
Sprawozdanie Zarządu Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SPRAWOZDANIE ZARZ ĄDU 
 

Pfleiderer Grajewo S.A. z działalności za okres 
01.01.2012 - 31.12.2012 r. 



Sprawozdanie Zarządu Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. 

 

- 2 - 
 

WYBRANE DANE FINANSOWE  
 
 
 
 

 

01.01.2012-
31.12.2012 

01.01.2011-
31.12.2011 

 01.01.2012-
31.12.2012 

01.01.2011-
31.12.2011 

 tys. PLN  tys. EUR 

      

Przychody ze sprzedaŜy 
produktów, towarów i materiałów 725 259 730 081  173 773 176 344 

Zysk na działalności operacyjnej 41 418 40 004  9 924 9 663 
Zysk przed opodatkowaniem 10 831 49 503  2 595 11 957 
Zysk netto  12 003 40 801  2 876 9 855 

Środki pienięŜne netto 
z działalności operacyjnej 37 219 51 741  8 918 12 498 

Przepływy pienięŜne netto 
z działalności inwestycyjnej 112 904 58 754  27 052 14 191 
Przepływy pienięŜne netto 
z działalności finansowej (149 784) (109 954)  (35 888) (26 558) 
Przepływy pienięŜne netto 
ogółem 339 541  81 131 

Podstawowy zysk na jedną akcję 

(w zł / EUR) 0,24 0,82  0,06 0,2 
Rozwodniony zysk na jedną 
akcję 

(w zł / EUR) 0,24 0,82  0,06 0,2 

średni kurs PLN/EUR    4,1736 4,1401 
 
 

 
31.12.2012 31.12.2011  31.12.2012 31.12.2011 

 tys. PLN  tys. EUR 

      

Aktywa razem 1 427 663 1 507 764  349 216 341 370 

Zobowiązania  890 637 982 741  217 855 222 501 

Zobowiązania długoterminowe 30 863 488 421  7 549 110 583 

Zobowiązania krótkoterminowe 859 774 494 320  210 306 111 918 

Kapitał własny 537 026 525 023  131 360 118 870 

Kapitał zakładowy 16 376 16 376  4 006 3 708 

Liczba akcji (w szt.) 49 624 000 49 624 000  49 624 000 49 624 000 

Wartość księgowa na jedną akcję 
(w zł / EUR) 10,82 10,58  2,65 2,40 
kurs na dzień sprawozdawczy 
PLN/EUR     4,0882 4,4168 
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DANE INFORMACYJNE 
 
Spółka Pfleiderer Grajewo S.A, prowadzi działalność na terenie miasta Grajewa - miejscowości połoŜonej 
w północno - wschodniej części Polski.  
 
Pierwotnie przedsiębiorstwo powstało jako „Zakłady Płyt Wiórowych S.A.” w Grajewie i zostało 
zarejestrowane w Sądzie Rejonowym, Sąd Gospodarczy w ŁomŜy, Rejestr Handlowy dział B nr 270 
w dniu 1 lipca 1994 r. a następnie w dniu 9 maja 2001 r. w Sądzie Rejonowym w Białymstoku, 
XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego (KRS) pod numerem KRS 0000011422. 
W dniu 18 września 2002 r. Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymał postanowienie Sądu 
Rejonowego w Białymstoku o wpisaniu do KRS nowej nazwy Spółki. W związku z powyŜszym 
w dniu 18 września 2002 r. została zmieniona nazwa Spółki z dotychczasowej na nową - Pfleiderer 
Grajewo S.A. Siedzibą Pfleiderer Grajewo S.A. jest Grajewo, ul. Wiórowa 1. Akcje Spółki 
są w publicznym obrocie. Według Polskiej Klasyfikacji Działalności (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A. 
zarejestrowany jest pod numerem 1621 Z. 
 
Przedmiotem działalności Pfleiderer Grajewo S.A. jest produkcja wyrobów z drewna, płyt 
drewnopochodnych i ich uszlachetnianie, impregnacja papierów oraz działalność handlowa w kraju 
i za granicą, usługi przemysłowe w zakresie przedmiotu działalności i inne w oparciu o posiadaną bazę.  
 
Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A. w Grajewie na koniec okresu sprawozdawczego działał w składzie: 
 
1. Wojciech Gątkiewicz    Prezes Zarządu 
2. Rafał Karcz     Członek Zarządu 
3. Dariusz Tomaszewski    Członek Zarządu 
4. Radosław Wierzbicki    Członek Zarządu  
 
 
W skład Rady Nadzorczej spółki na dzień 31 grudnia 2012 r. wchodziły następujące osoby: 

 
1. Michael Wolff   Przewodniczący Rady Nadzorczej,  
2. Jan Woźniak   Członek Rady Nadzorczej   
3. Jochen Schapka   Członek Rady Nadzorczej 
4. Hans-Kurt von Werder   Członek Rady Nadzorczej 
5. Gerd Hammerschmidt    Członek Rady Nadzorczej 
 
 

W dniu 7 marca 2012 roku Pan Hans-Joachim Ziems złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady Nadzorczej 
Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzień 10 kwietnia 2012 roku. 

W dniu 10 kwietnia 2012 roku Pan Jochen Schapka został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer 
Grajewo S.A zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 

W dniu 28 września Pan Hans H. Overdiek złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady Nadzorczej ze 
skutkiem na dzień 31 października 2012 r. 

W dniu 7 listopada zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pan Gerd 
Hammerschmidt został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. 

W dniu 12 lutego 2013 r. Pan Hans-Kurt von Werder złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady 
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzień 26 luty 2013 r. 

W dniu 26 lutego 2013 r. Pan Richard Mayer został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer 
Grajewo S.A. zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 
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Skład akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. na przedstawia się następująco: 
 

 

 

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfleiderer Grajewo S.A. przez Aviva OFE (poprzednio: 
Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK) pochodzi z ostatniego zawiadomienia 
na temat zmiany ilości akcji, które Spółka otrzymała w dniu 10 lipca 2007 r. 

 

Informacja na temat stanu posiadania akcji Pfleiderer Grajewo S.A. przez ING OFE  pochodzi z ostatniego 
zawiadomienia na temat zmiany ilości akcji, które Spółka otrzymała w dniu 5 czerwca 2009 r. 

 

Ilość akcji w posiadaniu głównego akcjonariusza - spółki Pfleiderer Service GmbH nie zmieniła się. 
 
Czynniki zewnętrzne mające wpływ na działania spółki: 
 

- UzaleŜnienie od odbiorców – współpraca z klientami jest oparta na długookresowych umowach 
ramowych gwarantujących stabilność współpracy i długofalowy rozwój.  

- Ryzyko niewypłacalności klientów – Spółka na bieŜąco monitoruje płynność finansową swoich 
odbiorców ograniczając ryzyko ich niewypłacalności poprzez ubezpieczenie naleŜności. 

- UzaleŜnienie od dostawców: głównymi surowcami kupowanymi przez spółkę jest drewno 
i odpady drzewne, papier dekoracyjny, substancje chemiczne i części techniczne do maszyn. 
Spółka ogranicza ryzyko poprzez dywersyfikację dostaw. Wzrost cen surowców dotyczy równieŜ 
konkurencji i z tego punktu widzenia nie wpływa na pogorszenie pozycji konkurencyjnej Spółki. 

- Ryzyko kursowe – w Spółce nie występuje znaczące ryzyko kursowe. Spółka na bieŜąco 
monitoruje ekspozycję na ryzyko kursowe stosując hedging naturalny i transakcje typu forward 
do zabezpieczenia ryzyka. 

- Sezonowość działalności – spadek sprzedaŜy występuje w drugim kwartale roku, natomiast szczyt 
sprzedaŜy odnotowany jest w drugim półroczu roku obrotowego. Sezonowość nie stanowi duŜego 
ryzyka dla spółki gdyŜ w tych samych okresach Spółka dokonuje mniejszych zakupów surowca. 
Płynność Spółki pozostaje na względnie stabilnym poziomie w tym okresie. 

 
Czynniki wewnętrzne mające wpływ na działania spółki: 
 

- Proces technologiczny: Spółka naraŜona jest na ryzyko poŜarowe wynikające ze stosowanych 
technologii, w celu ograniczenia tego ryzyka Spółka stosuje zabezpieczenia techniczne 
i organizacyjne. W spółce nie występuję ryzyko nieplanowanych przestojów jako, Ŝe park 
maszynowy jest stosunkowo nowy. 

- Ryzyko zadłuŜenia – Spółka jest jednostką dominującą w stosunku do pozostałych jednostek 
z grupy. W związku z tym ponosi wszelkie obciąŜenia związane z finansowaniem przedsięwzięć 
inwestycyjnych . Stan zadłuŜenia jest monitorowany na bieŜąco. Spółka stosuje wszelkie dostępne 
instrumenty finansowe w celu ograniczenia ryzyka płynności. 

 
 
 

Struktura akcjonariatu na 30.04.2013 Liczba akcji 
Udział w 
kapitale 

Liczba głosów 
na WZA Udział w WZA  

Pfleiderer Service GmbH 32 308 176 65,11% 32 308 176 65,11% 
Aviva OFE Aviva BZ WBK 4 928 816 9,93% 4 928 816 9,93% 
ING OFE 2 639 144 5,32% 2 639 144 5,32% 
Pozostali akcjonariusze 9 747 864  19,64% 9 747 864  19,64% 
SUMA 49 624 000 100,00% 49 624 000 100,00% 
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Plany i perspektywy rozwoju na 2013 rok 
 

- Koncentracja w sektorze meblowym i umacnianie pozycji kluczowego i kompleksowego dostawcy 
komponentów dla tego sektora. 

- Ekspansja geograficzna oraz asortymentowa. 
- WdraŜanie nowych systemów technicznych oraz restrukturyzacja spółki poprzez dalszą 

optymalizację procesu produkcyjnego oraz program redukcji kosztów. 
- Modernizacja parku produkcyjnego w celu zapewnienia najwyŜszej jakości produktów oraz 

wzrostu efektywności produkcji. 
- Promowanie marki Pfleiderer jako doświadczonej, nowoczesnej, stale rozwijającej się firmy, 

wdraŜającej najnowocześniejsze technologie oraz szanującej środowisko naturalne. 
- Rozwój marek i kolekcji produktów klasy Premium. 
- ZrównowaŜenie struktury finansowania, poprawa płynności oraz ograniczenie kosztów 

finansowania. 

 
1. W roku 2012 działania Pfleiderer Grajewo S.A. koncentrowały się na następujących pracach: 
 

- Optymalizacja produkcji i działalności kosztowej zakładu. 
- Analiza i dostosowanie wolumenu produkcji i sprzedaŜy do bieŜących potrzeb rynkowych. 
- Zwiększeniu bezpieczeństwa obrotu handlowego. 
- Podejmowaniu działań optymalizacyjnych zmierzających do zwiększenia efektywności 

operacyjnej spółki. 
- Zabezpieczeniu dostaw surowca drzewnego. 
- Poprawa jakości sprzedawanych produktów i usług. 
- Wzrost wydajności oraz ulepszenie procesów produkcji przez ścisłe zarządzanie kosztami. 
- Zapewnienie spółce stabilnych zewnętrznych źródeł finansowania w długoterminowej 

perspektywie. 
- Budowanie wizerunku firmy jako stabilnego finansowo, godnego zaufania partnera w biznesie. 
- Umocnienie pozycji na rynku poprzez promocję wizji i marki Pfleiderer. 
- Przeprowadzenie szczegółowej analizy sytuacji finansowej spółki, obecnej strategii sprzedaŜy, 

oraz  organizacji procesu produkcji i dystrybucji produktów w celu zwiększenia wydajności oraz 
określenia obszarów wymagających restrukturyzacji. 

