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PFLEIDERER GRAJEWO S.A.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE

FINANSOWE

Srodroczne skrécone sprawozdanie z catkowitych dochkidw

Przychody ze sprzeda
Koszt wiasny sprzedst
Zysk ze sprzeday

Pozostate przychody operacyjne
Koszty sprzeday

Koszty ogélnego zanzlu
Pozostate koszty operacyjne
Zysk na dziatalncsci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Przychody finansowe netto
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk netto

Inne catkowite dochody

Efektywna cze§¢ zmian z wyceny warto$ci
godziwej instrumentéw zabezpieczajacych

Catkowite dochody ogétem za okres

Podstawowy zysk na jedrakcg (w ztotych)
Rozwodniony zysk na jedrakcg (w ztotych)

01.01.2011- 01.01.2010- 01.04.2011- 01.04.2010-
30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 30.06.2010
Dziatalngs¢ Dziatalngsé Dziatalngsé Dziatalngsé
kontynuowana kontynuowana  kontynuowana  kontynuowana
nie badane nie badane nie badane nie badane
350 545 283 294 178 950 149 27¢
(310 849) (244 413 (157 270) (125 417
39 696 38 881 21 680 23 85¢
0
379 1 03¢ 164 648
(13 664) (11767 (7 134) (5580
(12 769) (15734 (6 477) (5925
(980) (951 (324) (490)
12 662 11 46¢ 7 909 12 51:
38 121 71 14« 20 828 63 08¢
(36 979) (31 445 (18 763) (17 067
1142 39 69¢ 2 065 46 021
13 804 51 163 9974 58 53:
(648) (7 815 642 (8672
13 156 43 35: 10 616 49 861
229 0 421 0
13 385 43 452 11 037 49 861
0,27 0,87 0,21 1,00
0,27 0,87 0,21 1,00



PFLEIDERER GRAJEWO S.A.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Srodroczne skrécone sprawozdanie ze zmian w kapitalgtasnym

Kapitat zapasowy
ze sprzeday

akcji powyzej
Kapitat wartosci Kapitat Zyski
zakladowy nominalnej zapasowy zatrzymane Razem
Stan na 1 stycznia 2010 r. 16 376 289 806 133471 43 293 482 946
Catkowite dochody za okres
Zysk netto 0 0 0 43 35: 43 35:
Calkowite dochody ogétem za
okres 0 0 0 43 352 43 352
Transakcje z akcjonariuszami
ujete w kapitale wtasnym 0 ( ( ( (
Przeniesienie zysku netto za 2009 r.
na kapitat zapasowy 0 ( 20 211 (20 211 (
Transakcje z akcjonariuszami
ujete w kapitale wkasnym ogotem 0 ( 20 211 (20 211) (
Stan na 30 czerwca 2010 r.
(nie badane) 16 376 289 806 153 682 66 434 526 298
Kapitat
zapasowy

ze sprzeday
akcji powyzej

Zabezpieczenie

Kapitat wartosci Kapitat przeptywoéw Zyski

zakladowy nominalnej zapasowy pienieznych zatrzymane Razem
Stan na 1 stycznia 2011 r. 16 376 289 806 153 664 589 24 376 484 811
Catkowite dochody za okres
Zysk netto 0 0 0 0 13156 13156
Efektywna czs¢ zysku z wyceny
wartdsci godziwej instrumentow
zabezpieczafych 0 0 0 229 0 229
Calkowite dochody og6tem za
okres 0 0 0 229 13156 13385
Transakcje z akcjonariuszami
ujete w kapitale wtasnym 0 0 0 0 0 0
Przeniesienie zysku netto za 2010 r.
na kapitat zapasowy 0 0 1294 0 (1294) 0
Transakcje z akcjonariuszami
ujete w kapitale wkasnym ogotem 0 0 1294 0 (1 294) 0
Stan na 30 czerwca 2011 r.
(nie badane) 16 376 289 806 154 958 818 36238 498196




PFLEIDERER GRAJEWO S.A.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Srodroczne skrécone sprawozdanie z sytuacii finansosy

Nota 30.06.2011 31.12.2010
Aktywa
Rzeczowe aktywa trwate 1 110 124 115972
Wartcici niematerialne 2251 3208
Inwestycje w jednostkach zateych 2 807 957 790 134
Inne dtugoterminowe aktywa finansowe 10 10
Udzielone payczki dtugoterminowe —jedn. zalee 2 378 685 383 387
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1462 2110
Aktywa trwate 1 300 489 1294 821
Zapasy 60 421 50923
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 165 884 132 965
Srodki pienkzne i inne aktywa pienine 6441 839
Walutowe kontrakty terminowe 818 589
Aktywa obrotowe 233 564 185 316
Suma aktywow 1 534 053 1480 137
Kapitat wiasny
Kapitat zakladowy 16 376 16 376
Kapitat zapasowy ze sprzegaakcji powyzej wartgci
nominalnej 289 806 289 806
Kapitat zapasowy 154 958 153 664
Zabezpieczenie przeptywow pieanych 818 589
Zyski zatrzymane 36 238 24 376
Kapitat wtasny ogétem 498 196 484 811
Zobowigzania
Kredyty i pazyczki 3 492 929 563 435
Zobowiazania z tytutidwiadczeé pracowniczych 4 405 4 405
Zobowigzania diugoterminowe 497 334 567 840
Kredyty i pazyczki 3 154 914 30 262
Zobowiazania wobec jednostek paanych z tytutu papieréw
dtuznych 4 287 336 293 017
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 88 067 95 832
Zobowiazania z tytutidwiadczeé pracowniczych 8 206 8 375
Zobowigzania krotkoterminowe 538 523 427 486
Suma zobowjzan 1 035 857 995 326
Suma pasywow 1534 053 1480 137




