaj maj horyzont czasowy do 12 miesy.

Celem zarzdzania ptynnécia finansows jest zabezpieczenie Spotki przed jej niewyptacado Cel ten
jest realizowany poprzez systematyczne dokonywammagekcji zadhienia w horyzoncie do 5 lat,
a nastpnie aranacje odpowiednichzrédet finansowania.

b) Ryzyko kredytowe

Transakcje, ktére nataja spotki Pfleiderer Grajewo S.A. na ryzyko kredytowbejmup naleznosci
Ztytulu dostaw i uslug. Ryzyko kredytowe zwane z nabnosciami z tytutu dostaw i ustug
jest ograniczone, poniewabaza klientow jest bardzo liczna i ryzyko jest moczdywersyfikowane.
W zwiazku z powyszym koncentracja ryzyka kredytowego jest nieznacPodatkowo Spoétka prowadzi
restrykcyjry polityke zaradzania nalenosciami. Polega ona na ograniczeniu ryzyka niewypresai
klientow poprzez stosowanie ubezpieczenia kredypidckiego oraz faktoringu petnego. W | potowie
2010 roku powyej 85% nalenosci handlowych spéiki byto zabezpieczonych w talosfb. W przypadku
niewyptacalnéci klientow ubezpieczonych napuje wyptata odszkodowania od firmy ubezpieczenjowe
Kazdy klient w spoice posiada limit kredytu kupieckiegdo ktérego mee sk zadhwzaé (zwykle
jest to limit ubezpieczeniowy).

c) Ryzyko stopy procentowej

Spotka posiada zobowdania z tytutu kredytow bankowych. Ryzyko stopy qaatowej jest zwizane
z przeptywami odsetkowymi wynikggymi z kredytéw opartych o zmiearstog procentowy. Spoétka
na razie nie zabezpiecza przed ryzykiem zmiany stop procentowych.

d) Ryzyko kursowe

Na dzien 30 czerwca 2010 r. nie wyptuje w Spétce Pfleiderer Grajewo S.A. ryzyko kursomvtytutu
kredytéw i payczek dewizowych, poza zobaganiem z tytutu otrzymanej od Pfleiderer Niemcy
pozyczki w wysokadci nominalnej 5 min EUR oraz w z tytutu wkladu kiapdwego (opcja put / call) ze
strony EBOIR w wysokéxi nominalnej 7 min EUR. Niemniej pozycja ta jestnkpensowana poprzez
pozycg diuga EUR/PLN w tej spétce wynikaga z nadwyki eksportu nad importem, dlatego ryzyko
walutowe w tym przypadku w daj czsci jest zniwelowane..



Obrot handlowy w dewizach odbywae siarowno przy zakupach surowcow, jak i sprzgdayrobow,
tak wigc w przypadku wahakurséw walut obcych tiice kursowe powstate na transakcjacksciowo
sie kompensuj.

Pfleiderer Grajewo S.A. natane jest na ryzyko kursowe wynikag z udzielanych dla Pfleiderer OOO
i MDF OOO payczek w RUB. Spétka obecnie nie zabezpiecza tydygo

e) Ryzyko zmian cen

Spotka Pfleiderer Grajewo S.A. z uwagi na speeyfikodukcji oraz przyta na rynku praktyk
nie zabezpieczajzmian cen swoich surowcow i produktéw na rynkastvarowych. Ceny sprzega
produktéw g elastyczne i magpodleg@& zmianom m.in. w przypadku zmiany cen surowcow.

f) Ryzyko istotnych zaktoca przeptywow srodkéw pienieznych

Spotka Pfleiderer Grajewo S.A. jest zabezpieczormed istotnym zakidéceniem przeptywdwodkow
pienieznych, dzéki posiadanym bardzo wysokim liniom kredytowym, @paym w kadym momencie.
Istotne zakidcenie przeptywow piennych jest mato prawdopodobne z uwagi na dywersgfika
klientéw. Wszelkie nadzwyczajne wydatki Zawsze planowane z gdun wyprzedzeniem i uwzgliniane
W procesie zaeglzanie ptynnécia.

0) Ryzyko utraty ptynnosci finansowej
Plynnai¢ finansowa jest monitorowana w Spoice nazige. Dotyczy to zarédwno pltyndoi w okresie

kilku nastpnych dni, jak i okresu kilku najliszych lat. Obecne wskaiki ptynncsci przedstawiaj si¢
W sposOb nagpujacy:

Wskaznik biezacej Wskaznik
ptynndsci podwyzszonej ptyn. Wskaznik obrotu Wskaznik obrotu Wskaznik obrotu
Finansowej Finansowej naleznosciami zobownzaniami zapasami
Przecitny stan zob.z tyt.
Przecétny stan nalen.z tyt. dostaw i ustug. Oraz
Srodki obrotowe Naleznoici + $r. Piengzne dostaw i ustug oraz pozostate pozostate Przecgtny stan zapaséw
Zobowhzania Bieace Zobowazania Bigace Sprzedanetto: 180 /360 Sprzedanetto : 180 /360 Sprzeda netto : 180/360
30.06.2010 0,71 0,58 95 dni 44 dni 28 dni
31.12.2009 0,20 0,15 74 dni 70 dni 30 dni

Znaczca poprawa wskaikow ptynndci na dzié 30 czerwca 2010 r. w stosunku daika poprzedniego
roku obrotowego spowodowana jest istotnym zmnigjiere zobowizan krétkoterminowych w wyniku
zawarcia nowej umowy konsorcjalnego kredytu banlgnwerefinansujcej dotychczasowe zacdienie
spoiki.