- Przeprowadzenie analizy sytuacji zewnętrznej firmy w celu wskazania perspektyw rozwoju danego 
segmentu rynku oraz wypracowania nowego modelu współpracy z odbiorcami naszych 
produktów. 

- Podjęcie rozmów i wypracowanie warunków sprzedaŜy udziałów Pfleiderer OOO oraz aktywów 
dedykowanych do projektu MDF w Rosji. 

 
2. Sytuacja finansowa Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 
Finansowanie majątku Spółki kapitałami własnymi przedstawia się następująco: 
 

31.12.2012 r. 31.12.2011 r.  
tys. PLN tys. PLN 

   
Kapitał własny 537 026 525 023 
Zobowiązania długoterminowe 30 863 488 421 
Kapitał stały (kap. własny + zob. dług.) 567 889 1 013 444 
Zobowiązania krótkoterminowe 859 774 494 320 

 
 

W 2012 roku spółka Pfleiderer Grajewo S.A. finansowała się głównie kredytami bankowymi, wspierając 
się emisjami obligacji obejmowanymi przez spółkę Pfleiderer Prospan S.A.  
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W dniu 16 marca 2010 Pfleiderer Grajewo S.A. (dalej Spółka) oraz podmioty zaleŜne Pfleiderer 
Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o. (dalej Spółki zaleŜne) zawarły z konsorcjum bankowym umowę kredytu 
bankowego na kwotę 700 000 tys. zł. W skład konsorcjum bankowego wchodzą: Bank PEKAO S.A. jako 
agent konsorcjum (dalej Agent), Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., Fortis Bank Polska S.A. oraz 
Bank Gospodarki śywnościowej S.A. (dalej Banki). 
Na podstawie umowy kredytowej Banki udzieliły Spółce kredytu, który dzieli się na 2 transze:  
 
transzę A w kwocie 530 000 tys. zł. w formie kredytu nieodnawialnego przeznaczonego na spłatę 
dotychczasowego zadłuŜenia kredytowego Spółki oraz Spółek zaleŜnych wobec Banków; 
transzę B w kwocie 170 000 tys. zł. w formie odnawialnego kredytu obrotowego przeznaczonego na spłatę 
dotychczasowego zadłuŜenia kredytowego Spółki oraz Spółek zaleŜnych wobec Banków oraz 
finansowanie bieŜącej działalności Spółki.  
Wypłata środków nastąpiła w dniu 31 marca 2010 r. po podpisaniu dokumentów i umów zabezpieczeń 
oraz umowy między kredytodawcami, która została podpisana przez Banki i Europejski Bank Odbudowy 
i Rozwoju. 
Kredyt oprocentowany jest stopą procentową WIBOR powiększoną o marŜę bankową, która jest zmienna 
i zaleŜy od wysokości wskaźnika finansowego „Wskaźnik ZadłuŜenia Finansowego Netto do EBITDA”. 
W dniu 29 stycznia 2013 r. Spółka sfinalizowała przedterminową spłatę części kredytu konsorcjalnego. 
Zasadnicza spłata nastąpiła z wpływów uzyskanych przez Spółkę ze sprzedaŜy udziałów 
w Pfleiderer OOO. Spółka dokonała całkowitej spłaty transzy A w wysokości 460 000 tys. zł. oraz części 
transzy B kredytu w wysokości 88 375 tys. zł.  
W dniu 18 marca 2012 r. nastąpiła finalna spłata kredytu konsorcjalnego, zaciągniętego przez Spółkę na 
podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r. Wszystkie zabezpieczenia związane z kredytem 
zostały lub w przypadku zastawów rejestrowych i hipotek zostaną zdjęte. 
Po tej transakcji Spółka oraz podmioty zaleŜne Pfleiderer Prospan i Silekol Sp. z o.o. nie posiadają obecnie 
Ŝadnych kredytów bankowych. 
 
3. Sytuacja kadrowo – płacowa spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 
Na 31 grudnia 2012 roku w Spółka zatrudniała 567 osób łącznie z osobami zarządzającymi i pracującymi 
w oparciu o umowę menedŜerską lub powołanie przez RN. Struktura zatrudnienia w spółce na ostatni 
dzień bieŜącego okresu i analogicznego okresu roku ubiegłego przedstawiała się w sposób następujący: 
 
 
  31.12.2012 r. 31.12.2011 r. 
Pracownicy   

- pracownicy bezpośrednio produkcyjni 276 282 
- pracownicy pośrednio produkcyjni 131 121 
- pracownicy administracyjno-biurowi i pozostali 157 177 
- osoby zarządzające 3 3 

Razem 567 583 
 
Poziom zatrudnienia w Pfleiderer Grajewo utrzymuje się od dłuŜszego czasu na zbliŜonym poziomie. 
 
Wynagrodzenia Członków Zarządu Grajewa S.A. łącznie z premiami wypłacone za okres od dnia 
1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku kształtowały się w sposób następujący: 

 
1. Prezes Zarządu - Wojciech Gątkiewicz   918 tys. zł.  
2. Członek Zarządu - Rafał Karcz  441 tys. zł. 
3. Członek Zarządu - Dariusz Tomaszewski  513 tys. zł. 
4. Członek Zarządu  - Radosław Wierzbicki 522 tys. zł. 
 
Wymienieni wyŜej członkowie Zarządu pobierali równieŜ wynagrodzenie w innych spółkach 
podporządkowanych – informacja o wysokości tych wynagrodzeń znajduje się w skonsolidowanych 
sprawozdaniu finansowym Grupy za rok 2012 w punkcie 30.  
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Umowa menedŜerska zawarta przez Spółkę z członkiem Zarządu Panem Rafałem Karczem przewiduje 
w przypadku rozwiązania umowy za wypowiedzeniem jednorazową odprawę w wysokości miesięcznego 
wynagrodzenia. 
 
Umowa menedŜerska zawarta przez Spółkę powiązaną Pfleiderer Prospan S.A. z członkiem Zarządu 
Panem Dariuszem Tomaszewskim przewiduje w przypadku rozwiązania umowy za wypowiedzeniem 
jednorazową odprawę w wysokości miesięcznego wynagrodzenia. 
 
Umowa menedŜerska zawarta pomiędzy Pfleiderer Grajewo S.A. i Prezesem Zarządu Panem Wojciechem 
Gątkiewiczem obowiązująca od dnia 1 stycznia 2012 r. przewiduje w przypadku rozwiązania umowy 6 
miesięczny okres wypowiedzenia. 
 
Wypłacone wynagrodzenia dla Członków Rady Nadzorczej w Pfleiderer Grajewo S.A. w okresie 
sprawozdawczym oraz porównawczym kształtowały się w sposób następujący: 
 

Imi ę i nazwisko 
01.01.2012-
31.12.2012 

01.01.2011-
31.12.2011

Michael Wolff 157 0 
Jan Woźniak 91 48 
Jochen Shapka 78 0 
Hans-Kurt von Werder 71 0 
Gerd Hammerschmidt 15 0 
Hans H. Overdiek 61 0 
Razem 473 48 

 
 
Na 31 grudnia 2012 r. Członkowie Zarządu oraz Członkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. 
nie posiadali zadłuŜenia w Spółce z tytułu poŜyczek.  
 
W ramach programu opcji na akcje spółki dominującej Pfleiderer AG członkowie Zarządu Pfleiderer 
Grajewo S.A. byli uprawnieni do nabycia opcji na akcje jednostki dominującej w Grupie Pfleiderer 
bezpośrednio od Pfleiderer AG. 

W związku z przeprowadzoną restrukturyzacją oraz podjęciem decyzji w dniu 21 lutego 2013 r. o 
przekształceniu formy prawnej spółki dominującej Pfleiderer AG w spółkę z ograniczoną 
odpowiedzialnością wstrzymana została sprzedaŜ akcji Pfleiderer AG. 
 
4. Ilość akcji Pfleiderer Grajewo S.A. w posiadaniu osób zarządzających Pfleiderer Grajewo S.A.  
 
Na dzień publikacji raportu w posiadaniu Członków Zarządu były następujące ilości akcji Spółki Pfleiderer 
Grajewo S.A: 
 

- Prezes Zarządu Pan Wojciech Gątkiewicz  – 5 400 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 
- Członek Zarządu Pan Rafał Karcz   – 3 472 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 
- Członek Zarządu Pan Dariusz Tomaszewski  – 4 108 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 
- Członek Zarządu Pan Radosław Wierzbicki  – 2 000 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 

 
Członek Rady Nadzorczej Pan Jan Woźniak posiada 10.000 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. Pozostali 
członkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. nie posiadają akcji Spółki. 
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5. Wielkość i struktura produkcji 
 
Wielkość produkcji podstawowych wyrobów w 2012 r. i w analogicznym okresie 2011 r. w Pfleiderer 
Grajewo S.A. przedstawiała się następująco: 
 

  2012 r. 2011 r. 

Produkcja płyt wiórowych surowych m3 584 448 575 906 
Płyta wiórowa laminowana tys. m2 18 740 17 733 

 
Poziom produkcji w roku 2012 zmienił się nieznacznie w porównaniu z rokiem 2011. Produkcja płyty 
surowej wzrosła o 1% w 2012 r., natomiast produkcja płyty laminowanej była wyŜsza o 6% w porównaniu 
z rokiem 2011.  
 
6. Wielkość i struktura sprzedaŜy 
 
Przychody ze sprzedaŜy w Pfleiderer Grajewo S.A. w minionym roku zamknęły się kwotą 725 259 tys. zł. 
i spadły o 1% w stosunku do przychodów ze sprzedaŜy w porównaniu z rokiem ubiegłym. 

