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WYBRANE DANE FINANSOWE

01.01.2011-01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

tys. PLN tys. EUR

Przychody ze sprzedga
produktéw, towaréw i materiatéw 730 081 616 183 176 344 153 878
Zysk na dziatalngci operacyjnej 40 004 23939 9 663 5978
Zysk przed opodatkowaniem 49 503 429 11 957 107
Zysk netto 40 801 1294 9 855 323
Srodki pienkzne netto
Z dziatalndci operacyjnej 51741 62 805 12 498 15 684
Przeptywy pienizne netto
z dzialalndci inwestycyjnej 58 754 (23 201) 14 191 (5794)
Przeplywy pienizne netto
z dziatalndci finansowej (109 954) (43 629) (26 558) (10 895)
Przeptywy pienizne netto
ogobtem 541 (4 025) 131 (1 005)
Podstawowy zysk na jedmakci
(wzt/ EUR) 0,82 0,03 0,2 0,01
Rozwodniony zysk na jedn
akcje
(wzt/ EUR) 0,82 0,03 0,2 0,01
sredni kurs PLN/EUR 4,1401 4,0044

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

tys. PLN tys. EUR

Aktywa razem 1507764 1480137 341 370 373744
Zobowigzania 982 741 995 326 222 501 251 326
Zobowizania diugoterminowe 488 421 567 840 110 583 B8 3
Zobowizania krotkoterminowe 494 320 427 486 111 918 Az
Kapitat wkasny 525 023 484 811 118 870 122 418
Kapitat zakladowy 16 376 16 376 3708 4135
Liczba akcji (w szt.) 49 624 000 49 624 000 49 600 49 624 000
Wartas¢ ksiggowa na jedmakcg
(wzt/ EUR) 10,58 9,77 2,40 2,47
kurs na dzié sprawozdawczy
PLN/EUR 4,4168 3,9603
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DANE INFORMACYJNE

Spotka Pfleiderer Grajewo S.A, prowadzi dzialdihpa terenie miasta Grajewa - miejscéaiqpotazonej
w poétnocno - wschodniej egci Polski.

Pierwotnie przedsbiorstwo powstato jako ,Zaktady Plyt Widrowych S’Aw Grajewie i zostato
zarejestrowane w gzie Rejonowym, & Gospodarczy w tony, Rejestr Handlowy dziat B nr 270
wdniu 1lipca 1994 r. a naginie w dniu 9 maja 2001 r. walzie Rejonowym w Biatymstoku,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestriaddwego (KRS) pod numerem KRS 0000011422.
W dniu 18 wrzénia 2002 r. Zarm Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymal postanowienigds
Rejonowego w Biatymstoku o wpisaniu do KRS nowejzvima Spotki. W zwizku z  powyszym
w dniu 18 wrzénia 2002 r. zostata zmieniona nazwa Spotki z datyakowej na noav - Pfleiderer
Grajewo S.A. Siedzip Pfleiderer Grajewo S.A. jest Grajewo, ul. Wiérowh Akcje Spoiki
sa W publicznym obrocie. Wedlug Polskiej Klasyfikadjziatalngci (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A.
zarejestrowany jest pod numerem 1621 Z.

Przedmiotem dziataldoi Pfleiderer Grajewo S.A. jest produkcja wyrobdw drewna, piyt
drewnopochodnych i ich uszlachetnianie, impregngm@pierow oraz dziataldé handlowa w kraju
| za graniaq, ustugi przemystowe w zakresie przedmiotu dzia&tni inne w oparciu o posiadataz;.

Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. w Grajewie na koniec skreprawozdawczego dziatat w skladzie:

1. Wojciech Gtkiewicz Prezes Zasdu

2. Rafat Karcz Czionek Zaydu
3. Dariusz Tomaszewski Czionek Zatua
4. Radostaw Wierzbicki Czionek Zadu

Z dniem 8 lutego 2011 r. Wiceprezes Zatz Pan Johann Bitzi zostat odwotany ze sktadu atarSpotki
Pfleiderer Grajewo S.A.

W sktad Rady Nadzorczej spétki na dzigl grudnia 2011 r. wchodzity naptijace osoby:

1. Michael Wolff Przewodnieczy Rady Nadzorczej,
2. Hans H. Overdiek Czionek Rady Nadzorczej

3. Jan Waniak Czlonek Rady Nadzorczej

4. Hans-Joachim Ziems Czionek Rady Nadzorczej

5. Hans-Kurt von Werder Czlonek Rady Nadzorczej

Z dniem 17 padziernika 2011 r. Pan Heiko GraevezHorezygnaci z funkcji Czionka Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A.

Na dzien 24 listopada 2011 r. zostalo zwotane Nadzwyczajfedne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na
ktorym odwotano Przewodnigzego Rady Nadzorczej Pana Pawta Wyrzykowskiego.
W sktad Rady Nadzorczej zostali powotani: Pan Hioechim Ziems oraz Pan Hans-Kurt von Werder.

Czlonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo SnA. posiedzeniu w dniu 21 grudnia 2011 roku
wytonili ze swego grona Przewodnicego, ktorym zostat Pan Michael Wolff.

W dniu 7 marca 2012 roku Pan Hans-Joachim Ziemgiztezygnaat z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzi® kwietnia 2012 roku.

W dniu 10 kwietnia 2012 roku Pan Jochen Schapkstazpowotany w skiad Rady Nadzorczej Pfleiderer
Grajewo S.A zgodnie z uchwgaNadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
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Skiad akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. na przedtawia Se nastepujaco:

Udziat w Liczba gtosow
Struktura akcjonariatu na 16.04.2012  Liczba akcji kapitale na WZA Udziat w WZA
Pfleiderer Service GmbH 32308 176 65,11% 32 308 176 65,11%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 4928 816 9,93% 4928 816 9,93%
ING OFE 2639 144 5,32% 2639 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%

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfledeéerajewo S.A. przez Aviva OFE (poprzednio:
Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH @GIBK) pochodzi z ostatniego zawiadomienia
na temat zmiany ikzi akcji, ktore Spotka otrzymata w dniu 10 lipca02(.

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfleid@rajewo S.A. przez ING OFE pochodzi z ostaimieg
zawiadomienia na temat zmiany$§bb akcji, ktére Spoétka otrzymata w dniu 5 czerw@9@ r.

llos¢ akcji w posiadaniu gtébwnego akcjonariusza - spBfkeiderer Service GmbH nie zmienita.si
Czynniki zewngtrzne majace wpltyw na dziatania spotki:

- Uzalenienie od odbiorcéw — wspotpraca z klientami jesanta na diugookresowych umowach
ramowych gwarantggych stabilné¢ wspoipracy i diugofalowy rozwo;.

- Ryzyko niewyptacaln@i klientow — Spoétka na bigco monitoruje ptynn& finansows swoich
odbiorcow ograniczag ryzyko ich niewyptacalnei poprzez ubezpieczenie nahesci.

- Uzalenienie od dostawcow: gtdbwnymi surowcami kupowanypmzez spoétk jest drewno
i odpady drzewne, papier dekoracyjny, substancemitene i czsci techniczne do maszyn.
Spotka ogranicza ryzyko poprzez dywersyfikadpstaw. Wzrost cen surowcow dotyczy rownie
konkurencji i z tego punktu widzenia nie wptywapagorszenie pozycji konkurencyjnej Spoiki.

- Ryzyko kursowe — w Spoéice nie wgptije znaczce ryzyko kursowe. Spétka na bieo
monitoruje ekspozyegjna ryzyko kursowe stosig hedging naturalny i transakcje typu forward
do zabezpieczenia ryzyka.

- Sezonowé¢ dziatalngci — spadek sprzeda wystpuje w drugim kwartale roku. Sezonoéto
nie stanowi diego ryzyka dla spoétki gdyw tych samych okresach Spoétka dokonuje mniejszych
zakupo6w surowca. Ptyn&o Spotki pozostaje na wzglnie stabilnym poziomie w tym okresie.

Czynniki wewnetrzne majace wptyw na dziatania spotki:

- Proces technologiczny: Spotka namaa jest na ryzyko parowe wynikajce ze stosowanych
technologii, w celu ograniczenia tego ryzyka Spoétktosuje zabezpieczenia techniczne
i organizacyjne. W spéitce nie wygpujc ryzyko nieplanowanych przestojow jakae park
maszynowy jest stosunkowo nowy.

- Ryzyko zadlaenia — Spoéika jest jednogtidominupca w stosunku do pozostatych jednostek
Z grupy. W zwizku z tym ponosi wszelkie olgienia zwazane z finansowaniem przegdsrie¢
inwestycyjnych . Stan zadtania jest monitorowany na kigo. Spotka stosuje wszelkie dgste
instrumenty finansowe w celu ograniczenia ryzykapbsci.

Plany i perspektywy rozwoju na 2012 rok
- Koncentracja w sektorze meblowym i umacnianieyppxluczowego i kompleksowego dostawcy

komponentow dla tego sektora.
- Ekspansja geograficzna oraz asortymentowa.
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- Wdrazanie nowych systemOw technicznych oraz restrukagyg spotki poprzez dalsz
optymalizacg procesu produkcyjnego oraz program redukcji kogztd

- Modernizacja parku produkcyjnego w celu zapewaienajwyzszej jakdci produktow oraz
wzrostu efektywnéci produkciji.

- Promowanie misji i marki Pfleiderer jako sdaadczonej, nowoczesnej, stale rozwifg st
firmy, wdrazajacej hajnowoczéiejsze technologie oraz szasugj srodowisko naturalne.

1 W roku 2011 dziatania Pfleiderer Grajewo S.A. konentrowaly sk na nasgpujacych
pracach:

Optymalizacja produkcji i dziatalda kosztowej zaktadu.

