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GRUPA KAPITAŁO W A PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

1. Wybrane dane finansowe 

tys. PLN tys. EUR 

01.01.2015 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2014 
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 

Przychody ze sprzedaży 1 564 998 1 522 819 373 972 363 502 

Zysk na działalności operacyjnej 149 336 142 933 35 685 34 119 

Zysk przed opodatkowaniem 138 486 128 014 33 093 30 557 
Zysk netto przypadający akcjonariuszom jednostki 
dominującej 112 137 103 256 26 796 24 648 

Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 237 276 183 507 56 699 43 804 

Przeplywy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej (99 929) (89 632) (23 879) (21 395) 

Przeplywy pieniężne netto z działalności finansowej (67 513) (91 813) (16 133) (21 916) 

Przepływy pieniężne netto razem 69 834 2 062 16 687 493 

Podstawowy zysk najedną akcję (w zł/EUR) 2,26 2,08 0,54 0,50 

Rozwodniony zysk najedną akcję (w zł/EUR) 2,26 2,08 0,54 0,50 

średni kurs PLN/ EUR 4, 1848 4,1893 

tys. PLN tys. EUR 

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 

Aktywa razem I 693 107 I 216 993 397 303 285 525 

Zobowiązania 502 845 460 623 117 997 108 069 

Zobowiązania długoterminowe 181 050 176518 42 485 41 414 

Zobowiązania krótkoterminowe 321 795 284 105 75 512 66 655 

Kapitał własny 1 190 262 756 370 279 306 177 456 

Kapitał zakładowy 16 376 16 376 3 843 3 842 

Liczba akcji (w szt.) 49 624 ooo 49 624 ooo 49 624 ooo 49 624 ooo 
Wartość księgowa najedną akcję (w zł/EUR) 23,99 15,24 5,63 3,58 

Kurs na dzień sprawozdawczy PLN/EUR 4,2615 4,2623 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

2. Dane informacyjne 

Grupa Kapitałowa Pfleiderer Grajewo złożona jest z przedsiębiorstw jednozakładowych. Jednostką dominującą 
jest Spółka Pfleiderer Grajewo S.A., która prowadzi działalność na terenie miasta Grajewa - miejscowości 

położonej w północno - wschodniej części Polski. 

Jednostka dominująca pod nazwą „Zakłady Płyt Wiórowych S.A." w Grajewie została zarejestrowana w Sądzie 
Rejonowym, Sąd Gospodarczy w Łomży, 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 powyższym w dniu 18 września 2002 r. 
została zmieniona nazwa Jednostki Dominującej z dotychczasowej na nową - Pfleiderer Grajewo S.A. Siedzibą 
Pfleiderer Grajewo S.A. jest Grajewo, ul. Wiórowa 1. Akcje Jednostki Dominującej są w publicznym obrocie. 
Wedhig Polskiej Klasyfikacji Działalności (PKD) Pfleiderer Grajewo S.A. zarejestrowany jest pod numerem 
1621 z. 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Regon: 

719-10-00-4 79 
450093817 

2.1. Wykaz jednostek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. oraz przedmiot 
ich działalności. 

Grupa Pfleiderer Grajewo S.A. czerpiąc z wieloletnich doświadczeń na rynku materiałów drewnopochodnych, 
jest wschodnioeuropejskim Centrum Biznesowym międzynarodowego koncernu Pfleiderer. Grupa posiada silną 
pozycję na rynkach Europy Środkowo-Wschodniej i dynamicznie się rozwija, wchodząc na nowe rynki 
geograficzne, docierając do nowych segmentów oraz uatrakcyjniając i rozwijając ofertę handlową o nowe 
produkty. 

Misją przewodnią Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. jest budowanie długotrwałych relacji zarówno z klientem 
bezpośrednim jak i docelowym użytkownikiem produktu. W aspekcie biznesowym to dążenie do zdobycia i 
utrzymania pełnego zaufania klienta i osiągnięcia maksymalnego profesjonalizmu na wszystkich poziomach 
współpracy. 

W skład Grupy Kapitałowej wchodzą fabryki o różnorodnym profilu działalności. 

Wykaz jednostek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. oraz przedmiot ich 
działalności zaprezentowano poniżej. 

Przedmiot działalności jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A.: 

produkcja wyrobów z drewna i płyt drewnopochodnych oraz ich uszlachetnianie, 
uszlachetnianie papierów, 
działalność handlowa w kraju i za granicą. 

Pfleiderer Prospan S.A. 

Spółka akcyjna została wpisana do rejestru handlowego w Sądzie Rejonowym w Kaliszu pod nr RHB 1754 w 
dniu 23 września 1997 r. jako Zakłady Płyt Wiórowych Prospan S.A., a następnie zarejestrowana w Sądzie 
Rejonowym dla Łodzi-Śródmieście w Łodzi, XX Wydział Krajowego Rejestru Sądowego pod nr KRS: 
0000042082 w dniu I 7 września 2001 r. 

Regon: 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

250744416 
619-17-42-967 
ul. Bolesławiecka 1 O, 98-400 Wieruszów 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31grudnia2015 r. 

Przedmiot działalności: 

produkcja płyt laminowanych, wiórowych i innych płyt z drewna i materiałów drewnopochodnych, 
uszlachetnianie papierów, 
działalność handlowa w kraju i za granicą, 
produkcja i dystrybucja ciepła. 

Silekol Sp. z o.o. 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy w Opolu, Vili Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego w Opolu pod numerem KRS 0000225788 w dniu 6 stycznia 2005 r. 

Regon: 160003017 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 7 49-19-69-061 
Siedziba: ul. Mostowa nr 30 K, 47-220 Kędzierzyn-Koźle 

Przedmiot działalności: 

Jednostka zapewnia jednostce dominującej oraz jednostkom zależnym stabilne dostawy klejów do produkcji płyt 
wiórowych. 

produkcja barwników i pigmentów, 
produkcja chemikaliów organicznych i nieorganicznych pozostałych, 
produkcja farb i lakierów, 
produkcja klejów i żelatyn. 

Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy w Białymstoku, XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego w Białymstoku pod numerem KRS 174810 w dniu 9 października 
2003 r. 

Regon: 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

Przedmiot działalności: 

330994545 
719-13-99-317 
ul. Wiórowa nr 1, 19-203 Grajewo 

sprzedaż i pośrednictwo w sprzedaży płyt wiórowych, laminowanych, filmów i folii, 
uszlachetnianie płyt wiórowych, 
produkcja płyt laminowanych, wiórowych i innych materiałów drewnopochodnych. 

Jura Polska Sp. z o.o. 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy w Katowicach, Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod Numerem KRS 149282 w dniu 24 listopada 1999 r. 