Strukturę terytorialną przychodów ze sprzedaŜy prezentuje poniŜsza tabela: 

 
 01.01.2012 

 – 31.12.2012 
 01.01.2011 

 – 31.12.2011 
      
SprzedaŜ krajowa 474 663  508 727 

 - przychody ze sprzedaŜy produktów 345 547  359 652 
 - przychody ze sprzedaŜy towarów i materiałów 91 921  117 998 
 - przychody ze sprzedaŜy usług 37 195  31 077 

    
SprzedaŜ zagraniczna 250 596  221 354 

 - przychody ze sprzedaŜy produktów 216 421  193 935 
 - przychody ze sprzedaŜy towarów i materiałów 30 935  25 175 
 - przychody ze sprzedaŜy usług 3 240  2 244 

    
Łącznie: 725 259  730 081 

 

Strukturę rzeczową przychodów ze sprzedaŜy prezentuje poniŜsza tabela: 

 
01.01.2012 - 31.12.2012 

 
 01.01.2011 - 31.12.2011 

 wartość udział w %  wartość udział w % 
      
Przychody ze sprzedaŜy produktów 561 968 77,48%  553 587 75,83% 
Płyta wiórowa  408 588 56,34%  425 134 58,23% 
Okleina sztuczna (folia, obrzeŜa, folia obrzeŜowa) 116 235 16,02%  110 954 15,20% 
Pozostałe 37 145 5,12%  17 499 2,40% 
      

Przychody ze sprzedaŜy towarów i materiałów 122 856 16,94%  143 173 19,61% 
Materiały 92 514 12,76%  116 598 15,97% 
Towary 30 342 4,18%  26 575 3,64% 
      
Przychody ze sprzedaŜy usług 40 435 5,58%  33 321 4,56% 
      
Łącznie: 725 259 100%  730 081 100% 
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Ilościowa sprzedaŜ głównych wyrobów Pfleiderer Grajewo S.A. przedstawia się następująco: 
 

Struktura rzeczowa (tys. m3) 
01.01.2012 

 - 31.12.2012 
01.01.2011 

 - 31.12.2011 
Płyta wiórowa 549,8 549,5 
Płyta MDF 0,4 0,5 
Łączna ilościowa sprzedaŜ wyrobów 550,2 550,0 
 
NajwaŜniejszą branŜą dla Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. pozostaje meblarstwo, gdzie realizowane jest 
ponad 95 % sprzedaŜy. Spółka podejmuje aktywności, które pozwolą skuteczniej uplasować produkty na 
rynku aranŜacji wnętrz. Z drugiej strony prowadzi działania rozbudowujące pozycję na rynku 
budowlanym, który w Polsce zyskuje coraz większą uwagę wśród producentów płyt drewnopochodnych. 
 
Długoletnia strategia sprzedaŜy Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. na rynku meblarskim jest oparta na trzech 
kluczowych kanałach dystrybucji: 

- sprzedaŜy dla odbiorców przemysłowych, 
- sprzedaŜ do sieci hurtowni patronackich Pfleiderer Partner (Sieć PP), 
- sprzedaŜ eksportowa. 
 

Analiza sprzedaŜy Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. wg kanałów dystrybucji w latach 2011 – 2012: 
 

 
 
 
 
Rys. Analiza sprzedaŜy w latach 2011 – 2012 (w tys. zł) 
 
NajwaŜniejszymi kanałami dystrybucji w Spółce Pfleiderer Grajewo pozostają nadal: sprzedaŜ eksportowa, 
bezpośrednia sprzedaŜ do duŜej i średniej wielkości producentów mebli oraz sprzedaŜ do sieci Pfleiderer 
Partner. SprzedaŜ eksportowa w 2012 roku zwiększyła się w porównaniu z rokiem poprzednim o 12%. 
JeŜeli chodzi o bezpośrednią sprzedaŜ do producentów mebli zanotowano spadek wartości sprzedaŜy o 
13% w porównaniu z rokiem poprzednim. SprzedaŜ spółki do sieci Pfleiderer Partner wzrosła w 
analizowanym okresie o 10%. SprzedaŜ wewnętrzna do innych spółek Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. w 
Polsce spadła  o 12%. 
 

Analiza sprzedaŜy w latach 2011 – 2012 (w tys. zł)
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Analiza udziału poszczególnych Kanałów Dystrybucji w obrocie w latach 2011 - 2012 dla Spółki 
Pfleiderer Grajewo S.A. przedstawia się następująco: 
 

 
 
Rys. Analiza sprzedaŜy w latach 2011 – 2012 (w tys. zł). 
 
 
W porównaniu z rokiem poprzednim udział sprzedaŜy eksportowej zwiększył się z 30,3% 34,4%, udział 
sprzedaŜy bezpośredniej do firm meblowych zmniejszył się z 28,3% do 25,2%, udział sprzedaŜ do sieci 
Pfleiderer Partner wzrósł z 19,1% do 21,1%, natomiast udział sprzedaŜy wewnętrznej zmniejszył się z 
20,6% do 18,3%. 
 
7. Struktura zaopatrzenia 
 
W roku 2012 spółka w zakresie zaopatrzenia w surowiec drzewny koncentrowała się zwyczajowo 
na tradycyjnej, zlokalizowanej w sąsiedztwie bazie surowcowej. 
 
Udział poszczególnych grup asortymentowych w dostawach z uwagi na róŜnice wynikające z profilu 
realizowanej produkcji, rynek lokalny, czy bieŜące relacje cenowe pomiędzy rodzajami surowca był 
nieco odmienny w poszczególnych lokalizacjach. 
 
W Polsce udział drewna pochodzenia leśnego kształtował się na poziomie 35 % a uboczne produkty 
przemysłu drzewnego stanowiły 65 % dostaw. Spadł udział surowca pochodzącego z recyklingu 
w stosunku do roku 2011 i wyniósł 1 %. W dostawach dominowało drewno pochodzenia krajowego 
88 %. 
 

Udział kanałów dystrybucji w obrocie w 2012r.

Eksport
34,4%

Pozostali
1,0%

Przemysł 
25,2%

Sieć PP 
21,1%

SprzedaŜ wewnętrzna 
18,3%



Sprawozdanie Zarządu Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. 

 

- 11 - 
 

 
8. Dane ekonomiczno - finansowe 
 
Dominującą pozycję w strukturze kosztów Spółki zajmuje nadal zuŜycie materiałów i energii, 
które stanowią (63%) wartości technicznego wytworzenia produktów. Następnymi istotnymi pozycjami 
jest amortyzacja (2%), wynagrodzenia wraz z narzutami (7%) i usługi obce (9%). Istotność tej ostatniej 
pozycji wynika z faktu outsourcingu działalności pomocniczej i zakupem niektórych rodzajów usług 
od firm zewnętrznych, jak równieŜ stopniowym wzrostem kosztu transportu sprzedawanych wyrobów 
i dostarczanych surowców. Istotną pozycję w rachunku wyników spółki zajmują koszty finansowe.  

Wskaźnik rentowności sprzedaŜy za okres bieŜący zmniejszył się w stosunku do analogicznego okresu 
roku ubiegłego i wygląda w sposób następujący: 

 
  01.01.2012 

-31.12.2012 
01.01.2011 
-31.12.2011 

Zysk brutto  

 Przychody ze sprzedaŜy 

 
1,49 % 6,78 % 

   01.01.2012 
-31.12.2012 

01.01.2011 
-31.12.2011 

Zysk netto  

 Przychody ze sprzedaŜy 

 
1,65 % 5,59 % 

 
 
9. Korzystanie z kredytów bankowych 
 
Na dzień 31 grudnia 2012 r. spółka Pfleiderer Grajewo S.A. oraz podmioty zaleŜne Pfleiderer Prospan S.A. 
i Silekol Sp. z o.o. posiadały kredyt na kwotę 457 254 tys. zł., którymi refinansowano dotychczasowe 
zadłuŜenie spółki. Umowę kredytową Spółki podpisały z konsorcjum bankowym w skład którego wchodzą 
te same podmioty, które były dotychczas stroną finansowania zewnętrznego Spółki, tj.: Bank PEKAO S.A. 
jako agent konsorcjum, Bank Zachodni WBK S.A.; BRE Bank S.A.; Fortis Bank Polska S.A. oraz Bank 
Gospodarki śywnościowej S.A. 
 
Na podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 nowe finansowanie dzieli się na 2 transze: 
 
- transzę A w kwocie 530 000 tys. zł. w formie kredytu nieodnawialnego przeznaczonego na spłatę 

dotychczasowego zadłuŜenia kredytowego Spółki oraz Spółek zaleŜnych wobec Banków; 
- transzę B w kwocie 170 000 tys. zł. w formie odnawialnego kredytu obrotowego przeznaczonego  

na spłatę dotychczasowego zadłuŜenia kredytowego Spółki oraz Spółek zaleŜnych wobec Banków 
oraz finansowanie bieŜącej działalności Spółki. 

 
Zgodnie z umową ostateczna spłata transzy A przypadała na dzień 30 grudnia 2013 r., zaś transza B miała 
być spłacona w całości po 2 latach od dnia zawarcia umowy kredytowej. W ramach transzy B mogą być 
równieŜ wystawiane gwarancje bankowe oraz akredytywy. 
 
Na dzień 31 grudnia 2012 roku Spółka posiadała zadłuŜenie z tytułu kredytów bankowych w kwocie: 

- Transza A:  455 083 tys. zł. 
- Transza B:      2 171 tys. zł.  

W dniu 29 stycznia 2013 r. Spółka sfinalizowała przedterminową spłatę części kredytu konsorcjalnego. 
Zasadnicza spłata nastąpiła z wpływów uzyskanych przez Spółkę ze sprzedaŜy udziałów w 
Pfleiderer OOO. Spółka dokonała całkowitej spłaty transzy A w wysokości 460 000 tys. zł. oraz części 
transzy B kredytu w wysokości 88 375 tys. zł.  

W dniu 18 marca 2013 r. nastąpiła finalna spłata kredytu konsorcjalnego, zaciągniętego przez Spółkę na 
podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r. zawartego pomiędzy Spółką i podmiotami 
zaleŜnymi Pfleiderer Prospan S.A. oraz Silekol Sp. z o.o. a konsorcjum bankowym w skład którego 
wchodzą Bank PEKAO S.A., Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A. 
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oraz Bank Gospodarki śywnościowej S.A.. Wszystkie zabezpieczenia związane z kredytem zostały lub w 
przypadku zastawów rejestrowych i hipotek zostaną zdjęte. 

Po tej transakcji Spółka oraz podmioty zaleŜne Pfleiderer Prospan i Silekol Sp. z o.o. nie posiadają obecnie 
Ŝadnych kredytów bankowych. 

ZadłuŜenie z tytułu kredytu bankowego Pfleiderer OOO od EBOiR wynosiło na dzień 31 grudnia 2012 r. 
3.846 tys. EUR. Kredyt ten został spłacony w całości w styczniu 2013 i tym samym wygasły wszystkie 
wierzytelności Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo wobec EBOiR. 

Łączne zadłuŜenie Spółki z tytułu kredytów bankowych wyniosło na dzień 31 grudnia 2012 r. 
457 254 tys. zł.  

Informacja odnośnie stóp procentowych dotyczących zawartych kredytów znajduje się w jednostkowym 
sprawozdaniu finansowym w punkcie 18. 
 
 
 

10. Inwestycje i remonty  
 
Warunkiem prawidłowego funkcjonowania na rynku i sprostania rosnącym wymogom klientów jest 
utrzymanie wysokiego stanu technicznego i technologicznego maszyn i urządzeń. W 2012 roku spółka 
przeznaczyła na remonty oraz konserwację maszyn 9 857 tys. zł. Działania te powodują systematyczne 
podnoszenie jakości produkowanych wyrobów oraz zwiększenie mocy produkcyjnych.  
W celu utrzymania produkcji na odpowiednio wysokim poziomie oraz stałym podnoszeniu jakości 
produkowanych wyrobów ponoszone nakłady inwestycyjne w 2012 roku dotyczyły głównie wzrostu 
efektywności. Największym projektem była modernizacja zaklejarki IMALL za 2 396 tys. zł. Łącznie 
spółka przeznaczyła w 2012 roku na inwestycje 7 836 tys. zł.   
 