Analiza i dostosowanie wolumenu produkcji i gatay do biezacych potrzeb rynkowych.
Zwigkszeniu bezpiecastwa obrotu handlowego.

Podejmowaniu dziataoptymalizacyjnych zmierzagych do zwgkszenia efektywnizi
operacyjnej spotki.

Zabezpieczeniu dostaw surowca drzewnego.

Poprawa jaki sprzedawanych produktéw i ustug.

Wzrost wydajnéci oraz ulepszenie procesow produkcji préeigte zarzdzanie kosztami.
Zapewnienie spotce stabilnych zetvanychzrédet finansowania w diugoterminowej
perspektywie.

9. Budowanie wizerunku firmy jako stabilnego finan®, godnego zaufania partnera w biznesie.
10. Umocnienie pozycji na rynku poprzez promoagjzji i marki Pfleiderer.

PR

NG

2 Sytuacja finansowa Spotki Pfleiderer Grajewo S.A.

Finansowanie mafku Spotki kapitatami wtasnymi przedstawia sastpujaco:

31.12.2011r. 31.12.2010rr.

tys. PLN tys. PLN
Kapitat wtasny 525 023 484 811
Zobowizania diugoterminowe 488 421 567 840
Kapitat staty (kap. wtasny + zob. dtug.) 1013 444 1052 651
Zobowiagzania krotkoterminowe 494 320 427 486

W 2011 roku spoétka Pfleiderer Grajewo S.A. finanatawse gtéwnie kredytami bankowymi, wspiesaj
sig emisjami obligacji obejmowanymi przez Pfleidereo$pan S.A. i Silekol Sp. z o.0.

W dniu 16 marca 2010 Pfleiderer Grajewo S.A. (dadgjotka) oraz podmioty zalee Pfleiderer
Prospan S.A. i Silekol Sp. z 0.0. (dalej Spotkiezag) zawarty z konsorcjum bankowym umpwredytu
bankowego na kwgt700 000 000 ztotych. W skiad konsorcjum bankowegbodz: Bank PEKAO S.A.
jako agent konsorcjum (dalej Agent), Bank ZachatliiK S.A., BRE Bank S.A., Fortis Bank Polska S.A.
oraz Bank Gospodarkdywnosciowej S.A. (dalej Banki).

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

- transz A w kwocie 530 000 000 ztotych w formie kredyteodnawialnego przeznaczonego na gptat
dotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spoétek zalgch wobec Bankow;

- transz B w kwocie 170 000 000 ztotych w formie odnawiagaeredytu obrotowego przeznaczonego
na sptat dotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spoétek zalgch wobec Bankow
oraz finansowanie bigcej dziatalnéci Spoiki.

Wyptata srodkéw nastpita w dniu 31 marca 2010 r. po podpisaniu dokumdenit uméw zabezpiecte
oraz umowy nmgdzy kredytodawcami, ktdra zostata podpisana przeakBi Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju.
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Kredyt oprocentowany jest stoprocentovy WIBOR powkkszory o matg bankows, ktéra jest zmienna
i zalezy od wysokdci wskanika finansowego ,Wskanik Zadhwzenia Finansowego Netto do EBITDA”.

3 Sytuacja kadrowo— ptacowa spotki Pfleiderer Grajewo S.A.
Na 31 grudnia 2011 roku w Spoéika zatrudniata 58%dscznie z osobami zagdzapcymi i pracugcymi

w oparciu 0 umow menedersky lub powotanie przez RN. Struktura zatrudnienia pgtse na ostatni
dziea biezacego okresu i analogicznego okresu roku ubiegtegedstawiata giw sposob nagpujacy:

31.12.2011r. 31.12.2010rr.
Pracownicy
- pracownicy bezpgednio produkcyjni 282 277
- pracownicy pérednio produkcyjni 121 118
- pracownicy administracyjno-biurowi i pozostali nr 170
- 0soby zarzdzapce 3 4
Razem 583 569

Poziom zatrudnienia w Pfleiderer Grajewo utrzynsigeod diwzszego czasu na zidinym poziomie.

Wynagrodzenia Czionkéw Zaydu Grajewa S.A.akznie z premiami wyptacone za okres od dnia
1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku ksztaltowadywsisposob nagpujacy:

1. Prezes Zantdu - Wojciech Gtkiewicz 735 tys. PLN
2. Czionek Zarzdu - Rafat Karcz 369 tys. PLN
3. Czionek Zarzdu - Dariusz Tomaszewski 456 tys. PLN
4. Czlonek Zarzdu - Radostaw Wierzbicki 460 tys. PLN

Wymienieni wyej czionkowie Zarzdu pobierali roéwnig wynagrodzenie w innych spoétkach
podporadkowanych — informacja o wysokd tych wynagrodzgé znajduje si w skonsolidowanych
sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2011 w punk8ie

Umowa menezkrska zawarta przez Spétk czlonkiem Zargdu Panem Rafatlem Karczem przewiduje
w przypadku rozwizania umowy za wypowiedzeniem jednorazowdprave w wysokaci mieskcznego
wynagrodzenia.

Umowa menezkrska zawarta przez Spétpowiazary Pfleiderer Prospan S.A. z czlonkiem Zgahaz
Panem Dariuszem Tomaszewskim przewiduje w przypadkwiazania umowy za wypowiedzeniem
jednorazow odprave w wysokaci miesgcznego wynagrodzenia.

Umowa menezkrska zawarta powtlzy Pfleiderer Grajewo S.A. i Prezesem Zdiz Panem Wojciechem
Gatkiewiczem obowizujaca od dnia 1 stycznia 2012 r. przewiduje w przypadkzwihzania umowy 6
mieskczny okres wypowiedzenia.

Wyptacone wynagrodzenia dla Czionkéw Rady Nadzgroze Pfleiderer Grajewo S.A. za okres
do 31 grudnia 2011 r. wyniosty 48 tys. zt i dotylyzlana Jana Waiaka.

Na 31 grudnia 2011 r. Czlonkowie Zatzi oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajé.A.
nie posiadali zadienia w Spotce z tytutu pgczek.
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W ramach programu opcji na akcje spotki dominej Pfleiderer AG czionkowie Zeagdu Pfleiderer
Grajewo S.A. byli uprawnieni do nabycia opcji nacjekjednostki dominacej w Grupie Pfleiderer
bezpdrednio od Pfleiderer AG. Wycena opcji zostata praemdzona z zyciem modelu Blacka-
Scholes’a oraz 3 letniego okresu oczekiwania nadimos¢ ich realizacji. Poriisze zestawienigrezentuje
wartas¢ wyceny obgtych opcji na akcje przypadge w bigacym roku obrotowym.

- Prezes Zagdu Pan Wojciech @kiewicz — 0 zt.

- Czlonek Zarmu Pan Rafat Karcz — 15,5 tys. zt

- Czlonek Zarmu Pan Dariusz Tomaszewski — 10,1 tys. zt
- Czlonek Zarmdu Pan Radostaw Wierzbicki — 7,8 tys. z

4 llos¢ akcji Pfleiderer Grajewo S.A. w posiadaniu o0s6b zaadzajacych Pfleiderer
Grajewo S.A.

Na dzier publikacji raportu w posiadaniu Cztonkéw Zaalm byly nastpujace ilosci akcji Spotki Pfleiderer
Grajewo S.A:

- Prezes Zagdu Pan Wojciech @kiewicz — 5 400 akcji

- Czlonek Zarzdu Pan Rafat Karcz — 3 472 akgji

- Czlonek Zargdu Pan Dariusz Tomaszewski — 4 108 akcji
- Czlonek Zarzdu Pan Radostaw Wierzbicki — 2 000 akcji.

Czionek Rady Nadzorczej Pan Jan aMak posiada 10.000 akcji Pfleiderer Grajewo S.Azd3tali
cztonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo $ii&.posiadaj akcji Spotki.

Pan Pawet Wyrzykowski na dzi€1 grudnia 2010 roku posiadat 4 080 akcji Spoiki.
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5 Wielkos¢ i struktura produkciji

Wielkos¢ produkcji podstawowych wyrobéw w 2011 r. i w argat@nym okresie 2010 r. w Pfleiderer
Grajewo S.A. przedstawialaggiastpujaco:

2011 r. 2010rr.
Produkcja ptyt wiérowych surowych m 575 906 554 515
Plyta wiérowa laminowana tys.’m 17 733 17 379

Poziom produkcji w roku 2011 zmienitgshieznacznie w porownaniu z rokiem 2010. Produlgdjay
surowej wzrosta 0 4% w 2011 roku, natomiast proghukgtyty laminowanej byta wisza o 2%
w poréwnaniu z rokiem 2010.

6 Wielkos¢ i struktura sprzedazy

Przychody ze sprzedaw Pfleiderer Grajewo S.A. w minionym roku zaminsie kwota 730 081 tys. zi.
i wzrosty 0 18,5% w stosunku do przychodéw w analogym okresie roku ubiegtego.