PFLEIDERER GRAJEWO S.A.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Srodroczne skrécone sprawozdanie z przeptywéw pieginych

01.01.2011- 01.01.2010-

30.06.2011 30.06.2010

nie badane nie badane
Przeptywy pienigzne z dziataIndci operacyjnej
Zysk netto 13 156 43 352
Korekty (26 714) (38 15y
Amortyzacja 1 6 998 13 05:
Zysk z tytutu ré@nic kursowych (6 758) (42 969
Dywidendy i odsetki za okres 5365 362t
Zysk z dziatalnéci inwestycyjnej (36) (274,
Podatek dochodowy naliczony 648 7 81t
Zmiana stanu naleosci (16 527) (17 716
Zmiana stanu zapasoéw (9 498) 347y
Zmiana stanu zobowian z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych (7 550) 241t
Zmiana stanu zobowzan z tytutuswiadczé pracowniczych (169) (629,
Wynik na kontraktach forward 813 0
Przeptywy pienigzne z dziatalndci operacyjnej (13 558) 519t
Odsetki otrzymane 50 41
Odsetki zaptacone (23) (88
Srodki pieni ezne netto z dziatalndci operacyjnej (13 531) 5 14¢
Przeptywy pienigzne z dziatalndgci inwestycyjnej
Woplywy ze zbycia rzeczowych aktywéw trwatych i wadi niematerialnych 36 25
Odsetki otrzymane 7178 C
Dywidendy i udzialy w zyskach 0 1311
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wadtb niematerialnych (386) (490,
Whplyw z tyt. splaty udzielonych ggczek 163 C
Udzielenie payczek 0 (36 946,
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej 6991 (36 100
Przeptywy pienigzne z dziatalndci finansowe;j
Spilata payczek i kredytow (15 000) (568 483
Zaciagniecie kredytow i payczek 67 031 637 62
Wykup dtuznych papieréw wart@iowych (665 527) (538 601,
Emisja dhénych papieréw wartaiowych 659 840 543 29¢
Odsetki zaptacone (34 202) (31 640
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej 12 142 42 197
Przeptywy pienigzne netto ogotem 5 602 11 245
Zmiana stangrodkow pien¢znych 5602 11 24¢
Srodki pienkzne na pocatek okresu 839 4 86¢
Srodki pieni ezne na koniec okresu 6 441 16 10¢




PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Informacje dodatkowe do s§rédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 r. do 3Gozca 2011 r.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w4gach ztotych)

Informacje dodatkowe do s$rédrocznego skroconego jednostkowego
sprawozdania finansowego

1. Informacje ogdlne

Pfleiderer Grajewo S.A. (,Spotka”) jest spétkcyjm zarejestrowanw Polsce, ktorej akcje znajdugie
w publicznym obrocie.

Spétka pod nazw ,Zaktady Piyt Wiorowych S.A” w Grajewie zostata arejestrowana

w Sadzie Rejonowym, & Gospodarczy w tony, Rejestr Handlowy dziat B nr 270 w dniu
1 lipca 1994 r., a naginie w dniu 9 maja 2001 r. wa8zie Rejonowym w Biatymstoku, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestriaddwego (KRS) pod numerem KRS 0000011422. W dniu 18
wrzesnia 2002 r. Zarad Spoéiki otrzymat postanowieniead® Rejonowego w Biatymstoku o wpisaniu
do KRS nowej nazwy Spotki - Pfleiderer Grajewo S.A.

Siedzily Spoiki jest Grajewo, ul. Wiérowa 1.

Wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalrigi (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A. zarejestrowanat jped
numerem 1621 Z.

Przedmiotem dziatalgai Spotki jest mgdzy innymi:
» produkcja wyrobow z drewna i ptyt drewnopochodnygeaz ich uszlachetnianie,
» uszlachetnianie papierow,

» dzialalnag¢ handlowa w kraju i za granic

2. Podstawa sporgdzenia sprawozdania finansowego
a) Oswiadczenie o zgodn$ci

Niniejsze §rodroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie fivemsmostatlo sporzizone zgodnie
z wymogami Medzynarodowego Standardu Rachunkési®4 Srdédroczna sprawozdawcgbfinansowa
i nie zawiera wszystkich informacji, ktére obawija w stosunku do rocznych sprawoadamansowych.
Dlatego te srédroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie fivemswley czyta razem z rocznym
jednostkowym sprawozdaniem finansowym Spéiki zaabkotowy zakaczony 31 grudnia 2010 r.

Srodroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie fivemsSpotki przekazywane jest do publicznej
wiadomaci tacznie zesrédrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdarfieamsowym Grupy
Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. Aby uzysk@eine zrozumienie wyniku i sytuacji finansowej
Spoiki, niniejsze sprawozdanie finansowe maleczytad tacznie z tym srodrocznym skroconym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupy t&dpivej Pfleiderer Grajewo S.A.

Niniejsze sprawozdanie finansowe Spoiki zostatazgzone w ztotych polskich, a wszystkie wario
o ile nie wskazano inaczej, zaaftone zostaty do tysca.

Srédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Spd@ki okres od 1 stycznia 2011r.
do 30 czerwca 2011 r. zostalo zatwierdzone przezad&potki w dniu 17 sierpnia 2011 r.



PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Informacje dodatkowe do s§rédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 r. do 3Gozca 2011 r.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono w4gach ztotych)

b) Opis przyjetych zasad rachunkowdci

Prezentowanérddroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie fivemsmstato sposglzone zgodnie z
tymi samymi zasadami rachunkoéeq co $rodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowgysru
Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. spadzone za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czeB@da r.,
za wyptkiem ugcia inwestycji w jednostkach zaleych, ktére wycenia siwedlug ceny nabycia.
W przypadku utraty wartgi, nie p&niej niz na koniec okresu sprawozdawczego, wartadziatow i
akcji pomniejsza sio odpis wyraajacy utrat wartgci.

Powyzsze zasady rachunkowsd byly stosowane do wszystkich okresow zaprezeatyeh
w niniejszymsrodrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym.



PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Inne informacje objasniajace do srédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 r. do 3Gozca 2011 r.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Inne informacje objasniajace do srodrocznego skréconego jednostkowego
sprawozdania finansowego

1. Rzeczowe aktywa trwate

Zgodnie z przyjta polityka rachunkowéci w ciagu 2010 r. Spotka dokonalskresowej weryfikacji
przyjetych okreséw uzytkowania rzeczowych aktywow trwatych. W wyniku tej weryfikacji wydluzono
okresy uzytkowania maszyn i urzadzefi, wobec czego w wyniku tej zmiany odpisy amortyzacyjne
rzeczowych aktywOw trwalych w pierwszym p6troczu 2011 roku spadty o kwote 4,8 min ztotych w
poréwnaniu do pierwszego poirocza 2010 roku.

2. Inwestycje w jednostkach zaliych

Spotka posiada nagtujace inwestycje w jednostkach zahgch.

30.06.2011 31.12.2010

Udziaty w jednostkach zataych 807 957 790 134
Udzielone payczki dtugoterminowe do jednostek zalgch 378 685 383 387
1186 642 1173 521

W dniu 8 lutego 2011 r. nastapito podwyzszeniu kapitalu zakladowego jednostki zaleznej od Spoiki,
Pfleiderer MDF Sp. z o.0., o kwote 35 278 tys. ztotych. Podwyzszenie kapitatu zostalo objete przez
dotychczasowych udziatowcow: Pfleiderer Grajewo S.A. w kwocie 17 639 tys. zlotych oraz Pfleiderer
Service GmbH w kwocie 17 639 tys. zlotych. Na podstawie zawartych porozumienn w dniu 25 lutego
2011 r. podwyzszenie kapitalu nastapilo w wyniku potracenia wzajemnych wierzytelnoSci poprzez
konwersje na kapital pozyczek udzielonych spolce Pfleiderer MDF Sp. z o.0. przez Pfleiderer Grajewo
S.A. oraz Pfleiderer Service GmbH.

3. Kredyty i pozyczki

30.06.2011 31.12.2010
Zobowiazania dlugoterminowe
Pozyczki od jednostek powiazanych 21703 20 845
Kredyty w rachunku biezacym 0 18 226
Dlugoterminowa cze$¢ oprocentowanych kredytéw bankowych 471 226 524 364
Razem 492 929 563 435
Zobowiazania krétkoterminowe
Kredyty w rachunku biezacym 84 229 0
Krétkoterminowa cze$¢ oprocentowanych kredytéw bankowych 68 712 30 000
Zobowiazania z tytulu naliczonych odsetek od kredytéw bankowych 1973 262
Razem 154 914 30 262




PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Inne informacje objasniajace do srédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 r. do 3Gozca 2011 r.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Kredyty bankowe

W ramach kredytu konsorcjalnego Pfleiderer Graje®d\. posiada bankowe linie kredytowe
udostpnione jako kredyt w rachunku bigym oraz jako diugoterminowe kredyty bankowe, ktbry
wykorzystanie na dzie30 czerwca 2011 r. wynosito 626 140 tys. ziotyah ¢Izié 31 grudnia 2010 r.
572 852 tys. ziotych).

Warunki i harmonogram sptat kredytu na @zi#) czerwca 2011 r. oraz na dzidl grudnia 2010 r.
przedstawiaj sie nastpujaco:

Stan na 30.06.2011 r.

Termin Czesé Czesé

Kredytodawca Oprocentowanie splaty Zabezpieczenia krotkoterminowa  dtugoterminowa
konsorcjum 5-ciu
bankoéw - transza B WIBOR+mata 2012-03-16  hipoteki, zastawy 86 202 0
konsorcjum 5-ciu
bankéw - transza A WIBOR+maa 2013-12-30  hipoteki, zastawy 33 367 471 226

udziaty w
EBOIR EURIBOR+mara 2012-06-19 Pfleiderer OO0 35 345 0

Razem 154914 471 226
Stan na 31.12.2010 r.
Termin Czesé Czesé
Kredytodawca Oprocentowanie splaty Zabezpieczenia  krotkoterminowa dlugoterminowa
konsorcjum 5-ciu
bankow transza B WIBOR +marza 2012-03-16 hipoteki, zastawy 0 18 226
konsorcjum 5-ciu
bankOw transza A WIBOR +marza 2013-12-30 hipoteki, zastawy 30 262 490 001
udzialy w

EBOiR EURIBOR +marza 2012-06-19 Pfleiderer OO0 0 34 363

Razem 30 262 542 590

W dniu 16 marca 2010 r. Spétka oraz podmioty zalezne Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o.
(dalej ,,Spotki zalezne”) zawarly z konsorcjum bankowym umowe kredytu bankowego na kwote
700 000 000 ziotych. W sktad konsorcjum bankowego wchodza: Bank PEKAO S.A. jako agent
konsorcjum (dalej ,,Agent”), Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., Fortis Bank Polska S.A.
oraz Bank Gospodarki Zywno$ciowej S.A. (dalej ,,Banki”).