Regon: 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

Przedmiot działalności: 

działalność transportowa, 

276746151 
629-215-85-14 
19-203 Grajewo, ul. Wiórowa I 

towarowy transport drogowy pojazdami specjalizowanymi, 
towarowy transport drogowy pojazdami uniwersalnymi, 
wynajem samochodów ciężarowych. 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

Unifloor Sp. z o.o. w likwidacji 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy w Białymstoku, Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod Numerem KRS 0000237233 w dniu 29 czerwca 2005 r. 

Regon: 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

200021250 
719-149-3 8-49 
98-400 Wieruszów, ul. Bolesławiecka 1 O 

Obecnie Unifloor Sp. z o.o. znajduje się w procesie likwidacji. 

Pfleiderer Services Sp. z o.o. 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd Rejonowy w Białymstoku XII Wydział 
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego Białymstoku pod numerem KRS 0000247423 w dniu 20 grudnia 
2005 r. 

Regon 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

Jednostka zawiesiła działalność. 

2.2. Wykaz jednostek współzależnych 

Blitz 11-446 GmbH 

200052769 
719-15-03-973 
19-203 Grajewo, ul. Wiórowa I 

Spółka została wpisana do Rejestru Handlowego przez Sąd w Norymberdze pod numerem HRB 28 166. 

Numer rejestrowy: 
Numer Identyfikacji Podatkowej: 
Siedziba: 

Przedmiot działalności: 

HRB:28 166 
2011116/21366 
Ingolstadter Strasse 51, Neumarkt 

działalność eksportowa, w szczególności do Rosji i Europy Wschodniej, 
świadczenie usług związanych z inwestycjami. 

Przedmiotem działalności Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A. Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 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. Pozostałe spółki zabezpieczają stronę surowcową i usługową dla firm wchodzących w 
skład Grupy Kapitałowej. 

Informacje odnośnie uwzględnienia poszczególnych jednostek przy konsolidacji zawarte są w informacjach 
dodatkowych do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy. 

2.3. Skład Rady Nadzorczej oraz Zarządu Jednostki Dominującej oraz jednostek zależnych 

Skład osobowy Rady Nadzorczej oraz Zarządu Jednostki Dominującej oraz jednostek zależnych według stanu na 
dzień 31 grudnia 2015 r. przedstawiał się następująco: 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

Przewodn~czący: 

Wiceprzewodniczący: 

Członkowie: 

Prezes: 

Członkowie: 

Paolo Antonietti 
Michael Keppel 

Jochen Scłlapka 
Jan Woźniak 
Richarc1 Ma)'er 
ChristophMilailski 
Gerd Ham.rllerscl:lmidt 

Michael Wolff 

Rafał·Karcz 
c Wojciech Gątkiewicz 
Gerd Schubert 
Dariusz Tomaszewski 

Dariusz Tomaszewski 

Ewa Stańska 

Zmiany w ciągu okresu sprawozdawczego w składach osobowych Zarządu oraz Rady Nadzorczej: 

W dniu 16 lutego 2015 r. Rada Nadzorcza Pfleiderer Grajewo S.A.: 

- powołała Pana Michaela Wolffa w skład Zarządu Jednostki Dominującej oraz powierzyła mu funkcję Prezesa 
Zarządu Jednostki Dominującej, 

- powołała Pana Gerda Schuberta w skład Zarządu Jednostki Dominującej oraz powierzyła mu funkcję Członka 
Zarządu - Dyrektora Operacyjnego, 

- odwołała Pana Wojciecha Gątkiewicza z funkcji Prezesa Zarządu powierzając mu funkcję Członka Zarządu 
Dyrektora ds. Transformacji. 

W dniu 30 stycznia 2015 r. zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominującej 
Pan Michael Wolff został odwołany z funkcji Przewodniczącego Rady Nadzorczej natomiast Pan Gerd Schubert 
został odwołany z funkcji Członka Rady Nadzorczej. 

W dniu 30 stycznia 2015 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostki Dominującej powołało w skład Rady 
Nadzorczej Pana Paolo G. Antoniettiego oraz Pana Michaela F. Keppela. 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31grudnia2015 r. 

W dniu 16 lutego 2015 r. Rada Nadzorcza powołała Pana Paolo G. Antoniettiego na stanowisko 
Przewodniczącego Rady Nadzorczej oraz Pana Michaela F. Keppela na stanowisko Zastępcy Przewodniczącego 
Rady Nadzorczej. 

W dniu 8 czerwca 2015 r. zgodnie z uchwałą Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominującej 
w skład Rady Nadzorczej zostali powołani Pan Christoph Mikulski oraz Pan Gerd Hammerschmidt. 

W dniu 30 czerwca 2015 r. Rada Nadzorcza postanowiła powołać przy Radzie Nadzorczej Spółki Komitet Audytu 
oraz Komitet Nominacji Wynagrodzeń. 

W dniu 19 stycznia 2016 r. Pan Richard Mayer, Pan Gerd Hammerschmidt oraz Pan Jochen Schapka złożyli 
rezygnacje z pełnienia funkcji Przewodniczącego oraz Członków Rady Nadzorczej. Powyższe rezygnacje zostały 
złożone w związku z zakot'lczeniem reorganizacji Grupy Kapitałowej, w wyniku której jednostka Pfleiderer 
Grajewo S.A. stała się podmiotem dominującym wobec innych podmiotów grupy, w których Panowie pełnią 
funkcje członków organów zarządzających lub zajmują inne stanowiska, które nie mogą być łączone ze 
stanowiskiem Członka Rady Nadzorczej Jednostki Dominującej. 

W dniu 19 lutego 2016 r. w skład Rady Nadzorczej Jednostki Dominującej zostali powołani Pan Zbigniew 
Prokopowicz, Krzysztof Sędzikowski oraz Stefan Wegener. 

W dniu 2 marca Pan Zbigniew Prokopowicz został mianowany Zastępcą Przewodniczącego Rady Nadzorczej. 

W dniu 2 marca 2016 r. Rada Nadzorcza Pfleiderer Grajewo S.A. powołała Pana Richarda Mayera w skład 
Zarządu Spółki oraz powierzyła mu funkcję Członka Zarządu Spółki - Dyrektora Finansowego oraz zmieniła 
funkcję Pana Rafała Karcza w Zarządzie Spółki, odwołując Pana Rafała Karcza z funkcji Członka Zarządu Spółki 
- Dyrektora Finansowego oraz powierzając mu funkcję Członka Zarządu Spółki - Dyrektora Administracyjnego. 

W dniu 2 marca 2016 r. Pan Dariusz Tomaszewski złożył rezygnację z funkcji Członka Zarządu Spółki -
Dyrektora Sprzedaży. 

W dniu 2 marca 2016 r. Rada Nadzorcza postanowiła powołać przy Radzie Nadzorczej Spółki Komitet 
Transformacji, w składzie Pan Paolo G. Antonietti, Pan Zbigniew Prokopowicz oraz Pan Stefan Wegener. 