Struktura przychodéw ze sprzeday 01.01.2011 - 01.01.2010 -
31.12.2011 31.12.2010

Struktura terytorialna
Przychody ze sprzedpa produktow 553 587 462 844
Kraj 359 652 297 539
Eksport 193 935 165 305
Przychody ze sprzedatowardow i materiatow 143 173 119 072
Kraj 117 998 82 866
Eksport 25175 36 206
Przychody ze sprzedipustug 33321 34 267
Kraj 31077 26 706
Eksport 2244 7561
Struktura rzeczowa 01.01.2011 - udziatw 01.01.2010 - udziatw

31.12.2011 %  31.12.2010 %
Przychody ze sprzedya produktow 553587 75,83% 462 844 75,11%
Ptyta wiérowa 425134  58,23% 350 080 56,81%
Okleina sztuczna (folia, obrzg folia obrzéowa) 110954  15,20% 70 440 11,43%
Pozostate 17 499 2,40% 42 324 6,87%
Przychody ze sprzedptowardw i materiatow 143173 19,61% 119 072 19,32%
Materiaty 116 598  15,97% 77 336 12,55%
Towary 26 575 3,64% 41 736 6,77%
Przychody ze sprzedpustug 33321 4,56% 34 267 5,56%
tqczna sprzeda 730081 100,00% 616 183 100,00%

llosciowa sprzedagtownych wyrobéw Pfleiderer Grajewo S.A. przedstask nastpujaco:

Struktura rzeczowa (fy m3) 2011 2010
Piyta wiérowa 314,0 300,8
Piyta MDF 14 1,7
taczna ilgciowa sprzedawyrobow 315,4 302,5
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Najwazniejszy brarva dla Spoétki Pfleiderer Grajewo S.A. pozostaje medil@o, gdzie realizowane jest
ponad 90 % sprzed Spotka podejmuje aktywsoi, ktore pozwal skuteczniej uplasowégprodukty na
rynku aramacji wretrz. Z drugiej strony prowadzi dziatania rozbudoywgj pozycg na rynku
budowlanym, ktory w Polsce zyskuje corazkeizy uwag; wsrdéd producentow pityt drewnopochodnych.

Dilugoletnia strategia sprzedaSpotki Pfleiderer Grajewo S.A. na rynku meblanskest oparta na trzech
kluczowych kanatach dystrybuciji:

- sprzeday dla odbiorcow przemystowych,

- sprzedado sieci hurtowni patronackich Pfleiderer Part{gie¢ PP),

- sprzeda eksportowa.

Analiza sprzedey Spoiki Pfleiderer Grajewo S.A. wg kanatéw dystrgh w latach 2010 — 2011:
Analiza sprzedazy w latach 2010 — 2011 (w tys. z})
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Rys. Analiza sprzeds w latach 2010 — 2011 (w tys. zt).

Najwazniejszymi kanatami dystrybucji na rynku polskim vpd&ce Pfleiderer Grajewo pozostajadal:
sprzeda eksportowa, bezgcednia sprzedado dwej i sredniej wielkdci producentow mebli oraz
sprzeda do sieci Pfleiderer Partner. Sprzedzksportowa w 2011 roku zgkiszyta s¢ w poréwnaniu

Z rokiem poprzednim o 6%. Zdi chodzi o bezpwednh sprzeda do producentow mebli zanotowano
wzrost wartéci sprzeday o 34% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Sprzeszotki do sieci Pfleiderer
Partner wzrosta w analizowanym okresie o 8%. Sgzeswrgtrzna do innych spotek Grupy Pfleiderer
Grajewo S.A. w Polsce wzrosta o0 33%.

Analiza udzialu poszczego6lnych Kanatow Dystrybugji obrocie w latach 2010 - 2011 dla Spoiki
Pfleiderer Grajewo S.A. przedstawia Bastpujaco:
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Udziat kanatéw dystrybuciji w obrocie w 2011r.

Sprzeda wewretrzna

Eksport
30,3%

20,6%

SielégPlF; % Pozostali

1,7%

Przemyst
28,3%

Rys. Udziat kanatow dystrybucji w obrocie w 2011r.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim udziat sprzgdeksportowej zmniejszytsiz 33% do 30,3%,
sprzeday bezpdredniej do firm meblowych zwkszyt sk z 26% do 28,3%, sprzeddo sieci Pfleiderer
Partner zmniejszytasiz 21% do 19,1%, natomiast udziat sprzgdaewrgtrznej wzrost z 18% do 20,5%.

7 Struktura zaopatrzenia

W roku 2011 spotka w zakresie zaopatrzenia w swovdrzewny koncentrowataesezwyczajowo
na tradycyjnej, zlokalizowanej vasiedztwie bazie surowcowe;.

Udziatl poszczegdlnych grup asortymentowych w doatdnz uwagi na tdice wynikagce z profilu
realizowanej produkcji, rynek lokalny, czy bage relacje cenowe poatizy rodzajami surowca byt
nieco odmienny w poszczegolnych lokalizacjach.

W Polsce udziat drewna pochodzenignkego ksztattowat sina poziomie 47,6% a uboczne produkty

przemystu drzewnego stanowity 50,8% dostaw. Wzrahtial surowca pochodeego z recyklingu
w roku 2010 i wyniost 1,6%. W dostawach dominowddewno pochodzenia krajowego 72%.
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8 Dane ekonomiczno - finansowe

Dominujaca pozycg w strukturze kosztéw Spoétki zajmuje nadal zyzie materialdw i energii,
ktére stanowd (62%) wartdci technicznego wytworzenia produktéw. Ngstymi istotnymi pozycjami

jest amortyzacja (2%), wynagrodzenia wraz z narai€6%o) i ustugi obce (7%). Istotddtej ostatniej
pozycji wynika z faktu outsourcingu dziataked pomocniczej i zakupem niektérych rodzajow ustug
od firm zewntrznych, jak réwnie stopniowym wzrostem kosztu transportu sprzedawanygrobéw

i dostarczanych surowcéw. Istatpozycg w rachunku wynikoéw spétki zajmakoszty finansowe.

Wskaznik rentowndci sprzeday za okres bigacy zmniejszyt si w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego i wyglda w spos6b nagiujacy:

01.01.2011 01.01.2010
-31.12.2011 -31.12.2010
Zysk brutto 6.78% 0.07%
Przychody ze sprzeda
01.01.2011 01.01.2010
-31.12.2011 -31.12.2010
Zysk netto . .
Przychody ze sprzeda 5,59% 0.21%
9 Korzystanie z kredytow bankowych

Na dzier 31 grudnia 2011 r. spétka Pfleiderer Grajewo Sz podmioty zatae Pfleiderer Prospan S.A.

i Silekol Sp. z 0.0. posiadaty kredyt na k@99 min ziotych, ktérymi refinansowano dotychczaso
zadtwenie spotki. Umow kredytows Spotki podpisaty z konsorcjum bankowym w skiadr&gd wchoda

te same podmioty, ktére byty dotychczas sirfimansowania zewgtrznego Spotki, tj.: Bank PEKAO S.A.
jako agent konsorcjum, Bank Zachodni WBK S.A.; BR&nk S.A.; Fortis Bank Polska S.A. oraz Bank
GospodarkZywnosciowej S.A.

Na podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2@d@e finansowanie dzieligha 2 transze:

- transz A w kwocie 530.000.000 ztotych w formie kredyteodnawialnego przeznaczonego na gptat
dotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spoétek zalgch wobec Bankow;

- transz B w kwocie 170.000.000 ztotych w formie odnawiaaeredytu obrotowego przeznaczonego
na spta¢ dotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spotek zagch wobec Bankow
oraz finansowanie bigcej dziatalnéci Spotki.

Ostateczna spfata transzy A przypada nand2@grudnia 2013 r., zaransza B ztotych dalzie sptacona
w catcci po 2 latach od dnia zawarcia umowy kredytowej.r&thach transzy B magby¢ rowniez
wystawiane gwarancje bankowe oraz akredytywy.

Na dzier 31 grudnia 2011 roku Spétka posiadata zagtie z tytutu kredytéw bankowych w kwocie:
- Transza A 490 min zi.
- Transza B 9 min zt.

Dodatkowo Pfleiderer Grajewo S.A. posiada zolaanie 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 OO0 wyemitowat a EBOiIRgbmowe udziaty w tej
spéice w kwocie 7 min EUR. Umowa przewiduje zaaoganie kapitatowe Banku w okresie 5 lat.
Po tym okresie udziaty zostanodsprzedane Spoéice Pfleiderer Grajewo S.A. Kodntyansowe
tej transakcji, wynikajce z ré@nicy pomidzy cem nabycia i ceq sprzeday udziatléw, leda analogiczne

w skali roku jak koszty odsetek bankowych od udxieljo przez Bank spéice Pfleiderer OOO kredytu.
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Spétka Pfleiderer Grajewo S.A. posiada epegll, ktéra pozwala w kalym czasie na wczniejszy odkup
posiadanych przez Bank udziatdbw. Bank posiada cofuit, pozwalajca na wczéniejsz sprzeda
udziatéw Spéice w przypadku naruszenia umoéw finargsh zawartych przez Sp@k Pfleiderer OOO
z Bankiem oraz w przypadku wygienia ryzyka nie odkupienia udziatow w przewidywanterminie.
Zobowigzania Spoiki z tego tytutu na dai@1 grudnia 2011 r. wyniosty 39 301 tys. zi.

taczne zadhzenie Spotki z tytutu kredytéw bankowych wyniostodmenr 31 grudnia 2011 r. 539 min zi.

Informacja odnénie stop procentowych dotygzych zawartych kredytow znajdujecsiv jednostkowym
sprawozdaniu finansowym w punkcie 17.

10 Inwestycje i remonty

Warunkiem prawidiowego funkcjonowania na rynku iragpania rosgcym wymogom klientow jest
utrzymanie wysokiego stanu technicznego i technolmggo maszyn i usdzen. W 2011 roku spétka
przeznaczyta na remonty oraz konserwatjaszyn 9,0 min zi. Dzialania te powogllgystematyczne
podnoszenie jakai produkowanych wyrobdw oraz zytiszenie mocy produkcyjnych.