Na podstawie umowy kredytowej Banki udzielity Spolce kredytu, ktory dzieli si¢ na 2 transze:

 transz¢ A w kwocie 530 000 000 ztotych w formie kredytu nieodnawialnego przeznaczonego
na splate dotychczasowego zadluzenia kredytowego Spolki oraz Spélek zaleznych wobec Bankow.

e transz¢ B w kwocie 170000 000 zlotych w formie odnawialnego kredytu obrotowego
przeznaczonego na splate dotychczasowego zadtuzenia kredytowego Spoiki oraz Spoétek zaleznych
wobec Bankéw oraz finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki.

Ostateczna splata transzy A przypada na dzien 30 grudnia 2013 r., za$ transza B jest sptacana w caloSci
po 2 latach od dnia zawarcia umowy kredytowej. W ramach transzy B moga by¢ rowniez wystawiane
gwarancje bankowe i otwierane akredytywy.
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Inne informacje objasniajace do srédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
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(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Zabezpieczeniem kredytu sa migdzy innymi:

*  hipoteki na nieruchomo$ciach nalezacych do Spéiki i Spétek zaleznych, na ktoérych znajduja si¢
zaklady produkcyijne;

e zastaw na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na przedsigbiorstwie) nalezacych do Spdétki i Spotek
zaleznych;

e  zastaw finansowy i rejestrowy na posiadanych przez Spdétke akcjach i udziatach Spoétek zaleznych;
w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastaw obejmuje 100% akcji tej spotki, za§ w przypadku
Silekol Sp. z 0.0. zastaw obejmuje 50% udziatow tej spokki;

e zastaw finansowy i rejestrowy na rachunkach bankowych posiadanych przez Spotke i Spoiki
zalezne;

e przewlaszczenie na zabezpieczenie posiadanych przez Spéotke maszynach przewidzianych
do projektu MDF w Rosji.

Szczegbty dotyczace ustanowionych zabezpieczeni zostaly przedstawione w nocie 5 niniejszego
sprawozdania finansowego.

Dodatkowo zostanie zawarta umowa zastawu na posiadanych przez Pfleiderer Grajewo S.A. udziatach
w Pfleiderer MDF OOO oraz zostanie ustanowiony zakres zabezpieczeni na majatku spo6tki Pfleiderer
MDF 00O. Obecnym terminem na realizacje tych zobowiazan jest 30 wrze$nia 2011 r.

W Swietle podpisanej umowy przewidziana jest rowniez solidarna odpowiedzialno$¢ Spolek zaleznych
za zobowiazania zaciagnigte przez Spolke jako kredytobiorce.

Oprocentowanie umowy kredytowej oparte jest o marze bankowa, ktéra jest zmienna i zalezy
od wysokos$ci wskaZnika finansowego ,, WskaZnik Zadluzenia Finansowego Netto do EBITDA”.

Umowa kredytu bankowego okre§la zobowiazania finansowe dotyczace obowiazku utrzymywania
okreslonych wskaznikéw finansowych na wymaganym poziomie.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Kredytowej wystapienie przypadku naruszenia uméw kredytowych
Pfleiderer AG, podmiotu posSrednio dominujacego wobec Pfleiderer Grajewo S.A., stanowi
jednocze$nie przypadek naruszenia w rozumieniu Umowy Kredytowej.

W zwiazku z naruszeniem przez Pfleiderer AG swoich uméw kredytowych w 2010 r. Spétka Pfleiderer
Grajewo S.A. otrzymala stosowne dokumenty (waivers) obejmujace zrzeczenie si¢ uprawnien bankéw
do rozwiazania umowy kredytowej z Pfleiderer Grajewo S.A. na skutek naruszenia zawartych przez
Pfleiderer AG uméw kredytowych.

W 2011 r. zostal opracowany plan restrukturyzacji w Pfleiderer AG, ktéry w dniu 21 lipca 2011 r.
zostal zaakceptowany przez akcjonariuszy Pfleiderer AG, co zmniejsza ryzyko ponownego naruszenia
umow kredytowych przez Pfleiderer AG.

Zarzad Spoiki Pfleiderer Grajewo S.A. planuje uzyskaé do dnia 30 wrzesnia 2011 r. zgode bankéw na
zmiang warunkéw Umowy Kredytowej, powodujaca usunigcie zapisu, iz wystapienie przypadku
naruszenia uméw kredytowych Pfleiderer AG, stanowi jednocze$nie przypadek naruszenia w
rozumieniu Umowy Kredytowej Pfleiderer Grajewo S.A.

11



PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Inne informacje objasniajace do srédrocznego skroconego jednostkowego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2011 r. do 3Gozca 2011 r.