Na dzień publikacji raportu w skład Rady Nadzorczej wchodziły następujące osoby: 

1. Paolo G. Antonietti 
2. Michael F. Keppel 
3. Zbigniew Prokopowicz 
4. Christoph Mikulski 
5. Jan Woźniak 
6. Krzysztof Sędzikowski 
7. Stefan Wegener 

Przewodniczący Rady Nadzorczej 
Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej 
Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej 
Członek Rady Nadzorczej 
Członek Rady Nadzorczej 
Członek Rady Nadzorczej 
Członek Rady Nadzorczej 
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GRUPA KAPITAŁO W A PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

3. Struktura Grupy Kapitałowej na 31 grudnia 2015 r. 

Pfleiderer Grajewo S.A. od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. był podmiotem dominującym wobec 
następujących jednostek: 

Jednostki zależne konsolidowane: 

1. Pfleiderer Prospan S.A. 
2. Silekol Sp. z o.o. 
3. Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 
4. Jura Polska Sp. z o.o. 
5. Unifloor Sp. z o.o. w likwidacji 
6. Grajewo OOO 
7. Pfleiderer Services Sp. z o.o. 

Wieruszów 
Kędzierzyn Koźle 

Grajewo 
Grajewo 
Wieruszów 
Novgorod, Rosja 
Grajewo 

Jednostki współzależne wyceniane metodą praw własności: 

8. Blitz 11-446 GmbH 

ad. 5 pośrednio przez Pfleiderer Prospan S.A. 
ad. 6 zbycie udziałów w dniu 30 kwietnia 2015 r. 

Neumarkt 

31.12.2015 31.12.2014 

100% 100% 
100% 100% 
100% 100% 
100% 100% 
100% 100% 

0% 100% 
100% 100% 

50% 50% 
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GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

Struktura Grupy Kapitałowej na dzień 31grudnia2015 r. przedstawia się następująco: 

Pfleiderer Prospan S.A. 

jednostka zależna 

(100%) 

Unifloor Sp. z.o.o. w 
likwidacji 

jednostka zależna 

(100%) 

Jura Polska Sp. z o.o. 

jednostka zależna 

(100%) 

Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 

jednostka zależna 

(100%) 

Silekol Sp. z o.o. 

jednostka zależna 

(100%) 

Pfleiderer Services Sp. z o.o. 

jednostka zależna 

(100%) 

Jednostka dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. posiada na dzień 31grudnia2015 r. kontrolę nad ww. 
jednostkami z uwagi na zdolność do kierowania polityką finansową oraz operacyjną tych jednostek poprzez 
prawo do powoływania oraz odwoływania członków zarządu tych jednostek. 

Opis zmian w strukturze Grupy Kapitałowej w okresie sprawozdawczym. 

W dniu 30 kwietnia 2015 r. jednostka dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. dokonała zbycia udziałów jednostki 
zależnej Grajewo OOO. Przychody ze sprzedaży udziałów wyniosły 4 zł ( lEUR). 

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. inne zmiany w strukturze kapitałowej nie nastąpiły, jednakże 
w dniu 19 stycznia 2016 r. Sąd Rejonowy w Białymstoku dokonał wpisu do rejestru przedsiębiorców 
podwyższenie kapitału zakładowego jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. z kwoty 16 376 tys. zł. 
do kwoty 21 351 tys. zł w drodze emisji 15 077 007 akcji zwykłych na okaziciela serii Eo wartości nominalnej 
0,33 zł. każda, wyemitowanych na podstawie uchwały nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki 
z dnia 27 lipca 2015 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego Jednostki Dominującej w drodze emisji 
nowych akcji, oferty publicznej akcji nowej emisji, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w całości 
prawa poboru wszystkich akcji nowej emisji, dematerializacji oraz ubiegania się o dopuszczenie praw do akcji 
oraz akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu Jednostki Dominującej, a także upoważnienia Rady 
Nadzorczej do ustalenia tekstu jednolitego statutu oraz zmiany statutu Jednostki Dominującej w tym zakresie. 

Wyżej opisane nowe akcje serii E zostały wyemitowane przez Jednostkę Dominującą po cenie emisyjnej 
wynoszącej 24,00 zł za I akcję. 

W związku z rejestracją podwyższenia kapitału zakładowego jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A., 
w dniu 19 stycznia 2016 r. Jednostka Dominująca i Atlantik S.A. zawarły umowę rozporządzającą, na 
podstawie której Spółka nabyła jedyny udział w Pfleiderer GmbH, o wartości nominalnej 30 OOO tys. EUR, 
reprezentujący 100% kapitału zakładowego Pfleiderer GmbH i uprawniający do wykonywania 100% głosów 
na Zgromadzeniu Wspólników Pfleiderer GmbH. 
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Wyżej wymieniona umowa rozporządzająca zawarta została w wykonaniu warunkowej umowy sprzedaży, 
zawartej w dniu 5 października 2015 r. przez Jednostkę Dominującą oraz Atlantik S.A. 

Spółka Pfleiderer GmbH przed dniem 19 stycznia 2016 r. była podmiotem pośrednio dominującym wobec 
Spółki. 

Nabycie przez Jednostkę Dominującą udziału w Pfleiderer GmbH stanowiło ostatni element procesu 
reorganizacji grupy kapitałowej Pfleiderer, w wyniku której jednostka Pfleiderer Grajewo S.A. stała się 

Jednostką Dominującą koncernu Pfleiderer. Nowa struktura Grupy kapitałowej została zaprezentowana w 
punkcie 6 Inne działania Grupy. 

4. Skład akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. 

Poniższa tabela przedstawia strukturę akcjonariatu na dzień 31 grudnia 2015 r. 

Struktura akcjonariatu 
Liczba akcji Udział w kapitale Liczba głosów na WZA Udział w WZA 

na dzień 31.12.2015 
Pfleiderer Service GmbH 32308176 65, 11% 32 308 176 65,11% 
Aviva OFE Aviva BZ WBK 4928816 9,93% 4928816 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% 
Razem 49 624 ooo 100,00% 49 624 ooo 100,00% 

Kapitał zakładowy spółki Pfleiderer Grajewo S.A. na dzień publikacji nmieJszego raportu wynosi 
21 351 tys. zł. i dzieli się na 64 701 007 akcji o wartości nominalnej 0,33 zł. każda akcja. Ogólna liczba głosów 
wynikająca ze wszystkich wyemitowanych przez Spółkę akcji wynosi 64 701 007 głosów. 

Struktura akcjonariatu 
Liczba akcji Udział w kapitale Liczba głosów na WZA Udział w WZA 

na dzień 18.03.2016 
Strategie Value Partners LLC* 16 772 896 25,92% 16 772 896 25,92% 
Atlantic S.A. 16374497 25,31% 16 374 497 25,31% 
A viva OFE A viva BZ WBK 4928816 7,62% 4 928 816 7,62% 
ING OFE 2 639 144 4,08% 2 639 144 4,08% 
Pozostali akcjonariusze 23 985 654 37,07% 23 985 654 37,07% 
Razem 64 701 007 100,00% 64 701 007 100,00% 

* poprzez spółki zależne; zgodnie z zawiadomieniem z dnia 4 lutego 2016 r. 

