Sprawozdanie Zagdu Grupy Kapitatlowej Pfleiderer Grajewo S.A.
H PFLEIDERER za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r

SPRAWOZDANIE ZARZ ADU

Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. z wykonana zadaa za okres
01.01.2011 - 31.12.2011 .




Sprawozdanie Zagrlu Grupy Kapitalowej Pfleiderer Grajewo S.A.

“ PFLEIDERER za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r

WYBRANE DANE FINANSOWE

tys. PLN tys. EUR
01.01.2011- 01.01.2010- 01.01.2011- 01.01.2010-
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Przychody ze sprzegh 1725231 1 390 388 416 712 347 219
Zysk na dziatalnéci operacyjnej 136 205 47 100 32 899 11762
Zysk / (Strata) przed opodatkowaniem 38 747 (34 770) 9359 (8 683)
Zysk / (Strata) netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominiggj 33208 (15 183) 8 021 (3792)
Przeptywy piergzne netto z
dziatalndci operacyjnej 175 404 113612 42 367 28 372
Przeptywy piergzne netto z
dziatalndci inwestycyjnej (33 602) (21 091) (8 116) (5 267)
Przeplywy piengzne netto z
dziatalngci finansowej (142 084) (103 517) (34 319) (25 851)
Przeptywy pienizne netto razem (282) (10 996) (68) (2 746)
Podstawowy zysk/ (strata) na jedn
akcje 0,67 (0,31) 0,16 (0,08)
(w zt/ EUR)
Rozwodniony zysk/ (strata) na jedn
akcje 0,67 (0,31) 0,16 (0,08)
(w zt/ EUR)
redni kurs PLN/ EUR 4,1401 4,0044
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Aktywa razem 1935970 1852471 438 320 467 760
Zobowigzania 1 369 489 1356 297 310 064 342 473
Zobowigzania dtugoterminowe 941 509 1032 164 213 165 260 628
Zobowigzania krétkoterminowe 427 980 324 133 96 898 81 846
Kapitat wtasny 566 481 496 174 128 256 125 287
Kapitat zaktadowy 16 376 16 376 3708 4135
Liczba akcji (w szt.) 49 624 000 49 624 000 49 624 000 49 624 00C
Wartci¢ ksiegowa na jeda akci (w zt
/ EUR) 11,42 10,00 2,59 2,52
Kurs na dzié sprawozdawczy
PLN/EUR 4,4168 3,9603
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DANE INFORMACYJNE

Grupa Kapitalowa Pfleiderer Grajewo zéma jest z przeddbiorstw jednozaktadowych. W grupie
dominuje Spoétka Pfleiderer Grajewo S.A., ktéra padei dziatalné¢ na terenie miasta Grajewa -
miejscowdci potazonej w pétnocno - wschodniej €zi Polski.

Jednostka dominaga pod nazw ,Zaktady Ptyt Widérowych S.A.” w Grajewie zostatarejestrowana
w Sadzie Rejonowym, & Gospodarczy w towmy, Rejestr Handlowy dziat B nr 270
w dniu 1 lipca 1994 r. a nagnie w dniu 9 maja 2001 r. wa&zie Rejonowym w Biatymstoku,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestruddwego (KRS) pod numerem KRS 0000011422.
W dniu 18 wrzénia 2002 r. Zarmd Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymat postanowienigds
Rejonowego w Biatymstoku o wpisaniu do KRS nowepwma Spotki. W zwazku z powyszym

w dniu 18 wrzénia 2002 r. zostatla zmieniona nazwa Spoétki z datyakowej na noyv- Pfleiderer
Grajewo S.A. Siedzip Pfleiderer Grajewo S.A. jest Grajewo, ul. Wiérowla Akcje Spoiki
sa W publicznym obrocie. Wedtug Polskiej Klasyfika€)ziatalngci (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A.
zarejestrowany jest pod humerem 1621 Z.

Pozostate przeddiorstwa wchodace w sktad Grupy Kapitatowej:

Pfleiderer Prospan S.A - spétka akcyjna zostata wpisana do polskiegestaj handlowego wafzie
Rejonowym w Kaliszu pod nr RHB 1754 w dniu 23 wirda 1997 r. jako Zaktady Ptyt Wiérowych
Prospan S.A., a nagnie zarejestrowana wazie Rejonowym dla todziSrodmigcie w todzi,
XX Wydziat Krajowego Rejestrugdowego w dniu 17 wrzaia 2001 r. pod nr KRS: 0000042082.

Regon: 250744416
Numer Identyfikacji Podatkowej: 619-17-42-967
Siedziba: ul. Bolestawiecka 10, 98-400 Wierusz6

Pfleiderer OOO - spétka z ograniczanodpowiedzialnécia zawihzana na podstawie prawa Federacji
Rosyjskiej, zarejestrowana w dniu 15 stycznia 20@8zez Medzyokrgowa Inspekcg Nr 3 Regionu
Novgorod Ministerstwa Cet i Podatkow Federacji Rekig.

Jednolity Numer rejestrowy: 1035301200164
Numer Identyfikacji Podatkowej: 5310011273
Siedziba: ul. Centralnaja 106, @gNovgorod 173502, Rosja

Pfleiderer MDF OOO - spoétka z ograniczanodpowiedzialnécia zawhzana na podstawie prawa
Federacji Rosyjskiej, zarejestrowana w dniu 11 wige 2007 r. przez Mdzyokrgowa Inspekcg
Nr 3 Regionu Novgorod Ministerstwa Cet i PodatkéedEracji Rosyjskiej.

Jednolity Numer rejestrowy: 1075321005396
Numer ldentyfikacji Podatkowej: 5310014147
Siedziba: ul. Centralnaja 106, @grNovgorod 173502, Rosja

Silekol Sp. z 0.0.- spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestdo®ego przez & Rejonowy
w Opolu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego RejestiSgdowego w Opolu pod numerem
KRS 0000225788 w dniu 6 stycznia 2005 r.

Regon: 160003017
Numer Identyfikacji Podatkowej: 749-19-69-061
Siedziba: ul. Mostowa nr 30 K, 47-22@d¢ierzyn-Kale
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Pfleiderer MDF Sp. z 0.0.- spdika zostata wpisana do Krajowego Rejestido®ego przez &l
Rejonowy w Biatymstoku, XII Wydziat Gospodarczy koaego Rejestru glowego w Biatymstoku
pod numerem KRS 174810 w dniu %@aiernika 2003 r.

Regon: 330994545
Numer Identyfikacji Podatkowej: 719-13-99-317
Siedziba: ul. Wiérowa nr 1, 19-203 Grajewo

Jura Polska Sp. z 0.6 spotka zostata wpisana w do Krajowego Rejesttdoego przez &i
Rejonowy w Katowicach, Wydziat Gospodarczy Krajowdrgjestru sdowego pod Numerem
KRS 149282 w dniu 24 listopada 1999 r.

Regon: 276746151
Numer Identyfikacji Podatkowej: 629-215-85-14
Siedziba: ul. Wiérowa 1, 19-200 Grajewo

Unifloor Sp. z o.0.(w likwidacji) - spétka zostata wpisana w do Krajego Rejestru &lowego przez
Sad Rejonowy w Biatymstoku, Wydziat Gospodarczy Kraggo Rejestru &lowego pod Numerem
KRS 0000237233 w dniu 29 czerwca 2005 r.

Regon: 200021250
Numer Identyfikacji Podatkowej: 719-149-38-49
Siedziba: ul. Bolestawiecka 10, 98-400 Wierwszo6

Pfleiderer Services Sp. z 0.0. w Grajewiespotka zostata wpisana do Krajowego Rejestdo®ego
przez Sd Rejonowy w Biatymstoku Xl Wydziat Gospodarczy fswego Rejestru g8owego
Biatymstoku pod numerem KRS 0000247423 w dniu 2@igia 2005 r.

Regon: 200052769
Numer Identyfikacji Podatkowej: 719-15-03-973
Siedziba: ul. Wiérowa 1, 19-203 Grajewo

Spotka zawiesita dziataligé.

Blitz 11-446 GmbH z siedzila w Neumarkt spotka zostata wpisana do Rejestru tdareho przez
Sad w Norymberdze pod numerem HRB 28 166.

Numer rejestrowy HRB: 28 166
Numer Identyfikacji Podatkowej: 201/116/21366
Siedziba: Ingolstadter Strasse 51, Neumarkt

Przedmiotem dziatalsoi Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan R#feiderer MDF Sp. z o.0.

i Pfleiderer OOO jest produkcja wyrobéw z drewnlyt irewnopochodnych i ich uszlachetnianie,
impregnacja papierow oraz dziataddrandlowa w kraju i za granicustugi przemystowe w zakresie
przedmiotu dziatalngi i inne w oparciu o posiadamaz. Spotka Pfleiderer MDF OOO znajduje si
w fazie budowy fabryki ptyt MDF. Pozostate spotkiteezpieczaj strore surowcowy i ustugows dla
firm wchodzcych w sktad Grupy Kapitatowej.

Informacje odnénie profilu dziatalnéci pozostatych firm oraz uwzglnienia poszczegdlnych spotek
przy konsolidacji zawarte asw informacjach objgniajacych do rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy.
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Zarzad spotki dominujcej Pfleiderer Grajewo S.A. w Grajewie na konieceski sprawozdawczego
dziatat w skitadzie:

1. Wojciech Gtkiewicz - Prezes Zaydu

2. Rafal Karcz - Czionek Zaidu
3. Dariusz Tomaszewski - Czlonek Zgia
4. Radostaw Wierzbicki - Cziorgkrzdu

Ten sam sktad osobowy Zadu, co jednostkdominupca kierowat rownie spétk zalezna Pfleiderer
Prospan S.A. w Wieruszowie.

Z dniem 8 lutego 2011 r. Wiceprezes Zauz Pan Johann Bitzi zostat odwotany ze skiadu atarz
Spoiki Pfleiderer Grajewo S.A.

Skitad osobowy zaggléw pozostatych konsolidowanych spotek na @l@#& grudnia 2011 roku:

JuSrS. I;oclfclia Pfleédpejrsrol.\gl.DF Silekol Sp. z o.0. Pfleiderer OOO Jgi‘dgéecr)
Viadimir Viadimir
Krzysztof Brzostek  Rafat Karcz Janusz Zowadel  Viadimirovich Viadimirovich

Prezes Kotenev Kotenev
Czlonkowie Grzegorz Woelke Dariusz . Marek Filusch Tomasz Mika Tomasz Mika
zarzdu Tomaszewski
Cztonkowie i Radostaw i Jueraen Winkler Andrzej Valerevich
zarzdu Wierzbicki 9 Nicolajev
Czlonkowie Dimitry Lobanov -
zarzdu

W dniu 31 padziernika 2011 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdwotato Pana Radostawa
Wierzbickiego na Cztonka Zagdu Spotki Pfleiderer MDF Sp. z o.0.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. spétka Unifloor nie posiadazZdun, poniewa jest w likwidaciji.
Likwidatorem spotki jest Pan Ryszard Gruszka.

W dniu 23 marca 2012 roku Nadzwyczajne Zgromadzevépolnikdw odwotata z funkcji Czlonka
Zarzadu spoitki Jura Polska Sp. z.0.0 Pana Grzegorzak&/nel

W skiad Rady Nadzorczej spotki domiacgj na dzié 31 grudnia 2011. r. wchodzity nagtijace
osoby:

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

3. Jan Waniak Czlonek Rady Nadzorczej

4. Hans-Joachim Ziems Cztonek Rady Nadzorczej

5. Hans-Kurt von Werder Czlonek Rady Nadzorczej

Z dniem 17 padziernika 2011 r. Pan Heiko Graeve zfbrezygnacg z funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A.

Na dzieh 24 listopada 2011 r. zostato zwotane Nadzwycz&jfene Zgromadzenie Akcjonariuszy,
naktorym odwotano Przewodnigzego Rady Nadzorczej Pana Pawta Wyrzykowskiego.

W skiad Rady Nadzorczej zostali powotani: Pan Hiwechim Ziems oraz Pan Hans-Kurt von
Werder.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo ShA.posiedzeniu w dniu 21 grudnia 2011 roku
wytonili ze swego grona Przewodnicego, ktérym zostat Pan Michael Wolff.
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W dniu 7 marca 2012 roku Pan Hans-Joachim Ziemsyiziezygnact z funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem niard10 kwietnia 2012 r.

W dniu 10 kwietnia 2012 roku Pan Jochen Schapkatak@owotany w skliad Rady Nadzorczej
Pfleiderer Grajewo S.A zgodnie z uchw&fadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

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

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 9,930%
ING OFE 2639 144 5,32% 2639 144 5,320%
Pozostali akcjonariusze 9 747 864 19,64% 9 747 864 19,64%
SUMA 49 624 000 100,009 49 624 000 100,00%

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfled&rajewo S.A. przez Aviva OFE (poprzednio:
Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH QGNBK) pochodzi z ostatniego
zawiadomienia na temat zmiany§b akcji, ktére Spotka otrzymata w dniu 10 lipca02Qr.

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfleidgerajewo S.A. przez ING OFE pochodzi
Z ostatniego zawiadomienia na temat zmianycilakcji, ktére Spoétka otrzymata w dniu 5 czerwca

2009 r.
llos¢ akcji w posiadaniu gtdbwnego akcjonariusza - spBfikeiderer Service GmbH nie zmienita.si

Struktura Grupy Kapitatowej na 31 grudnia 2011 r.