(wszystkie dane liczbowe przedstawiono wdgach ztotych)

Dodatkowo Spotka posiada zobagéanie wobec Europejskiego Banku Odbudowy i Rozw@BOIR™)

Z tytutu zawartej w dniu 28 grudnia 2005 r. umoeypcji Put / Call. W wyniku realizacji postanowie
umowy z EBOIR, w 2007 r. Pfleiderer OOO, jednostkéerna od Spotki, wyemitowata a EBOIR abj
nowe udzialy w tej spotce w kwocie 7 min EUR. Umopraewiduje zaangawanie kapitatowe Banku
w okresie 5 lat. Po tym okresie udzialy zostaxsprzedane Spoéice. Koszty finansowe tej trangakcj
wynikajace z r@nicy pomkedzy cem nabycia i ceq sprzeday udziatdéw, leda analogiczne w skali roku
jak koszty odsetek bankowych od udzielonego przamkBspéice Pfleiderer OOO kredytu. Pfleiderer
Grajewo S.A. posiada opcfCall, ktéra pozwala w kalym czasie na wczriejszy odkup posiadanych
przez Bank udzialdw. Bank posiada a@pEjut, pozwalajca na wczéniejsz sprzeda udziatow Spoice
w przypadku naruszenia umow finansowych zawartyzbzpSpotk i Pfleiderer OOO z Bankiem oraz w
przypadku wystpienia ryzyka nie odkupienia udziatbw w przewidywwan terminie. Na dzie 30
czerwca 2011 r. zobowdania Spotki z tego tytutu wyniosty 8 910 tys. EUR.

PozyczKki od jednostek powiazanych

Na dzien 30 czerwca 2011 r. Spdéitka posiadata zzehie w postaci poczki od Pfleiderer Service
GmbH w wysokéci 5 444 tys. EUR (21 703 tys. ztotych). Terminagptzadiienia przypada na die
30 czerwca 2014 r.

4. Obligacje

Spotka emituje obligacje krétkoterminowe w ramacimowy o przeprowadzenie programu emisji
obligacji z dnia 22 lipca 2003 r. zawartej z bankiPEKAO S.A. Obligacje ssemitowane zgodnie z
ustawy, z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w ziotyaiskich jako papiery warfgiowe na
okaziciela, zdematerializowane, niezabezpieczos®, kuponowe.

Celem emisji obligacji jest optymalizacja zadzaniasrodkami finansowymi w Grupie Kapitatowej,
zmniejszenie zadienia zewrtrznego Spotki oraz finansowanie jej hieej dziatalnéci. Nabywea
obligacji jest Pfleiderer Prospan S.A. oraz Sile®pl z.0.0. - spoiki zatee od Pfleiderer Grajewo S.A.
Kosztem ponoszonym przy emisji obligacji jest prgai banku. Obligacje as instrumentem
dyskontowym — emitowaney sv wartcci emisyjnej uwzgidniajacej odsetki dyskontowe i wykupywane
przez emitenta po waic nominalnej.

Na dzieh 30 czerwca 2011 r. stan zagmia Spotki z tytutu wyemitowanych obligaciji wynb2B7 336
tys. ztotych. Kwota zaptaconych odsetek przez &dliesr Grajewo S.A. na rzecz Pfleiderer Prospan S.A.
oraz Silekol Sp. z.0.0. w | péiroczu 2011 r. wyhéoS 478 tys. ztotych.
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5. Zobowigzania warunkowe i zabezpieczenia

Na dzier 30 czerwca 2011 r. Spoétka udzielita rpsiacych poeczen:

1) Pokczenie do kwoty 35 624 tys. ztotych weksla in-bamegystawionego przez sp@iiBSpare Sp. z
0.0. narzecz Banku BGS.A. Poeczenie dotyczy kredytu inwestycyjnego udzielonegoep bank
BGZ S.A. spotce 3Spare Sp. z 0.0. Zaghie z tytutu kredytu zaginictego przez spotk3Spare w
Banku B& S.A. na dzié 30 czerwca 2011 r. wynosito 3 028 tys. ztotych dai 31 grudnia 2010 r.
6 662 tys. ztotych).

2) Poeczenie do kwoty 35000 tys. EUR na czas nieoznacawma rzecz Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju (,EBOIR”) za zobowiania jednostki zaimej Pfleiderer OOO z tytutu kredytu
bankowego, udzielonego na budpnowej fabryki w Rosji. Na dzie30 czerwca 2011 r. zadienie
Pfleiderer OOO z tytulu tego kredytu wynosito 9 6&s. EUR (38 331 tys. ztotych). Na dzie
31 grudnia 2010 r. zadtanie Pfleiderer OOO z tytutu tego kredytu wynosi#i@d 319 tys. EUR
(48 788 tys. ztotych). Gwarancja wygasa w momerasagniccia przez spotk Pfleiderer OOO
zalazonych parametréw finansowych oraz ustanowienia zoRfeiderer OOO na swoim mgfu
na rzecz Banku rzeczowego zabezpieczenia kredytu.

3) Poeczenie udzielone jednostce zalej Pfleiderer MDF Sp. z.0.0 na kwol 115 tys. EUR (4 445
tys. ziotych). Pagczenie to dotyczy sptaty kredytu zagmigtego przez Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. w
banku PKO BP S.A. Na dzie30 czerwca 2011 r. maksymalna wys@kaabezpieczenia wynosi
1 115 tys EUR (na dzte31 grudnia 2010 r. 1 115 tys. EUR).