Podmioty zależne wobec Strategie Value Partners LLC bezpośrednio posiadające akcje Pfleiderer Grajewo S.A.: 
Nazwa podmiotu: Liczba akcji Udział w kapitale Liczba głosów na WZA Udział w WZA 
Yellow Saphire S.a.r.I. 6 172 705 9,54% 6 172 705 9,54% 
Brookside S.a.r.I. * 5 076 738 7,85% 5 076 738 7,85% 
Field Point IV S.a.r.I. 3 079 810 4,76% 3 079 810 4,76% 
Kings Forest S.a.r.I. 1 745 520 2,70% 1 745 520 2,70% 
Field Point V S.a.r.I. 449 409 0,69% 449 409 0,69% 
Field Point Acqusition S.a.r.I. 248 714 0,38% 248 714 0,38% 
Razem 16 772 896 25,92% 16 772 896 25,92% 

* zgodnie z zawiadomieniem z dnia 4 lutego 2016 r. 
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5. Czynniki zewnętrzne i wewnętrzne mające wpływ na działania Grupy Kapitałowej 

5.1. Czynniki zewnętrzne mające wpływ na działanie Grupy Kapitałowej: 

Szersza współpraca z klientami, która jest oparta na długookresowych umowach ramowych gwarantujących 
stabilność współpracy i długofalowy rozwój. 
Ryzyko niewypłacalności klientów - Grupa na bieżąco monitoruje płynność finansową swoich odbiorców 
ograniczając ryzyko ich niewypłacalności poprzez ubezpieczenie należności. 
Ścisła współpraca z dostawcami: głównymi surowcami kupowanymi przez Grupę są drewno, drewno 
poużytkowe, papier dekoracyjny, substancje chemiczne i części techniczne do maszyn. Grupa ogranicza 
ryzyko poprzez dywersyfikację dostaw. Wzrost cen surowców dotyczy też konkurencji i z tego punktu 
widzenia nie wpływa na pogorszenie pozycji konkurencyjnej Grupy. 
Ryzyko kursowe -Grupa na bieżąco monitoruje ekspozycję na ryzyko kursowe stosując hedging naturalny i 
transakcje typu forward do zabezpieczenia ryzyka. 
Sezonowość działalności - spadek sprzedaży występuje w drugim kwartale roku, natomiast szczyt sprzedaży 
odnotowany jest w drugim półroczu roku kalendarzowego. Sezonowość nie stanowi dużego ryzyka dla 
Grupy, gdyż w tych samych okresach Grupa dokonuje mniejszych zakupów surowca. Płynność Grupy 
pozostaje na stabilnym poziomie w tym okresie. 

5.2. Czynniki wewnętrzne mające wpływ na działania Grupy Kapitałowej: 

Proces technologiczny - Grupa narażona jest na ryzyko pożarowe wynikające ze stosowanych technologii. 
W celu ograniczenia tego ryzyka Grupa stosuje zabezpieczenia techniczne i organizacyjne. Ryzyko 
nieplanowanych przestojów jest zmniejszane poprzez coroczną realizację remontów i modernizacji jak i 
utrzymywanie strategicznego zapasu części zamiennych. 
Ryzyko utraty płynności - Jednostka dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. jest jednostką dominującą 
w stosunku do pozostałych jednostek z Grupy, w związku z tym ponosi wszelkie obciążenia związane z 
finansowaniem przedsięwzięć inwestycyjnych. Stan zadłużenia jest monitorowany na bieżąco. Grupa stosuje 
wszelkie dostępne instrumenty finansowe w celu ograniczenia ryzyka płynności. 

6. Bieżące i przyszłe działania Grupy Kapitałowej 

6.1. Plany i perspektywy rozwoju na 2016 rok 

Sfinalizowanie transakcji oraz rejestracja podwyższonego kapitału. 
Zakończenie transakcji zakupu wszystkich udziałów Pfleiderer GmbH oraz zmnieJszenie zadłużenia 

powiększonej w wyniku transakcji Grupy Kapitałowej, w której Jednostką Dominującą będzie 

Pfleiderer Grajewo S.A. 
Kontynuacja realizacji koncepcji One Pfleiderer, która ma na celu integrację struktur organizacyjnych 
między segmentem wschodnim i zachodnim Koncernu, unifikację procesów zarządzania, obniżenie kosztów, 
wprowadzenie jednolitego systemu SAP oraz opracowanie wspólnej strategii rozwoju. 
Kontynuacja wieloletniego programu inwestycyjnego, który poprzez modernizację parku maszynowego 
dostosowuje potencjał produkcyjny do potrzeb rynkowych i poprawy efektywności kosztowej. Realizacja 
rozpoczętego pakietu inwestycyjnego, obejmującego zakup czterech urządzeń (nowej linii do lakierowania, 
formatyzerki, szlifierki oraz linii do konfekcjonowania). Inwestycja ta ma na celu zwiększenie opłacalności 
oraz poszerzenie oferty produktowej jak również stworzenie nowych miejsc pracy. 
Dostosowanie oferty produktowej do potrzeb rynku, nie tylko w aspekcie jakościowym ale również 
wzorniczym, poprzez utrzymanie współpracy z projektantami oraz intensywne uczestnictwo w wydarzeniach 
dedykowanych architektom (promocja nowych dekorów w ofertach gotowych mebli). 
Ekspansja geograficzna na rynki europejskie. 
Wdrażanie nowych systemów technicznych oraz poprawa efektywności Grupy poprzez dalszą optymalizację 
procesu produkcyjnego oraz program redukcji kosztów. 
Promowanie misji i marki Pfleiderer jako doświadczonej, nowoczesnej, stale rozwijającej się firmy, 
wdrażającej najnowocześniejsze technologie oraz szanującej środowisko naturalne. 
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6.2. W roku 2015 działania Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. koncentrowały się na 
następujących pracach: 

Rozpoczęcie oraz pomyślne przeprowadzenie transakcji emisji nowych akcji. Opracowanie nowej struktury 
organizacyjnej, strategii oraz koncepcji działania powiększonej Grupy Kapitałowej. Wyznaczenie głównych 
celów oraz terminów ich realizacji. 
Rozpoczęcie realizacji procesu inwestycyjnego , obejmującego zakup czterech urządzeń (nowej linii do 
lakierowania, formatyzerki, szlifierki oraz linii do konfekcjonowania) 
Prowadzenie aktywności mających na celu skuteczną ekspansję rynku aranżacji wnętrz. 
Wzrost wydajności oraz ulepszenie procesów produkcji przez ścisłe zarządzanie kosztami. 
Poprawa jakości sprzedawanych produktów i usług. 
Analiza i dostosowanie wolumenu produkcji i sprzedaży do bieżących potrzeb rynkowych. 
Podejmowanie działań optymalizacyjnych, zmierzających do zwiększenia efektywności operacyjnej 
jednostek grupy. 
Zabezpieczenie dostaw surowca drzewnego i chemii. 
Poprawa kapitału obrotowego Grupy. 
Budowanie wizerunku firmy jako stabilnego finansowo, godnego zaufania partnera w biznesie. 
Umocnienie pozycji na rynku poprzez promocję wizji i marki Pfleiderer. 
Wprowadzenie na rynek nowych kolekcji dekorów. 
Analiza sytuacji finansowej Grupy, obecnej strategii sprzedaży oraz organizacji procesów produkcji i 
dystrybucji produktów w celu zwiększenia wydajności oraz określenia obszarów wymagających 

restrukturyzacji. 
Rozbudowa i umocnienie sieci handlowej, opracowanie standaryzacji wizerunkowej punktów sprzedaży 
„Pfleiderer Partner". 