Struktura grupy kapitatowej na dai€l grudnia 2011 r. przedstawia siastpujaco:

Unifloor Sp. z o.0. Pfleiderer MDF 000
(w likwidaciji)
Jednostka zalma Jednostka zaima
100% 50%
Pffeiderer Prospan S.A. Jura Polska Sp. z 0.0.
Jednostka zamma Jednostka zamma
100%
100%

Pfleiderer Grajewo S.A.

Jednostka domingga

50¢ 84,19%*
Pfleiderer MDF Sp. z o.0. Pfleiderer OOO
Jednostka zaima Jednostka zaima
100% 50%
Pfleiderer Services Sp. z 0.0. " Silekol Sp. z o0.0.
Jednostka zalma 50% Jednostka zalma

Blitz 11-446 GmbH
Jednostka wspoétzalea
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1. Gléwnym udzialowcem Pfleiderer Grajewo S.A. jBfieiderer Service GmbH , ktéry posiada
65,11 % akcji spotki.

2.  Wspébtudziatowcem Pfleiderer MDF Sp. z o.0. jefleiderer Service GmbH posiadey 50%
udziatéw spotki.

3.  Wspotudziatowcem Silekol Sp. z o0.0. jeBfleiderer Holzwerkstoffe GmbHposiadajcy 50%
udziatéw spotki.

4. Wspdtudziatowcem Pfleiderer MDF OOO jest PflegteSchweiz AG posiadgjy 50% udziatow
spoiki.

Jednostka domingga Pfleiderer Grajewo S.A. posiada 50% udziatéwzolazby gltoséw
na Zgromadzeniu Wsp6lnikow jednostek zaleh Pfleiderer MDF Sp. z 0.0., Silekol Sp. z @mz
Pfleiderer MDF OOO, jednak zachowuje kontrgl nad tymi jednostkami z uwagi na zdddto
do kierowania polityk finansowa oraz operacyjp tych jednostek poprzez prawo do powolywania
oraz odwotywania vekszdci cztonkéw zarzdu tych jednostek.

Pfleiderer Grajewo S.A. posiada op@all, ktéra pozwala w kalym czasie na wczriejszy odkup
udziatébw posiadanych przez udzialowca niekontnolefjo. Udzialowiec niekontrolafy posiada
opcig Put, pozwalajca na wczéniejsz sprzeda udzialbw jednostce domimgej w przypadku
naruszenia umow finansowych zawartych pginy jednostk dominupca, Pfleiderer OOO oraz
udziatowcem niekontrolagym, a take w przypadku wysgpienia ryzyka nie odkupienia udziatow w
Pfleiderer OOO przez jednostklominupca w przewidzianym terminie. W zazku z powyszym, z
punktu widzenia jednostki domirugej, Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer OOO jeaktowana jako
jednostka zatna, w ktérej Pfleiderer Grajewo S.A. posiada 100dsiatéw.

** Udzialy w spétce Blitz 11-446 GmbH, w ktérej Gra Kapitalowa sprawuje wspotkontgatostaty
ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mefdw wtasnéci.

Opis zmian w strukturze Grupy Kapitatlowej w okresie sprawozdawczym

Z dniem 21 grudnia 2011 roku spotki Pfleiderer &vay S.A. oraz Pfleiderer Service GmbH nabyty
udziaty w spotce Blitz 11-446 GmbH z siedziw Niemczech. Obie spoétki posiadapo 50%
udziatéw. Cena nabycia udziatow przez spdfleiderer Grajewo S.A. wyniosta 14,5 tys. EUR, (65
tys. PLN).

Czynniki zewnetrzne majace wptyw na dziatania Grupy Kapitatowej:

» szersza wspoOtpraca z klientami, ktéra jest opadadiugookresowych umowach ramowych
gwarantujcych stabilné¢ wspétpracy i dtugofalowy rozwdj.

» ryzyko niewyptacalnéci klientdow — Grupa na bigco monitoruje ptynn& finansowa swoich
odbiorcow ograniczag ryzyko ich niewyptacalnei poprzez ubezpieczenie natesci.

» uzalenienie od dostawcow: gtdwnymi surowcami kupowanpmiez Grup jest drewno i odpady
drzewne, papier dekoracyjny, substancje chemicamsti techniczne do maszyn. Grupa ogranicza
ryzyko poprzez dywersyfikagjdostaw. Wzrost cen surowcow dotyczy kenkurencji i z tego punktu
widzenia nie wptywa na pogorszenie pozycji konkaygmej Grupy.

» ryzyko kursowe — w Grupie nie wygtuje znacgce ryzyko kursowe. Grupa na baeo monitoruje
ekspozyat na ryzyko kursowe stosig hedging naturalny i transakcje typu forward doezpieczenia
ryzyka.

» sezonow&¢ dziatalndci — spadek sprzeda wystpuje w drugim kwartale roku. Sezonowo
nie stanowi dgego ryzyka dla Grupy gdyw tych samych okresach Grupa dokonuje mniejszych
zakupow surowca. Plyn&d Grupy pozostaje na wzginie stabilnym poziomie w tym okresie.
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Czynniki wewnetrzne majace wplyw na dziatania Grupy Kapitatowej:

» proces technologiczny — Grupa navaa jest na ryzyko parowe wynikagce ze stosowanych
technologii. W celu ograniczenia tego ryzyka Gruptosuje zabezpieczenia techniczne
i organizacyjne. W Grupie nie wysluje ryzyko nieplanowanych przestojéw jakee park
maszynowy jest stosunkowo nowy.

» ryzyko zadtienia — Jednostka domingp Pfleiderer Grajewo S.A. jest jednasttominupca

w stosunku do pozostatych jednostek z Grupy, wazki z tym ponosi wszelkie olagienia zwhzane

z finansowaniem przedsvzig¢ inwestycyjnych. Stan zadtenia jest monitorowany na Beo.
Grupa stosuje wszelkie dephe instrumenty finansowe w celu ograniczenia rgzylynnaci.

Plany i perspektywy rozwoju na 2012 rok

» koncentracja w sektorze meblowym i umacnianie pp&yaczowego i kompleksowego dostawcy
komponentow dla tego sektora.

» wprowadzanie nowego asortymentu na rynek budowlany.

» weryfikacja parametrow technicznych i jakeowych wybranych produktow dostosowanych do
konkretnych potrzeb Klientéw.

» ekspansja geograficzna na rynki europejskie.

>

» dalsza optymalizacja procesu produkcyjnego oragrpro redukcji kosztow.

» promowanie misji i marki Pfleiderer jako d@iadczonej, nowoczesnej, stale rozwiggj sk firmy,
wdrazajacej najnowoczéniejsze technologie oraz szasgjsrodowisko naturalne.

» modernizacja parku produkcyjnego w celu zapewniemé@wyzszej jakdci produktow oraz
wzrostu efektywnéci produkciji.

1. W roku 2011 dziatania Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. koncentrowaly s¢
na nasepujacych pracach:

Optymalizacja procesu produkcji i optymalizacpsktowa dziatalnei.

Zwiekszenie wolumenu produkcji i sprzestave wszystkich spétkach Grupy.

Podejmowaniu dziateoptymalizacyjnych, zmierzagych do zwgkszenia efektywnzi
operacyjnej spoétek grupy.

Produkcja nowego asortymentu — ptyta budowlan® MF

Zabezpieczeniu dostaw surowca drzewnego.

Zapewnienie ptynriai finansowej Grupy.

Wazrost wydajnéci oraz ulepszenie proceséw produkcji préezte zarzdzanie kosztami.
Budowanie wizerunku firmy jako stabilnego finawsg godnego zaufania partnera w biznesie.
Umocnienie pozycji na rynku poprzez promoejzji i marki Pfleiderer.

WN -
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2. Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowe]j PfleidererGrajewo S.A.

Grupa Pfleiderer Grajewo finansuje swziatalngé gtdwnie poprzez kredyty bankowe. ¥szas¢
ztych kredytbw ma charakter dlugoterminowy. Kregdybankowe s dedykowane do spoéiki
dominupcej Pfleiderer Grajewo S.A. lub do spotek projekyotv (finansowania typu Project finance)
tj. Pfleiderer OOO, Pfleiderer MDF Sp. z o0.0. i ajlvlizszej przysziéci do Pfleiderer MDF OOO.

Dodatkowo Grupa Kapitalowa jest finansowana popmez/czki od udziatowcow (Pfleiderer AG
i Pfleiderer Service GmbH). Poprzezzgozki jest finansowana gtéwnie spotka Pfleiderer MDOO
w Rosji oraz w mniejszym zakresie Pfleiderer Grae&wA. i Pfleiderer MDF Sp. z 0.0.

Ponadto Grupa Kapitatowa Pfleiderer Grajewo wspiska programem factoringu bez regresu
w ramach ktéregoaszbywane na rzecz PEKAO Faktoring Sp. z 0.0. uleezppne wierzytelrii
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handlowe. Niniejsze finansowanie spoétek Pfleid&emjewo S.A. i Pfleiderer Prospan S.A. z limitem
200 min ztotych ma charakter pozabilansowy.

W ramach wewetrznego finansowania w Grupie Kapitalowej Pfleide@rajewo funkcjonuj
pozyczki gtownie od Pfleiderer Grajewo S.A. do swoispotek-corek: Pfleiderer OOO, Pfleiderer
MDF OOOQ i Silekol Sp. z 0.0. oraz smitowane i nabywane obligacje krotkoterminowenfowercial
papers). Emitentem obligacji jest Pfleiderer GrajeSiA. za inwestorami Pfleiderer Prospan S.A. i
Silekol Sp. z 0.0.. Celem programu obligacji i umpazyczek jest zapewnienigddet finansowania
wszystkim podmiotom Grupy oraz optymalizacja zdeaniasrodkami piengznymi w ramach catej
Grupy.

3. Sytuacja kadrowo— ptacowa grupy kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A.

Na 31 grudnia 2011 roku we wszystkich Spotkach grbpto zatrudnionych 1.639 osékycknie

z osobami zagdzapcymi i pracugcych w oparciu o umogvmenedersly lub powotanie przez RN.
Struktura zatrudnienia w spétkach Grupy na ostdtien okresu sprawozdawczego przedstawiada si
W sposOb nagpujacy:

Pracownicy 31.12.2011 31.12.2010
- pracownicy bezpwednio produkcyjni 801 765
- pracownicy pérednio produkcyjni 393 419
- pracownicy administracyjno-biurowi i pozostali 445 434
Razem 1639 1618

Rozktad zatrudnienia w poszczegdlnych przgaisistwach grupy przedstawia sias¢pujaco:

Stan Pracownicy Pracownicy Pracownicy

zatrudnieniaw  bezpdrednio posrednio administracyjno-

Spotka 2011 produkceyjni produkcyjni  biurowi i pozostali

Pfleiderer Grajewo S.A. 583 282 121 180
Pfleiderer Prospan S.A. 428 235 94 99
Pfleiderer OOO Rosja 361 117 153 91
Pfleiderer MDF OOO Rosja 5 0 0 5
Jura Polska Sp. z.0.0. 26 10 0 16
Silekol Sp. z.0.0 84 40 25 19
Pfleiderer MDF Sp. z.0.0. 152 117 0 35
Razem 1639 801 393 445

Wynagrodzenia Czionkow Zaydu Pfleiderer Grajewo S.A.gdznie z premiami, wyplacone za okres
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku ksztadty sk w sposob nagpujacy:

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

Jednoczénie ten sam sklad osobowy stanowi ZdrzSpotki zalenej Pfleiderer Prospan S.A.
Wynagrodzenia Zasrlu uzyskane w Pfleiderer Prospan S.A. za ten sarasoksztattowaly si
W sposo6b nasgpujacy:

1. Prezes Zasdu - Wojciech @tkiewicz 735 tys. PLN
2. Czlonek Zargdu - Rafatl Karcz 369 tys. PLN
3. Cztonek Zarzdu - Dariusz Tomaszewski 456 tys. PLN
4. Czlonek Zargdu - Radostaw Wierzbicki 453 tys. PLN
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Umowa menezkrska zawarta przez Spétk cztonkiem Zarazdu Panem Rafatem Karczem przewiduje
w przypadku rozwizania umowy za wypowiedzeniem jednoragovedprave w wysokaci
mieskcznego wynagrodzenia.

Umowa menezkrska zawarta przez Spéthowiazary Pfleiderer Prospan S.A. z czlonkiem Zata
Panem Dariuszem Tomaszewskim przewiduje w przypadkwiazania umowy za wypowiedzeniem
jednorazow odprave w wysokdaci mieskcznego wynagrodzenia.

Umowa menezkrska zawarta pordzy Pfleiderer Grajewo S.A. i Prezesem Zdwr Panem
Wojciechem Gtkiewiczem obowizujaca od dnia 1 stycznia 2012 r. przewiduje w przypadk
rozwiazania umowy 6 miesczny okres wypowiedzenia.

Wyptacone wynagrodzenia dla Czlonkéw Rady NadzorezePfleiderer Grajewo S.A. za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011roku wyniosty 48 @ i w caldci dotyczyly Pana Jana \ifoiaka.
Cztonkowie Rad Nadzorczych w pozostatych spotkaohpg nie pobierali wynagrodzenia w okresie
sprawozdawczym.