W celu zabezpieczenia wierzytefeo Bankow wynikagcych z umowy kredytu konsorcjalnego Spotka
podpisata dokumenty i umowy dotyce w szczegolri:

« ustanowienia umownychadznych hipotek kaucyjnych na nieruchaimiach naleacych do Spoiki
oraz Spotek zaleych do maksymalnej kwoty w wysad@ 1 400 min zt;

» ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorze mzdcpraw (zastaw na przedbiorstwie)
nalezacych do Spotki oraz Spotek zateych do maksymalnej kwoty w wysoda 1 050 min zi;

» ustanowienia zastawéw rejestrowych i zastawéw Boarych na wierzytelngiach z rachunkoéw
bankowych;

» przelew praw na zabezpieczenie doggyzpraw wynikagcych z uméw ubezpiecap

» ustanowienia zastawéw finansowych i rejestrowyclposiadanych przez Spétlkcjach i udziatach
Spotek Zalenych; w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastagjrobje 100% ogdlnej liczby akcji
tej spotki, z& w przypadku Silekol Sp. z 0.0. zastaw obejmuje 58§6Inej liczby udziatow tej
spotki.

Ponadto Spolka oraz Banki zawarty umowe miedzy wierzycielami z Europejskim Bankiem Odbudowy i

Rozwoju (,EBOiR”), finansujacym na podstawie umowy kredytu z 27 grudnia 2005 r. spolke

Pfleiderer OOO z siedziba w Rosji, spotke zalezna od Spoiki. Na podstawie powyzszej umowy miedzy

wierzycielami strony ustality zakres zabezpieczefi ustanawianych na majatku Spétki oraz jej spolek

zaleznych.
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W celu zabezpieczenia wierzytelnoSci EBOiR wynikajacych z opisanej wyzej umowy gwarancji oraz
umowy opcji put i call Spétka podpisata w dniu 25 marca 2010 r. umowy i dokumenty dotyczace:

e ustanowienia umownych, tacznych hipotek kaucyjnych na nieruchomos$ciach nalezacych do Spoiki
oraz Spotek zaleznych do maksymalnej kwoty w wysokosci 70,5 min EUR.

e ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na przedsigbiorstwie)
nalezacych do Spoéiki oraz Spélek zaleznych do maksymalnej kwoty w wysokosci 79,5 mln EUR.

Dodatkowo w okresie Spotka podpisata umowe zastawu na posiadanych udzialach w Pfleiderer OOO na
rzecz EBOIR tytulem zabezpieczenia splaty kredytu udzielonego spdice Pfleiderer OOO na podstawie
umowy kredytowej z dnia 27 grudnia 2005 roku. Przedmiotem zastawu jest jeden udzial w kapitale
zakladowym Pfleiderer OOO, stanowiacy 84,1913% kapitalu zakltadowego Pfleiderer OOO,
stanowiacych 84,1913 % gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Pfleiderer OOO.

6. Rozdysponowanie zysku netto za rok 2010

W dniu 29 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzé\kcjonariuszy Spétki podio uchwak
0 przekazaniu zysku netto za okres od 1 stycznit0 20 do 31 grudnia 2010 r. wacznej kwocie
1 294 tys. ztotych na kapitat zapasowy Spoiki.

7. Zmiana prezentacji kosztow dziatalnéci operacyjnej

Poczawszy od 2011 roku Spétka zmienita sposéb alokacji kosztow prezentowanych w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw. W rezultacie, niektére pozycje kosztow prezentowane poprzednio w kosztach
og0lnego zarzadu, zostaly przypisane do kosztu wlasnego sprzedazy lub kosztéow sprzedazy. Zmiana ta
nie miala wplywu na wysoko$¢ zysku na dziatalnoSci operacyjnej. Jezeli Spotka dokonalaby
reklasyfikacji danych poréwnawczych to koszt wlasny sprzedazy za pierwsze polrocze 2010 roku
wyniostby 249,5 min zi, zysk na sprzedazy 33,7 mln zl, koszty sprzedazy 11,8 miln zl, koszty ogdlnego
zarzadu 10,6 mln z1, natomiast zysk na dzialalnoSci operacyjnej pozostalby niezmieniony.

8. Zdarzenia po dniu bilansowym

Po dniu 30 czerwca 2011 r. Pfleiderer Grajewo $raeprowadzita 7 emisji papieréw dhych w formie
obligacji krotkoterminowych w celu optymalizacji rzadzania ptynnécia w Grupie Kapitatowe;.
Obligacje zostaty wyemitowane w ramach Umowy o praeadzenie programu emisji obligacji z dnia
22 lipca 2003 roku zawartej z Bankiem PEKAO S.Ali@dxje zostaly wyemitowane zgodnie z usiaw
z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w ziotydhskich, jako papiery warfgiowe na okaziciela,
zdematerializowane, niezabezpieczone, zerokupondiy&up obligacji nasfpuje kadorazowo wedtug
wartasci nominalnej. Nabywg obligaciji byta spétka zaima Pfleiderer Prospan S.A.
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W dniu 20 lipca 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgroneguiz spotki Pfleiderer Grajewo pett)y uchwak
W sprawie:

e zmiany statutu Spotki dotygzej upowanienia Zaradu Spotki do podwiszenia kapitatu
zakladowego Spotki w granicach kapitatu doceloweganaliwoscia pozbawienia w cafei lub
czesci prawa poboru emitowanych akcji oraz warrantowssuypcyjnych przez dotychczasowych
akcjonariuszy, ubieganiaesib dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na ryrdgulowanym i
dematerializacji akcji oraz praw do akcji wyemitowah w granicach kapitalu docelowego, jak
rowniez dokonywania zmian w statucie Spoétki w zuku z realizagj przez Zarzd Spotki uprawnié
0 podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w granicach kapitalkeetiovego oraz