11. Ocena moŜliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. w 2013 r. 

W 2013 roku Spółka Pfleiderer Grajewo S.A., według budŜetu, planuje przeznaczyć na inwestycje kwotę 
54 919 tys. zł. dzięki przeznaczeniu części środków finansowych uzyskanych ze sprzedaŜy aktywów 
rosyjskich. Największe nakłady będą poniesione na projekt związany z modyfikacją linii pozyskania i 
przerobu surowca pouŜytkowego oraz eliminację zanieczyszczeń mineralnych na łączną kwotę 30 mln zł. 
(z czego 20 mln zł w roku 2013 i 10 mln zł w 2014 r.) Pozostała kwota inwestycji będzie przeznaczona na 
mniejsze projekty związane z infrastrukturą, produkcją oraz komputeryzacją zakładu oraz na projekty 
związane z rozszerzeniem oferty adresowanej do nowych odbiorców, w szczególności do szeroko pojętego 
rynku wnętrzarskiego i budowlanego. Realizacja planu przyniesie poprawę konkurencyjności spółki, a w 
konsekwencji równieŜ poprawę wyników finansowych. 

 
12. Działania marketingowe w 2012r.  
 
12.1. Cele marketingowe: 

- Rozwój marek i kolekcji produktów klasy Premium, 
- Wejście w nowe obszary zastosowań dotychczasowej palety produktów,   
- Umocnienie pozycji Pfleiderera na rynkach regionalnych, 
- Umocnienie pozycji na rynku budowlanym, 
- UdroŜnienie nowych kanałów komunikacji  Pfleiderer: architekt/ studio kuchenne/ wykonawca/ klient 

ostateczny, 
- WdroŜenie  standardów  handlowych i marketingowych obsługi nowych  rynków i nowych Klientów. 

 
12.2. Zakres działań zrealizowanych dla rynku meblowego i wyposaŜenia wnętrz: 
 
Polityka produktowa: 

- Wprowadzenie na rynek nowej kolekcji płyt laminowanych GLOBAL COLLECTION oraz nowej 
kolekcji blatów kuchennych LUXURY HOME STYLE, 



Sprawozdanie Zarządu Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. 

 

- 13 - 
 

- Wprowadzenie na rynek laminatów wysokociśnieniowych HPL DUROPAL, 
- Wprowadzenie na rynek płyty laminowanej trudnozapalnej, 
- Kontynuacja prac nad nowymi produktami przy jednoczesnej redukcji nierotujących,  
- Aktywne zarządzanie portfelem produktów. 
 
Polityka komunikacyjna: 

- Przygotowanie i wdroŜenie unikalnego na polskim rynku projektu dekorowego ”Brzoza POLSKA!”. 
Projekt przygotowany przy współpracy firmy Pfleiderer ze Studio Rygalik oraz Interprint, 

- WdroŜenie nowej wizualizacji oferty handlowej w punkcie handlowym – nowa wersja showroomu dla 
sieci handlowej PFLEIDERER PARTNER, 

- WdroŜenie koncepcji centrów dystrybucyjnych laminatów HPL – wprowadzenie produktu do 
wyselekcjonowanych punktów sieci handlowej PFLEIDERER PARTNER; 

- Udział firmy w projekcie Dekoratornia: prezentacja najciekawszych rozwiązań produktowych na 
łamach popularnego programu telewizyjnego, 

- Organizacja szkoleń i prezentacji w ramach koncepcji „Pfleiderer Inspiracje” dla producentów mebli 
w regionach, architektów i projektantów. Prezentacja trendów i walorów oferty Pfleiderer w aspekcie 
wymogów klienta instytucjonalnego i klienta ostatecznego, 

- Udział firmy w Łódź Festival Design; prezentacja projektu „ Brzoza POLSKA!”, 
- Promocja nowych produktów w ofercie w gotowych modelach mebli prezentowanych na targach 

MEBLE w Poznaniu, 
- Kontynuacja akcji mailingowych „Pfleiderer Inspiracje” Wizualna prezentacja aranŜacji wnętrz z 

wykorzystaniem najbardziej designerskich wzorniczo produktów firmy, 
- Aktywne działania PR i reklama skoncentrowana była głównie na prezentacji inspirujących rozwiązań 

wnętrz mieszkalnych i wnętrz uŜyteczności publicznej, 
- Targi i eventy: uczestnik targów krajowych i zagranicznych zarówno w roli wystawcy jak i uczestnika 

wybranych projektów targowych (Kijów, Nitra) partycypacja w targach regionalnych i eventach 
organizowanych przez sieć Pfleiderer Partner w kraju oraz za granicą, 

- Lunching produktu, 
- Współpraca z uczelniami wyŜszymi; projekt PE-P, 
- Aktywne wykorzystanie konferencji ogłoszenia wyników kwartalnych spółki do spotkań zarówno a 

prasą finansową, ogólnopolską jak i reprezentantami prasy wnętrzarskiej, branŜowej itp. ( projekt 
bardzo pozytywnie oceniony przez reprezentantów mediów oraz inwestorów. 

 
12.3. Zakres działań zrealizowanych dla rynku budowlanego: 
 
Polityka produktowa: 

- Wprowadzenie na rynek płyty szalunkowej, 
- Kontynuacja prac nad nowymi produktami skierowanymi do tej branŜy np. płyta trudnozapalna. 
 
Polityka komunikacyjna: 
 
Aktywna promocja nowej marki płyty budowlanej MFP w segmencie firm projektowych, wykonawczych i 
klienta ostatecznego: 

- udział w targach BUDMA Poznań. Udział w regionalnych targach budowlanych Kielce, Rzeszów, 
Szczecin, Toruń itp., 

- „Akcja promocyjna Lato”  skierowana do firm dystrybucyjnych, premiowanie zwiększonych zakupów 
produktu w sieci handlowej, 

- Realizacja projektu DOM MODELOWY z biurem projektowym ATRIUM Janki k. Warszawy, 
- Dalsza promocja marki w  katalogach biur projektowych Archeton, Archon, Archon+, Atrium, 

Lipińsy itp., 
- Aktywna reklama i PR w prasie branŜowej oraz  na portalach internetowych, 
- Strona WWW: przebudowa zakładki BUDOWNICTWO: zwiększenie funkcjonalności, 

uatrakcyjnienie dla poszczególnych odbiorców, 
- Organizacja spotkania z kluczowymi klientami firmy, 
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- Lunching produktu, 
- Prowadzenie  szkoleń  w regionach dla firm projektowych i wykonawczych, 
- Kontynuacja projektu wizualizacji  marki  w punktach handlowych, 
- Współpraca ze stowarzyszeniami: SDD, PSD, SARP,  
- Nawiązanie współpracy z uczelniami wyŜszymi, 
- Udział w konferencjach prasowych dla branŜy budowlanej – przy bardzo duŜym udziale i 

zainteresowaniu mediów. 
 
PowyŜszy zakres działań dla rynku meblowego, wyposaŜenia wnętrz i rynku budowlanego został 
zrealizowany z zaangaŜowaniem środków finansowych na poziomie 6,85 mln zł. 
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13. Znaczące transakcje z podmiotami powiązanymi Spółki na 31 grudnia 2012 r. 
 
W raportowanym okresie Spółka zawarła następujące transakcje z podmiotami powiązanymi. 
W 2012 roku nie było transakcji z podmiotami powiązanymi, które byłby zawarte na innych warunkach niŜ warunki rynkowe. 

Dane w tyś zł. 

 
 

Podmiot SprzedaŜ 
Przychody 
finansowe 

Pozostałe 
przychody 
operacyjne 

Przychody z 
tytułu 

dywidendy 
Koszty 

Finansowe 

Zakupy 
towarów, 

usług i 
materiałów 

NaleŜności z 
tytułu 

poŜyczek  

Zobowiązania z 
tytułu poŜyczek 
oraz obligacji 

NaleŜności 
handlowe 

oraz 
pozostałe 

Zobowiązania 
handlowe 

Pfleiderer MDF OOO 197 16 448 0 0 0 0   175 284 *) 0 2 611 0 
Pfleiderer Unifloor SP. z o.o. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pfleiderer MDF Sp. z.o.o. 107 556 40 0 0 0 47 558 430 0 25 085 1 753 
Silekol Sp .z.o.o. 1 468 1 115 0 0 0 73 517  6 832 0 168 15 710 
OOO Pfleiderer Russia 84 358 13 932 0 0 0 770 120 587 *) 0 11 557 243 
Pfleiderer Prospan S.A. 22 837 0 0 29 104 12 919 16 695 0 292 005 6 787 0 
Jura Polska Sp. z.o.o. 720 0 2 0 0 26 657 0 0 128 2 222 
Pfleiderer Services GmbH 0 0 65 0 1 448 2 731 0 24 467 0 453 
Pfleiderer Aktiengesellschaft 7 0 0 0 0 2 101 0 0 69 556 *) 515 
Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH & Co. KG 905 0 0 0 0 0 0 0 22 0 
Wodego GmbH 82 0 0 0 0 0 0 0 28 0 
Thermopal GmbH 0 0 0 0 0 21 0 0 0 21 
Pfleiderer Industrie GmbH 0 0 0 0 0 74 0 0 0 27 
Duropal GmbH 0 0 0 0 0 320 0 0 0 8 
Pergo Inc. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pergo (Europe) AB 210 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pfleiderer Engineering International GmbH 0 0 0 0 0 334 0 0 0 164 

Razem 218 340 31 535 67 29 104 14 367 170 778 303 133 316 472 115 942 21 116 
 

*) pozycje prezentowane w bilansie w pozycji Grupa aktywów przeznaczonych do sprzedaŜy lub wydania 
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14. Zarządzanie zasobami finansowymi Pfleiderer Grajewo S.A. w 2012 r. 
 
W 2012 roku spółka Pfleiderer Grajewo S.A. finansowała się głównie kredytami bankowymi wspierając 
się emisjami obligacji obejmowanymi przez Pfleiderer Prospan S.A.. 

Na dzień 31 grudnia 2012 r. stan zadłuŜenia spółki z tytułu wyemitowanych obligacji wynosił w wartości 
nominalnej 292 005 tys. zł., zaś zadłuŜenie z tytułu kredytów bankowych na 31 grudnia 2012 r. wynosiło 
457 254 tys. zł. 
 
15. Instrumenty finansowe 
 
15.1. Charakterystyka instrumentów finansowych 

 
a)  Opis instrumentów pochodnych 
 
Transakcje terminowe typu forward są terminowymi transakcjami wymiany walut po z góry określonym 
kursie. Transakcje forward zawierane są w celu zabezpieczania ryzyka kursowego związanego 
z transakcjami handlowymi (sprzedaŜ produktów, zakup surowców, wydatki inwestycyjne w walutach 
obcych). 