7. Istotne informacje dla oceny sytuacji kadrowej, majątkowej, finansowej, wyniku 
finansowego i ich zmian oraz dla oceny możliwości realizacji zobowiązań przez Grupę 
Kapitałową 

7.1. Sytuacja finansowa Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. 

Struktura finansowania majątku Grupy Kapitałowej na dzień bilansowy przedstawia się następująco (dane 
w tys. zł): 

Kapitał własny (przypisany akcjonariuszom jednostki dominującej) 

Kapitał własny ogółem 

Zobowiązania długoterminowe 

Kapitał stały (kapitał własny ogółem+ zobowiązania długoterminowe) 

Zobowiązania krótkoterminowe 

31.12.2015 

1 190 262 

1 190 262 

181 050 

1371312 
321 795 

31.12.2014 

756 370 

756 370 

176518 

932 888 
284 105 

Grupa Pfleiderer Grajewo finansuje swoją działalność środkami własnymi oraz poprzez kredyty bankowe. 

Ponadto Grupa Kapitałowa Pfleiderer Grajewo wspiera się programem faktoringu bez regresu w ramach którego 
są zbywane na rzecz PEKAO Faktoring Sp. z o.o. oraz BZ WBK Faktor Sp. z o.o. ubezpieczone wierzytelności 
handlowe. Niniejsze finansowanie dostępne było dla jednostek Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A., 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz Silekol Sp. z o.o. z łącznym limitem 265 OOO tys. zł. Umowy faktoringowe 
zawarte z BZ WBK Faktor Sp. z o.o. są umowami bezterminowymi, natomiast umowy zawarte z PEKAO 
Factoring Sp. z o.o. są zawierane na czas określony, nie krótszy niż rok. Umowy te ulegają automatycznemu 
przedłużeniu o kolejne 12 miesięcy w przypadku braku zawiadomienia przez jedną ze stron umowy, najpóźniej 2 
miesiące przed zakończeniem okresu obowiązywania umowy, o braku woli jej przedłużenia. 
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W ramach wewnętrznego finansowania w Grupie Kapitałowej Pfleiderer Grajewo funkcjonują: pożyczka 

od Pfleiderer Grajewo S.A. dla jednostki zależnej Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz program obligacji 
krótkoterminowych (commercial papers). Emitentem obligacji jest Pfleiderer Grajewo S.A. zaś inwestorem 
Pfleiderer Prospan S.A. Celem programu obligacji i umów pożyczek jest zapewnienie źródeł finansowania 
wszystkim podmiotom Grupy oraz optymalizacja zarządzania środkami pieniężnymi w ramach całej Grupy. 

7.2. Sytuacja kadrowo - płacowa grupy kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. 

Na dzieI'i 31 grudnia 2015 r. Grupa zatrudniała 1 269 osób, łącznie z osobami zarządzającymi i pracującymi w 
oparciu o umowę menedżerską lub powołanie przez RN. Struktura zatrudnienia w Grupie na ostatni dzieI'i okresu 
sprawozdawczego przedstawiała się w sposób następujący: 

Pracownicy 
- pracownicy bezpośrednio produkcyjni 
- pracownicy pośrednio produkcyjni 
- pracownicy administracyjno-biurowi i pozostali 

Razem 

31.12.2015 
664 
271 
334 

I 269 

31.12.2014 
666 
272 
329 

I 267 

Struktura zatrudnienia w poszczególnych przedsiębiorstwach grupy przedstawia się następująco: 

Stan Pracownicy Pracownicy Pracownicy 
zatrudnienia bezpośrednio pośrednio administracyj no-

Jednostka w 2015 produkcyjni produkcyjni biurowi 

Pfleiderer Grajewo S.A. 584 269 128 187 
Pfleiderer Prospan S.A. 422 209 116 97 
Jura Polska Sp. z o.o. 

,.,,., 10 23 _,_, 

Silekol Sp. z o.o 98 55 27 16 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 132 121 11 
Unifloor Sp. z o.o. w likwidacji 

Razem I 269 664 271 334 

Wynagrodzenia Członków Zarządu Pfleiderer Grajewo S.A. łącznie z premiami, wypłacone za okres od dnia 
1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku kształtowały się w sposób następujący: 

1. Prezes Zarządu Michael Wolff 
2. Członek Zarządu Rafał Karcz 
3. Członek Zarządu Gerd Schubert 
4. Członek Zarządu Wojciech Gątkiewicz 
5. Członek Zarządu Dariusz Tomaszewski 

845 tys. zł. 
570 tys. zł. 
549 tys. zł. 

1 061 tys. zł. 
595 tys. zł. 

Dodatkowo, członkowie Zarządu Jednostki Dominującej otrzymywali wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji 
zarządczych w jednostce zależnej Pfleiderer Prospan S.A., które kształtowały się w sposób następujący: 

l. Prezes Zarządu 
2. Członek Zarządu 

3. Członek Zarządu 

Wojciech Gątkiewicz 
Rafał Karcz 
Dariusz Tomaszewski 

1 054 tys. zł. 
560 tys. zł. 
601 tys. zł. 

Umowa menedżerska zawarta pomiędzy Pfleiderer Grajewo S.A. i członkiem Zarządu Panem Wojciechem 
Gątkiewiczem przewiduje, że oświadczenie o wypowiedzeniu powyżej umowy może zostać złożone przez każdą 
ze stron najwcześniej dnia 30 czerwca 2016 r. z zachowaniem 12-miesięcznego okresu wypowiedzenia. 

Umowa menedżerska zawarta przez Pfleiderer Grajewo S.A. z członkiem Zarządu Panem Rafałem Karczem 
przewiduje 12 miesięczny okres wypowiedzenia i w przypadku rozwiązania umowy za wypowiedzeniem 
przewiduje jednorazową odprawę w wysokości miesięcznego wynagrodzenia. 
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Umowa menedżerska 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. 