Na 31 grudnia 2011 r. Czionkowie Zadn oraz Czionkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Gvaje
S.A. nie posiadali zadkenia w Spoice z tytutu pgczek. Natomiast w Pfleiderer Prospan S.A.
z Cztonkéw Zarzdu jedynie Pan Dariusz Tomaszewski posiadat nand3ie grudnia 2011 r.
zadtwenie w kwocie 26 tys. zt. Zadtanie to jest wynikiem zaggnigtej w 1997 r. peyczki

z Funduszu Prywatyzacyjnego przeznaczonej na zakejpobecnej Spotki Pfleiderer Prospan S.A.

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

Na dzier publikacji raportu w posiadaniu Cztonkow Zadm byly nastpujace ilasci akciji:

- Prezes Zagdu Pan Wojciech @kiewicz posiada 5 400 akcji Pfleiderer Grajewo S.A
- Czlonek Zarzdu Pan Rafat Karcz posiada 3.472 akcji Pfleiderajésvo S.A.

- Cztonek Zarzdu Pan Dariusz Tomaszewski posiada 4.108 akcjidefler Grajewo S.A.
- Czlonek Zargdu Pan Radostaw Wierzbicki posiada 2.000 akcjiitdler Grajewo S.A .

Na dziex publikacji raportu przewodniazy Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jan Miak posiada
10.000 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. Pozostali oklowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A.
nie posiadaj akcji Spoiki.

Pan Pawet Wyrzykowski na dAa@&1 grudnia 2010 roku posiadat 4 080 akcji Spotki.

W ramach programu opcji na akcje spétki domacaj Pfleiderer AG czionkowie Zagdu jednostki
dominupcej byli uprawnieni do nabycia opcji na akcje jestko dominugcej w Grupie Pfleiderer
bezpdrednio od Pfleiderer AG. Wycena opcji zostata preg@dzona z zyciem modelu Blacka-
Scholesa oraz 3 letniego okresu oczekiwania ndiwms¢ ich realizaciji.

Ponizsze zestawienie prezentuje waéto wyceny obgtych opcji na akcje, przypadage
na poszczegolnych Cztonkéw Zadz na dzié 31 grudnia 2011 roku:

- Prezes Zagdu Pan Wojciech @kiewicz — 0 zt.

- Czlonek Zarmu Pan Rafat Karcz — 31,1 tys. zt

- Czlonek Zargdu Pan Dariusz Tomaszewski — 20,2 tys. zt
- Czlonek Zarmu Pan Radostaw Wierzbicki — 15,6 tys. zi
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5. Wielkosé i struktura produkciji

Wielkos¢ produkcji w latach 2011 i 2010 czterech glownydoreymentéw w spotce rosyjskiej
oraz trzech spétkach polskich (Pfleiderer GrajeRfteiderer Propan i Pfleiderer MDF) przedstawiata
si¢ nastpujaco:

31.12.2011 31.12.2010
Produkcja ptyt wiér. surowych brutto tysm 1519,3 1469,7
Plyta widrowa laminowana tysm 52 230,8 51 690,1
Plyta surowa MDF yme 223,9 206,8
Plyta MDF lakierowana tys.m 24 158,1 24 356,0

W 2011 roku produkcja ptyty surowej oraz laminowjamerosta nieznacznie. Grupa nie wykorzystata
w petni zdolndci produkcyjnych w roku 2011.

W 2011 roku wzrosta w poréwnaniu do roku 2010 pkagian ptyty MDF o 8%, a produkcja ptyty
MDF laminowanej nieznacznie spadta.

6. Wielkosé i struktura sprzedazy

Przychody ze sprzedha we wszystkich spotkach Grupy w minionym roku wosty
1725 231 tys. zt, i wzrosty 0 24% w stosunku dkurabiegtego.

Udziat sprzeday eksportowej w Grupie ulegt znacznej poprawie. 8kur 2011 sprzedaeksportowa
wzrosta 0 33% w poréwnaniu z rokiem 2010. W Spdaoeiinupcej, udziat sprzeds eksportowej
na Wschaod i do krajéw Unii Europejskiej w omawianypkresie uksztattowat sina poziomie 39%
i byt wyzszy 0 15 % w poréwnaniu z rokiem 2010.

Ponizej prezentujemy analizprzychodéw w podziale na produkty, towary, matgriaraz ustugi
wszystkich spotek Grupy.

01.01.2011 - 01.01.2010 —

Struktura rzeczowa 31.12.2011 udziatw %  31.12.2010 udziatw %

Przychody ze sprzeday produktow 1618 043 93,79% 1302774 93,70%
Ptyta wiorowa 1 165 266 67,54% 954 807 68,67%
Piyta MDF 230 945 13,39% 183171 13,17%
Zywice klejowe 150 518 8,72% 102 561 7,38%
Pozostate 71314 4,13% 62 235 4,48%
Materiaty 5348 0,31% 3875 0,28%
Towary 78 211 4,53% 65 341 4,70%
Ustugi 23629 1,37% 18 398 1,32%
t aczna sprzeda 1725231 100,00% 1 390 388 100,00%

llosciowa sprzedagtownych wyrobow Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajo S.A. przedstawia¢si
nastpujaco:

Struktura rzeczowa (fy m3) 2011 2010
Plyta widérowa 891,3 876,0
Piyta MDF 64,5 59,2
taczna iléciowa sprzedawyrobow 955,8 935,1
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Najwazniejsz brarra dla Grupy Pfleiderer Grajewo SA pozostaje mebleosgdzie Spoétka realizuje
ponad 90% swojej sprzeda Grupa podejmuje aktywsoi, ktére pozwal skuteczniej uplasowa
produkty na rynku arasacji wretrz. Z drugiej strony prowadzi dziatania rozbudoyog pozyat na
rynku budowlanym, ktéry w Polsce zyskuje corazeksim uwag wsréd producentéw piyt
drewnopochodnych.

Dilugoletnia strategia sprzeda Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. jest oparta na dizéluczowych
kanatach dystrybuciji:

1. sprzedzy dla odbiorcow przemystowych,

2. sprzedado sieci hurtowni patronackich Pfleiderer Part{giec PP),

3. sprzedaeksportowa.
Analiza sprzeday Grupy obejmuje sprzedapodtek Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer ProsBah.

i Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. Analiza sprzegarupy Pfleiderer Grajewo S.A wg kanatow dystryjbuc
w latach 2010-2011 przedstawia sastpujaco:

Analiza sprzeda zy w latach 2010 — 2011 (w tys. zt)

600 000 -
500 000 -
400 000 -
300 000 -
200 000 -

100 000 4

2010 2011

\D Eksport B Pozostali @ Przemyst B Sie¢ PP

Rys. Analiza sprzeday w latach 2010 — 2011 (w tys. z}).

Najwazniejszymi kanatami dystrybucji na rynku polskim petap nadal: bezpoednia sprzedado
duzej i sredniej wielkdci firm meblarskich oraz séesprzeday Pfleiderer Partner. W 2011 roku w
poréwnaniu z rokiem poprzednim nagsit wzrost wartdci sprzeday bezpdredniej do duaej i srednigj
wielkosci producentéw mebli o 22%, wafttosprzeday do sieci Pfleiderer Partner akszyla s¢

w tym samym okresie o 4%. Sprzedeksportowa wzrosta w tym samym okresie o 19%. @ 18
zwiekszyta s¢ wartas¢ sprzeday pozostatymi kanatami dystrybuciji.

W 2011r. w poréwnaniu z analogicznym okresem rogprpedniego zmienita gistruktura sprzeds

i udzialy poszczegolinych kanatéw dystrybucji. Wirasdzial sprzeday bezpadredniej do duej i
sredniej wielkdci producentow mebli z 42,6% do 44,8%, sprzgdeksportowej z 24,4% do 25,1%
oraz udziat sprzeds pozostatymi kanatami dystrybucji z 4,9% do 5,0Zmniejszyt s¢ udziat
sprzeday do sieci Pfleiderer Partner z 28,1% do 25,1%.
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7. Struktura zaopatrzenia

W roku 2011 zaktady produkcyjne zlokalizowane zaxéwwv Polsce jak i w Rosji w zakresie
zaopatrzenia w surowiec drzewny koncentrowadyzsvyczajowo na tradycyjnej, zlokalizowanej
w bezpdrednim gsiedztwie zaktadéw bazie surowcowe;.

Udziatl poszczegoélnych grup asortymentowych w doatdwz uwagi na ddice wynikajce
z profilu realizowanej produkcji, rynek lokalny chyezace relacje cenowe poguzy rodzajami
surowca byt nieco odmienny w poszczegoélnych lokajach.

W Polsce udziat drewna pochodzenidnkgo ksztattowat si na poziomie 51,6% a uboczne
produkty przemystu drzewnego stanowity 48,4% dostdwdziat surowca pochodeego

Z recyklingu utrzymat si na podobnym poziomie co w roku 2010 i wynidst 5,48 dostawach
dominowato drewno pochodzenia krajowego 74,5%.

W Rosji spadt nieco udziat drewna ae$fego i stanowit 69%, a wzrést udziat pozostato
przemystu drzewnego do poziomu 31% ogoOtu dostavenidi caté¢ surowca, bo ponad 80%
pochodzita z regionu Novgorod.

8. Dane ekonomiczno-finansowe

Dominujaca pozycg w strukturze kosztow spotek Grupy zajmuje nadalyeie materiatéw i energii.
Istotra pozycg w kosztach spotek zajmyjistugi obce. Zwgzane jest to z outsourcingiem dziatdlcio
pomocniczej i zakupem niektorych rodzajow ustugfioth zewretrznych, jak rownie stopniowym
wzrostem kosztu transportu sprzedawanych wyrobdaostarczanych surowcéw. Coraz bardziej
istotne miejsce w rachunku wynikéw, zwlaszcza spdéi@minujcej, zajmug koszty finansowe.
Zwiazane jest to z dia skah dziatalngci inwestycyjnej grupy. Pozostale pozycje utrzyisije
na poziomie poréwnywalnym w stosunku do okreséwr pegnich.

Wskaznik rentowndci sprzeday za okres bizcy i poprzedni ksztattuje siw sposéb naspujacy:

01.01-31.12.2011 01.01-31.12.2010

Zysk / (Strata) brutto
Przychody ze sprzedga 2,25% (2,50%)

1.01-31.12.2011  1.01-31.12.2010

Zysk / (Strata) netto (przypisana akcjonariuszommgestki dominujcej)

Przychody ze sprzeda 1,92% (1,09%)
9. Korzystanie z kredytow bankowych

Zadtwzenie bankowe 831

Pazyczki grupowe 189

Gotowka 20

Zadtuzenie bankowe netto 8Ll
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Struktura zadlzenia brutto w Grupie Kapitatowe]

Pozy czki grupowe
188

PKO BP MDF Grajewo
263

Grajewo konsorcjum : -
500 EBOIR Pfleiderer

000
68

Schemat finansowania Grupy Kapitatowej Pfleidereaj@vo S.A.

|————=-=-- —m s == == I EBOIR (68 min PLN)
kredyt konsorcjalny (500 min PLN) poreczenie _
W’| Pfleiderer OO0 |
Pfleiderer Grajewo SA | o e e o = = e = I

PKO BP - Finansowani
MDF Grgewo do Pfleidere

|
i |
poreczenia Grajewo , poza gwarangcje I
5 min (263 min zf)
Pfleiderer Prospan SA | | Silekol Sp. z o0.0. 1
|Pfleiderer MDF Sp. z o.0. | |
|
L o o o oo o e e e e e e e e e e o e o o oo om e e mm omm o o=

Finansowanie Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewreg Pfleiderer Niemcy

Grupa kapitatowa Pfleiderer Grajewo S.A.

Pazyczki
Pfleiderer Niemcy podporadkowane
PFLEIDERER GRAJEWO SA — 25 MLN Zt
Pfleiderer AG tacznie 188min zt

PFLEIDERER MDF Sp. z 0.0. — 8 MLN Zt

Pfleiderer Service GmbH
PFLEIDERER MDF OOO - 155 MLN Zt

Finansowanie Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewneg Pfleiderer Niemcy wygliuje wyhcznie
poprzez poyczki podporadkowane. Wszystkie udzielone #yozki 3 podporadkowane wobec
kredytow bankowych, nie magby¢ sptacone wczmiej niz kredyty i traktowane przez banki jak
kapitat wkasny. Ponadto nie wypuja poreczenia lub gwarancje poguizy Pfleiderer Niemcy a Gragp
Kapitatowa Pfleiderer Grajewo.
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Umowa kredytu konsorcjalnego

W dniu 16 marca 2010 r. Spotka domimg Pfleiderer Grajewo S.A. oraz podmioty zake
Pfleiderer Prospan S.A. iSilekol Sp. z o.0. zayart konsorcjum bankowym umaewkredytu
bankowego na kwet700 min ziotych, ktérymi refinansowano dotychczesaadtzenie spoiki.

W sktad konsorcjum bankowego wchadze same podmioty, ktére byly dotychczas siron
finansowania zewgtrznego Spoiki, tj: Bank PEKAO S.A. jako agent kormgum, Bank Zachodni
WBK S.A.; BRE Bank S.A.; Fortis Bank Polska S.AapBank Gospodarkdywnosciowej S.A.