Spółka stosuje rachunkowość zabezpieczeń w związku z czym efektywna część strat i zysków z wyceny 
wartości godziwej instrumentów zabezpieczających - transakcji walutowych forward, ujmowana jest w 
innych całkowitych dochodach i prezentowana, jako osobna pozycja „zabezpieczenie przepływów 
pienięŜnych” w kapitale własnym. Zyski lub straty rozpoznane uprzednio w innych całkowitych 
dochodach są przenoszone do zysku lub straty bieŜącego okresu w tym samym okresie i w tej samej 
pozycji, w których zabezpieczane przepływy pienięŜne są ujmowane w sprawozdaniu z całkowitych 
dochodów. Nieefektywną część zmian wartości godziwej instrumentu pochodnego ujmuje się natychmiast 
w zysku lub stracie bieŜącego okresu. 

Na dzień 31grudnia 2012 r. spółka Pfleiderer Grajewo S.A. nie posiadała otwartych transakcji forward. W 
roku 2012 zysk na zrealizowanych transakcjach forward wyniósł 851 tys. zł. 
 
b)  Opis obligacji, wykorzystanie przez emitenta wpływów z emisji do chwili sporządzenia 

sprawozdania z działalności 

Program emisji krótkoterminowych papierów dłuŜnych (commercial papers) działa w formie obligacji 
krótkoterminowych, na podstawie umowy z dnia 22 lipca 2003 r. zawartej z bankiem PEKAO S.A.. 
Obligacje są emitowane zgodnie z ustawą z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w złotych polskich jako 
papiery wartościowe na okaziciela, zdematerializowane, niezabezpieczone, zerokuponowe.  

Obligacje są emitowane przez Pfleiderer Grajewo S.A. z okresem wykupu do 1 roku i nabywane za 
pośrednictwem Banku PEKAO S.A. przez Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o. Dzięki temu 
Grajewo nie korzysta z wyŜej oprocentowanych kredytów bankowych, zaś Prospan posiada lokaty wyŜej 
oprocentowane niŜ np. bony skarbowe. Kosztem ponoszonym przy emisji obligacji jest prowizja dla 
Banku. Obligacje są instrumentem dyskontowym – emitowane są w wartości emisyjnej uwzględniającej 
odsetki dyskontowe i wykupywane przez emitenta po wartości nominalnej.  
Na dzień 31 grudnia 2012 r. stan zadłuŜenia Pfleiderer Grajewo S.A. z tytułu wyemitowanych obligacji 
do Pfleiderer Prospan S.A. wyniósł wraz z odsetkami 292 005 tys. zł. Po dniu 31 grudnia 2012 Pfleiderer 
Grajewo S.A. przeprowadził 7 emisji papierów dłuŜnych w formie obligacji krótkoterminowych w celu 
optymalizacji zarządzania płynnością w Grupie Kapitałowej, zmniejszenia zadłuŜenia zewnętrznego oraz 
finansowania bieŜącej działalności.  
 
Wykorzystanie emisji 
Celem emisji obligacji jest optymalizacja zarządzania środkami finansowymi w Grupie Kapitałowej, 
zmniejszenie zadłuŜenia zewnętrznego oraz finansowanie bieŜącej działalności.  
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c) Opis poŜyczek, poręczeń i gwarancji  
 
PoŜyczki udzielone: 
 
Pfleiderer Grajewo S.A. przeprowadza nowe inwestycje poprzez jednostki zaleŜne. Finansowanie tych 
inwestycji odbywa się częściowo poprzez kredyty bankowe udzielane bezpośrednio do jednostek 
zaleŜnych oraz poprzez poŜyczki udzielone jednostkom zaleŜnym przez Pfleiderer Grajewo S.A. 
 
Na dzień 31 grudnia 2012 r. Spółka posiadała naleŜności z tytułu udzielonych poŜyczek do następujących 
jednostek zaleŜnych: 
 

- Pfleiderer OOO 
- Pfleiderer MDF OOO 
- Pfleiderer MDF Sp. z.o.o. 
- Silekol Sp. z.o.o. 

 

Szczegółowe informacje na temat udzielonych poŜyczek powyŜszym jednostkom przedstawia poniŜsza 
tabela (dane w tys. złotych): 

Jednostka zaleŜna: 01.01.2012 Odsetki  
naliczone 

Spłata 
kapitału  

Spłata  
odsetek 

Wpływ 
róŜnic 

kursowych 
31.12.2012 

Pfleiderer OOO 201 051 13 932 (41 883) (44 365) (8 148) 120 587 
Pfleiderer MDF OOO 166 174 16 448 0 0 (7 338) 175 284 
Suma udzielonych poŜyczek *) 367 225 30 380 (41 883) (44 365) (15 486) 295 871 
       
Silekol Sp. z o.o. 16 300 1 115 (9 468) (1 115) 0 6 832 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 390 40 0 0 0 430 
Suma udzielonych poŜyczek 16 690 1 155 (9 468) (1 115) 0 7 262 

       
PoŜyczki udzielone łącznie 383 915 31 535 (51 351) (45 480) (15 486) 303 133 

*) pozycje prezentowane w bilansie w pozycji Grupa aktywów przeznaczonych do sprzedaŜy lub wydania 

Odsetki od udzielonych poŜyczek są naliczane w okresach miesięcznych i wykazywane jako przychody 
finansowe. 

PoŜyczki udzielone spółkom Pfleiderer OOO oraz Pfleiderer MDF OOO denominowane są w rublach i 
oprocentowane MOSPRIME 3M plus marŜa. PoŜyczki udzielone spółkom Silekol Sp. z o.o. oraz 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. denominowane są w złotych oraz oprocentowane WIBOR 1M plus marŜa. 
 
PoŜyczki otrzymane: 
 
Na dzień 31 grudnia 2012 r. Spółka posiadała zobowiązanie z tytułu poŜyczki otrzymanej od jednostki 
powiązanej Pfleiderer Service GmbH w wysokości 5 985 tys. EUR (24 467 tys. zł.). Całkowita spłata 
zadłuŜenia przewidziana jest na dzień 30 czerwca 2014 roku. 
 
Poręczenia i gwarancje: 
 
Na dzień 31 grudnia 2012 r. Pfleiderer Grajewo S.A. posiadało wystawione 3 poręczenia: 

- do kwoty 35 000 tys. EUR na czas nieoznaczony na rzecz Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju 
za zobowiązania jednostki zaleŜnej Pfleiderer OOO z tytułu kredytu bankowego, udzielonego na 
budowę nowej fabryki w Rosji. Na dzień 31 grudnia 2012 r. zadłuŜenie Pfleiderer OOO z tytułu tego 
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kredytu wynosiło 3 846 tys. EUR (15 724 tys. zł). Gwarancja wygasa w momencie osiągnięcia przez 
spółkę Pfleiderer OOO załoŜonych parametrów finansowych oraz ustanowienia przez Pfleiderer OOO 
na swoim majątku na rzecz Banku rzeczowego zabezpieczenia kredytu. Kredyt ten został spłacony w 
całości w styczniu 2013 r. i tym samym wygasły wszystkie wierzytelności Pfleiderer Grajewo S.A. 
wobec EBOiR. 

- poręczenie udzielone jednostce zaleŜnej Pfleiderer MDF Sp. z o.o do maksymalnej kwoty 1 115 tys. 
EUR (4 558 tys. zł.). Poręczenie to zabezpiecza w części spłatę kredytu zaciągniętego przez 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. w banku PKO BP S.A., który na dzień 31 grudnia 2012 r.  wynosił 
188 107 tys. zł.  

- w dniu 16 grudnia 2012 r. spółka Pfleiderer OOO zaciągnęła poŜyczkę od Ingka Pro Holding I B.V. 
na kwotę 281 217 tys. RUB, której spłata została poręczona przez Pfleiderer Grajewo S.A.. PoŜyczka 
ta związana była związana z zamknięciem transakcji sprzedaŜy przez Pfleiderer Grajewo S.A. swoich 
aktywów rosyjskich. Poręczenie to wygasło w dniu 23 stycznia 2013 r. w momencie podpisania 
finalnej umowy sprzedaŜy przez Pfleiderer Grajewo S.A. udziałów w Pfleiderer OOO. 

 
W celu zabezpieczenia wierzytelności Banków wynikających z umowy kredytu konsorcjalnego 
udzielonego na podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r. Spółka podpisała w dniu 25 marca 
2010 r. dokumenty i umowy dotyczące w szczególności: 

- ustanowienia umownych, łącznych hipotek kaucyjnych na nieruchomościach naleŜących do Spółki 
oraz Spółek zaleŜnych do maksymalnej kwoty w wysokości 1 400 mln zł; 

- ustanowienia zastawów rejestrowych na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na przedsiębiorstwie) 
naleŜących do Spółki oraz Spółek zaleŜnych do maksymalnej kwoty w wysokości 1 050 mln zł; 

- ustanowienia zastawów rejestrowych i zastawów finansowych na wierzytelnościach z rachunków 
bankowych; 

- przelew praw na zabezpieczenie dotyczący praw wynikających z umów ubezpieczeń; 

- ustanowienia zastawów finansowych i rejestrowych na posiadanych przez Spółkę akcjach i udziałach 
Spółek ZaleŜnych; w przypadku Pfleiderer Prospan S.A. zastaw obejmuje 100% ogólnej liczby akcji 
tej spółki, zaś w przypadku Silekol Sp. z o.o. zastaw obejmuje 50% ogólnej liczby udziałów tej spółki.  

W dniu 18 marca 2012 r. nastąpiła finalna spłata kredytu konsorcjalnego, zaciągniętego przez Spółkę na 
podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r.. Wszystkie zabezpieczenia związane z kredytem 
zostały lub w przypadku zastawów rejestrowych i hipotek zostaną zdjęte. 

 

Ponadto Spółka oraz Banki zawarły w dniu 25 marca 2010 r. umowę między wierzycielami z Europejskim 
Bankiem Odbudowy i Rozwoju (dalej EBOiR), finansującym na podstawie umowy kredytu z 27 grudnia 
2005 r. spółkę Pfleiderer OOO z siedzibą w Rosji, spółkę zaleŜną od Spółki. Na podstawie powyŜszej 
umowy między wierzycielami strony ustaliły zakres zabezpieczeń ustanawianych na majątku Spółki oraz 
Spółek ZaleŜnych. 

W celu zabezpieczenia wierzytelności EBOiR wynikających z opisanej wyŜej umowy gwarancji oraz 
umowy opcji put i call Spółka podpisała w dniu 25 marca 2010 r. umowy i dokumenty dotyczące: 

- ustanowienia umownych, łącznych hipotek kaucyjnych na nieruchomościach naleŜących do Spółki 
oraz Spółek zaleŜnych do maksymalnej kwoty w wysokości 70,5 mln EUR.  

- ustanowienia zastawów rejestrowych na zbiorze rzeczy i praw (zastaw na przedsiębiorstwie) 
naleŜących do Spółki oraz Spółek zaleŜnych do maksymalnej kwoty w wysokości 79,5 mln EUR.  

Dodatkowo w okresie I półrocza 2010 roku Spółka podpisała umowę zastawu na posiadanych udziałach w 
Pfleiderer OOO na rzecz EBOiR tytułem zabezpieczenia spłaty kredytu udzielonego spółce 
Pfleiderer OOO na podstawie umowy kredytowej z dnia 27 grudnia 2005 roku. Przedmiotem zastawu jest 
jeden udział w kapitale zakładowym Pfleiderer OOO, stanowiący 84,1913% kapitału zakładowego 
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Pfleiderer OOO, stanowiących 84,1913% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy 
Pfleiderer OOO.  W  związku z finalną spłatą kredytu przez Pfleiderer OOO w styczniu 2013 r. zastaw na 
udziałach Pfleiderer OOO został usunięty. 
 