* emisji warrantdw subskrypcyjnych, warunkowego pogszgnia kapitatu zakladowego Spoiki,
pozbawienia w cakei dotychczasowych akcjonariuszy Spoiki prawa paboraz zmian Statutu
Spotki, a take ubiegania si 0 dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na ryrdgulowanym
i dematerializacji akcji wyemitowanych w ramach w@kkowego podwiszenia kapitatu
zakladowego.

Zmiana statutu Spoétki polega na przyznaniu Zdozvi Spotki upowanienia do podwyszenia kapitatu
zakladowego Spotki poprzez emispie wigcej niz 11 000 000 nowych akcji serii E o waito
nominalnej jednej akcji wynoseej 0,33 zt kada i acznej wartéci nominalnej wszystkich akcji serii E
nie wiekszej nz 3 630 000 zt (,Akcje Serii E”). Za zgadRady Nadzorczej Zasd w ramach
upowanienia do podwyszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatoettwwego mee take
emitowa warranty subskrypcyjne z terminem wykonania praagisu uptywacym nie péniej niz w
dniu 31 grudnia 2012 r. (,Warranty”). Ponadto zeodg Rady Nadzorczej Zasd maze pozbawd
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w gaidub w czsci prawa poboru w stosunku do Akcji Serii E,
a take Warrantéw, przy czym w przypadku pozbawienia datgasowych akcjonariuszy prawa poboru
Akcje Serii E zostan zaoferowane publicznie przez Spghvediug ich ceny emisyjnej, co najmniegj
50 000 EUR w dniu ustalenia tej ceny.

Upowaznienie Zaradu do podwyszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitaketiwego wygasa
z dniem 31 grudnia 2012 r.

Cena emisyjna Akcji Serii E wyemitowanych w ramdgapitatlu docelowego zostanie ustalona przez
Zarzad w oparciu o aktualny kurs akcji Spétki na rynkegulowanym na Gieldzie Papierow
Wartasciowych w Warszawie S.A. oraz przeprowadggmzez Zarzd Spoétki analiz popytu na akcje
Spotki, na takim poziomie, ktéry zapewni Spéicezbigine wplywy z emisji. Warranty magby¢
emitowane przez Spdaiknieodptatnie.

Podwyszenie kapitatu zaktadowego Spotki w granicach tedyidocelowego ma na celu utatwienie
Spoice pozyskani&rodkow na realizagjinwestycji polegajcej na podwyszeniu kapitatu zaktadowego
spotki Pfleiderer MDF OOO z siedzibw Nowogrodzie (Rosja), celem sfinansowania inwgsty
Pfleiderer MDF polegagej na budowie zaktadu produkcyjnego wytwagzago ptyty MDF/HDF.

Ponadto zmiana statutu Spotki polega na warunkovspiawyzszeniu kapitalu zakladowego Spétki o
kwote nie wyzsz niz 6 772 920 ziotych poprzez emngisjie wiecej niz 20 524 000 akcji zwyktych na
okaziciela serii F o warfoi nominalnej 0,33 ztotych kda (,Akcje Serii F”). Celem warunkowego
podwyzszenia kapitatu jest umliwienie obgcia Akcji Serii F posiadaczom wyemitowanych przez
Spotke 20 524 000 warrantow subskrypcyjnych (,Warrantp&aypcyjne”), ktérych emisja skierowana
zostanie w drodze oferty prywatnej do Pfleideravise GmbH.

Warranty Subskrypcyjne ¢bda emitowane przez Spdiknieodptatnie. Cena emisyjna Akcji Serii F
wyemitowanych w ramach warunkowego podeaenia kapitatu zakladowego zostanie ustalona przez
Zarzad, przy czym cena ta nie m® by nizsza nk cena emisyjna Akcji Serii E wyemitowanych
w ramach kapitatu docelowego. W przypadku gdyby jéKserii F byly obejmowane po aloju AKcji

Serii E, cena emisyjna Akcji Serii F nie mgoby¢ nizsza nk cena emisyjna Akcji Serii E pogkiszona

0 5% w stosunku rocznym.
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Warunkowe podwjiszenie kapitatlu zaktadowego oraz pozbawienie doBatowych akcjonariuszy
prawa poboru Akcji Serii F oraz Warrantow Subskggpgch ma na celu przede wszystkim utatwienie
Spéice pozyskanigrodkow finansowych na realizacinwestycji polegajcej na podwyszeniu kapitatu
zaktadowego spétki Pfleiderer MDF OOO z siedzils Nowogrodzie (Rosja), celem sfinansowania
inwestycji Pfleiderer MDF polegaej na budowie zaktadu produkcyjnego wytwagzago ptyty
MDF/HDF.