Wypłacone wynagrodzenia dla Członków Rady Nadzorczej jednostki dominującej w okresie sprawozdawczym 
kształtowały się w sposób następujący: 

1. Przewodniczący Rady Nadzorczej 
2. Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej 
3. Członek Rady Nadzorczej 
4. Członek Rady Nadzorczej 
5. Członek Rady Nadzorczej 
6. Członek Rady Nadzorczej 
7. Członek Rady Nadzorczej 

Paolo G. Antonietti 
Michael F. Keppel 
Jochen Schapka 
Richard Mayer 
Jan Woźniak 
Christoph Mikulski 
Gerd Hammerschmidt 

192 tys. zł. 
96 tys. zł. 

I 05 tys. zł. 
105 tys. zł. 
105 tys. zł. 
59 tys. zł. 
59 tys. zł. 

Na 31 grudnia 2015 r. Członkowie Zarządu oraz Członkowie Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. nie 
posiadali zadłużenia w Jednostce Dominującej z tytułu pożyczek. 

Członek Zarządu Pan Dariusz Tomaszewski posiadał na dzieI'I 31 grudnia 2015 r. zadłużenie w jednostce zależnej 
Pfleiderer Prospan S.A. w wysokości 26 tys. zł. Zadłużenie to jest wynikiem zaciągniętej w 1997 r. pożyczki 
z Funduszu Prywatyzacyjnego przeznaczonej na zakup akcji obecnej jednostki zależnej Pfleiderer Prospan S.A. 

7.3. Ilość akcji Pfleiderer Grajewo S.A. w posiadaniu osób zarządzających 

Na dzieI'I publikacji raportu w posiadaniu Członków Zarządu oraz Rady Nadzorczej były następujące ilości akcji: 

Członek Zarządu Pan Wojciech Gątkiewicz 
Członek Zarządu Pan Rafał Karcz 
Członek Rady Nadzorczej Paolo G. Antonietti 

Wartość nominalna 1 akcji wynosi 0,33 zł. 

- 5.400 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 
- 3.472 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 
- 4.000 akcji Pfleiderer Grajewo S.A. 

Pozostali Członkowie Zarządu oraz Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo S.A. nie posiadają akcji Jednostki 
Dominującej. 

8. Struktura produkcji i sprzedaży 

8.1. Wielkość i struktura produkcji 

Wielkość produkcji w latach 2015 i 2014 czterech głównych asortymentów w trzech jednostkach zależnych 
(Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A. i Pfleiderer MDF Sp. z o.o.) przedstawiała się następująco: 

01.01.2015 01.01.2014 zmiana 
31.12.2015 31.12.2014 O/o 

Produkcja płyt wiórowych surowych brutto 
(wyrób gotowy; półfabrykat do produkcji płyty laminowanej) tys. m3 I 251 I 184 6% 

Płyta wiórowa laminowana tys. m2 37 323 37 103 1% 
Płyta surowa MDF brutto 
(wyrób gotowy; półfabrykat do produkcji płyt lakierowanej) tys. m3 236 243 (3%) 

Płyta MDF lakierowana tys. m2 34 780 29 926 16% 

W roku 2015 odnotowany został wzrost produkcji w trzech z czterech głównych asortymentów. Procentowa 
zmiana rok do roku zaprezentowana została w tabeli. 

8.2. Wielkość i struktura sprzedaży 
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Przychody ze sprzedaży Grupy Kapitałowej w obecnym roku wyniosły I 564 998 tys. zł. i wzrosły o 3% w 
stosunku do roku ubiegłego. 

Udział sprzedaży eksportowej w sprzedaży ogółem wzrósł nieznacznie w porównaniu do roku ubiegłego (2 p.p.) 
i wyniósł w bieżącym okresie sprawozdawczym 36%. 

Struktura rzeczowa przychodów ze sprzedaży przedstawia się następująco: 

01.01.2015 udział 

Struktura rzeczowa 31.12.2015 W 0/o 

Przychody ze sprzedaży produktów: 1 511 750 96,60% 

Płyta wiórowa (płyta surowa, laminowana, formatki, MFP) 826 795 52,83% 

Płyta MDF (MDF surowy, MDF lakierowany, formatki) 295 727 18,90% 

Kleje (żywica podstawowa, specjalistyczna, formalina) 304 150 19,43% 

Pozostałe (filmy, folie, obrzeża, blaty, opakowania i in.) 85 078 5,44% 

Materiały 4 865 0,31% 

Towary 4 995 0,32% 

Usługi 43 388 2,77% 

Łączna sprzedaż 1564998 100,0% 

Ilościowa sprzedaż głównych wyrobów Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. przedstawia się następująco: 

Struktura rzeczowa sprzedaży głównych wyrobów 

Płyta wiórowa surowa 
Płyta wiórowa laminowana 
Płyta surowa MDF 
Płyta lakierowana MDF 

tys. m3 

tys. m2 

tys. m3 

tys. m2 

Struktura terytorialna przychodów ze sprzedaży przedstawia się następująco: 

Sprzedaż krajowa 
- przychody ze sprzedaży produktów 
- przychody ze sprzedaży towarów i materiałów 
- przychody ze sprzedaży usług 

Sprzedaż zagraniczna 
- przychody ze sprzedaży produktów 
- przychody ze sprzedaży towarów i materiałów 
- przychody ze sprzedaży usług 

Łącznie: 

01.01.2015 
31.12.2015 

490,7 

37 239,9 

127,4 

31 760,1 

01.01.2015 
31.12.2015 

1007298 
974 276 

6 142 
26 880 

557 700 
537 475 

3 717 
16 508 

1564998 

01.01.2014 
31.12.2014 

475,I 

35 503,8 

156,5 

28 545,6 

01.01.2014 
31.12.2014 

l 004 167 
973 190 

8 088 
22 889 

518 652 
496 701 

4 771 
17 180 

1 522 819 
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8.3. Analiza sprzedaży głównych produktów według kanałów dystrybucji na przykładzie sprzedaży 
jednostek Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A. oraz Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 

Najważniejszą branżą dla Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. pozostaje meblarstwo, gdzie Grupa realizuje ponad 90% 
swojej sprzedaży. Grupa podejmuje aktywności, które pozwolą skuteczniej uplasować produkty na rynku 
aranżacji wnętrz. Z drugiej strony prowadzi działania rozbudowujące pozycję na rynku budowlanym, który w 
Polsce zyskuje coraz większą uwagę wśród producentów płyt drewnopochodnych. 

Długoletnia strategia sprzedaży Grupy Pfleiderer Grajewo S.A. jest oparta na trzech kluczowych kanałach 
dystrybucji: 

l. sprzedaż bezpośrednia do dużej i średniej wielkości firm meblarskich, 
2. sprzedaż do sieci hurtowni patronackich Pfleiderer Partner (Sieć PP), 
3. sprzedaż eksportowa. 