Zabezpieczenie Spółka Bank 

Maksymalna 
wartość 

zabezpieczenia Waluta Wierzytelność 

Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 247 918 868 PLN transza A 

Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 79 521 178 PLN transza B 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 260 282 382 PLN transza A 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BZ WBK S.A. 83 486 802 PLN transza B 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 206 924 494 PLN transza A 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BRE Bank S.A. 66 372 008 PLN transza B 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BGś S.A. 149 662 370 PLN transza A 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. BGś S.A. 48 004 910 PLN transza B 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. Fortis Bank Polska S.A. 195 221 786 PLN transza A 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. Fortis Bank Polska S.A. 62 615 102 PLN transza B 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. EBOiR 52 500 000 EUR gwarancja 
Hipoteka na nieruchomości Pfleiderer Grajewo S.A. EBOiR 18 000 000 EUR opcja put 
Zastaw na zbiorze rzeczy i 
praw Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 795 000 000 PLN transza A 
Zastaw na zbiorze rzeczy i 
praw Pfleiderer Grajewo S.A. PEKAO S.A. 255 000 000 PLN transza B 
Zastaw na zbiorze rzeczy i 
praw Pfleiderer Grajewo S.A. EBOiR 79 500 000 EUR 

gwarancja i 
opcja put 

 
d) Udziały 

 
Szczegóły dotyczące udziałów zostały przedstawione w dodatkowych informacjach objaśniających 
do rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego – Inwestycje w jednostkach zaleŜnych. 
 
15.2. Ryzyka finansowe w działalności Spółki 
 

Przyjęte przez Spółkę Pfleiderer Grajewo S.A. cele i metody zarządzania ryzykiem finansowym 
 

Spółka zarządza wszystkimi opisanymi powyŜej elementami ryzyka finansowego, które mogą mieć 
znaczący wpływ na jej funkcjonowanie w przyszłości, kładąc w tym procesie największy nacisk 
na zarządzanie: 

 
• ryzykiem kredytowym, 
• ryzykiem kursowym, 
• ryzykiem utraty płynności, 
• ryzykiem stopy procentowej. 

 
Celem zarządzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie strat spółki mogących wynikać 
z niewypłacalności klientów. Cel ten jest realizowany poprzez stosowanie ubezpieczeń naleŜności 
i faktoring pełny. 

Celem zarządzania ryzykiem walutowym jest minimalizacja strat wynikających z niekorzystnych zmian 
kursu walutowego. Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. monitoruje swoją pozycję walutową z punktu widzenia 
przepływów pienięŜnych, nie zaś rachunku wyników. Cel ten jest realizowany poprzez w pierwszej 
kolejności hedging naturalny a w następnej transakcje zabezpieczające typu forward. Monitorowana 
pozycja i transakcje zabezpieczające mają horyzont czasowy do 12 miesięcy. 



Sprawozdanie Zarządu Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. 

 

- 20 - 
 

Celem zarządzania płynnością finansową jest zabezpieczenie Spółki przed jej niewypłacalnością. Cel ten 
jest realizowany poprzez systematyczne dokonywanie projekcji zadłuŜenia w horyzoncie do 5 lat, 
a następnie aranŜację odpowiednich źródeł finansowania. 

 
a)  Ryzyko kredytowe 

 
Transakcje, które naraŜają spółkę Pfleiderer Grajewo S.A. na ryzyko kredytowe obejmują naleŜności 
z tytułu dostaw i usług. Ryzyko kredytowe związane z naleŜnościami z tytułu dostaw i usług 
jest ograniczone, poniewaŜ baza klientów jest bardzo liczna i ryzyko jest mocno zdywersyfikowane. 
W związku z powyŜszym koncentracja ryzyka kredytowego jest nieznaczna. Dodatkowo Spółka prowadzi 
restrykcyjną politykę zarządzania naleŜnościami. Polega ona na ograniczeniu ryzyka niewypłacalności 
klientów poprzez stosowanie ubezpieczenia kredytu kupieckiego oraz faktoringu. W 2012 roku ok. 90% 
naleŜności handlowych spółki było ubezpieczonych w taki sposób. W przypadku niewypłacalności 
klientów ubezpieczonych następuje wypłata odszkodowania od firmy ubezpieczeniowej. KaŜdy klient 
w spółce posiada limit kredytu kupieckiego, do którego moŜe się zadłuŜać (zwykle jest to limit 
ubezpieczeniowy). 
 
b)  Ryzyko stopy procentowej 
  
Spółka posiada zobowiązania z tytułu kredytów bankowych. Ryzyko stopy procentowej jest związane 
z przepływami odsetkowymi wynikającymi z kredytów opartych o zmienną stopę procentową. Spółka 
nie zabezpiecza się przed ryzykiem zmiany stóp procentowych. 
 
c)  Ryzyko kursowe 

 
Na dzień 31 grudnia 2012 r. nie występuje w Spółce Pfleiderer Grajewo S.A. ryzyko kursowe z tytułu 
kredytów i poŜyczek dewizowych, poza zobowiązaniami z tytułu otrzymanej od Pfleiderer Service GmbH 
poŜyczki w wysokości nominalnej 5 000 tys. EUR. 

Obrót handlowy w dewizach odbywa się zarówno przy zakupach surowców, jak i sprzedaŜy wyrobów, 
tak więc w przypadku wahań kursów walut obcych róŜnice kursowe powstałe na transakcjach częściowo 
się kompensują. Spółka na bieŜąco monitoruje swoją pozycję walutową a następnie zabezpiecza część 
otwartą, stosując w pierwszej kolejności hedging naturalny, poprzez odpowiedni dobór waluty nowych 
kontraktów, zaś w następnej kolejności transakcje zabezpieczające typu forward. Pfleiderer Grajewo S.A. 
monitoruje swoje ryzyko pod kątem przepływów pienięŜnych.  

W 2012 roku spółka Pfleiderer Grajewo S.A. zawierała transakcje typu forward EUR/PLN w celu 
zabezpieczenia ryzyka walutowego związanego z planowanymi transakcjami handlowymi. Na dzień 
31 grudnia 2012 r. spółka nie posiadała otwartych transakcji forward. 

Dodatkowo Pfleiderer Grajewo S.A. naraŜone jest na ryzyko kursowe wynikające z udzielanych 
dla Pfleiderer OOO i MDF OOO poŜyczek w RUB.  
 
d)  Ryzyko zmian cen instrumentów finansowych 

Spółka nie jest naraŜona na istotne ryzyko zmian cen instrumentów finansowych. 

e) Ryzyko istotnych zakłóceń przepływów środków pienięŜnych 
 
Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. jest zabezpieczona przed istotnym zakłóceniem przepływów środków 
pienięŜnych, dzięki posiadanym bardzo wysokim liniom kredytowym, dostępnym w kaŜdym momencie. 
Istotne zakłócenie przepływów pienięŜnych jest mało prawdopodobne z uwagi na dywersyfikację 
klientów. Wszelkie nadzwyczajne wydatki są zawsze planowane z duŜym wyprzedzeniem i uwzględniane 
w procesie zarządzania płynnością. 
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f)  Ryzyko utraty płynności finansowej 
 
Płynność finansowa jest monitorowana w Spółce na bieŜąco. Dotyczy to zarówno płynności w okresie 
kilku następnych dni, jak i okresu kilku najbliŜszych lat.   
 
 

 

Wskaźnik bieŜącej 
płynności 
finansowej  

Wskaźnik 
podwyŜszonej płyn. 

finansowej  
Wskaźnik obrotu 

naleŜnościami  
Wskaźnik obrotu 
zobowiązaniami  

Wskaźnik obrotu 
zapasami 

 
Aktywa  

obrotowe  
NaleŜności + 
 śr. pienięŜne  

Średni stan  
naleŜ. z tyt. dostaw  
i usług oraz poz.  

Średni stan 
zob. z tyt. dostaw  
i usług oraz poz.  

Średni  
stan zapasów 

 Zobowiązania 
krótkoterminowe  

Zobowiązania 
krótkoterminowe  

Przychody ze sprzedaŜy 
/360  

Przychody ze sprzedaŜy 
 /360  

Przychody ze 
sprzedaŜy /360 

          

31.12.2012 0,88  0,81  49 dni  51 dni  35 dni 

31.12.2011 0,74  0,58  63 dni  49 dni  32 dni 
 

W dniu 16 marca 2010 r. Spółka zawarła z konsorcjum bankowym umowę kredytu bankowego na kwotę 
700 000 tys. złotych (zwaną dalej„Umową Kredytową”).  

Umowa Kredytowa określa zobowiązania finansowe dotyczące wypełnienia określonych wskaźników 
finansowych, które bazują na skonsolidowanych danych finansowych Grupy Kapitałowej Pfleiderer 
Grajewo S.A.. Wskaźniki te dotyczą: 

- zadłuŜenia finansowego w stosunku do EBITDA (wynik z działalności operacyjnej powiększony 
o amortyzację), 

- kapitałów własnych ogółem w stosunku do sumy aktywów, 
- aktywów obrotowych w stosunku do zobowiązań bieŜących, 
- wskaźnik obsługi długu DSCR. 

W dniu 28 marca 2012 roku jednostka dominująca wyŜszego szczebla Pfleiderer AG z siedzibą w 
Düsseldorfie złoŜyła wniosek o ogłoszenie upadłości. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez 
Pfleiderer AG do publicznej wiadomości, Zarząd Pfleiderer AG  złoŜył wniosek  o otwarcie  postępowania  
upadłościowego  i wystąpił  o  zgodę  na  działanie  jako  dłuŜnik  zachowujący  posiadanie  (Debtor  in 
Possession). Zarząd Pfleiderer AG, pod nadzorem kuratora sądowego, będzie zarządzał spółką oraz 
prowadził restrukturyzację. 

W dniu 17 kwietnia 2012 r. sąd upadłościowy w Düsseldorfie otworzył postępowanie upadłościowe w 
stosunku do Pfleiderer AG oraz wyraził zgodę na działanie jako dłuŜnik zachowujący posiadanie (Debtor 
in Possesion). 

W dniu 12 września 2012 r. wierzyciele oraz akcjonariusze Pfleiderer AG większością głosów 
zaakceptowali plan naprawczy zaproponowany przez Zarząd Pfleiderer AG. W dniu 18 października 2012 
r. sąd w Düsseldorfie zatwierdził plan naprawczy. 

W dniu 27 listopada 2012 r. sąd w Düsseldorfie wpisał do rejestru handlowego zatwierdzone w planie 
upadłościowym działania słuŜące pozyskaniu kapitału, w wyniku czego spółka Atlantik S.A. została 
nowym i jedynym akcjonariuszem jednostki dominującej wyŜszego szczebla Pfleiderer AG, która nie jest 
juŜ notowana na giełdzie. 