W celu utrzymania produkcji na odpowiednio wysokpoziomie oraz stalym podnoszeniu jéio
produkowanych wyrobow ponoszone naklady inwestyeywwn 2011 roku dotyczyty gtéwnie wzrostu
efektywndci. Najwigkszym projektem byta modernizacja formatyzerki Hedzza 3,8 min zi. 4cznie
spoétka przeznaczyta w 2011 roku na inwestycje @r0zh

11 Ocena madliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych Spoéiki Pfleiderer Grajewo S.A.
w 2012 r.

W 2012 roku Spotka Pfleiderer Grajewo S.A. planpjgeznacz§ na inwestycje kwat 21,0 min zt.
Najwieksze naklady éda poniesione na naywprag KT do laminowania ptyt w diym formacie nadczm
kwote ok. 16,0 mIn zt (przy czym wydatki w roku 2012 vigss 14,7 min zi, projekt ten zostanie
zakaczony w roku 2013). Pozostata kwota inwestyejiie przeznaczona na mniejsze projektyazane

z infrastruktug, produkch oraz komputeryzagjzaktadu.
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12 Dziatania marketingowe w 2011 r.

Promowanie Misji oraz Marki Pfleiderer

"NASZA MISJA JEST PARTNERSTWO W ROZWOJU | BUDOWANIU WSPOLNEJ \RAOSCI ORAZ
ZAPEWNIENIE FUNKCJONALNNYCH | NIEZAWODNYCH ROZWAZAN NA BAZIE DREWNA DLA
DOMU"

Marka Pfleiderer

- budowa pozytywnego nastawienia do marki Pfleidefedd wszystkich interesariuszy,
Pfleiderer — wiarygodny i perspektywiczny partaebiznesie,

profesjonalizm, odpowiedzialddi wiarygodnd¢ kadry zarzdzapcej,

spéjnaé¢ komunikacyjna na zewatrz i do wewnatrz.

Cele korporacyjne

- dodatni wynik finansowy na wszystkich poziomacioku 2011,
- 10% mazy generowane przez nowe produkty,

- poprawa obstugi klienta ,

- wigksze skupienie na produktach gengryugh wyzsze mate,

- dywersyfikacja sektorowa.

Cele marketingowe

- rozwoj marek i kolekcji produktow klasy Premium,

- wejscie w nowe obszary zastosawdotychczasowej palety produktow,

- wykorzystanie wszystkich mbwych opcji bardziej zdecydowanego zaistnienialérera na
rynkach regionalnych,

- stworzenie nowej jakkoi sieci dystrybucyjnej,

- udraznienie nowych kanatéw komunikacji Pfleiderer,

- wdrazenie standardow handlowych i marketingowych afishowych rynkoéw i nowych Klientéw.

Polityka produktowa

W pierwszym rzdzie podejmowano dziatania meg na celu optymalizagjportfela produktowego.
Kontynuacja poszukiwanowych obszaréw dla naszych produktow. Wiele uwagivigcono dalszemu
rozwojowi produktow.

Pozycjonowanie cenowe

W przypadku rynku meblarskiego kontynuowano ,wydestnie s§” z obszaru commodity. &i potrzeba
Szerszego spojrzenia na nasderk, gdzie obok propozycji szczegélnie namaych na pregj cenovs,
znajduje si wiele takich, ktére mag,powalczy¢” o lepsz mare.

W przypadku sektora vetrzarskiego rozpoedi smy od segmentu wysokiego. Odbiorcy oczekdpbrej
jakasci, ale g rowniez gotowi do poniesienia wgzych kosztoéw z tym zwranych.

Strategia dystrybucyjna
W sektorze meblarskim dualétoobstugi sprawdzita sina przestrzeni lat i ndoa uzna, iz system obstugi
tego rynku jest optymalny. Nadal wiele pracy wymagarawa dystrybucji w sektorze etrezarskim.

Nowe kanaty komunikacyjne/dystrybucyjne; Ugingenie rynku wetrzarskiego poprzez podmioty:
- biura projektowe i architektoniczne,

- studia kuchenne,

- podmioty oferujice produkty i akcesoria do avatji wretrz,

- nowatorscy i niszowi producenci mebli,

- Pani Kowalska (komunikacja).
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Polityka komunikacyjna

Dziatania komunikacyjne realizowane poprzez zastasie wielu narzdzi zapewnily dotarcie z
komunikacj o firmie, jej produktach i reprezentowanych wéetach do wszystkich grup docelowych. W
zaleznosci od formy interakcji” pomgdzy Pfleidererem a grupami docelowymi np: sposatmzystania z
produktu, typu relacji biznesowej, komunikacja ogpiest na zré@nicowanych zatgeniach i promuje
odpowiednie wartgi.

Z punktu widzenia adresata komunikatow zenmy je podzieli na te, ktore kierowaneaslo odbiorcy
ostatecznego i do otoczenia biznesowego, przy ctysmary te pozostgjw duzej korelaciji.

Wymiar konsumencki - ,Pfleiderer jako partner zap@jacy funkcjonalne i niezawodne rozygania na
bazie drewna dla domu’:

- odr&nienie produktow Pfleiderer od produktow konkuréncj

- kreowanie ich silnej wyrazis{oi i tozsamdci,

- oparcie polityki komunikacyjnej na ich atutacmezliwosciach jakie stwarzaj

Wymiar biznesowy - ,Pfleiderer jako partner w rozwobudowaniu wspolnej warfoi”:

- budowanie pozycji firmy Pfleiderer jako lideraabtowego,

- pokazanie firmy jako innowacyjnej, €lwiadczonej, wprowadzagej na rynek nowatorskie
rozwiazania,

- budowanie wizerunku firmy stabilnej finansowostaavionej na rozwoj biznesu.
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13 Znaczce transakcje z podmiotami powazanymi Spotki na 31 grudnia 2011 r.

W raportowanym okresie Spotka zawarta spsjace transakcje z podmiotami paganymi.
W 2011 roku nie byto transakcji z podmiotami pgzeinymi, ktore bytby zawarte na innych warunkachwearunki rynkowe.

Dane w ty zt.
Zakupy Naleznosci
Pozostate  Przychody z towaréw, Naleznosci z Zobowigzaniaz  handlowe
Przychody przychody tytutu Koszty ustug i tytutu tytutu pozyczek oraz Zobowigzania
Podmiot Sprzeda finansowe operacyjne  dywidendy Finansowe  materiatlow pozyczek oraz obligacji pozostate handlowe
Pfleiderer MDF OOO 382 12 497 0 0 0 0 166 174 0 3610 0
Pfleiderer Unifloor Sp .z 0.0. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pfleiderer MDF Sp. z.0.0. 126 650 264 0 0 0 48 061 390 0 4 905 10 302
Silekol Sp .z.0.0. 647 2098 0 0 1 68 022 16 300 0 110 8 148
OO0 Pfleiderer Russia 63 926 16 141 0 0 0 0 201 051 0 6 298 0
Pfleiderer Prospan S.A. 22 428 0 0 16 392 11777 11 339 0 293 515 3969 0
Jura Polska Sp. z.0.0. 725 0 15 0 0 22 603 0 0 164 2472
Pfleiderer Services GmbH 327 0 0 0 1554 4134 0 24904 1344 1100
Pfleiderer Aktiengesellschaft 0 0 0 0 0 3 256 0 0 75 147 601
Wodego GmbH 50 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duropal GmbH 0 0 0 0 0 232 0 0 0 0
Pergo Inc. 19 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pergo (Europe) AB 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Razem 215161 31 000 15 16 392 13 331 157 647 383 915 318 419 95 547 22 623

Naleznosci od Pfleiderer AG obejmaijw cataci naleznosci z tytutu depozytu do spoiki Blitz
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14 Zarzadzanie zasobami finansowymi Pfleiderer Grajewo S.Av 2011 r.

W 2011 roku spotka Pfleiderer Grajewo S.A. finanatansg gtéwnie kredytami bankowymi wspiesaj
sig emisjami obligacji obejmowanymi przez Pfleidereo$pan S.A. i Silekol Sp. z o.0.

Na dziex 31 grudnia 2011 r. stan zadénia spotki z tytulu wyemitowanych obligacji wynbsi wartcsci
nominalnej 294 min ztotych, zaadtwenie z tytutu kredytéw bankowych na 31 grudnia 202dynosito
539 min ziotych.

15 Instrumenty finansowe

Charakterystyka posiadanych instrumentéw finansowyh

a) Opis transakciji forward

Transakcje terminowe typu forward terminowymi transakcjami wymiany walut po z goryralonym
kursie. W 2011 roku Pfleiderer Grajewo S.Azywata transakcji forward do zabezpieczania ryzyka
kursowego zwjzanego z transakcjami handlowymi (eksport produktéw

Na dzier 31grudnia 2011 r. spotka Pfleiderer Grajewo SiA.posiadata otwartych transakcji forward.

Spotka od 1 stycznia 2009 r. stosuje rachunkdwabezpieczew zwiazku z czym efektywna ¢ strat

i zyskéw z wyceny wartei godziwej instrumentoéw zabezpiecagjch - transakcji walutowych forward
uimowana jest w innych catkowitych dochodach jakozgstate kapitaty rezerwowe z tytutu
zabezpieczenia przeptywow pieniych, natomiast w momencie realizacji transakajnajvana jest jako

zysk lub strata bimcego okresu.

b) Opis obligacji, wykorzystanie przez emitenta wiywow z emisji do chwili sporzdzenia
sprawozdania z dziatalngci

Program emisji krétkoterminowych papieréw #tiych (commercial papers) dziata w formie obligacji
krétkoterminowych, na podstawie umowy z dnia 2ZdiR2003 r. zawartej z bankiem PEKAO S.A..
Obligacje g emitowane zgodnie z ustaw dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w ztotgolskich jako
papiery wartéciowe na okaziciela, zdematerializowane, niezaleezgine, zerokuponowe.