Zmiany wskanikow obrotowdci wynikaja z optymalizacji kapitalu obrotowego na koniec pigzego
potrocza 2010 r.

Na dziex 30 czerwiec 2010 Spotka Pfleiderer Grajewo S.Asigdata zadtenie z tytutu kredytow oraz
pozyczek w kwocie 676 min ziotych.

Dostpnas¢ linii  kredytowych zaley od wypetnienia wskaikbw bankowych bazagych
na skonsolidowanych danych finansowych. \Wskid te dotyca gtéwnie:

« zadlwenia finansowego w stosunku do EBITDA (wynik z daliaosci operacyjnej povekszony
0 amortyzagj),

e kapitatéw wiasnych ogétem w stosunku do sumy akiywo

e aktywdw obrotowych w stosunku do zobawén biezacych,
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e wskanika obstugi dlugu DSCR
e wartasci EBITDA w 2010 roku.

5 Prognoza wyniku za rok 2010

Ze wzgkdu na obecp sytuacg rynkowa Spotka wstrzymata siz opublikowaniem prognoz na 2010 roku,
do czasu zmniejszeniagsilynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuaeg rynku producentéw
mebli w Polsce.

6 Zdarzenia po dacie bilansu

W dniu 6 lipca 2010 r. spétka Pfleiderer Grajewd\.Swyemitowata papiery komercyjne w formie
obligacji krétkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatowej.
Obligacje wyemitowano w ramach umowy o przeprowadz@rogramu emisji obligacji z dnia 22 lipca
2003 r. zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Nabywabligacii jest Pfleiderer Prospan S.A. — spotkezaa
od Pfleiderer Grajewo S.A. Wakbemisji to 20 min PLN. Termin wykupu obligacji t@ lipca 2010 r.

W dniu 14 lipca 2010 r. spoitka Pfleiderer Grajewd.Swvyemitowata papiery komercyjne w formie
obligacji krétkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatowej.
Obligacje wyemitowano w ramach umowy o przeprowadz@rogramu emisji obligacji z dnia 22 lipca
2003 r. zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Nabywabligacii jest Pfleiderer Prospan S.A. — spotkezaa
od Pfleiderer Grajewo S.A. Wakbemisji to 10 min PLN. Termin wykupu obligacji td #pca 2010 r.

W dniu 21 lipca 2010 r. spétka Pfleiderer Grajewd\.Swvyemitowata papiery komercyjne w formie
obligacji krotkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatowej.
Obligacje wyemitowano w ramach umowy o przeprowadz@rogramu emisji obligacji z dnia 22 lipca
2003 r. zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Nabywabligacji jest Pfleiderer Prospan S.A. — spotkezea
od Pfleiderer Grajewo S.A. Wakbemisji to 8 min PLN. Termin wykupu obligacji to #8ca 2010 r.

W dniu 28 lipca 2010 r. spétka Pfleiderer Grajew@d\.Swvyemitowata papiery komercyjne w formie
obligacji krotkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatowej.
Obligacje wyemitowano w ramach umowy o przeprowadz@rogramu emisji obligacji z dnia 22 lipca
2003 r. zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Nabywabligacji jest Pfleiderer Prospan S.A. — spotkiezea
od Pfleiderer Grajewo S.A. Wakbemisji to 8 min PLN. Termin wykupu obligacji toséerpnia 2010 r.

W dniu 11 sierpnia 2010 r. spotka Pfleiderer GrajeS:A. wyemitowata papiery komercyjne w formie
obligacji krétkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatlowej.
Obligacje wyemitowano w ramach umowy o przeprowadz@rogramu emisji obligacji z dnia 22 lipca
2003 r. zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Nabywabligacii jest Pfleiderer Prospan S.A. — spotkezaa
od Pfleiderer Grajewo S.A. Wakbemisji to 6 min PLN. Termin wykupu obligacji to $8rpnia 2010 r.

7 Prognoza sytuacji ekonomicznej w najbiiszej przyszigci
Ze wzgkdu na obecm sytuacg rynkowa spotka wstrzyma siz opublikowaniem prognoz na 2011 rok

do czasu zmniejszeniazsilynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuagnku producentéw mebli
w Polsce.
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8 Poskpowania adowe

Nie s prowadzonezadne sprawy przecidem, organem wigiwym dla postpowania arbitraowego lub
organem administracji publicznej, dotyce zobowizah lub wierzytelngci spotki, ktorych wartét
stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wlasnych emié.

Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. Grajewo, dnia 18 sierpni€2010 r.

Wojciech Gatkiewicz
Prezes Zarzdu

Johann Bitzi
Wiceprezes Zanzlu

Rafat Karcz
Czionek Zargdu/ Dyrektor Finansowy

Dariusz Tomaszewski
Czionek Zargdu/ Dyrektor ds. Sprzedha

Radostaw Wierzbicki
Czionek Zargdu / Dyrektor Operacyjny
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