Postępowanie upadłościowe zostało zakończone przez sąd upadłościowy w Düsseldorfie ze skutkiem na 
dzień 31 grudnia 2012 r.  

W dniu 21 lutego 2013 r. jedyny akcjonariusz podjął decyzję o przekształceniu Pfleiderer AG w spółkę z 
ograniczoną odpowiedzialnością (GmbH). 
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W ocenie Zarządu Spółki ogłoszenie upadłości jednostki dominującej wyŜszego szczebla Pfleiderer AG 
nie wpłynęło negatywnie na bieŜącą działalność Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. Spółki Grupy 
Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. są w pełni niezaleŜne pod względem operacyjnym, posiadają własne 
kanały zaopatrzenia w surowce niezbędne do prowadzenia działalności produkcyjnej oraz własne kanały 
sprzedaŜy towarów. Grupa kapitałowa Pfleiderer Grajewo S.A. posiada równieŜ odrębne od Pfleiderer AG 
umowy kredytowe zapewniające finansowanie bieŜącej działalności. 

W związku z zaistniałą sytuacją spółka Pfleiderer Grajewo S.A. uzyskała od banków finansujących 
stosowne dokumenty (waivers) obejmujące zrzeczenie się uprawnień banków do rozwiązywania umowy 
kredytowej z Pfleiderer Grajewo S.A. na skutek naruszenia przez Pfleiderer AG umów kredytowych. 

W przypadku, gdyby na skutek aktualnej sytuacji jednostki dominującej najwyŜszego szczebla Pfleiderer 
AG nastąpiło naruszenie umowy kredytowej, w ocenie Zarządu Pfleiderer Grajewo S.A. 
prawdopodobieństwo nie uzyskania od banków finansujących Pfleiderer Grajewo S.A. stosownych 
dokumentów (waivers) jest niewielkie. 
 
Spółka na bieŜąco monitoruje obecny poziom wskaźników oraz na podstawie krótkoterminowych planów 
analizuje ryzyko złamania wskaźników bankowych.  
 
Poziom i ekspozycja na ryzyko kursowe, kredytowe i stopy procentowej nie zmieniło się znacząco 
w stosunku do ostatniego raportu rocznego za rok 2011 opublikowanego przez Spółkę. 
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16. Postępowania sądowe 
 

W dniu 2 kwietnia 2012 r. Spółka oraz jej jednostka zaleŜna Pfleiderer Prospan S.A. otrzymały 
postanowienie Prezesa Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów z dnia 30   marca 2012 r. w  sprawie 
wszczęcia postępowania antymonopolowego  dotyczącego podejrzenia zawarcia  przez 
Kronospan Szczecinek Sp. z o.o., Kronospan Mielec Sp. z o.o., Kronopol Sp. z o.o., 
Pfleiderer Grajewo S.A. i Pfleiderer  Prospan S.A. porozumienia ograniczającego konkurencję 
wprowadzania do obrotu na rynek krajowy płyt wiórowych oraz płyt pilśniowych.  

Pfleiderer Grajewo S.A. oraz spółka zaleŜna Pfleiderer Prospan S.A. składały w toku postępowania 
dodatkowe informacje wymagane przez UOKiK. Na obecnym etapie Zarząd spółki 
Pfleiderer Grajewo S.A., na podstawie informacji, którymi dysponuje nie jest w stanie dokonać 
kwantyfikacji ryzyka ani określić moŜliwego terminu zakończenia postępowania.  

Poza postępowaniem opisanym powyŜej nie są prowadzone Ŝadne inne sprawy przed sądem, organem 
właściwym dla postępowania arbitraŜowego lub organem administracji publicznej dotyczące zobowiązań 
lub wierzytelności spółki, których wartość stanowiłaby co najmniej 10% kapitałów własnych emitenta. 
 

17. Zasady ładu korporacyjnego 
 
Powoływanie i odwoływanie osób zarządzających 
Zgodnie ze Statutem Spółki członkowie Zarządu powoływani są przez Radę Nadzorczą Spółki. Statut 
Spółki oraz uchwały Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spółki nie przewidują Ŝadnych szczególnych 
uprawnień dla członków Zarządu w zakresie praw do podjęcia decyzji o emisji lub wykupie akcji. 
 
Opis działania organów zarządzających 

Zarząd składa się z co najmniej dwóch członków. Kadencja Zarządu trwa pięć lat, członkowie Zarządu są 
powoływani na okres wspólnej kadencji. Rada Nadzorcza powołuje Prezesa Zarządu oraz na wniosek 
Prezesa Zarządu, pozostałych członków Zarządu. Zarząd wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie 
zarządzania Spółką, za wyjątkiem uprawnień zastrzeŜonych przez prawo lub Statut Spółki dla pozostałych 
władz Spółki. Tryb działania Zarządu, a takŜe sprawy, które mogą być powierzone poszczególnym jego 
członkom, określa szczegółowo regulamin Zarządu, uchwalany przez Zarząd Spółki i zatwierdzany przez 
Radę Nadzorczą. 
  
Członków Rady Nadzorczej wybiera Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza składa się z pięciu, siedmiu 
lub dziewięciu członków. Kadencja Rady Nadzorczej trwa pięć lat, członkowie Rady Nadzorczej są 
powoływani na okres wspólnej kadencji. Rada Nadzorcza nadzoruje działalność Spółki. Kompetencje 
Rady Nadzorczej określone są w Statucie Spółki oraz w przepisach prawa, w tym w Kodeksie Spółek 
Handlowych. Rada Nadzorcza uchwala swój regulamin, określający szczegółowy tryb działania Rady. 
 
Zmiany statutu lub umowy spółki 

Zmiana Statutu Spółki odbywa się w trybie określonym przepisami Kodeksu spółek handlowych. Statut 
Spółki nie przewiduje w tym zakresie szczególnych postanowień. 
 
Działania Walnego Zgromadzenia spółki 

Walne Zgromadzenie Spółki posiada uprawnienia określone przepisami Kodeksu spółek handlowych oraz 
postanowieniami Statutu Spółki. Tryb działania Walnego Zgromadzenia określony jest postanowieniami 
Statutu oraz regulaminu Walnego Zgromadzenia, dostępnego na stronie internetowej Spółki.  
 
Akcje spółki 
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Spółka nie emitowała akcji dających specjalne uprawnienia kontrolne. Ponadto brak jest ograniczeń 
w wykonywaniu prawa głosu z akcji wyemitowanych przez Spółkę. Nie występują równieŜ Ŝadne prawa 
związane z papierami wartościowymi emitowanymi przez Spółkę oddzielone od posiadania tych papierów 
wartościowych. 
Statut Spółki ani inne wewnętrzne regulacje Spółki nie przewidują ograniczeń w przenoszeniu akcji 
Spółki. W związku z powyŜszym przenoszenie prawa własności akcji Spółki podlega wyłącznie 
ograniczeniom wynikającym z obowiązujących przepisów prawa oraz regulacji dotyczących rynku 
giełdowego. 
 
Sprawozdania finansowe spółki 

Sprawozdania finansowe spółki są przygotowywane przez oddzielną komórkę organizacyjną. Wszystkie 
sprawozdania finansowe są przeglądane, weryfikowane i zatwierdzane na kliku szczeblach zarządzania 
co powoduje, Ŝe nie występuje ryzyko w tym obszarze. 
 
Oświadczenie o przestrzeganiu przez Spółkę Dominującą zasad ładu korporacyjnego 

Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A. deklaruje przestrzeganie w Spółce Dominującej zasad ładu korporacyjnego 
objętych dokumentem "Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW” w brzmieniu stanowiącym załącznik 
do uchwały Rady Giełdy Nr 20/1287/2011 z dnia 19 października 2011 r. za wyjątkiem poniŜszej zasady: 
  
Zasada III.6 
  
Przynajmniej dwóch członków Rady Nadzorczej powinno spełniać kryteria niezaleŜności od spółki 
i podmiotów pozostających w istotnym powiązaniu ze spółką. W zakresie kryteriów niezaleŜności 
członków Rady Nadzorczej powinien być stosowany Załącznik II do Zalecenia Komisji Europejskiej 
z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczącego roli dyrektorów niewykonawczych lub będących członkami Rady 
Nadzorczej spółek giełdowych i komisji rady (nadzorczej). NiezaleŜnie od postanowień pkt. b) wyŜej 
wymienionego załącznika, osoba będąca pracownikiem spółki, podmiotu zaleŜnego lub podmiotu 
stowarzyszonego nie moŜe być uznana za spełniającą kryteria niezaleŜności, o których mowa w tym 
załączniku. Ponadto za powiązanie z akcjonariuszem wykluczające przymiot niezaleŜności członka Rady 
Nadzorczej w rozumieniu niniejszej zasady rozumie się rzeczywiste i istotne powiązanie z akcjonariuszem 
mającym prawo do wykonywania 5 % i więcej ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu. 
  
Spółka nie stosuje powyŜszej zasady. W zakresie opisanym poniŜej Spółka zapewnia obecność 
niezaleŜnego członka w składzie Rady Nadzorczej. 
  
Zgodnie ze Statutem Spółki, przynajmniej: 1 członek w Radzie Nadzorczej składającej się z 5 członków, 
2 członków w Radzie Nadzorczej składającej się z 7 członków oraz 3 członków w Radzie Nadzorczej 
składającej się z 9 członków, stanowią niezaleŜni członkowie, to jest spełniający określone poniŜej 
kryteria: 
- nie są osobami wchodzącymi w skład organów zarządzających spółki dominującej wobec Pfleiderer 

Grajewo S.A. lub organów zarządzających spółek zaleŜnych od spółki dominującej wobec Pfleiderer 
Grajewo S.A., 

- nie są osobami zatrudnionymi w spółce dominującej wobec Pfleiderer Grajewo S.A. lub w spółkach 
zaleŜnych od spółki dominującej wobec Pfleiderer Grajewo S.A., 

- nie są osobami bliskimi (małŜonek, zastępny w linii prostej lub wstępny linii prostej) osób 
wchodzących w skład organów zarządzających Pfleiderer Grajewo S.A., lub spółki dominującej 
Pfleiderer Grajewo S.A. 

 
Zgodnie ze Statutem Spółki, w związku z pięcioosobowym składem Rady Nadzorczej, na dzień złoŜenia 
niniejszego oświadczenia w skład Rady Nadzorczej Spółki wchodzi jeden członek spełniający określone 
powyŜej kryteria niezaleŜności.  
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18. Informacja odnośnie Audytora 
 

Badania i przeglądy jednostkowych oraz skonsolidowanych sprawozdań finansowych przeprowadzane 
są na podstawie decyzji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23 czerwca 2010 r. 
odnośnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego, zgodnie z którą jako 
podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych została wybrana spółka: 
  
KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością spółka komandytowa 
ul. Chłodna 51 
00-867 Warszawa 

Badanie sprawozdań finansowych przeprowadzone zostało zgodnie z umowami podpisanymi pomiędzy 
KPMG a Spółką. Umowa z dnia 7 lipca 2012 r. obejmowała przegląd śródroczny jednostkowego 
i skonsolidowanego sprawozdania jednostki dominującej Grajewo S.A. oraz grupy kapitałowej Grajewa i 
opiewała na kwotę 93 200 PLN. Ostatnia umowa z KPMG dotycząca przeglądu ksiąg 2012 r. została 
podpisana w dniu 3 października 2012 r. na kwotę 236 000 PLN i swoim zakresem obejmowała badanie 
rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego spółki Pfleiderer Grajewo S.A, oraz badanie rocznego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. sporządzonych 
zgodnie z MSSF za rok obrotowy kończący się 31 grudnia 2012 r. oraz badanie rocznego raportu 
grupowego. Ostatnia umowa obejmowała równieŜ swoim zakresem przeprowadzenie badania 
odpowiednich procedur.  