Na podstawie umowy kredytowej nowe finansowanieliizic na 2 transze

o transz A w kwocie 530.000.000 ziotych w formie kredytueodnawialnego przeznaczonego
naspfat dotychczasowego zadienia kredytowego Spéiki oraz Spotek zalpch wobec Bankow;

o transz B w kwocie 170.000.000 ziotych w formie odnawigae kredytu obrotowego
przeznaczonego na sptadotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spoétek zalgch
wobec Bankow oraz finansowanie kieej dziatalnéci Spotki.

Ostateczna spfata transzy A przypada nand3i@ grudnia 2013 r., Zatransza B ziotych dulzie
sptacona w cakei po 2 latach od dnia zawarcia umowy kredytowejrafhach transzy B madoy¢
réwniez wystawiane gwarancje bankowe oraz akredytywy.

Zabezpieczeniem finansowaniarmiedzy innymi:

o hipoteki na nieruchorgiach naleacych do Spéiki i Spotek zataych, na ktorych znajdajsic
zaktady produkcyjne do maksymalnej wysétidl 400 min ztotych;

0 zastaw na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na preeidsstwie) naleacych do Grupy do
maksymalnej kwoty w wysokai 1 050 min ziotych;

o zastaw finansowy i rejestrowy na posiadanych p@erx akcjach i udziatach Spotek zatgch;
w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastaw obejnij6% akcji tej spotki, Zaw przypadku
Silekol Sp. z o0.0. zastaw obejmuje 50% udziatévepejiki;

0 zastaw finansowy i rejestrowy na rachunkach bankbwyosiadanych przez Grup

0 przewlaszczenie na zabezpieczenie posiadanych p@ege maszynach przewidzianych
do projektu MDF w Rosji.

Dodatkowo zostanie zawarta umowa zastawu na posiatgrzez Pfleiderer Grajewo S.A. udziatach
w Pfleiderer MDF OOO oraz zostanie ustanowiony eakrabezpieciena magtku spotki Pfleiderer
MDF OOO. Obecnym terminem na realizatyjch zobowazan jest 31 maja 2012 r.

W swietle podpisanej umowy przewidziana jest rowrselidarna odpowiedzialéé Spotek zalenych
za zobowdazania zacignicte przez Spokkjako kredytobiore.

Umowa kredytowa okita zobowazania finansowe dotygze wypetnienia ok&onych wskanikow

finansowych, ktére bazajna skonsolidowanych danych finansowych Grupy Kdpitej Pfleiderer
Grajewo S.A. wskaniki te dotyca:

o zadtwenia finansowego w stosunku do EBITDA (wynik z d&ii@osci operacyjnej povekszony o
amortyzagg),

o kapitatéw wtasnych ogotem w stosunku do sumy akiywé

o0 aktywéw obrotowych w stosunku do zobawuan biezacych,

0 wskaznik obstugi dlugu DSCR

Wszystkie kowenanty bankowe na 31 grudnia 201 ktaty spetnione.
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Grupa Kapitalowa na higco analizuje obecny poziom wskekow finansowych oraz na podstawie
krotkoterminowych plandéw finansowych analizuje ryayzwiazane z naruszeniem wymaganych
wskaznikow finansowych.

Rozwdj wskanika diug bankowy netto / EBITDA:

6,0 - —&— Osiagniety

4,0 - —l— wymagany

W 2011 roku Spétka Pfleiderer OOO finansowata swapitat obrotowy z kredytu bankowego
w formie kredytu w rachunku higcym w ZAO Raiffeisen Bank. Kredyt ten zostat spiagcav catgci
w dniu 30 wrzénia 2011 r.

Dodatkowo spotka Pfleiderer OOO w Rosji posiadadisteinwestycyjny w Europejskim Banku
Odbudowy i Rozwoju, sptacany w ratach do 1Xdasernika 2013 r. Kwota kredytu wynosita
pierwotnie 35 min EUR. Zadhenie z tytutu tego kredytu na d#i81 grudnia 2011 r. wynosito
7,8 min EUR.

Ponadto w wyniku realizacji postanowieimowy z EBOIR w Il kwartale 2007 Pfleiderer OOO
wyemitowat a EBOIR olj nowe udzialy w tej spélce w kwocie 7 min EUR. Una przewiduje
zaangaowanie kapitalowe Banku do 19 czerwca 2012 r..yRodkresie udziaty zostarodsprzedane
Spéice Pfleiderer Grajewo S.A. Spotka Pfleidereaj@nwo S.A. posiada opgjCall, ktéra pozwala
w kazdym czasie na wczniejszy odkup posiadanych przez Bank udziatow. Baodiada opegj Put,
pozwalajca na wczéniejsz sprzeda udzialdbw Spétce w przypadku naruszenia umoéw finaysh
zawartych przez Spdki Pfleiderer OOO z Bankiem oraz w przypadku wpgtnia ryzyka nie
odkupienia udziatbw w przewidywanym terminie. Kgs#inansowe tej transakcji, wynikgje

Z r&znicy pomedzy cen nabycia i cen sprzeday udziatéw, leda analogiczne w skali roku jak koszty
odsetek bankowych od udzielonego przez Bank kredytu

W 2011 roku spétka Pfleiderer MDF Sp. z o0.0. kotals z kredytow bankowych. Na diie
31 grudnia 2011 r. spétka Pfleiderer MDF Sp. z oposiadata nagbujace aktywne umowy
kredytowe:

1. Kredyt inwestycyjny z PKO BP S.A. na kwd&27,0 min. zt sptacany do 15 lipca 2016 r.
2. Linia kredytowa w PKO BP S.A. z limitem 57 minezminem sptaty do 30 czerwca 2013 r.
Zadtuwzenie z tytutu linii kredytowej na dzie31 grudnia 2011 r. wyniosto 35,7 min zt.

Wykorzystanie powsszych kredytow przez Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. dagBudnia 2011 roku
wynosito 263 min zt.

Zadtuzenie Pfleiderer Prospan S.A. oraz Silekol Sp. zaydutu kredytéw bankowych wynosito 0 zt.

-16 -



Sprawozdanie Zagrlu Grupy Kapitalowej Pfleiderer Grajewo S.A.

n PFLEIDERER za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r

Informacja odnénie stop procentowych dotygzch zawartych kredytow znajduje ¢si
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w punidie

Zadtuzenie Grupy Kapitalowej z tytutu kredytow bankowych dzié 31 grudnia 2011 r. wyniosto
w sumie 831 min zt.

Poza wymienionymi powsej kredytami na dzie 31 grudnia 2011 r. nie bylo innych kredytéw
zawartych przez spétki Grupy Kapitatowe]j PfleideBrajewo S.A..

10. Ocena maliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych spoétek Grupy Kapitatowej
Pfleiderer Grajewo S.A. w 2011 .

Poniesione naktady inwestycyjne w catej Grupie katpwe] Pfleiderer Grajewo S.A. w roku 2011
wyniosty 39,7 min zt. (w tym 18,7 min zt. dotyczylmdowanego zaktadu MDF w Novgorodzie —
Rosja).

PFLEIDERER GRAJEWO S.A.
Inwestycje operacyjne roku 2011 plan — 7,7 minrehlizacja 6,0 min zi.

Najwiekszym projektem planowanym do realizacji w roku 20dyta formatyzerka do ¢tia ptyt
(projekt na kwat 3,8 min zi) ktérego realizacja zostata przestank roku 2010. Ostatecznie realizacja
tego projektu w 2011 roku pochiga kwot o 0,14 min zt wysz, gtébwnie ze wzgidu na wyszy niz
budzetowany kurs EUR/PLN w drugiej potowie roku.

Pozostate naklady w kwocie 2,2 min zi. dotyczyhbowghie pozostatych mniejszych projektéw
planowanych na 2011 rok. Riica pomgdzy planem a jego realizacjwynika w znakomitej
wiekszagsici z zasipienia zakupu 3 sztuk sptm specjalistycznego do zatadunku drewna
dtugoterminowym wynajmem.

PFLEIDERER PROSPAN S.A.

Inwestycje operacyjne roku 2011 plan — 5,0 minedlizacja — 4,4 min zi.

Najwieksze projekty planowane do realizacji w roku 204dklejarka o wydajréei 50t/h, oraz stacje
nasypowe (oba przesgteé z planu 2010) zostaly zrealizowane naktadem r2]8 PLN (jak
planowano). Kolejne die¢ projekty to nowa linia zasilgja w energi elektryczma za 0,8 min zt (plan
1,0) oraz zamkrtie wysypiskasmieci za 0,6 min zt (plan 0,8 min zt). Pozostalé&tady w kwocie
0,7 min zi. dotyczyly gtdwnie pozostatych mniejskayprojektow planowanych na 2011 rok oraz
rozpocztego z wyprzedzeniem projektu wysokateniowej zaklejarki.

SILEKOL Sp. z 0.0.

Inwestycje operacyjne roku 2011 plan — 2,3 mimedjizacja 1,4 min zi..

Wydatki w kwocie 1,4 min zi. dotyczyly gtdwnie patatych mniejszych projektow operacyjnych

(np. system transportu melaminy, modernizacja magaxklejow, stacja zatadunkowa melaminy

i formaliny). Planowany na rok 2011 projekt supeigpaewacza pary wodnej (za 0,7 min zi), zostat

anulowany w zwjzku realizowanym ja w roku 2012 (zatwierdzonym w 2011) projektem
kompleksowego zagospodarowania pary.
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PFLEIDERER MDF Sp. z o.0.

Inwestycje operacyjne roku 2011 plan -2,8 minahlizacja 2,1 min zt.

Najwigkszy projekt planu inwestycyjnego 2011 to rozdrabnikory i niewymiarowych elementéw

biomasy zrealizowany naktadem 1,1 min zt (planrli@ zt).

Pozostate naktady w kwocie 1,0 min zt. dotyczytgwghie mniejszych projektéw odtworzeniowych

wsréd ktorych najwgksze to wiata na biomas(planowana i zrealizowana za 0,2 min zt) oraz
wymiennik ciepta (planowany i zrealizowany za 0,2 i)

OOO PFLEIDERER
Inwestycje operacyjne roku 2011 plan — 5,6 minedlizacja 5,7min zi..

Najwieksze naktady zrealizowane w 2011 roku dotyczytyupakzestawu walcéw diamentowych (0,6
min zt), stacji klimatycznych (0,5 min zf), chtodea chgu technologicznego (0,4 min zt) oraz
podczyszczalniciekéw technologicznych (0,9 min zt). Wydatki w kewe 4,6 min zi. dotyczyly
gtébwnie pozostatych mniejszych projektéw operacgmy
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11. Dziatania marketingowe w 2011 r.

Zakres dziala marketingowych zrealizowanych w 2011 roku przebt&pPfleiderer Grajewo S.A.
oraz spotki naleace do Grupy:

Promowanie Misji oraz Marki Pfleiderer

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

Marka Pfleiderer

budowa pozytywnego nastawienia do marki Pfleidesgbdd wszystkich interesariuszy,
Pfleiderer wiarygodny i perspektywiczny partner ianesie,

profesjonalizm, odpowiedzial&éi wiarygodnd¢ kadry zaradzapcej,

spojna¢ komunikacyjna na zewtrz i do wewntrz.

Cele korporacyjne

— dodatni wynik finansowy na wszystkich poziomachoku 2011,
- 10% mary generowane przez nowe produkty ,

— poprawa obstugi klienta ,

— wigksze skupienie na produktach gensecych wysze mate,

- dywersyfikacja sektorowa.

Cele marketingowe

— rozwdj marek i kolekcji produktéw klasy Premium,

— wejscie w nowe obszary zastosawdotychczasowej palety produktéw,

— wykorzystanie wszystkich mbwych opcji bardziej zdecydowanego zaistnieniacPiérera na
rynkach regionalnych,

- stworzenie nowej jakiai sieci dystrybucyjnej,

- udraznienie nowych kanatow komunikacji Pfleiderer,

- wdrozenie standardéw handlowych i marketingowych afistobowych rynkdéw i nowych
Klientow.

Polityka produktowa

W pierwszym rzdzie podejmowano dziatania meg na celu optymalizagjportfela produktowego.
Kontynuacja poszukiwa nowych obszaréw dla naszych produktéw. Wiele uwpgiwiecono
dalszemu rozwojowi produktow.

Pozycjonowaniecenowe

W przypadku rynku meblarskiego kontynuowano ,wydasnie s§” z obszaru commodity. &d
potrzeba szerszego spojrzenia na ga$erk, gdzie obok propozycji szczegdlnie namaych na presj
cenovy, znajduje si wiele takich, ktére mag,powalczy¢” o lepsz mare.

W przypadku sektora wetrzarskiego rozpoetismy od segmentu wysokiego. Odbiorcy oczekuj
dobrej jakdci, ale g réwniez gotowi do poniesienia wgzych kosztow z tym zwkanych.

Sektor budowlany to z jednej strony produkt Premizndrugiej natomiast Grupa weszta w sektor
ekonomiczny w obszarze produktow do szalunkow.
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Strategia dystrybucyjna

W sektorze meblarskim dual§toobstugi sprawdzita sina przestrzeni lat i ndoa uznd, iz system
obstugi tego rynku jest optymalny. Nadal wiele gragymaga poprawa dystrybucji w sektorze
wngtrzarskim. Nowe kanat komunikacyjne/ dystrybucyjbeiraznienie rynku wetrzarskiego poprzez
podmioty:

— biura projektowe i architektoniczne,

— studia kuchenne,

— podmiotu oferujce produkty i akcesoria do atatji wretrz,
— nowatorscy i niszowi producenci mebli,

— Pani Kowalska (Komunikacja).