Obligacje g emitowane przez Pfleiderer Grajewo S.A. z okreseykupu do 1 roku i nabywane za
posrednictwem Banku PEKAO S.A. przez Pfleiderer Pros@aA. i Silekol Sp. z 0.0. Dgki temu
Grajewo nie korzysta z wgj oprocentowanych kredytdw bankowychs Baospan posiada lokaty wsj
oprocentowane ninp. bony skarbowe. Kosztem ponoszonym przy enoisfigacji jest prowizja dla
Banku. Obligacje & instrumentem dyskontowym — emitowargeve wartgci emisyjnej uwzgidniajace]
odsetki dyskontowe i wykupywane przez emitenta paci nominalnej.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. stan zadéania Pfleiderer Grajewo S.A. z tytutu wyemitowanyahligaciji
do Pfleiderer Prospan S.A. wyniost wraz z odsetka®4 min zt. Po dniu 31 grudnia 2011 Pfleiderer
Grajewo S.A. przeprowadzit 16 emisji papieréwzithch w formie obligacji krotkoterminowych w celu
optymalizacji zargzdzania ptynnécia w Grupie Kapitalowej, zmniejszenia zazihmia zewrtrznego oraz
finansowania bizcej dziatalndci.

Wykorzystanie emisiji

Celem emisji obligacji jest optymalizacja zgizaniasrodkami finansowymi w Grupie Kapitatowej,
zmniejszenie zadienia zewgtrznego oraz finansowanie bige] dziatalndci. .
|
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c) Opis pazyczek, porczai i gwarancji

Pfleiderer Grajewo S.A. przeprowadza nowe inwestygpoprzez nowe spotki w ktorych
Pfleiderer Grajewo S.A. posiada udzialy. Finansaeamwestycji odbywa giczgsciowo poprzez kredyty
udzielane bezpmednio do spdtek celowych i €xiowo poprzez piyczki udzielone przez Pfleiderer
Grajewo S.A.
W 2011 roku Pfleiderer Grajewo udzielatazpezek 4 spétkom, ktérych byt udziatowcem:

- Pfleiderer OOO

- Pfleiderer MDF OOO

- Pfleiderer MDF Sp. z.0.0.

- Silekol Sp. z.0.0.

W przypadku spéiki Pfleiderer OOO na drzi®1 grudnia 2011 r. kwota pgczki do spiaty to
201 051 tys. PLN. Finansowanie realizacji inwestydbywato s¢ poprzez pgyczki pomedzy spotkami:
Pfleiderer Grajewo S.A. i Pfleiderer OOO, diugotgrove w RUB. Odsetki & naliczane w okresach
miesicznych i wykazywane jako przychody finansowe. W R0tku spétka Pfleiderer OOO splacita
czes¢ zadhwenia w wysokéci: kapitat 36 278 tys. PLN oraz odsetki 5 107 §kN.

Spotka Pfleiderer MDF OOO, poprzez ktéPfleiderer Grajewo S.A. buduje w Rosji zaktad piyt
MDF/HDF, posiadata na dzie31 grudnia 2011 r. pgczki udzielone przez Pfleiderer Grajewo S.A.
W roku 2011 Pfleiderer Grajewo S.A. udzielito dwqmtiyczek do Pfleiderer MDF OOO nackzrg kwote
82182 tys. RUB. & to pozyczki podpordkowane terminem splaty w stosunku do kredytu
konsorcialnego udzielonego przez banki do jednodtkninupcej Pfleiderer Grajewo S.A. Byczki
zostaty oprocentowane wediug MOSPRIME+saarStan zadtenia z tytutu payczek Pfleiderer MDF
00O wobec Pfleiderer Grajewo S.A. wyniést na d8& grudnia 2011 r. 166 174 tys. PLN

Na dziev 31 grudnia 2011 roku spotka Pfleiderer Grajewo .Sullzielita ponadto dwoch pyczek
jednostkom zaleym: Pfleiderer MDF Sp. z.0.0. oraz Silekol Sp.@.o

W dniu 8 lutego 2011 r. naglito podwyzszenie kapitatlu zakladowego jednostki zakg Pfleiderer MDF
Sp. z o0.0. o kwet 35278 tys. ziotych. Podwszenie kapitalu zostato @bg przez spotk
Pfleiderer Grajewo S.A. w kwocie 17 639 tydotych oraz Pfleiderer Service GmbH w kwocie
17 639 tys. zlotych. W wyniku zawartych poroiem w dniu 25 lutego 2011 r. podigzenie
kapitatlu nasipito w wyniku potacenia wzajemnych wierzytelfm poprzez konwergj na kapitat
pozyczek udzielonych przez Pfleiderer Grajewo S.AazoPfleiderer Service GmbH. W zwaku z
powyzszym na dzié 31 grudnia 2011 spéika Pfleiderer MDF Sp. z.o0.@igaa zobowjzanie z tyt.
pozyczki w kwocie 390 tys. PLN.

Spéika Silekol Sp. z.0.0 posiada zobaweinie na dzie 31 grudnia 2011 roku z tytutu pgczki w kwocie
16 300 tys. PLN. Spétka Silekol Sp. z.0.0 splaci#asciowo zobowizanie z tytutu pgyczki w kwocie:
8 700 tys. PLN kapitat oraz odsetki w kwocie 3 1L PLN.

Spoétka Pfleiderer Grajewo posiada zpozke od Pfleiderer Services GmbH udziedlonw EUR
na finansowanie biacej dziatalnéci. Na dzié 31 grudnia 2011 roku kwota zadania wyniosta 24,9 min
ziotych. Catkowita sptata zadienia przewidziana jest na 30 czerwca 2014 roku.

Na dzier 31 grudnia 2011 r. Pfleiderer Grajewo S.A. podiada/stawione 2 p@czenia:

- do kwoty 35 000 tys. EUR na czas nieoznaczonmgzeez Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
za zobowdzania jednostki zalme] Pfleiderer OOO z tytutu kredytu bankowego, ettmego na
budowe nowej fabryki w Rosji. Na dzie31 grudnia 2011 r. zadtanie Pfleiderer OOO z tytutu tego
kredytu wynosito 7.692 tys. EUR (33.975 tys. zlw&ancja wygasa w momencie gigiiecia przez
spétke Pfleiderer OO0 zalmnych parametrow finansowych oraz ustanowieniazpPfteiderer OOO
na swoim majtku na rzecz Banku rzeczowego zabezpieczenia kiedyt

- poreczenie udzielone jednostce zalej Pfleiderer MDF Sp. z 0.0 do maksymalnej kwot¥ tin
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EUR (4,9 min PLN). Parczenie to zabezpiecza wegei sptat kredytu zacignigtego przez Pfleiderer
MDF Sp. z 0.0. w banku PKO BP S.A. w wysé&io227 min zi.

W celu zabezpieczenia wierzytekeo Bankow wynikajcych z umowy kredytu Spoétka podpisata w dniu
25 marca 2010 r. dokumenty i umowy dotyoz w szczegolni:

- ustanowienia umownychadznych hipotek kaucyjnych na nieruchaimiach naleacych do Spofki
oraz Spotek zalmych do maksymalnej kwoty w wysada 1 400 min zt;

- ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorzeczygei praw (zastaw na przeesiorstwie)
nalezacych do Spotki oraz Spotek zateych do maksymalnej kwoty w wysad@ 1 050 min zt;

- ustanowienia zastawOw rejestrowych i zastawovarfsowych na wierzyteldoiach z rachunkéw
bankowych;

- przelew praw na zabezpieczenie dosggzpraw wynikagcych z umow ubezpiecap

- ustanowienia zastawow finansowych i rejestrowyatposiadanych przez Spétakcjach i udziatach
Spoétek Zalenych; w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastagjrobje 100% ogdlnej liczby akcji
tej spotki, za w przypadku Silekol Sp. z 0.0. zastaw obejmuje S@fdinej liczby udziatow tej spotki.

Ponadto Spotka oraz Banki zawarty w dniu 25 ma@E02. umow migdzy wierzycielami z Europejskim

Bankiem Odbudowy i Rozwoju (dalej EBOIR), finangyyjm na podstawie umowy kredytu z 27 grudnia

2005 r. spétk Pfleiderer OOO z siedzibw Rosji, spotke zalezna od Spotki. Na podstawie powgzej

umowy medzy wierzycielami strony ustality zakres zabezpéicastanawianych na mgku Spotki oraz

Spotek Zalenych.

W celu zabezpieczenia wierzytebito EBOIR wynikahcych z opisanej wiej umowy gwarancji oraz

umowy opcji put i call Spétka podpisata w dniu 2&nca 2010 r. umowy i dokumenty dotyce:

- ustanowienia umownychadznych hipotek kaucyjnych na nieruchaimiach naleacych do Spofki
oraz Spotek zalmych do maksymalnej kwoty w wysada 70,5 min EUR.

- ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorzecagei praw (zastaw na przedsiorstwie)
nalezacych do Spotki oraz Spotek zateych do maksymalnej kwoty w wysal@ 79,5 min EUR.

Dodatkowo w okresie | potrocza 2010 roku Spotkapsata umow zastawu na posiadanych udziatach w
Pfleiderer OO0 na rzecz EBOIR tytulem zabezpieczespitaty kredytu udzielonego spétce Pfleiderer
OO0 na podstawie umowy kredytowej z dnia 27 grudii@5 roku. Przedmiotem zastawu jest jeden
udziat w kapitale zaktadowym Pfleiderer OOO, stangw 84,1913% kapitatu zaktadowego Pfleiderer
000, stanowicych 84,1913% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akagjiusay Pfleiderer OOO. |

-18 -



Sprawozdanie Zagdu Spotki Pfleiderer Grajewo S.A.