Łączne wynagrodzenie  za wyŜej wymienione badania zamknie się kwotą 329 200 PLN (za poprzedni rok 
obrotowy wynagrodzenie wyniosło 443 200 PLN). 

 
 

19. Komitet audytu 
 
Zadania komitetu audytu w całości powierzone zostały Radzie Nadzorczej Spółki Pfleiderer Grajewo S.A. 
 
 

20. Zdarzenia nietypowe mające wpływ na wynik finansowy grupy kapitałowej Pfleiderer Grajewo 
S.A. 

 
W okresie sprawozdawczym nie wystąpiły Ŝadne nietypowe zdarzenia mogące mieć wpływ na wynik 
finansowy grupy w przyszłości. 
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21. Zmiany w składzie Zarządu Spółki w trakcie roku obrotowego 
 
W okresie sprawozdawczym, za który prezentowane jest sprawozdanie z działalności nie nastąpiły Ŝadne 
zmiany w składzie Zarządu Spółki. 
 

22. Zmiany w składzie Zarządu Spółki po dniu bilansowym 
 
Po 31 grudnia 2012 r. zmiany w składzie Zarządu Spółki nie wystąpiły.  
 

23. Zmiany w składzie Rady Nadzorczej  

W dniu 7 marca 2012 roku Pan Hans-Joachim Ziems złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady Nadzorczej 
Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzień 10 kwietnia 2012 roku. 

W dniu 10 kwietnia 2012 roku Pan Jochen Schapka  został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer 
Grajewo S.A zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 

W dniu 28 września Pan Hans H. Overdiek złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady nadzorczej ze 
skutkiem na dzień 31 października 2012 r. 

W dniu 7 listopada zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Pan Gerd 
Hammerschmidt został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. 

W dniu 12 lutego 2013 r. Pan Hans-Kurt von Werder złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady 
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzień 26 luty 2013 r. 

W dniu 26 lutego 2013 r. Pan Richard Mayer został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer 
Grajewo S.A. zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 
 
 

24. Wydarzenia po końcu okresu sprawozdawczego 
 
Po dniu 31 grudnia 2012 r. Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. przeprowadziła 7 emisji papierów dłuŜnych 
w formie obligacji krótkoterminowych w celu optymalizacji zarządzania płynnością w Grupie 
Kapitałowej. Obligacje zostały wyemitowane w ramach Umowy o przeprowadzenie programu emisji 
obligacji z dnia 22 lipca 2003 roku zawartej z Bankiem PEKAO S.A. Obligacje zostały wyemitowane 
zgodnie z ustawą z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach w złotych polskich, jako papiery wartościowe 
na okaziciela, zdematerializowane, niezabezpieczone, zerokuponowe. Wykup obligacji następuje 
kaŜdorazowo według wartości nominalnej. Nabywcami obligacji była spółka zaleŜna Pfleiderer 
Prospan S.A..  

W dniu 23 stycznia 2013 r. Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. jako sprzedający zawarła z Ingka Pro Holding 
Subholding I B.V. i SWEDSPAN Holding B.V., jako kupującymi, umowę sprzedaŜy 100% udziałów w 
Pfleiderer OOO w Rosji. 

Całkowita kwota wpływów uzyskana przez Spółkę z powyŜszej transakcji wyniesie maksymalnie 157 485 
tys. EUR (656 711 tys. zł.) i jest złoŜona z wstępnej ceny sprzedaŜy udziałów wynoszącej 111 884 tys. 
EUR (466 555 tys. zł.) oraz kwoty 31 600 tys. EUR (131 776 tys. zł.), którą Spółka otrzyma jako spłatę 
wewnątrzgrupowych poŜyczek udzielonych przez Spółkę dla Pfleiderer OOO. Ponadto kwota 14 000 tys. 
EUR (58 380 tys. zł.) zostanie zdeponowana na rachunku escrow jako zabezpieczenia zobowiązań 
wynikających z umowy sprzedaŜy udziałów. 

Wstępna cena sprzedaŜy udziałów będzie skorygowana finalnie po zamknięciu transakcji, na podstawie 
zaudytowanych sprawozdań finansowych Pfleiderer OOO przygotowanych na dzień zamknięcia transakcji 
sprzedaŜy. 
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Wartość księgowa 100% udziałów Pfleiderer OOO w księgach Spółki wynosi 187 432 tys. zł. (44 948 tys. 
EUR). 

Równocześnie w dniu 23 stycznia 2013 r. Blitz 11-446 GmbH w Niemczech – podmiot powiązany wobec 
Pfleiderer Grajewo S.A. – jako sprzedający, zawarł z Ingka Pro Subholding I B.V. jako kupującym, 
umowę sprzedaŜy posiadanych aktywów. Cena sprzedaŜy wynosi 33.874 tys. EUR (141.256 tys. zł.) i 
będzie pomniejszona o kwotę zdeponowaną na rachunku escrow o wartości 1.000 tys. EUR (4.170 tys. zł.). 

Wartość księgowa aktywów Blitz wynosi 57 865 tys. EUR (241 298 tys. zł.). 

Ponadto w dniu 23 stycznia 2013 r. Pfleiderer MDF OOO w Rosji, podmiot zaleŜny od Spółki, jako 
sprzedający, zawarł z Ingka Pro Subholding I B.V., jako kupującym, umowę zobowiązującą strony do 
zawarcia transakcji kupna – sprzedaŜy aktywów będących własnością Pfleiderer MDF OOO. Przeniesienie 
prawa własności nastąpi do 23 lipca 2013 r. pod warunkiem zapłaty ceny oraz przeniesienia posiadanych 
aktywów. Cena sprzedaŜy aktywów Pfleiderer MDF OOO wynosi 7.520 tys. EUR (31.358 tys. zł) i będzie 
w całości zdeponowana na rachunku escrow. 

Aktywa Pfleiderer MDF OOO i Aktywa Blitz stanowią elementy kompletnej linii produkcyjnej 
przeznaczonej do projektu budowy fabryki MDF w Rosji.  

Jako część transakcji sprzedaŜy aktywów dedykowanych do projektu MDF w Rosji, w uzupełnieniu 
powyŜszych elementów, Pfleiderer MDF OOO sprzeda na rzecz Pfleiderer OOO aktywa budowlane, w 
szczególności nieruchomość gruntową naleŜącą do Pfleiderer MDF OOO w zamian za cenę sprzedaŜy 
wynoszącą 3 000 tys. EUR (12 510 tys. zł).  

Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. posiada 50% udziałów w Pfleiderer MDF OOO oraz 50% udziałów w 
Blitz 11-446 GmbH. 

Całkowita cena sprzedaŜy dotycząca aktywów Blitz, aktywów Pfleiderer MDF OOO i aktywów 
budowlanych wynosi 44 394 tys. EUR (185 124 tys. zł).  

W dniu 29 stycznia 2013 r. Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. sfinalizowała przedterminową spłatę części 
kredytu, konsorcjalnego, zaciągniętego na podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r., zawartej 
pomiędzy Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o. a konsorcjum bankowym, w 
skład którego wchodzą Bank PEKAOS.A., Bank Zachodni WBK S.A., Bre Bank S.A., BNP Paribas Bank 
Polska S.A. oraz Bank Gospodarki śywnościowej S.A.  

Z części wpływów uzyskanych ze sprzedaŜy udziałów we Pfleiderer  OOO, nastąpiła spłata zasadniczej 
części kredytu. W dniach 24 – 29 stycznia 2013 r. nastąpiła całkowita spłata transzy A w wysokości 460 
mln zł oraz w dniu 29 stycznia 2013 r. nastąpiła spłata części transzy B kredytu w wysokości 
88 375 tys. zł.  

W dniu 18 marca 2012 r. nastąpiła finalna spłata kredytu konsorcjalnego, zaciągniętego przez Spółkę na 
podstawie umowy kredytowej z dnia 16 marca 2010 r. zawartego pomiędzy Spółką i podmiotami 
zaleŜnymi Pfleiderer Prospan S.A. oraz Silekol Sp. z o.o. a konsorcjum bankowym w skład którego 
wchodzą Bank PEKAO S.A., Bank Zachodni WBK S.A., BRE Bank S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A. 
oraz Bank Gospodarki śywnościowej S.A.. Wszystkie zabezpieczenia związane z kredytem zostały lub w 
przypadku zastawów rejestrowych i hipotek zostaną zdjęte. 

Po tej transakcji Spółka oraz podmioty zaleŜne Pfleiderer Prospan i Silekol Sp. z o.o. nie posiadają obecnie 
Ŝadnych kredytów bankowych. 

W dniu 12 lutego 2013 r. Pan Hans-Kurt von Werder złoŜył rezygnację z funkcji Członka Rady 
Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. ze skutkiem na dzień 26 luty 2013r. 

W dniu 26 lutego 2013 r. Pan Richard Mayer został powołany w skład Rady Nadzorczej Pfleiderer 
Grajewo S.A. zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. 

Dnia 26 lutego 2013 r.  Jednostka wyŜszego szczebla Pfleiderer Service GmbH ogłosiła wezwanie do 
zapisywania się na sprzedaŜ akcji Jednostki Dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. Zgodnie z Wezwaniem 
Pfleiderer Service GmbH, podmiot dominujący wobec Grupy Pfleiderer Grajewo posiadający  akcje  
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Jednostki Dominującej,  stanowiące  65,11%  ogólnej  liczby akcji  Jednostki Dominującej  i  zamierza 
nabyć 443 664 akcji Jednostki Dominującej, co stanowi 0,89% ogólnej liczby akcji Jednostki Dominującej.  

W wyniku Wezwania, Wzywający zamierza osiągnąć bezpośrednio 32.751.840 akcji Jednostki 
Dominującej, które stanowią 66% ogólnej liczby akcji wyemitowanych przez Jednostki Dominującej  
i 66% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Jednostki Dominującej. 

W dniu 16 kwietnia 2013 Spółka nabyła 100% udziałów o wartości nominalnej 10.000 RUB w kapitale 
zakładowym spółki Grajewo OOO z siedzibą w Novgorodzie, Rosja. Cena nabycia udziałów wyniosła 
2.000 EUR. Grajewo OOO prowadzi działalność handlową na rynku rosyjskim. 
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25. Prognoza wyniku za rok 2013 
 
Ze względu na obecną sytuację rynkową Spółka wstrzyma się z opublikowaniem prognoz na 2013 roku, 
do czasu zmniejszenia się dynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuacji na rynku producentów 
mebli w Polsce.  
 
 
 
Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A .                                                            Grajewo, dnia 30 kwietnia 2013 r. 
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