Sytuacja na rynku budowlanym wymaga kontynuacjadéibudupcych kg lojalnych dealeréw. Dla
skutecznego dotarcia z nasaferta niezlgdne jest zbudowanie dedykowanych kanatéw dystrypucj
dostosowanych do wymagélienta w tym segmencie rynku.

Polityka komunikacyjna

Dziatania komunikacyjne realizowane poprzez zastesee wielu narzdzi zapewnity dotarcie
z komunikacjy o firmie, jej produktach i reprezentowanych wéaectach do wszystkich grup
docelowych. W zalosci od formy ,interakcji” pom¢dzy Pfleidererem, a grupami docelowymi np:
sposobu korzystania z produktu, typu relacji biomes, komunikacja opieragina zré@nicowanych
zalazeniach i promuje odpowiednie wastd

Z punktu widzenia adresata komunikatowzermy je podzieli na te, ktére kierowane slo odbiorcy
ostatecznego i do otoczenia biznesowego. Przy abgrary te pozostgjw dwej korelacji.

Wymiar konsumencki - ,Pfleiderer jako partner zap&jacy funkcjonalne i niezawodne rozyzania
na bazie drewna dla domu™:

- odr@nienie produktow Pfleiderer od produktéw konkuréncj
- kreowanie ich silnej wyrazisfoi i tozsamdci,
- oparcie komunikacji na ich atutach i siwosciach jakie stwarzaj

Wymiar biznesowy - ,Pfleiderer jako partner w rogwobudowaniu wspoélnej warfoi”:

- budowanie pozyciji firmy Pfleiderer jako lidera bzawego,

- pokazanie firmy jako innowacyjnej, flsiadczonej, wprowadzafej na rynek nowatorskie
rozwiazania,

— budowanie wizerunku firmy stabilnej finansowo, a&gbnej na rozwoj biznesu.

12. Znaczce transakcje z podmiotami powazanymi grupy w 2011 r.

Szczegdly dotyee transakciji z podmiotami poazianymi przedstawioneasv punkcie 29 ,Innych
informacjach objgniajacych do rocznego skonsolidowanego sprawozdaniangimaego” Grupy
Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A.

W 2011 roku nie byto transakcji z podmiotami paménymi, ktére bytby zawarte na innych
warunkach ni warunki rynkowe.

13. Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitatowej Pflailerer Grajewo w 2011 r.
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W 2011 roku spotka Pfleiderer Grajewo S.A. finanatawseg gtéwnie kredytami bankowymi
wspierajic sk emisjami obligacji obejmowanymi przez Pfleidereogpan S.A. i Silekol Sp. z 0.0.

Na dzieén 31 grudnia 2011 r. stan zadénia spotki dominujcej z tytutu wyemitowanych obligacji
wynosit w wartéci nominalnej 295 min zt. Celem emisji obligacjisjeoptymalizacja zaszlzania
srodkami finansowymi w Grupie Kapitalowej, zmniejpie= zadtienia zewntrznego oraz
finansowanie biecej dziatalnéci. Zadtuzenie Pfleiderer Grajewo S.A. z tytutu kredytéw bawich
wynosito 499,3 min zi, z tytutu opcji put/call 39y@n zt, acznie 538,6 min zi.

Na podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2fdiiownzanie z tytutu kredytéw bankowych
spotki dominujcej Pfleiderer Grajewo S.A dzieligsha 2 transze:

- transz A w kwocie 530.000.000 ztotych w formie kredytieodnawialnego przeznaczonego
na sptat dotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spétek zalgch wobec Bankow.

- transz B w kwocie 170.000.000 ziotych w formie odnawiajaekredytu obrotowego
przeznaczonego na sptadotychczasowego zadienia kredytowego Spotki oraz Spotek zalgch
wobec Bankow oraz finansowanie hieej dziatalnéci Spotki. Zadhienie spotki Pfleiderer
Grajewo S.A. w ramach transzy B wyniosto 20 mInN& dziér 31 grudnia 2011 r sptata transzy B
przypadata na dziel6 marca 2012 r W dniu 15 marca 2012 zostal igady aneks do Umowy
Kredytowej, zgodnie z ktérym zostat wydhny termin splaty transzy B kredytu. Po zmianie$ra

B kredytu w kwocie 170.000.000 PLN jest przeznaezencatdci do sptaty w dniu 16 marca 2013
roku. W ramach transzy B mady¢ rowniez wystawiane gwarancje bankowe oraz akredytywy.

Wartas¢ zobowhzania z tytutu zagpnigtych kredytow przez jednostkzalena Pfleiderer MDF
Sp. z 0.0. nadzie31 grudnia 2011 roku wyniosta 263 min zt. SpotideeiBerer MDF Sp. z o.0.
posiada kredyt inwestycyjny w banku PKO BP S.Aasphy w ratach do 15 lipca 2016. Na dzie
31 grudnia 2011 zadkenie z tytutu tego kredytu wynosito 227 027 tys.Pnadto, Spotka Pfleiderer
MDF Sp. z 0.0. posiada w PKO BP S.A. kredyt wieloas w kwocie 57 min zt z terminem sptaty
do dnia 30 czerwca 2013 roku, ktérego saldo nandZegrudnia 2011 r. wyniosto 35 713 tys. zi.

Wykorzystanie kredytéw przez Pfleiderer Prospan. ®waz Silekol Sp. z.0.0. na 31 grudnia 2011
roku wynosito 0 zt

Spotka Pfleiderer OOO finansowata swojdziatalng¢ przy wyciu kredytow bankowych
z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Zadhie na 31 grudnia 2011 r. z tytutu kredytu
wyniosto 29,4 min zt (7,8 min EUR). Sptata zaginia z tytutu zaaignigtego kredytu przez Pfleiderer
OO0 nastpi 11 padziernika 2013 r.

W 2011 roku Spétka Pfleiderer OOO finansowata swapitat obrotowy z kredytu bankowego
w formie kredytu w rachunku higcym w ZAO RaiffeisenBank. Kredyt ten zostat w calcsptacony
we wrzeéniu 2011.

Ponadto w wyniku realizacji postanowieimowy z EBOIR w Il kwartale 2007 Pfleiderer OOO
wyemitowat a EBOIR ol} nowe udziaty w tej spétce w kwocie 7 min EUR. Unao przewiduje
zaangaowanie kapitatowe Banku do 19 czerwca 2012 r. Podkresie udzialy zostarodsprzedane
Spéice Pfleiderer Grajewo S.A. Spotka Pfleidereaj@rvo S.A. posiada opgjCall, ktéra pozwala
w kazdym czasie na wczniejszy odkup posiadanych przez Bank udziatow. Baodiada opegj Put,
pozwalajca na wczeéniejsz sprzeda udziatdbw Spoéice w przypadku naruszenia umow finaysh
zawartych przez Spd&ki Pfleiderer OOO z Bankiem oraz w przypadku wpstnia ryzyka
nie odkupienia udziatbw w przewidywanym terminieoskty finansowe tej transakcji, wynikag

z rGznicy pomkedzy cer nabycia i cea sprzeday udziatéw, leda analogiczne w skali roku jak koszty
odsetek bankowych od udzielonego przez Bank kredytu
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Spétka dominujca Pfleiderer Grajewo posiadazgozk; od Pfleiderer Services GmbH udzieion
w EUR na finansowanie bigcej dziatalnéci. Na dzié 31 grudnia 2011 roku kwota zad@nia
wyniosta 24,9 min ztotych. Catkowita splata zadia przewidziana jest na 30 czerwca 2014 roku.

Spotka Pfleiderer MDF OOO finansowata budowakiadu w Rosji poyczkami od Pfleiderer
Grajewo S.A. (pgyczka udzielona w RUB) i Pfleiderer AG.(@@zka udzielona w EUR). Pgczka
udzielona przez jednostlpowiazam Pfleiderer AG jest pyczka podporadkowary wobec kredytow
bankowych (nie mze by sptacona wczmiej niz zacagnigte kredyty) W roku 2011 Pfleiderer
Grajewo S.A. udzielito dwéch pgczek do Pfleiderer MDF OOO nackm kwotg 82 182 tys. RUB.
Sq to paryczki podporadkowane terminem splaty w stosunku do kredytu karjamego udzielonego
przez banki do jednostki domiragej Pfleiderer Grajewo S.A. Byczki zostaly oprocentowane
wedtug MOSPRIME+maia. Dodatkowo Pfleiderer AG w roku 2011 udzielitdedrterer MDF OOO
czterech pgyczek nadczna kwot 5 450 tys. EUR. $to pazyczki podporadkowane terminem splaty
w stosunku do kredytu konsorcjalnego udzielonegepibanki do jednostki domiragej Pfleiderer
Grajewo S.A. Pgyczki zostaty oprocentowane wedtug EUROIBOR+maiStan zadtenia z tytutu
pozyczek Pfleiderer MDF OOO wobec Pfleiderer AG wyhaosi dzigh 31 grudnia 2011 r. 154,6 min
PLN.

Spotka Pfleiderer MDF Sp. z.0.0 posiadaymzki od spotek powazanych Pfleiderer Grajewo S.A.
oraz Pfleiderer Service GmbH. W dniu 8 lutego 201iasipito podwyzszenie kapitatu zakladowego
jednostki zalenej Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. 0 kwoB5 278 tys. ziotych. Podwgzenie kapitatu
zostatlo objte przez spotk Pfleiderer Grajewo S.A. w kwocie 17 639 tyglotych oraz
Pfleiderer Service GmbH w kwocie 17 639 getych. W wyniku zawartych porozuniie
wdniu 25 lutego 2011 r. podwszenie kapitalu nagiito w wyniku potgcenia wzajemnych
wierzytelndgci poprzez konwersj na kapitat pgyczek udzielonych przez Pfleiderer Grajewo S.A.
oraz Pfleiderer Service GmbH. W a&ku z powyszym na dzig 31 grudnia 2011 spétka Pfleiderer
MDF Sp. z.0.0 posiada zobawanie z tyt. payczki w kwocie 0,4 min ztotych do Pfleiderer Graw
S.A.oraz 8,4 min ziotych do Pfleiderer Service GmBiyczki zostaty udzielone w walucie PLNg s
przeznaczone na finansowanie dziat&mogospodarczej. Umowy przewidujsptat cataci
zadtwenia w dniu 16 lipca 2016 roku.

Spétka Silekol Sp. z.0.0. na dii®1 grudnia 2011 posiadatazyozke w Pfleiderer Grajewo S.A.
na kwot 16,3 min zitotych. Splata zadkenia przez spotkSilekol Sp. z.0.0 nagti w dniu 5 stycznia
2013 roku.

Zadtuzenie netto Grupy Kapitatlowej z tytutu kredytéw izgozek na dzig 31 grudnia 2011 roku
wyniosto 1 019 min zt.

Szczegdétowe informacje na temat wszystkich zohpai z tytutu kredytéw i payczek jak rownie
dotycace zobowizan warunkowych i zabezpieczena dzié 31 grudnia 2011 r. przedstawiono
odpowiednio w notach nr 21 oraz 28 sprawozdaniasidadowanego Grupy Pfleiderer Grajewo S.A.

14. Instrumenty finansowe

Charakterystyka posiadanych instrumentéw finansowyh

a) Opis transakcji forward

Transakcje terminowe typu forwarch germinowymi transakcjami wymiany walut po z gory
okreslonym kursie. W 2011 roku Pfleiderer Grajewo S.Azywat transakcji forward
do zabezpieczania ryzyka kursowegogasinego z transakcjami handlowymi (eksport produktéw

Na dzier 31 grudnia 2011 Grupa Pfleiderer Grajewo S.A puisiadata otwartych transakcji forward.
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Zgodnie z MSR 39, i zabezpieczenie przeptywdw pieanych jest efektywne, to efektywnaggz
wyceny instrumentéw zabezpiecaajch prezentowana jest w innych catkowitych doclobda
w kapitale wilasnym. Natomiast nieefektywnae&z zyskéw i strat zwjzana z instrumentem
zabezpieczagym ujmowana jest jako zysk lub strataimego okresu.

Pozostate spoétki Grupy nie zawieraly transakcjimamymi instrumentami finansowymi.

b) Opis poreczai, gwarancji i zabezpieczé Grupy

Na dziex 31 grudnia 2011 r. Grupa posiadata gasjpice zobowazania warunkowe i zabezpieczenia:
1. Hipoteka ustanowiona na nieruchdeia zastaw rejestrowy na maszynach

Hipoteka na nieruchondoi oraz zastaw rejestrowy na maszynach stan@abezpieczenie kredytu
inwestycyjnego udzielonego Pfleiderer MDF Sp. z.guozez PKO Bank Polski S.A. w dniu
15 stycznia 2007 r. Kredyt ten jest kredytem celmwgacagnietym na budow nowej fabryki piyt
MDF w Grajewie. Hipoteka na nieruchoseo stanowi zabezpieczenie do kwoty 356 860 tys. zi.
Zastaw rejestrowy na maszynach zostat ustanowiongwbty 450 000 tys. zt. na nagku Pfleiderer
MDF Sp. z o0.0., stanoatym zmienny zbior rzeczy oraz praw. Zastaw ten jest kwartat
aktualizowany, w przypadku zmian w ratu ruchomym spotki (maszynysrodki transportu).
Na dziex 31 grudnia 2011 r. zadtanie z tytutu kredytu inwestycyjnego wyniosto 22mih zi.