H PFLEIDERER za okres 01.01.2011 - 31.12.2011r

Maksymalna
wartosé

Zabezpieczenie Spotka Bank zabezpieczenia Waluta ~ Wierzytelnos¢
Hipoteka na nieruchondoi  Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 247 918 868 PLN transza A
Hipoteka na nieruchondoi  Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 79521 178 PLN transza B
Hipoteka na nieruchonoi  pfieiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 260282 382 PLN  transza A
Hipoteka na nieruchoroi  pfieiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 83486 802 PLN  transza B
Hipoteka na nieruchoméoi  pfiejderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 206 924 494PLN  transza A
Hipoteka na nieruchomioi  pfiejderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 66 372 008PLN  transza B
Hipoteka na nieruchoméoi  pfieiderer Grajewo S.A. BES.A. 149662370 PLN  transza A
Hipoteka na nieruchoméoi  pfieiderer Grajewo S.A. BES.A. 48004910 PLN transzaB
Hipoteka na nieruchoméoi  pfieiderer Grajewo S.A.  Fortis Bank Polska S.A. 295786 PLN transza A
Hipoteka na nieruchoréoi  pfieiderer Grajewo S.A.  Fortis Bank Polska S.A. 63602 PLN transzaB
Hipoteka na nieruchoroi  pfieiderer Grajewo S.A. EBOIR 52500 000 EUR  gwarancja
Hipoteka na nieruchoroi  pfiejderer Grajewo S.A. EBOIR 18 000 000 EUR  opcja put
Zastaw na zbiorze rzeczy i
praw Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 795 000 000PLN transza A
Zastaw na zbiorze rzeczy i
praw Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 255 000 000PLN transza B
Zastaw na zbiorze rzeczy i gwarancja i
praw Pfleiderer Grajewo S.A. EBOIR 79 500 000EUR  opcja put
d) Udzialy

SzczegOlly dotyexe udziatdw zostaly przedstawione w dodatkowychorimbicjach objgniajacych
do rocznego jednostkowego sprawozdania finansowdgwestycje w jednostkach zate/ch.

Ryzyka finansowe w dziatalndci Spotki

Przyjete przez Spotle Pfleiderer Grajewo S.A. cele i metody zarpdzania ryzykiem finansowym

Spoétka zarzdza wszystkimi opisanymi poviegj elementami ryzyka finansowego, ktore mpogiet
znacacy wptyw na jej funkcjonowanie w przys#m, kladic w tym procesie najwkszy nacisk

na zarzdzanie:

* ryzykiem kredytowym,

* ryzykiem kursowym,

* ryzykiem utraty ptynnéci,

* ryzykiem stopy procentowej

Celem zarzdzania

ryzykiem kredytowym

jest

ograniczenie  strepotki

mogcych  wynika

z niewyplacalnéci klientéw. Cel ten jest realizowany poprzez stanie ubezpiecZe naleznosci

| faktoring petny.

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

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

a) 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 nieznachodatkowo Grupa prowadzi
restrykcyjry politykg zaradzania nalenosciami. Polega ona na ograniczeniu ryzyka niewyprasai
klientow poprzez stosowanie ubezpieczenia kredyjidckiego oraz faktoringu. W 2011 roku ok. 90%
naleznosci handlowych spotki byto ubezpieczonych w taki s@ie. W przypadku niewyptacalm
klientéw ubezpieczonych napuje wyptata odszkodowania od firmy ubezpieczenjowe@zdy klient

w spoétce posiada limit kredytu kupieckiego, do kv mae sk zadiwaé (zwykle jest to limit
ubezpieczeniowy).

b) Ryzyko stopy procentowej

Spotka posiada zobowdania z tytutu kredytow bankowych. Ryzyko stopy qaatowej jest zwizane
z przeptywami odsetkowymi wynikgymi z kredytéw opartych o zmiearstog procentowy. Spoétka
nie zabezpieczaesprzed ryzykiem zmiany stop procentowych

c) Ryzyko kursowe

Na dziex 31 grudnia 2011 r. nie wygtuje w Spétce Pfleiderer Grajewo S.A. ryzyko kursoxvtytutu
kredytow i payczek dewizowych, poza zobayganiami z tytutu otrzymanej od Pfleiderer Serviamlibi
pozyczki w wysokdci nominalnej 5 min EUR oraz z tytutu zobewén do EBOIR z tytutu opcji Put/ Call.

Obrét handlowy w dewizach odbywae siaréwno przy zakupach surowcéw, jak i sprzgdayrobow,
tak wigc w przypadku wahakurséw walut obcych tdice kursowe powstate na transakcjacksciowo
sie kompensuj. Spotka na bieaco monitoruje swaj pozycg walutows a nastpnie zabezpiecza &
otwart, stosujc w pierwszej kolejn&ci hedging naturalny, poprzez odpowiedni dobér walwowych
kontraktéw, z& w nastpnej kolejndci transakcje zabezpiecaeg typu forward. Pfleiderer Grajewo S.A.
monitoruje swoje ryzyko podakem przeptywow pieriznych.

W 2011 roku spotka Pfleiderer Grajewo S.A. zawigréfansakcje typu forward EUR/PLN w celu
zabezpieczenia ryzyka walutowego gménego z planowanymi transakcjami handlowymi. Néerdz
31 grudnia 2011 r. spoéika nie posiadata otwartyahgakciji forward.

Dodatkowo Pfleiderer Grajewo S.A. napae jest na ryzyko kursowe wynikag z udzielanych
dla Pfleiderer OOO i MDF OOO pygczek w RUB.

d) Ryzyko zmian cen instrumentéw finansowych
Spoitka nie jest narana na istotne ryzyko zmian cen instrumentow finangh.
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e) Ryzyko istotnych zaktocé przeptywow srodkow pienigznych

Spoétka Pfleiderer Grajewo S.A. jest zabezpieczoree istotnym zaktoceniem przeptywainodkow
pienkznych, dz¢ki posiadanym bardzo wysokim liniom kredytowym, @psiym w kadym momencie.
Istotne zaklocenie przeplywow piesnych jest mato prawdopodobne z uwagi na dywersgfika
klientéw. Wszelkie nadzwyczajne wydatki Zawsze planowane z dun wyprzedzeniem i uwzgliniane
w procesie zaadzanie ptynnécia.

f) Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Plynnai¢ finansowa jest monitorowana w Spoice nazige. Dotyczy to zaréwno ptyndoi w okresie
kilku nastpnych dni, jak i okresu kilku najliszych Iat.

Wskanik biezacej Wskaznik Wskaznik obrotu Wskaznik obrotu Wskaznik obrotu
ptynndsci podwyzszonej ptyn.  naleznosciami zobowhizaniami zapasami
Finansowej finansowej
Przecitny stan nalen.
Aktywa obrotowe Aktywa obrotowe - zapasy Z tyt. dostaw i Przecitny stan zob. z tyt. Przecitny stan zapasow
Zobow. bigace Zobow. bigace ustug oraz pozostate dostaw i ustug oraz pozostate Sprzeda netto:360
Sprzeda netto:360 Sprzeda netto : 360
31.12.2011 0,74 0,58 63 dni 49 dni 32 dni
31.12.2010 0,43 0,31 78 dni 48 dni 27 dni

W dniu 16 marca 2010 r. Spétka zawarta z konsordpamkowym umow kredytu bankowego na kwot
700 000 tys. zlotych (zwardalej,Umowa Kredytowy”).

Umowa Kredytowa okrga zobowgzania finansowe dotygze wypetnienia okrdonych wskanikow
finansowych, ktore bazajna skonsolidowanych danych finansowych Grupy Kedgpitej Pfleiderer
Grajewo S.A.. Wskaniki te dotyca:

- zadhlzenia finansowego w stosunku do EBITDA (wynik z d&liaosci operacyjnej povekszony
0 amortyzagj),

- kapitatow wiasnych ogdtem w stosunku do sumy &Ky,

- aktywdw obrotowych w stosunku do zobaman biezacych,

- wskanik obstugi dlugu DSCR.

W zwiazku z szeregiem zdanzedotyczcych sytuacji prawnej i ekonomicznej PAG, w 201kuo
wystapito naruszenie przez Pfleiderer AG swoich uméeditowych. Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymato
stosowne dokumenty (waivers) obejgug zrzeczenie siuprawnié bankdéw do rozwizania umowy
kredytowej z Pfleiderer Grajeow S.A. na skutek saemia przez Pfleiderer AG uméw kredytowych.

W dniu 12 maja 2011 r. Pfleiderer AG przekazat rtgoo biezacym informacg o podpisaniu umow
z bankami kredytucymi odngnie kluczowych elementow zwdanych z restrukturyzagjfinansow

I refinansowaniem zadkenia. Warunki te wymagaty zgody akcjonariuszy iigdtiariuszy Pfleiderer AG.
Decyzje w sprawie udzielenia po#szych zgdd zostaly zaskane do wiaciwych siddw przez cgsé
akcjonariuszy mniejszciowych i posiadaczy obligacji hybrydowych. Na sMdut negatywnych
rozstrzygng¢ sadowych z dnia 27 marca 2012 roku niefiwe stato s¢ przeprowadzenie pierwotnie
zakladanego planu restrukturyzacyjnego. Jakcpsisto rozstrzygricia ssidowego w dniu 28 marca 2012
roku spotka Pfleiderer AG z siedailw Neumarkt ziayta wniosek o ogtoszenie upaébd Zgodnie z
informacjami przekazanymi przez Pfleiderer AG dblmznej wiadoméci, Zarad Pfleiderer AG zipyt
wniosek o otwarcie pagiowania upadkziowego i wysipit o0 zgo&d na dziatanie jako dmik
zachowujcy posiadanie (debtor in possession). Z&Rfleiderer AG, pod nadzorem kuratosd®wvego,
bedzie nadal zarglzat spétlg oraz prowadzit restrukturyzagj
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Wedtug najlepsze] wiedzy Zadu jednostki dominugce] Pfleiderer Grajewo S.A. ztenie wniosku o
upadit@é PAG nie stanowi naruszenia umowy kredytowej P8etd Grajewo S.A.