Analiza sprzedaży w latach 2014 - 2015 (w tys. zł) 

700.000 

600.000 

500.000 

400.000 

300.000 

200.000 

100.000 

o 
2014 2015 

•Eksport •Pozostali mi Przemysł o Sieć PP I 

Rys. Sprzedaż w latach 2014 - 2015 (w tys. zł). 

Najważniejszymi kanałami dystrybucji na rynku polskim pozostają nadal: bezpośrednia sprzedaż do dużej i 
średniej wielkości firm meblarskich oraz sieć sprzedaży Pfleiderer Partner. W 2015 roku w porównaniu z 
analogicznym okresem roku poprzedniego nastąpił wzrost wartości sprzedaży do dużych producentów mebli o 
1,3%. Wartość sprzedaży do sieci Pfleiderer Partner nieznacznie spadła o 0,7%. Sprzedaż eksportowa wzrosła o 
0,9% w porównaniu z rokiem ubiegłym. Sprzedaż do pozostałych krajowych kanałów dystrybucji zmniejszyła się 
o 20,8%. 

Udziały poszczególnych kanałów dystrybucji w 2015 r. prezentowały się w następujący sposób: 
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Udział kanałów dystrybucji w obrocie w 2015 r. 

Sieć PP 
25,5% 

Przemysł 

47,4% 

Rys. Udział kanałów dystrybucji w obrocie w 2015r. (w%). 

Eksport 
24,3% 

Pozostali 
2,8% 

Struktura sprzedaży i udziały poszczególnych kanałów dystrybucji w 2015r. w porównaniu z analogicznym 
okresem roku poprzedniego zmieniły się następująco: 

zwiększył się udział sprzedaży do dużej i średniej wielkości firm meblarskich z 46,2% do 47,4% 
udział sprzedaży do sieci Pfleiderer Partner zmalał z 25,8% do 25,5% 
udział sprzedaży pozostałymi kanałami dystrybucji zmalał z 3,6% do 2,8% 
udział sprzedaży eksportowej zmalał z 24,4% do 24,3% 

9. Struktura zaopatrzenia 

Pod względem zaopatrzenia w surowiec drzewny rok 2015 nie różnił się istotnie od lat poprzednich. Drewno do 
produkcji pochodziło z tradycyjnej, dla poszczególnych zakładów, bazy surowcowej. Grupa nie jest uzależniona 
od jednego dostawcy. Udział wartości transakcji netto z żadnym dostawcą nie przekroczył w 2015 r. 10% 
zakupów Grupy. 

Struktura grup asortymentowych w zaopatrzeniu poszczególnych zakładów nieco się różni. Wynika to z profilu 
realizowanej produkcji, uwarunkowań rynku lokalnego czy bieżących relacji cenowych pomiędzy rodzajami 
surowca. 

10. Dane ekonomiczno-finansowe 

Dominującą pozycję w strukturze kosztów spółek Grupy zajmuje nadal zużycie materiałów i energii. Istotną 
pozycję w kosztach poszczególnych jednostek zajmują usługi obce. Związane jest to z outsourcingiem 
działalności pomocniczej i zakupem niektórych rodzajów usług od firm zewnętrznych, jak również stopniowym 
wzrostem kosztu transportu sprzedawanych wyrobów i dostarczanych surowców. Istotne miejsce w rachunku 
wyników zajmują koszty finansowe. Związane jest to z dużą skalą działalności inwestycyjnej grupy. Pozostałe 
pozycje utrzymują się na poziomie porównywalnym w stosunku do okresów poprzednich. 
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Wskaźnik rentowności sprzedaży za okres bieżący i poprzedni ukształtowały się w sposób następujący: 

Zysk przed opodatkowaniem 
Przychody ze sprzedaży 

Zysk netto 
(przypisany akcjonariuszom jednostki 

dominującej) 

Przychody ze sprzedaży 

01.01.2015 
31.12.2015 

8,85% 

7,17% 

01.01.2014 
31.12.2014 

8,41% 

6,78% 

Poprawa wskaźników wskazuje na stabilną kondycję finansową przedsiębiorstwa. Systematyczna spłata kredytów 
bankowych spowodowała obniżenie kosztów finansowania, co przełożyło się na poprawę wskaźników 
rentowności. 

11. Korzystanie z kredytów bankowych 

Zadłużenie bankowe 
Gotówka 

Zadłużenie bankowe netto 

31.12.2015 
62 626 
88 346 

(25 720) 

31.12.2014 
108 351 

18 512 

89 839 

W czerwcu 2013 r.jednostka dominująca Ptleiderer Grajewo S.A. orazjednostki zależne Ptleiderer Prospan S.A. 
i Silekol Sp. z o.o. zawarły obecnie obowiązujące umowy kredytowe. W dniu 14 października 2015 r. za 
porozumieniem stron rozwiązano umowę z Bankiem Ochrony Środowiska. Pozostałe umowy nadal obowiązują. 
Na dzień 31 grudnia 2015 r. suma dostępnych limitów kredytowych z pozostałymi trzema bankami wynosi 
260 OOO tys. zł. i stanowi zabezpieczenie płynności finansowej Jednostki Dominującej oraz jednostek zależnych. 
Dodatkowo jednostka zależna Pfleiderer MDF Sp. z o.o. posiada umowę kredytu wielocelowego z bankiem PKO 
BP S.A. z limitem o wartość 54 OOO tys. zł. 

11.1. Umowa kredytowa z bankiem Millennium S.A. 

W dniu 26 czerwca 2013 r. Jednostka Dominująca zawarła z Bankiem Millennium S.A. dwie umowy kredytowe 
na łączną kwotę l OO OOO tys. zł. obejmujące umowę kredytową o linię wielocelową na 75 OOO tys. zł. oraz umowę 
o kredyt w rachunku bieżącym z limitem 25 OOO tys. zł. 

Jednocześnie jednostka zależna Pfleiderer Prospan S.A. zawarła z Bankiem Millennium S.A. umowę o kredyt w 
rachunku bieżącym z limitem 1 O OOO tys. zł. 

Ponadto jednostka zależna Silekol Sp. z o.o. zawarła z Bankiem Millennium S.A. umowę o kredyt w rachunku 
bieżącym z limitem I O OOO tys. zł. 

Suma zobowiązań wszystkich 3 kredytobiorców z tytułu powyższych 4 umów kredytowych z Bankiem 
Millennium S.A. nie może przekroczyć łącznej kwoty I OO OOO tys. zł. Umowa kredytowa o linie wielocelową 
przewiduje spłatę całości kredytu po okresie 5-ciu lat od jej zawarcia, zaś kredyty w rachunkach bieżących są 
przewidziane do spłaty w całości po 3 latach. Celem kredytowania jest finansowanie bieżącej działalności 

kredytobiorców. 
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11.2. Umowa kredytowa z Alior Bank S.A. 