2. Hipoteka ustanowiona na nieruchdgaiow Grajewie przy ul. Wiérowej oraz zastaw rejesty
na zbiorze rzeczy i praw

Hipoteka do kwoty 80.000 tys. zt. ustanowiona nerunthoméci w Grajewie przy ul. Wibérowej,
na ktorej znajduje sizaktad ptyt MDF stanowi zabezpieczenia kredytuledelowego naaczm
kwotg 57.000 tys. zi., udzielonego jednostce wchodr w sktad Grupy Kapitatowej
Pfleiderer MDF Sp. z.0.0. przez PKO Bank Polski.SvAdniu 29 sierpnia 2007 r.

Zastaw rejestrowy ustanowiony zostat zgodnie z usm@astawu rejestrowego na zbiorze rzeczy
i praw z dnia 30 lipca 2010 r. zawanmpomicdzy Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. a Powszeghfas
Oszczdndsci Bankiem Polskim S.A. z siedzilw Warszawie. Powsszy zastaw zostat ustanowiony
na rzecz Powszechnej Kasy Osatr¥ci Bank Polski S.A. do najwgzej sumy zabezpieczenia
83.163.000 PLN tytutem zabezpieczenia wierzytadne tytutu kredytu wielocelowego w formie linii
kredytowej w kwocie 57.000.000 ziotych udzieloneg® podstawie umowy kredytowej zawartej
przez Pfleiderer MDF Sp. z 0.0. w dniu 29 sierpB@07 r. z PowszechnKass Oszczdnaici
Bankiem Polskim S.A. Zastaw jest konsekwenpjzedizenia kredytu obrotowego o 3 lata tj.
do 30 czerwca 2013. Na tych samych aktywach igtniéwniez ustanowiony wczaiej zastaw
dotyczcy kredytu inwestycyjnego z dnia 15 stycznia 20@#zecz Powszechnej Kasy Osgirzasci
Bank Polski S.A.

Na dziex 31 grudnia 2011 r. zadtanie z tytutu kredytu wielocelowego wyniosto 35,lhrat.

3. Zabezpieczenia wierzytefw wynikajacych z umowy kredytu bankowego zawartej w dniu
16 marca 2010 r. z Bankiem PEKAO S.A., Bankiem zaciim WBK S.A., BRE Bank S.A., Fortis
Bank Polska S.A. oraz Bankiem Gospodaiyivnosciowej S.A.

W dniu 25 marca 2010 r. Pfleiderer Grajewo S.Alddg&potka Dominugca”) oraz podmioty zaime
Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z 0.0. (dgBjotki Zalezne™) podpisaty umowy oraz dokumenty
zabezpiecze dotycace zabezpieczenia wierzytekto wynikajacych z umowy kredytu bankowego
zawartej w dniu 16 marca 2010 r. z Bankiem PEKA®. SBankiem Zachodnim WBK S.A., BRE
Bank S.A., Fortis Bank Polska S.A. oraz Bankiem golsirki Zywnosciowej S.A. (dalej ,Banki”).
Obejmup one w szczegolrsoi:
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0 ustanowienia umownychgdznych hipotek kaucyjnych na nieruchaimiach naleacych do Spotki
Dominujacej i Spotek Zalenych, na ktorych znajdayjsic zaktady produkcyjne do maksymalnej
wysokaci 1.400 min ziotych;

0 ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorze yzdécpraw (zastaw na przedbiorstwie)
nalezacych do Spoétki Dominucej i Spotek Zalenych do maksymalnej kwoty w wysal@ 1 050
min zilotych;

0 ustanowienia zastawow rejestrowych i zastawow fiparych na wierzytelrigiach z rachunkow
bankowych;

0 przelew praw na zabezpieczenie dopyzpraw wynikagcych z uméw ubezpiecap

0 dokonania przewlaszczenia na zabezpieczenie ud2jmtki w prawie wspétwtasidoi do maszyn
przewidzianych do projektu MDF w Ros;ji;

0 ustanowienia zastawow finansowych i rejestrowychpoaiadanych przez Sp@tkDominujaca
akcjach i udziatach Spétek Zatgych; w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastaejmobje 100%
0go0Inej liczby akcji tej spotki, Zaw przypadku Silekol Sp. z 0.0. zastaw obejmuje S@fdinej liczby
udziatéw tej spoiki.

Ponadto Spotka, Spotki Zalee oraz Banki zawarty w dniu 25 marca 2010 r. ugaviEuropejskim
Bankiem Odbudowy i Rozwoju (dalej ,EBOIR”), finangaym spétk Pfleiderer OOO z siedzib
w Rosji ha podstawie umowy kredytu z 27 grudnia3200Na podstawie powgzej umowy strony
ustality zakres zabezpiedzeistanawianych na mgku Spoétki oraz Spoétek Zataych. W zwizku

z powyzszym, Pfleiderer Prospan S.A. oraz Silekol Sp.@ przysapity do nasg¢pujacych umow,
zawartych przez Pfleiderer Grajewo S.A. z EBOIR:

0 umowy gwarancji zabezpieczapj wierzytelnéci EBOIR z tytutu kredytu udzielonego spoéice
Pfleiderer OOO oraz

0 umowy opcji put i call dotyccej udziatow spotki Pfleiderer OOO.

W celu zabezpieczenia wierzytelodo EBOIR wynikajcych z opisanej wigj umowy gwarancji oraz
umowy opcji put i call, Spétka oraz Spotki Zahe podpisaty w dniu 25 marca 2010 r. umowy
i dokumenty dotycxce:

0 ustanowienia umownychgdznych hipotek kaucyjnych na nieruchamiach naleacych do Spéiki

i Spoétek zalenych, na ktorych znajduijsie zaktady produkcyjne do maksymalnej wys&tcr0,5 min
EUR;

0 ustanowienia zastawOw rejestrowych na zbiorze yzdécpraw (zastaw na przedbiorstwie)
nalezacych do Spotki i Spétek zataych do maksymalnej wysoka 79,5 min EUR;

Dodatkowo w 2010 roku zostaly podpisane gaghce umowy celem ustanowienia zabezpiécze
narzecz EBOIR tytutem zabezpieczenia sptaty kredydzielonego spoétce Pfleiderer OOO
na podstawie umowy z dnia 27 grudnia 2005:

0 umowa zastawu na ruchosotach naleacych do Pfleiderer OOO;

0 hipoteka na nieruchomo nalezacej do Pfleiderer OOO, na ktérej znajdujec stakiad
produkcyjny;

o umowa zastawu na udziatach w Pfleiderer OOOmeieh do Spotki. Przedmiotem zastawu jest
1 udziat w kapitale zakladowym Pfleiderer OOO, estaiacych 84,1913% kapitatu zakladowego
Pfleiderer OOO i dagych prawo do 84,1913% gtoséw na Walnym Zgromadeékicjonariuszy
Pfleiderer OOO.

Na dziex 31 grudnia 2011 r. Grupa nie udzieldadnych pogczen.
c) Udzialy

SzczegOly dotycce udziatdbw zostaly przedstawione w Skonsolidowamgeeznym sprawozdaniu
finansowym w nocie 12 — Inwestycje w jednostkactvigaanych.

Z dniem 21 grudnia 2011 roku spotki Pfleiderer &vay S.A. oraz Pfleiderer Service GmbH nabyty
udziaty w spotce Blitz 11-446 GmbH z siedziw Niemczech. Obie spoétki posiadapo 50%
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udziatbw. Cena nabycia udziatdbw przez spoifleiderer Grajewo S.A. wyniosta 14,5 tys. EUR
(65,2 tys. PLN).

W dniu 22 grudnia 2011 r. nowo utworzona spoétka SPBlitz 11-446 GmbH (,Pfleiderer SPV")
nabyta elementy linii produkcyjnej wytworzonej prdirme Dieffenbacher i przeznaczonej do fabryki
ptyt MDF/HDF w Rosji. Warté¢ powyzszych elementéw stanowi kwot53.842.497,01 EUR
(239.265.288,20 PLN). Nabycie powsgych sktadnikow linii produkcyjnej dokonane zostat
na zasadzie bezgotéwkowej i nie powodowato koniegzdnponiesienia jakichkolwiek wydatkow
przez grup Pfleiderer. Po realizacji powsgzej transakcji prawo wtasém do catej linii produkcyjnej
wytworzonej przez firrg Dieffenbacher i przeznaczonej do fabryki ptyt MBIBF w Ros;ji
przystuguje 2 spotkom z grupy Pfleiderer: Pfleide®®V oraz Pfleiderer MDF OOO.

W celu realizacji wyej opisanej transakcji Spotka Pfleiderer Grajewé. rodpisata w dniu 22
grudnia 2011 z Pfleiderer AG aneks do umowy z ddidipca 2009 dotycicej zabezpieczenia
wykonania kontraktu na dostavinii do produkcji ptyt MDF/HDF (,Kontrakt Dostawy zawartego

pomiedzy firmg Dieffenbacher a Pfleiderer MDF OOO.

Na podstawie powsszego aneksu jednostka domiug Pfleiderer Grajewo S.A. przeniosta na
Pfleiderer AG 50% udziat w prawie wspoétwtasoodo maszyn ddacych przedmiotem Kontraktu
Dostawy (,Udzial Spotki w Maszynach”). Udziat jedstki dominujpcej w Maszynach zostat
nastpnie przeniesiony na rzecz firmy Dieffenbacher ooatatecznie na Pfleiderer SPV. Wéaéto
Udziatu jednostki dominggej w Maszynach wynosi 17.013.900,00 EUR (PLN 76.868,82 PLN).

Ponadto przed dokonaniem pawgyych transakcji Udziat jednostki domincgj w Maszynach zostat
zwolniony z zabezpieczenia ustanowionego nha rzeckdw finansujcych jednostk dominupca:
Banku PEKAO S.A., Banku Zachodniego WBK S.A., BR&NR S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A.
oraz Banku Gospodarkiywnosciowej S.A. Zwolnienie z zabezpieczenia zostatoahae w zamian

za dokonanie w dniu 22 grudnia 2011 r. nowego plasxezenia na zabezpieczenie prawa wisgno
maszyn nabytych przez Pfleiderer SPV. Pzszg przewtaszczenie na zabezpieczenie zabezpiecza w
50% sptat kredytu bankowego udzielonego jednostce domomjjoraz w 50% splatkredytéw
bankowych udzielonych Pfleiderer AG.

Udziaty w spéice Blitz 11-446 GmbH zostaly wycergonv skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym metog praw wtasnéci.
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15. Ryzyka finansowe w dziatalngci Spotki

a) Przyjete przez Spotki grupy kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. cele i metody zarpdzania
ryzykiem finansowym

Grupa zaradza wszystkimi opisanymi pargj elementami ryzyka finansowego, ktére z@amie
znacacy wplyw na jej funkcjonowanie w przyszlm, ktadic w tym procesie najwkszy nacisk
na zarzdzanie:

* ryzykiem kredytowym,

* ryzykiem kursowym,

* ryzykiem utraty ptynnéci,

* ryzykiem stopy procentowe;.

Celem zarzdzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie st@tupy mogcych wynika
z niewyptacalnéci klientow. Cel ten jest realizowany poprzez steaoie ubezpiecZe naleznosci
i faktoring.

Celem zaradzania ryzykiem kursowym jest minimalizacja stratwkajacych z niekorzystnych zmian
kursu walutowego. Grupa monitoruje swopozycg walutowa z punktu widzenia przeptywdéw
pienkznych. Cel ten jest realizowany poprzez w pierwg&pégjnasci hedging naturalny, a w naphej
transakcje zabezpieczaeg typu forward. Monitorowana pozycja i transakegbezpieczape maj
horyzont czasowy do 12 miesy.

Celem zarzdzania ptynnécia finansow jest zabezpieczenie Grupy przed jej niewyptacalino Cel
ten jest realizowany poprzez systematyczne dokonigmarojekcji zadhaenia w horyzoncie do 5 lat,
a nastpnie aramacje odpowiednichzrédet finansowania.