Warunkowe podwiszenie kapitatlu zakladowego Spotki oraz emisja Waaw Subskrypcyjnych
Zwigzane § ponadto z udzieleniem Zadowi upowanienia do dokonania podwszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w ramach kapitatu docelowegozWibzku z trwajcym procesem restrukturyzacji
grupy Pfleiderer w Niemczech, nie eoma wykluczy, ze Pfleiderer Service GmbH nie seie udziatu

w pierwsze] emisji akcji emitowanych w ramach kafoit docelowego, co spowoduje rozwodnienie
dotychczasowego udziatu w kapitale zakladowym satdh na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Zamiarem
Spotki, utrzymanie dotychczasowego udzialu w kdpitzzaktadowym iglosach na Walnym
Zgromadzeniu Spotki przez ghiszaiciowego akcjonariusza — Pfleiderer Service GmbH. t€e mae
zost& oshgniety w drodze przeprowadzenia warunkowego padiagnia kapitalu zakladowego z
wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariSGggyki.

Mozliwos¢ pozyskania przez Pfleiderer Grajewo S.A. finansoagw wyniku emisji akcji) warunkuje
zdolngi¢ Pfleiderer Grajewo S.A. do zapewnienia swojej jsidgj jednostce zaimej, tj. Pfleiderer MDF
00O z siedzibh w Nowogrodzie, Rosjagrodkédw koniecznych dla realizacji inwestycji polgge®j na
budowie zaktadu produkcyjnego wytwargaggo ptyty MDF/HDF.

Pozyskanie przez Pfleiderer Grajewo S.A. finanseavatwestycji, o ktGrej mowa powgj, nie powinno
wplywaé na struktug akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. W zmku z powyszym emisja AKcji Serii
E, kierowana do Inwestoréw, pawena jest z emigj Akcji Serii F, kierowaa do podmiotu
dominupcego wobec Pfleiderer Grajewo S.A., tj. Pfleidé3ervice GmbH, w taki sposéb, aby po emisji
akcji, o ktérych mowa powagj, udziat Pfleiderer Service GmbH w akcjonaridefleiderer Grajewo S.A.
nie ulegt zmniejszeniu w stosunku do obecnego tuzia

Dodatkowo w dniu 20 lipca 2011 r. Nadzwyczajne Vealfigromadzenie spotki Pfleiderer Grajewo
podito decyzg o nabyciu akcji wkasnych w celu ich umorzenia. ddelnabycia akcji wlasnych jest
umazliwienie Spoétce rozdysponowanie nadikgmi srodkdéw zgromadzonych wskutek emisji akcji
w ramach kapitatu docelowego.

Zamiarem wgkszasciowego akcjonariusza — Pfleiderer Service GmbH yazymanie dotychczasowego
udziatlu w kapitale zakladowym i glosach na Walnygrainadzeniu Spétki. W zwiku z trwajcym
procesem restrukturyzacji grupy Pfleiderer w Nieeutg nie ména wykluczy, ze Pfleiderer Service
GmbH nie wemie udzialu w pierwszej emisji akcji emitowanychramach kapitalu docelowego, co
spowoduje rozwodnienie dotychczasowego udziatu it zaktadowym i glosach na Walnym
Zgromadzeniu Spotki. Obgie przez Pfleiderer Service GmbH kolejnych emidicji emitowanych w
ramach kapitalu docelowego spowoduje powrét do egmio posiadanego udzialu w kapitale
zakladowym i glosach na Walnym Zgromadzeniu Spé@le,jednocz&nie maze spowodowé powstanie
znacacej nadwyki srodkéw finansowych w stosunku do potrzeb inwestygegh Spotki.
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9. Szacunki ksggowe i zat@enia

Spoétka dokonuje oszacowa przyjmuje zat@enia dotycice przysziéci. Uzyskane w ten sposob
oszacowania ksgowe z definicji mog nie pokrywa sie z faktycznymi rezultatami. Oszacowania i
zatazenia, ktore niog ze sol znacace ryzyko konieczriwi wprowadzenia istotnej korekty waétd
bilansowej aktywow i zobowran w trakcie kolejnego roku obrotowego, zostaty onaive pontej.

Spotka dokonuje na bigco przegidéw i dokonuje odpiséw aktualizigych poszczegdllnych pozyciji
aktywow w rachunek zyskow i strat. Odpisy aktuglize tworzone sw szczegolngi na nalenoici z
tytutu dostaw i ustug, zapasy materiatdw i wyrobdatowych. Ponadto prowadzony jest révinita
biezaco przegid pracujcego majtku trwatego, w tym poddtem ich ekonomicznego okresuywania
oraz okolicznéci wptywajacych na warté odzyskiwalna. Wysokac¢ rezerw wynikajcych z przysztych
zobowhzan emerytalnych oraz rentowych oki@na jest metaod aktuarialm na podstawie przgfych
zalazen.

W okresie | potrocza 2011 roku nie ngeta znacaca zmiana dokonanych szacunkéw oragos

w stosunku do ostatniego rocznego jednostkowegawsyadania finansowego Spoétki za rok
obrotowy kaczacy sk 31 grudnia 2010.

Wojciech Gatkiewicz
Prezes Zarzadu

Rafal Karcz
Czionek Zarzaqdu/ Dyrektor Finansowy

Dariusz Tomaszewski
Czionek Zarzadu/ Dyrektor ds. Sprzedazy

Radostaw Wierzbicki
Czlonek Zargdu / Dyrektor Operacyjny

Agnieszka Kabus
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiqg
rachunkowych

Grajewo, 17 sierpnia 2011 roku
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