W ocenie Zargzdu Pfleiderer Grajewo S.A. ewentualne ogtoszeniadtgsci spotki Pfleiderer AG
nie powinno mié negatywnego wptywu na bigca dziatalng¢ grupy kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A.
Spoitki grupy Pfleiderer Grajewo S.Aq w petni niezalene pod wzgidem operacyjnym, posiadajvtasne
kanaly zaopatrzenia w surowce niedbe do prowadzenia dziatakod produkcyjnej oraz wlasne kanaty
sprzeday towaréw. Grupa kapitatowa Pfleiderer Grajewo $8siada réwnieodrebne od Pfleiderer AG
umowy kredytowe zapewnige finansowanie bigcej dziatalndci.

W przypadku, gdyby na skutek aktualnej sytuacjnjestki dominujcej najwyszego szczebla Pfleiderer
AG nasgpito naruszenie umowy kredytowej Pfleiderer Graje8# w ocenie Zargu Pfleiderer Grajewo
SA prawdopodobistwo nie uzyskania od bankéw finangyjch Pfleiderer Grajewo SA stosownych
dokumentéw (waivers) jest niewielkie.

Spotka na bigaco monitoruje obecny poziom wskakoéw oraz na podstawie krétkoterminowych planéw
analizuje ryzyko zlamania wskaikéw bankowych.

Poziom i ekspozycja na ryzyko kursowe, kredytowstapy procentowej nie zmienito ¢sznaczaco
w stosunku do ostatniego raportu rocznego za rdk 2publikowanego przez Spétk

16 Prognoza wyniku za rok 2012

Ze wzgkdu na obecs sytuacg rynkowa Spétka wstrzyma siz opublikowaniem prognoz na 2012 roku,
do czasu zmniejszeniagsilynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuaega rynku producentéw
mebli w Polsce.

17 Postepowania ssdowe

Nie s1 prowadzonezadne sprawy przedadem, organem wiaiwym dla posipowania arbitraowego
lub organem administracji publicznej dotyce zobowazan lub wierzytelndci spotki, ktorych wartée
stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wiasnych emié.

18 Zasady tadu korporacyjnego

Powotywanie i odwotywanie oséb zaegdzajacych

Zgodnie ze Statutem Spoiki cztonkowie Zgita powotywani g przez Rad Nadzorca Spoitki. Statut
Spéiki oraz uchwaty Walnego Zgromadzenia AkcjorszjuSpotki nie przewidgjzadnych szczegolnych
uprawnie dla cztonkéw Zarzdu w zakresie praw do padja decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Opis dziatania organéw zaradzajacych

Zarzd sklada si z co najmniej dwéch cztonkéw. Kadencja Zgaha trwa pec lat, cztonkowie Zargdu s
powotywani na okres wspdinej kadencji. Rada Nadzrpowotuje Prezesa Zadu oraz na wniosek
Prezesa Zanzlu, pozostalych czionkéw Zaidu. Zarad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie
zaradzania Spotk, za wyptkiem uprawnié zastrzeonych przez prawo lub Statut Spotki dla pozostatych
wladz Spéiki. Tryb dziatania Zagdu, a take sprawy, ktore magby¢ powierzone poszczegolnym jego
cztonkom, okréla szczego6towo regulamin Zadu, uchwalany przez Zayd Spoltki i zatwierdzany przez
Rac: Nadzorca.

Cztonkéw Rady Nadzorczej wybiera Walne ZgromadzeR&da Nadzorcza sklada i pieciu, siedmiu

lub dziewkciu cztonkédw. Kadencja Rady Nadzorczej trwacplat, cztonkowie Rady Nadzorczej s
powotywani na okres wspoélnej kadencji. Rada Nadzoroadzoruje dziatalidéd Spoétki. Kompetencje
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Rady Nadzorczej okreslone sv Statucie Spotki oraz w przepisach prawa, w tynKedeksie Spotek
Handlowych. Rada Nadzorcza uchwala swéj regulaotiresiajacy szczegétowy tryb dziatania Rady.

Zmiany statutu lub umowy spoiki
Zmiana Statutu Spotki odbywagsiv trybie okrélonym przepisami Kodeksu spétek handlowych. Statut
Spaiki nie przewiduje w tym zakresie szczegolnyoktanowi@.

Dziatania Walnego Zgromadzenia spotki

Walne Zgromadzenie Spoitki posiada uprawnieniadéne przepisami Kodeksu spétek handlowych oraz
postanowieniami Statutu Spotki. Tryb dziatania Véglo Zgromadzenia okdleny jest postanowieniami
Statutu oraz regulaminu Walnego Zgromadzeniaggdosgo na stronie internetowej Spotki.

Akcje spoiki

Spotka nie emitowata akcji dajych specjalne uprawnienia kontrolne. Ponadto hesk ogranicze

w wykonywaniu prawa gtosu z akcji wyemitowanycheeZSpoétk. Nie wystpuja rowniez zadne prawa
Zwigzane z papierami wagciowymi emitowanymi przez Spaikoddzielone od posiadania tych papieréw
wartasciowych.

Statut Spotki ani inne wewitrzne regulacje Spotki nie przewidupgraniczé w przenoszeniu akcji
Spotki. W zwhzku z powyszym przenoszenie prawa wiascio akcji Spotki podlega wykcznie
ograniczeniom wynikacym z obowizujacych przepiséw prawa oraz regulacji dotyozh rynku
gietdowego.

Sprawozdania finansowe spoiki

Sprawozdania finansowe spoétki przygotowywane przez oddzieltkkomorke organizacyjn. Wszystkie
sprawozdania finansowe przeghdane, weryfikowane i zatwierdzane na kliku szczeblaaradzania
co powodujeze nie wysgpuje ryzyko w tym obszarze.

Oswiadczenie o przestrzeganiu przez SpogkDominujaca zasad tadu korporacyjnego

Zarzd Pfleiderer Grajewo S.A. deklaruje przestrzeganigpotce Dominujcej zasad tadu korporacyjnego
objetych dokumentem "Dobre Praktyki Spétek NotowanyahGPW” w brzmieniu stanoatym zahcznik
do uchwaty Rady Gietdy Nr 20/1287/2011 z dnia 1€dggernika 2011 r. za wyfkiem pongszej zasady:

Zasada Ill.6

Przynajmniej dwoch czionkow Rady Nadzorczej powirspmetnid kryteria niezalenosci od spotki

i podmiotow pozostapych w istotnym powazaniu ze spok W zakresie kryteribw niezalposci
cztonkéw rady nadzorczej powiniendgtosowany Zakznik 1l do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotygzego roli dyrektorow niewykonawczych lubdacych cztonkami rady nadzorczej
spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej). Nagznie od postanowiepkt. b) wyzej wymienionego
Zalacznika osoba dmlaca pracownikiem spoétki, podmiotu zateego lub podmiotu stowarzyszonego
nie maze by uznana za speinigia kryteria niezalenosci, o ktérych mowa w tym Zaézniku. Ponadto
za powazanie z akcjonariuszem wykluczeg przymiot niezalosci czionka rady nadzorczej
W rozumieniu niniejszej zasady rozumie skeczywiste i istotne powZanie z akcjonariuszem maym
prawo do wykonywania 5 % i wiej ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

Spoétka nie stosuje pourgze] zasady. W zakresie opisanym pepiSpotka zapewnia obecito
niezalenego cztonka w skladzie Rady Nadzorczej.

Zgodnie ze Statutem Spoiki, przynajmniej: 1 cztomeRadzie Nadzorczej sktadapj st z 5 czionkow,

2 cztonkdédw wRadzie Nadzorczej skladapj st z 7 cztonkédw oraz 3 cztonkdw w Radzie Nadzorczej
skladajcej st z 9 czlonkdéw, stanowi niezaleni czlonkowie, to jest spelniagy okre&lone ponkej
kryteria:

-23 -



Sprawozdanie Zagdu Spotki Pfleiderer Grajewo S.A.
za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r

Rl PFLEIDERER

- nie s osobami wchodicymi w sktad organdw zagdzapcych spotki dominujcej wobec Pfleiderer
Grajewo S.A. lub organoéw zaidzapcych spotek zaleych od spotki dominagcej wobec Pfleiderer
Grajewo S.A.,

- nie s osobami zatrudnionymi w spotce domigegj wobec Pfleiderer Grajewo S.A. lub w spotkach
zaleznych od spotki dominggej wobec Pfleiderer Grajewo S.A.,

- nie s osobami bliskimi (maonek, zasfpny w linii prostej lub wsfpny linii prostej) osdéb
wchodzacych w skiad organow zamdzapcych Pfleiderer Grajewo S.A., lub spotki domigug)
Pfleiderer Grajewo S.A.

Zgodnie ze Statutem Spotki, w zku z pecioosobowym skladem Rady Nadzorczej, na itlziezenia
niniejszego éwiadczenia w skltad Rady Nadzorczej Spotki wchodden cztonek spetnigjy okrelone
powyzej Kryteria niezalznosci.

19 Informacja odnaosnie Audytora

Badania i przegly jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawéaztiaansowych przeprowadzane
sa ha podstawie decyzji Zwyczajnego Walnego Zgroma@dzékcjonariuszy z dnia 23 czerwca 2010 r.
odnanie wyboru podmiotu uprawnionego do badania spraaoia finansowego, zgodnie z kigako
podmiot uprawniony do badania sprawazfiaansowych zostata wybrana spotka:

KPMG Audyt Spétka z ograniczarodpowiedzialnécia spotka komandytowa
ul. Chiodna 51
00-867 Warszawa

Badanie sprawozdafinansowych przeprowadzone zostalo zgodnie z umpwnia 5 stycznia 2012 r.,
ktora obejmowata swoim zakresem badanie rocznegimofgkowego sprawozdania finansowego spotki
Pfleiderer Grajewo S.A. oraz badanie rocznego sMamvanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. spadzonych zgodnie z MSSF zarok obrotowyné&mcy sk

31 grudnia 2011 r. oraz badanie rocznego rapomipayego spokgzonego na potrzeby akcjonariusza
wiekszaiciowego. taczne wynagrodzenie za wgj wymienione badanie wyniosto 236 tys. ziotych
(za poprzedni rok obrotowy 236 tys. ziotych).