Ekspozycja na ryzyko kredytowe, ryzyko stopy prdoemj oraz ryzyko kursu wymiany powstaje
w trakcie normalnej dziataldoi Grupy. Pochodne instrumenty finansowg wykorzystywane
do zabezpieczenia ekspozycji na wahania kursu wymiwalut obcych oraz fluktuacje stop
procentowych.

b) Ryzyko kredytowe

Transakcje, ktore nataja spotki Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. na ryzyko dytowe obejmuj
nalenosci z tytutu dostaw i ustug. Ryzyko kredytowe zwane z nalenosciami z tytutu dostaw

i ustug jest ograniczone, poniewvébaza klientow jest bardzo liczna i ryzyko jest moc
zdywersyfikowane. W zwizku z powyszym koncentracja ryzyka kredytowego jest nieznaczn
Dodatkowo Grupa prowadzi restrykcgjnpolityke zarzdzania nalgnosciami. Polega ona
na ograniczeniu ryzyka niewyptacaeo klientow poprzez stosowanie ubezpieczenia kiedyt
kupieckiego oraz faktoringu petnego. W 2011 rokumamb 90%naleznosci handlowych Grupy byto
ubezpieczonych w taki sposéb. W przypadku niewygifasci klientéw ubezpieczonych napuje
wyptata odszkodowania od firmy ubezpieczeniowejzd$aklient w spoéice posiada limit kredytu
kupieckiego, do ktérego mie sk zadtwaé (zwyklejest to limit ubezpieczeniowy).

c) Ryzyko stopy procentowej

Grupa posiadarodki piengzne na rachunkach bankowych i posiada zohpaviia z tytutu kredytow
bankowych. Ryzyko stopy procentowej jest azgine z przeptywami odsetkowymi wynigeymi
z kredytow opartych o zmiearstog procentowy. Grupa nie zabezpiecza girzed ryzykiem zmiany
stép procentowych

d) Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe na dzlesporadzenia sprawozdania finansowego z tytutu kredyt@widowych
wystepuje w spoétce Pfleiderer OOO w Rosji z tytulu pdsisego kredytu w EUR oraz
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w spotkach Pfleiderer MDF OOO i w spétce domiugj z tytutu payczek od jednostek powdanych
w EUR. W pozostatych spotkach ryzyko kursowe zitykredytéw dewizowych nie wygbuje.

Obrét handlowy w dewizach odbywa giaréwno przy zakupach surowcéw, jak i sprzgdayrobow,
tak wigc w przypadku waha kursow walut obcych tice kursowe powstate na transakcjach
czesciowo sk kompensuyj. Dodatkowo Grupa realizuje walutowe wydatki inwegine, dlatego
na bigaco monitoruje swaj pozycg walutowa a nastpnie zabezpiecza & otwarh, stosujc

w pierwszej kolejnéci hedging naturalny, poprzez odpowiedni dobdr walkontraktow, z&

w nasgpnej kolejndci transakcje zabezpieczeg typu ,forward”. Grupa Kapitalowa Pfleiderer
Grajewo monitoruje swoje ryzyko podatkm przeptywow pieriznych, nie z& w wyniku
finansowym.

W 2011 roku grupa Pfleiderer Grajewo S.A. zawietadmsakcje typu ,forward” EUR/PLN w celu
zabezpieczenia ryzyka walutowego zzanego z planowanymi transakcjami handlowymi. Niadz
31 grudnia 2011 r. Grupa nie posiadata otwartyahsakcji forward.

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

e) Ryzyko zmian cen instrumentow finansowych

Grupa nie jest narana nha istotne ryzyko zmian cen instrumentow fioangh.

f) Ryzyko istotnych zaktoc@ przeptywow srodkow pienigznych

Spotki Grupy g zabezpieczone przed istotnym zaktdceniem przephysvddkow pienéznych, dzéki
posiadanym bardzo wysokim liniom kredytowym, dpstym w kadym momencie. Istotne
zaktocenie przeptywow pieginych jest mato prawdopodobne z uwagi na dywersgfikklientow.
Wszelkie nadzwyczajne wydatkih zawsze planowane z dum wyprzedzeniem i uwzefiniane
w procesie zaadzanie ptynnécia.

Q) Ryzyko utraty ptynndci finansowej

Ptynnai¢ finansowa jest monitorowana w Grupie nazko®. Dotyczy to zaréwno ptyndoi w okresie
kilku nastpnych dni, jak i okresu kilku najlizych Iat.

Charakterystyka struktury aktywéw i pasywéw skoitsmianego bilansu:

Wskanik Wskaznik Wskaznik . ,
LT . . . Wskaznik obrotu ~ Wskaznik obrotu
b'ezal.cel plynng%m podvy;zszonej . obrotg . zobownzaniami zapasami
Finansowej ptyn. finansowej  naleznosciami
Przeottnydstan nglﬁn. Przecitny stan zob. z tyt.
Aktywa obrotowe Aktywa obrotowe - zapasy uslﬁ tyé.r aSSt::\(l)lsta{e dostaw i ustug oraz Przecitny stan zapaséw
- P g p .
Zobow. bieace Zobow. bigace Sprzeda netto:360 Sprzé%setti')e: 260 Sprzeda netto:360
31.12.2011 0,98 0,41 33 dni 53 dni 44 dni
31.12.2010 1,13 0,57 39 dni 60 dni 45 dni

Na dziexr 31 grudnia 2011 r. Grupa Kapitatowa Pfleidererj@xa S.A. posiadata zadtenie z tytutu
kredytow bankowych w kwocie 831 min ztotych orattu pazyczek w wysokeéci 188 min ztotych
i jednoczénie niewykorzystane wolne linie kredytowe o waciol61 min ziotych. W przewajacej
wartasci byly to limity kredytowe diugoterminowe. Dodatko Grupa posiadatérodki pienktzne o
wartasci 20 min zt.

Dostpnas¢ linii  kredytowych zaley od wypelnienia wskaikéw bankowych bazagych
na skonsolidowanych danych finansowych. Wské te dotyca gtéwnie:
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» zadtwenia finansowego w stosunku do EBITDA (wynik z dai@osci operacyjnej povekszony o
amortyzacg),

» kapitatébw wtasnych ogotem w stosunku do sumy akiywé

« aktywdw obrotowych w stosunku do zobawén biezacych,

« wskaznika obstugi dlugu DSCR

Zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej zawartegdniu 16 marca 2010 r. z konsorcjum
bankowym na kwat 700 000 tys. ztotych (zwardalej,Umowg Kredytows”). wystapienie przypadku
naruszenia umow kredytowych Pfleiderer AG, podmiptérednio dominuicego wobec Pfleiderer
Grajewo S.A., stanowi jednocaae przypadek naruszenia w rozumieniu Umowy Kreajo

W zwiazku z szeregiem zdanzedotyczcych sytuacji prawnej i ekonomicznej PAG, w 201Buo
wystapito naruszenie przez Pfleiderer AG swoich umoéwedigtowych. Pfleiderer Grajewo S.A.
otrzymato stosowne dokumenty (waivers) obepuvej zrzeczenie si uprawnié bankéw do
rozwiagzania umowy kredytowej z Pfleiderer Grajeow S.A.skatek naruszenia przez Pfleiderer AG
umoéw kredytowych.

W dniu 12 maja 2011 r. Pfleiderer AG przekazat régra biezacym informacg o podpisaniu uméw
z bankami kredytacymi odnanie kluczowych elementéw zwdanych z restrukturyzagcfinansovg

I refinansowaniem zadkenia. Warunki te wymagaty zgody akcjonariuszy iigddiariuszy Pfleiderer
AG. Decyzje w sprawie udzielenia posgych zgdd zostaly zaskane do wtaciwych sidow przez
cze$¢ akcjonariuszy mniejszoiowych i posiadaczy obligacji hybrydowych. Na sdutrozstrzygri¢
sadowych z dnia 27 marca 2012 roku nieithee stato s¢ przeprowadzenie pierwotnie zaktadanego
planu restrukturyzacyjnego. Jako r@stwo rozstrzygricia ssdowego w dniu 28 marca 2012 roku
spotka Pfleiderer AG z siedzibw Neumarkt ztayla wniosek o ogloszenie upaééd Zgodnie z
informacjami przekazanymi przez Pfleiderer AG ddlmznej wiadoméci, Zarad Pfleiderer AG
ztozyt wniosek o otwarcie pagiowania upadkriowego iwysipit 0 zgo& na dziatanie jako
dtuznik zachowujcy posiadanie (debtor in possession). ZhrPfleiderer AG, pod nadzorem
kuratora sdowego, kdzie nadal zarglzat spotly oraz prowadzit restrukturyzagj

Wedtug najlepszej wiedzy Zagau jednostki dominaicej Pfleiderer Grajewo S.A. ztenie wniosku o
upadi@é PAG nie stanowi naruszenia umowy kredytowej P8etd Grajewo S.A.

W ocenie Zarzdu Pfleiderer Grajewo S.A. ewentualne ogtoszeniadtgsci spotki Pfleiderer AG
nie powinno mié negatywnego wptywu na bigca dziatalng¢ grupy kapitatowej Pfleiderer Grajewo
S.A. Spotki grupy Pfleiderer Grajewo S.Aa sv pelni niezalene pod wzgidem operacyjnym,
posiadaj wlasne kanaty zaopatrzenia w surowce nidrle do prowadzenia dziatakwd produkcyjnej
oraz wtasne kanaly sprzegatowarow. Grupa kapitatowa Pfleiderer Grajewo Spasiada rownie
odrebne od Pfleiderer AG umowy kredytowe zapewgdajfinansowanie bimcej dziatalndci.

W przypadku, gdyby na skutek aktualnej sytuacjinpstki dominujcej najwyszego szczebla
Pfleiderer AG nagpito naruszenie umowy kredytowej Pfleiderer Graje®@, w ocenie Zakglu
Pfleiderer Grajewo SA prawdopodoh#two nie uzyskania od bankdéw finarguyjch Pfleiderer
Grajewo SA stosownych dokumentow (waivers) jesivigkie.

Grupa Kapitatowa na higco analizuje obecny poziom wskakdw finansowych oraz na podstawie
krotkoterminowych planéw finansowych analizuje ryayzwiazane z naruszeniem wymaganych
wskaznikow finansowych.
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16. Posgpowania adowe

Nie @ prowadzonezadne sprawy przedidem, organem wigiwym dla postpowania arbitraowego
lub organem administracji publicznej, dotyce zobowizan lub wierzytelngci spotek wchodaych

w sktad Grupy Kapitatowej, ktorych waki®d stanowitaby co najmniej 10% kapitatbw wiasnych
Spotki Dominujcej.

17. Zasady tadu korporacyjnego

Powotywanie i odwotywanie oséb zaegdzajacych

Zgodnie ze Statutem Spotki cztonkowie Zata powotywani g przez Ragd Nadzorcz Spoiki. Statut
Spoétki oraz uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjorsmju Spotki nie przewiddj zadnych
szczegoblnych uprawniedla czionkéw Zargdu w zakresie praw do padja decyzji o emisji lub
wykupie akgciji.

Opis dziatania organéw zaradzajacych jednostki dominujacej

Zarzd jednostki dominujcej sklada si z co najmniej dwoch czionkdéw. Kadencja Zaa trwa péc
lat, cztonkowie Zargdu s powotywani na okres wspolnej kadencji. Rada Naczarpowotuje
Prezesa Zawrlu oraz na wniosek Prezesa Zalz, pozostatych cztonkow Zadu. Zarad wykonuje
wszelkie uprawnienia w zakresie zgdzania jednostk dominupca, za wyptkiem uprawnié
zastrzeonych przez prawo lub Statut jednostki domicej dla pozostatych wiadz jednostki
dominupcej. Tryb dziatania Zagrlu, a take sprawy, ktore magby¢ powierzone poszczegélnym
jego czionkom, okrda szczegétowo regulamin Zadu, uchwalany przez Zayd Spoétki i
zatwierdzany przez RadNadzorcaz.

Cztonkéw Rady Nadzorczej wybiera Walne ZgromadzeRada Nadzorcza skladag St picciu,
siedmiu lub dziewiciu czlonkéw. Kadencja Rady Nadzorczej trwacpiat, cztonkowie Rady
Nadzorczej & powotywani na okres wspolnej kadencji. Rada Naclzornadzoruje dziatal§éd
jednostki dominujcej. Kompetencje Rady Nadzorczej ckome s w Statucie oraz w przepisach
prawa, w tym w Kodeksie Spétek Handlowych. RadaZdackza uchwala swoj regulamin, okiagacy
szczegobtowy tryb dziatania Rady.

Zmiany statutu lub umowy spofki
Zmiana Statutu Spotki Domimagej odbywa s w trybie okrélonym przepisami Kodeksu spétek
handlowych. Statut Spotki Domiragej nie przewiduje w tym zakresie szczegoélnych grustvie.

Dziatania Walnego Zgromadzenia spoiki

Walne Zgromadzenie Spétki Dominggj posiada uprawnienia oktene przepisami Kodeksu spotek
handlowych oraz postanowieniami Statutu Spoétki.bTdgiatania Walnego Zgromadzenia cloay
jest postanowieniami Statutu oraz regulaminu Wainefpromadzenia, doginego na stronie
internetowej Spotki.

Akcije spoiki

Spotka nie emitowata akcji dajych specjalne uprawnienia kontrolne. Ponad to frakogranicze
w wykonywaniu prawa gtosu z akcji wyemitowanych gagzSpotk. Nie wystpuja rowniez zadne
prawa zwizane z papierami wagciowymi emitowanymi przez Spdikoddzielone od posiadania
tych papieréw warticiowych.

Statut Spotki ani inne wewtrzne regulacje Spoétki nie przewidupgraniczé w przenoszeniu akcji
Spoétki. W zwihzku z powyiszym przenoszenie prawa wiascioakcji Spotki podlega wycznie
ograniczeniom wynikagym z obowizujacych przepiséw prawa oraz regulacji dogmzch rynku
gietdowego.

Sprawozdania finansowe Spotki Dominujcej i Grupy Kapitatowej
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Sprawozdania finansowe Spoétki Domigegj i Grupy Kapitalowej & przygotowywane przez
oddzielry komorlke organizacyja . Wszystkie sprawozdania finansowgpszeghdane , weryfikowane
i zatwierdzane na kliku szczeblach zgizania co powodujee nie wystpuje ryzyko w tym obszarze.

Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. deklaruje przestrzegamie Spétce Dominujcej zasad fadu
korporacyjnego obtych dokumentem "Dobre Praktyki Spotek NotowanyehGPW” w brzmieniu
stanowacym zahcznik do uchwaty Rady Gietdy Nr 20/1287/2011 z dbkx padziernika 2011 r.
za wyjtkiem pongszej zasady:

Zasada lll.6

Przynajmniej dwoch cztonkéw rady nadzorczej powirspenig kryteria niezalenosci od spotki

i podmiotéw pozostagych w istotnym powizaniu ze spokk W zakresie kryteridw niezateosci
cztonkéw rady nadzorczej powinien dgtosowany Zakznik Il do Zalecenia Komisji Europejskiej
z dnia 15 lutego 2005 r. dotygzgo roli dyrektorow niewykonawczych lukdacych cztonkami rady
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzej). Niezalenie od postanowiepkt. b) wyzej
wymienionego Zajfcznika osoba dmlaca pracownikiem spotki, podmiotu zatego lub podmiotu
stowarzyszonego nie @ by¢ uznana za spetnigja kryteria niezalenosci, o ktérych mowa w tym
Zalaczniku. Ponadto za pow#anie z akcjonariuszem wykluczeg przymiot niezalosci cztonka
rady nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady mueu Sk rzeczywiste i istotne powganie
z akcjonariuszem magym prawo do wykonywania 5 % i ggej ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu.

Spoétka nie stosuje pourgzej zasady. W zakresie opisanym pepiSpoétka zapewnia obecito
niezalenego cztonka w skladzie Rady Nadzorczej.

Zgodnie ze Statutem Spokki, przynajmniej: 1 czionek Radzie Nadzorczej skladapj sk
z 5 cztonkow, 2 cztonkdéw wRadzie Nadzorczej skiadagj st z 7 czionkOéw oraz 3 czionkéw
w Radzie Nadzorczej skladagj sk z 9 cztonkdw, stanowiniezaleni cztonkowie, to jest speiniggy
okreslone ponkej kryteria:

0 nie @ osobami wchodgymi w sklad organdéw zagdzapcych spotki dominujcej wobec
Pfleiderer Grajewo S.A. lub organéw zgazapcych spétek zalaych od spétki dominagej wobec
Pfleiderer Grajewo S.A.,

0 nie s osobami zatrudnionymi w spéice domigegj wobec Pfleiderer Grajewo S.A.
lub w spoétkach zatenych od spoétki dominagej wobec Pfleiderer Grajewo S.A.,

0 nie @ osobami bliskimi (mabonek, zstpny w linii prostej lub wstpny linii prostej) oséb
wchodacych w skfad organow zamdzapcych Pfleiderer Grajewo S.A., lub spotki domisgeg)
Pfleiderer Grajewo S.A.

Zgodnie ze Statutem Spotki, w zmku z pecioosobowym skladem Rady Nadzorczej, na itzie
zlozenia niniejszego @iadczenia w sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodeden cztonek
spetniajcy okreslone powyej kryteria niezalenosci.
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18. Informacja odndénie Audytora

Badania i przegly jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawa#idensowych przeprowadzane
sa ha podstawie decyzji Zwyczajnego Walnego Zgromaidzédkcjonariuszy z dnia 23 czerwca
2010 r. odnénie wyboru podmiotu uprawnionego do badania spraawoa finansowego, zgodnie
Z ktora jako podmiot uprawniony do badania sprawdzfimansowych zostata wybrana spoétka:

KPMG Audyt Spotka z ograniczarodpowiedzialnécia spotka komandytowa
ul. Chtodna 51
00-867 Warszawa

Badanie sprawozda finansowych przeprowadzone zostalo zgodnie z umuowpodpisanymi
pomicdzy KPMG a Spétk Umowa z dnia 11 lipca 2011 r. obejmowata przeégirédroczny
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania $pGiajewo S.A. oraz grupy kapitatowej
Grajewa i opiewata na kwetl54 400 PLN Druga umowa z dnia 3zgaiernika 2011 r. obejmowata
swoim zakresem przegl srodroczny raportu grupowego za okres od 1 styczaia30 wrzénia
2011 r. Wynagrodzenia za to badanie zaghkrsie kwota 52 800 PLN. Ostatnia umowa z KPMG
dotyczca przegidu ksag 2011 r. zostata podpisana w dniu 5 stycznia 20h2 kwot 236 000 PLN

i swoim zakresem obejmowata badanie rocznego jékiomego sprawozdania finansowego spoiki
Pfleiderer Grajewo S.A, oraz badanie rocznego satmvanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. spadzonych zgodnie z MSSF za rok obrotowyhéecy sk

31 grudnia 2011 r. oraz badanie rocznego rapodpayrego. Ostatnia umowa obejmowata réwnie
swoim zakresem przeprowadzenie badania odpowiegmadedur.

taczne wynagrodzenie za wsj wymienione badania zamknie giwota 443 200 PLN (za poprzedni
rok obrotowy wynagrodzenie wyniosto 390 400 PLN).

19. Komitet audytu

Zadania komitetu audytu w cat powierzone zostaty Radzie Nadzorcze] Grupy Kapwej
Pfleiderer Grajewo S.A..
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20. Zdarzenia nietypowe magce wptyw na wynik finansowy Grupy Kapitatowej Pflederer
Grajewo S.A.

W roku 2011 nie wyapity w grupie nietypowe zdarzenia, ktore miatybytywp na wynik finansowy
Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A.

21. Zmiany w skfadzie Zaradu spétki dominujacej

Z dniem 8 lutego 2011 r. Wiceprezes Zauz Pan Johann Bitzi zostat odwotany ze skladu athrz
Spoiki Pfleiderer Grajewo S.A.

22. Zamiany w skfadzie Rady Nadzorczej spotki dominj acej

Z dniem 17 padziernika 2011 r. Pan Heiko Graeve zfbrezygnacg z funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A.

Na dzier 24 listopada 2011 r. zostato zwotane Nadzwyczdyiane Zgromadzenie Akcjonariuszy, na
ktorym odwotano Przewodnigzego Rady Nadzorczej Pana Pawla Wyrzykowskiego.

W skitad Rady Nadzorczej zostali powotani: Pan Hoechim Ziems oraz Pan Hans-Kurt von
Werder.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo ShA.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 Ziemsykteezygnacg z funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem riard10 kwietnia 2012 roku.

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

23. Inne dziatania Spétki
Zdarzenia po kacu okresu sprawozdawczego

W dniu 31 stycznia 2012 r. jednostka domijcaj Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymata zawiadomienie
z dnia 27 stycznia 2012 roku, na podstawie ktoréfmciech Gitkiewicz, Prezes Zaadu Spotki,
dziatapc zgodnie z art. 160 Ustawy o obrocie instrumentinansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.
informuje o dokonaniu w 2011 roku transakcji nabyakcji spétki Pfleiderer Grajewo S.A., ktérych
taczna warté¢ nie przekroczyta 5.000 EUR. Zawarcie transakcjpria 2.400 akcji zwyktych
na okaziciela po cenie od 8,10 do 8,78 zt zacakapipito w dniach 29 sierpnia 2011 oraz 6 wazia
2011 roku wramach transakcji sesyjnych zwyklych @Gaeldzie Papieréw Warfciowych

w Warszawie.

W dniu 7 marca 2012 r. Pan Hans-Joachim Ziemsykteezygnacg z funkcji Czionka Rady
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem riard10 kwietnia 2012 roku.

W dniu 15 marca 2012 r. zostat podpisany aneks oowly Kredytowej z dnia 16 marca 2010 r.
zawarte] pomidzy Pfleiderer Grajewo SA jako kredytobieycPfleiderer Prospan SA i Silekol
Sp. z.0.0. jako wspéizobowdanymi oraz konsorcjum bankéw finangnjch ztzonym z: Bank
Polska Kasa Opieki SA, Bank Zachodni WBK SA, BRENB&A, Bank Gospodarkilywnoiciowej

SA i BNP Paribas Bank Polska SA (poprzednio FdB@mk Polska SA). Na podstawie zawartego
aneksu zostat wydiony termin sptaty transzy B kredytu, ktory pierwietrbyt przewidziany na
16 marca 2012 r. Po zmianie transza B kredytu w cievd.70.000.000 PLN jest przeznaczona
w catasci do sptaty w dniu 16 marca 2013 roku.
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W dniu 23 marca 2012 r. Nadzwyczajne Zgromadzengpdikéw odwotata z funkcji Czionka
Zarzadu spoitki Jura Polska Sp. z.0.0 Pana Grzegorzak&/'nel

W dniu 28 marca 2012 r., spétka Pfleiderer AG daim w Neumarkt ztayta wniosek o ogtoszenie
upadtdci. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Riteer AG do publicznej wiadorhai,
Zarzad Pfleiderer AG zioyt wniosek o otwarcie pagiowania upadkziowego i wysipit

0 zgod& nadzialanie jako dmik zachowucy posiadanie (debtor in possession). dhrz
Pfleiderer AG, pod nadzorem kuratoradewego, kdzie nadal zarglzal spolly oraz prowadzit
restrukturyzag.

Pfleiderer AG jest podmiotem domimaym w grupie Pfleiderer. Powgza spotka ma charakter
spotki holdingowej i nie prowadziadnej dziatalnéci produkcyjnej. Pfleiderer AG zatrudnia
10 pracownikéw. Wniosek o ogtoszenie up&ddiodotyczy wyhcznie spotki Pfleiderer AG i nie
obejmuje innych spotek grupy Pfleiderer AG, ktérev normalnym trybie prowadz biezaca
dziatalnag¢.

Spotki grupy Pfleiderer Grajewo S.A. nie udzielglyreczen w stosunku do zobowzan Pfleiderer
AG. Bezpdrednim akcjonariuszem Pfleiderer Grajewo S.A. jgsbtka Pfleiderer Service GmbH
Z siedzila w Neumarkt. Ztaony przez Pfleiderer AG wniosek o ogtoszenie upamltoie obejmuje
spotki Pfleiderer Service GmbH. Spétka Pfleiderds Aie jest bezpwednim udzialowcentadnego
podmiotu grupy Pfleiderer Grajewo S.A.

W ocenie Zargdu Pfleiderer Grajewo S.A. ewentualne ogtoszeniadtgsci spotki Pfleiderer AG
nie powinno mié negatywnego wptywu na bigca dziatalng¢ grupy kapitatowe] Pfleiderer
Grajewo S.A. Spotki grupy Pfleiderer Grajewo S.Aa @ pelni niezalene pod wzgidem
operacyjnym, posiadajtasne kanaty zaopatrzenia w surowce ridrnle do prowadzenia dziatakud
produkcyjnej oraz wiasne kanaty sprzegdowarow. Grupa kapitatowa Pfleiderer Grajewo S.A.
posiada rownie odrebne od Pfleiderer AG umowy kredytowe zapewgtaj finansowanie bigcej
dziatalngci.

W dniu 2 kwietnia 2012 r. jednostka domigeg Pfleiderer Grajewo S.A. oraz Spéika zake
Pfleiderer Prospan S.A. otrzymaly postanowienie z&€a Urzdu Ochrony Konkurencji

i Konsumentéw z dnia 30 marca 2012 r. w sprawigc&gia pos¢powania antymonopolowego
dotycacego podejrzenia zawarcia przez: Kronospan SzuwekcBp. z 0.0., Kronospan Mielec
Sp.zo.0., Kronopol Sp. z o.0., Pfleiderer Grajewd.d Pfleiderer Prospan S.A. porozumienia
ograniczajcego konkurenegj na krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt widych i na
krajowym rynku wprowadzania do obrotu ptyt§pilowych. Z informacji uzyskanych wynikae akta
sprawy dopiero & tworzone z materiatu zgromadzonego na etapieepostinia wyjaniajacego.
Pfleiderer Grajewo S.A. oraz spotka zada Pfleiderer Prospan S.A. czekajpecnie na mdiwosé
zapoznania 8iz aktami sprawy. Jednostki otrzymaty 14 dniowyrter do zt@enia wyjdnien. Na
obecnym etapie Zagd spotek Pfleiderer Grajewo S.A. oraz Pfleidereospan S.A. na podstawie
informacji ktérymi dysponuje nie jest w stanie dokbkwantyfikacji ryzyka.

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

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Nadzwyczajne Zgromadeerkcjonariuszy podjo uchwatk
0 przedideniu okresu trwania programu emisji papieréwzditch do dnia 30 czerwca 2017 r.
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Prognoza sytuacji ekonomicznej w najtsizej przyszki.

Ze wzgkdu na obecpisytuacg rynkowa Grupa wstrzyma siz opublikowaniem prognoz na 2012 roku
do czasu zmniejszenia ¢sidynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuagja rynku
producentow mebli w Polsce.

Zarzad Pfleiderer Grajewo S.A. Grajewo, dnia 16 kwietnia2012r.
| Pfleiderer Prospan S.A.

Wojciech Gitkiewicz
Prezes Zamdu

Rafat Karcz
Czlonek Zarzdu / Dyrektor Finansowy

Dariusz Tomaszewski
Czionek Zarzdu / Dyrektor ds. Sprzeéa

Radostaw Wierzbicki
Dyrektor Operacyjny
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