20 Komitet audytu

Zadania komitetu audytu w cati powierzone zostaly Radzie Nadzorczej SpotkiiBéeer Grajewo S.A.

21 Zdarzenia nietypowe magce wplyw na wynik finansowy grupy kapitalowej Pflederer
Grajewo S.A.

W okresie sprawozdawczym nie wygity zadne nietypowe zdarzenia mog mi€ wplyw na wynik
finansowy grupy w przysztai.

22 Zmiany w skitadzie Zarzadu Spotki w trakcie roku obrotowego

Z dniem 8 lutego 2011 r. Wiceprezes Zgz Pan Johann Bitzi zostat odwotany ze sktadu atarSpoiki
Pfleiderer Grajewo S.A.
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23 Zmiany w skiladzie Zarzdu Spoétki po dniu bilansowym
Po 31 grudnia 2011 r. zmiany w sktadzie Adz Spotki nie wystpity.
24 Zamiany w skladzie Rady Nadzorczej

Z dniem 17 padziernika 2011 r. Pan Heiko Graevezibrezygnact z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A.

Na dzien 24 listopada 2011 r. zostalo zwotane Nadzwyczajfedne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na
ktorym odwotano Przewodnigzego Rady Nadzorczej Pana Pawla Wyrzykowskiego.
W sktad Rady Nadzorczej zostali powotani: Pan Hioechim Ziems oraz Pan Hans-Kurt von Werder.

Czionkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo SnA. posiedzeniu w dniu 21 grudnia 2011 roku
wytonili ze swego grona Przewodnicego, ktorym zostat Pan Michael Wolff.

W dniu 7 marca 2012 r. Pan Hans-Joachim Ziemgykl®zygnact z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzi® kwietnia 2012 roku.

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Pan Jochen Schapka ak@stwotany w sktad Rady Nadzorczej Pfleiderer
Grajewo S.A zgodnie z uchwgaNadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

25 Wydarzenia po kaicu okresu sprawozdawczego

Po dniu 31 grudnia 2011 r. Spétka Pfleiderer GrajéwA. przeprowadzita 16 emisji papieréw atych

w formie obligacji krotkoterminowych w celu optymedcji zaradzania ptynnécia w Grupie
Kapitatowej. Obligacje zostaly wyemitowane w ramddmowy o przeprowadzenie programu emisji
obligacji z dnia 22 lipca 2003 roku zawartej z Bank PEKAO S.A. Obligacje zostaly wyemitowane
zgodnie z ustawz dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w ziotpokskich, jako papiery warfoiowe
na okaziciela, zdematerializowane, niezabezpieczorerokuponowe. Wykup obligacji naptje
kazdorazowo wedlug wartci nominalnej. Nabywcami obligacji byla spolka zala Pfleiderer
Prospan S.A..

W dniu 31 stycznia 2012 r. Spotka Pfleiderer GrajeSvA. otrzymata zawiadomienie z dnia 27 stycznia
2012 roku, na podstawie ktorego Wojciechtkiewicz, Prezes Zageu Spoiki, dziatajc zgodnie z art. 160
Ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi z dralipca 2005 r. informuje o dokonaniu w 2011 roku
transakcji nabycia akcji spotki Pfleiderer GrajeBdA., ktdrych 4czna warté¢ nie przekroczyta 5.000
EUR. Zawarcie transakcji kupna 2.400 akcji zwykhyen okaziciela po cenie od 8,10 do 8,78 zt zacakcj
nasgpito w dniach 29 sierpnia 2011 oraz 06 wirda 2011 roku w ramach transakcji sesyjnych zwytktyc
na Gieldzie Papieréw Wadciowych w Warszawie.

W dniu 7 marca 2012 r. Pan Hans-Joachim Ziemgykl®zygnac z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzi® kwietnia 2012 roku.

W dniu 15 marca 2012 r. zostat podpisany aneks dmwly Kredytowej z dnia 16 marca 2010 roku
zawartej pomidzy Pfleiderer Grajewo S.A. jako kredytobigr@fleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o0.
jako wspétzobowizanymi oraz konsorcjum bankdéw finangwjch ztazonym z: Bank Polska Kasa Opieki
S.A., Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., BankgpodarkiZywnosciowej S.A. i BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska. )sMa podstawie zawartego aneksu zostat waaiiy
termin splaty transzy B kredytu, ktory pierwotnigt przewidziany na 16 marca 2012 roku. Po zmianie
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transza B kredytu w kwocie 170 min PLN jest przezoaa w catéci do sptaty w dniu 16 marca 2013
roku.

W dniu 28 marca 2012 r. spétka Pfleiderer AG z mimdw Neumarkt ztayta wniosek o ogtoszenie
upadtaci.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Pfleidék& do publicznej wiadoniei, Zarad Pfleiderer
AG ziozyt wniosek o otwarcie pagiowania upadkziowego iwysipit o zgo&¢ na dziatanie jako
diuznik zachowujcy posiadanie (debtor in possession). Z&Rfleiderer AG, pod nadzorem kuratora
sadowego, kdzie nadal zarglzat spotly oraz prowadzit restrukturyzagci

Pfleiderer AG jest podmiotem domimaym w grupie Pfleiderer. Powgza spotka ma charakter spoiki
holdingowej i nie prowadziadnej dziatalnéci produkcyjnej. Pfleiderer AG zatrudnia 10 pracdkem.
Whniosek o ogtoszenie upadi dotyczy wyhcznie spotki Pfleiderer AG i nie obejmuje innychokgk
grupy Pfleiderer AG, ktére w normalnym trybie pem# biezaca dziatalng¢.

Spotka Pfleiderer Grajewo S.A. nie udzielatagoam w stosunku do zobowzan Pfleiderer AG.

Bezpdarednimakcjonariuszem Pfleiderer Grajewo S.A. jest sp&Raiderer Service GmbH z siedzilv
Neumarkt. Zlaony przez Pfleiderer AG wniosek o ogtoszenie upaitaie obejmuje spotki Pfleiderer
Service GmbH. Spétka Pfleiderer AG nie jest b&ppdnim udziatowcemzadnego podmiotu grupy
Pfleiderer Grajewo S.A.

W ocenie Zarzdu Pfleiderer Grajewo S.A. ewentualne ogtoszeniadtgsci spoétki Pfleiderer AG nie
powinno mi€ negatywnego wplywu na bigca dziatalng¢ Pfleiderer Grajewo S.A. Spoétka Pfleiderer
Grajewo S.A. jest w pehi niezadea pod wzgldem operacyjnym, posiada wiasne kanaly zaopatrzenia
w surowce niezidne do prowadzenia dziatakw produkcyjnej oraz wlasne kanaty sprzadé&oiowarow.
Spoétka Pfleiderer Grajewo S.A. posiada rowniedrbne od Pfleiderer AG umowy kredytowe
zapewniajce finansowanie bigcej dziatalngci.

W dniu 2 kwietnia 2012 r. Spotka Pfleiderer Graje®®\. oraz Spotka zatea Pfleiderer Prospan S.A.
otrzymaty postanowienie Prezesa &ftu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z dnia 30 reaa2012 r.

W sprawie wszeZxia posgpowania antymonopolowego dotycego podejrzenia zawarcia przez:
Kronospan Szczecinek Sp. z 0.0., Kronospan MiefeczS.0., Kronopol Sp. z o.0., Pfleiderer Grajewo
S.A. i Pfleiderer Prospan S.A. porozumienia ogzagcego konkurengj na krajowym rynku
wprowadzania do obrotu ptyt wiérowych i na krajowyymku wprowadzania do obrotu ptyt gnlowych.

Z informacji uzyskanych wynikaze akta sprawy dopierca gworzone z materialu zgromadzonego na
etapie posfpowania wyjdniajacego. Pfleiderer Grajewo S.A. oraz spolka zadePfleiderer Prospan S.A.
czekaj obechie na mdiwos¢ zapoznania giz aktami sprawy. Jednostki otrzymaty 14 dniowyrtier do
zlozenia wyjanien. Na obecnym etapie zad spotki Pfleiderer Grajewo S.A. na podstawie infacji
ktérymi dysponuje nie jest w stanie dokéravantyfikacii ryzyka.

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Pan Jochen Schapka ak@stwotany w sktad Rady Nadzorczej Pfleiderer
Grajewo S.A zgodnie z uchwgaNadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Nadzwyczajne Zgromadeehkcjonariuszy podjo uchwat o przedtieniu
okresu trwania programu emisji papierowzathych do dnia 30 czerwca 2017 r.

-26 -



Sprawozdanie Zagdu Spotki Pfleiderer Grajewo S.A.

H PFLEIDERER za okres 01.01.2011 - 31.12.2011r

Prognoza sytuacji ekonomicznej w najtsizej przyszki
Ze wzgkdu na obecsq sytuacg rynkowa spotka wstrzyma siz opublikowaniem prognoz na 2012 rok

do czasu zmniejszeniaesiynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuagnku producentow mebili
w Polsce.

Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. Grajewo, dnia 16 kwietnia2012 r.

Wojciech Gitkiewicz

Rafat Karcz

Dariusz Tomaszewski

Radostaw Wierzbicki
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