W dniu 26 czerwca 2013 r. Jednostka Dominująca zawarła z Alior Bank S.A. umowę kredytową na kwotę 
75 OOO tys. zł. na finansowanie swojej bieżącej działalności z terminem spłaty całości po 5-ciu latach od dnia 
zawarcia umowy. 

Jednocześnie Jednostka Dominująca oraz jednostki zależne Pfleiderer Prospan S.A. i Silekoł Sp. z o.o. podpisały 
z Alior Bank S.A. umowę o kredyt w rachunku bieżącym z limitem 25 OOO tys. zł., w ramach której bank udzielił 
limitów w wysokości 25 OOO tys. zł. dla jednostki, oraz pod limitów po 1 O OOO tys. zł. dla Pfleiderer Prospan S.A. 
i Silekol Sp. z o.o. 

Kredyt ten jest przeznaczony na finansowanie bieżącej działalności gospodarczej kredytobiorców i jest spłacany 
w całości po 3 latach od daty zawarcia umowy. Suma zobowiązań wszystkich 3 kredytobiorców z tytułu 
powyższych 2 umów kredytowych z Alior Bank S.A. nie może przekroczyć łącznej kwoty 100 OOO tys. zł. 

11.3. Umowa kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK S.A. 

W dniu 26 czerwca 2013 r. Jednostka Dominująca zawarła z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowę o 
wielocelową linię kredytową na kwotę 45 OOO tys. zł. z przeznaczeniem na zabezpieczenie płynności i 
finansowanie nakładów inwestycyjnych z terminem spłaty całości po 5-ciu latach od dnia zawarcia umowy. 

Jednocześnie Jednostka Dominująca oraz jednostki zależne Pfleiderer Prospan S.A. i Silekol Sp. z o.o. podpisały 
z Bankiem Zachodnim WBK S.A. umowę o kredyt w rachunku bieżącym z limitem 15 OOO tys. zł, który jest 
limitem wspólnym dla wszystkich 3 kredytobiorców. 

Kredyt ten jest przeznaczony na zabezpieczenie płynności i finansowanie nakładów inwestycyjnych oraz jest 
spłacany w całości po 3 latach od daty zawarcia umowy. Suma zobowiązań wszystkich 3 kredytobiorców z tytułu 
powyższych 2 umów kredytowych z Bankiem Zachodnim WBK S.A. nie może przekroczyć łącznej kwoty 
60 OOO tys. zł. 

11.4. Umowa kredytowa z Bankiem Ochrony Środowiska S.A. 

W dniu 27 czerwca 2013 r Jednostka Dominująca zawarła z Bankiem Ochrony Środowiska S.A. umowę 
kredytową w postaci linii wielocelowej na kwotę 40 OOO tys. zł. z przeznaczeniem na finansowanie bieżącej 
działalności Jednostki Dominującej z terminem spłaty 5 lat od dnia zawarcia umowy. W dniu 
14 października 2015 r. za porozumieniem stron rozwiązano umowę kredytową z Bankiem Ochrony Środowiska. 

Umowa kredytu inwestycyjnego z bankiem PKO BP S.A. 

Dnia 15 stycznia 2007 r. jednostka zależna Pfleiderer MDF Sp. z o.o. zawarła z bankiem PKO BP S.A. umowę 
kredytu inwestycyjnego na kwotę 235 022 tys. zł. Kredyt ten jest kredytem celowym zaciągniętym na budowę 
fabryki płyt MDF w Grajewie. Na dzień 31 grudnia 2015 r. zadłużenie Grupy z tytułu tego kredytu wynosiło 
66 626 tys. zł. (na dzień 31 grudnia 2014 r. 85 396 tys. zł.). 

Umowa kredytu wielocelowego z bankiem PKO BP S.A. 

W dniu 29 sierpnia 2007 r. jednostka zależna Pfleiderer MDF Sp. z o.o. zawarła umowę z bankiem PKO BP S.A. 
na udzielenie kredytu wielocelowego w kwocie 65 OOO tys. zł. Umowa kredytowa obejmuje kredyt w rachunku 
bieżącym w kwocie 30 OOO tys. zł., kredyt obrotowy odnawialny w kwocie 30 OOO tys. zł. oraz limit na gwarancje 
i akredytywy w wysokości 5 OOO tys. zł. 

W wyniku podpisanego aneksu 23 marca 2009 r. zmniejszono kwotę kredytu wielocelowego do kwoty 57 OOO 
tys. złotych. W związku z aneksem umowa kredytowa obejmuje kredyt w rachunku bieżącym w kwocie 
25 900 tys. zł., kredyt obrotowy odnawialny w kwocie 30 OOO tys. zł. oraz limit na gwarancje i akredytywy w 
wysokości 1 1 OO tys. zł. 

Aneks do umowy podpisany w dniu 1 O czerwca 2015 r. przedłużył okres kredytowania do dnia 31 maja 2018 r. 
Wartość limitu uległa redukcji na przestrzeni trzech kolejnych lat począwszy od 2011 r. i obecnie przyjmuje 
wartość 54 OOO tys. zł. Zobowiązanie z tytułu kredytu na dziei1 31 grudnia 2015 r. wynosiło O tys. zł. 
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Umowa Kredytu Odnawialnego 

W dniu 5 października 2015 r. jednostka Pfleiderer Grajewo S.A. wraz z innymi spółkami należącymi do 
Koncernu Pfleiderer: 

Pfleiderer GmbH, Pfleiderer Services GmbH, 
Pfleiderer Neumarkt GmbH, Pfleiderer Leutkirch GmbH, 

Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH, 
Pfleiderer Gi.itersloh GmbH, 

Pfleiderer Arnsberg GmbH, Pfleiderer Baruth GmbH, Jura Spedition GmbH, 
Pfleiderer Vermogensverwaltung GmbH & Co. KG, 
Pfleiderer Prospan S.A. Pfleiderer MDF Sp. z o.o. Silekol Sp. z o.o. 

zawarły Umowę Zmieniającą umowę super nadrzędnego kredytu odnawialnego z dnia 4 lipca 2014 r. zawartą 
przez jednostki należące do Segmentu Zachodniego Koncernu Pfleiderer. Umowa ta nazywana jest „Umową 
Kredytu Odnawialnego" oraz zawarta została z Organizatorami Głównymi, do których należą: 

Commerzbank Aktiengesellschaft, 
KFW, 
Alior Bank S.A 
Bank Zachodni WBK S.A 

oraz 

Commerzbank International S.A. 
Commerzbank Aktiengesellschaft 
Filiale Luxemburg 

Deutsche Bank AG Filiale Deutschlandgeschaft, 
BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski S.A, 
Bank Millennium S.A 

jako agentem kredytu „Agent" 
jako agentem zabezpieczenia „Agent Zabezpieczenia" 
jako agentem zabezpieczenia „Agent Zabezpieczenia" 

Wszystkie zmiany w Umowie Kredytu Odnawialnego zostały zawarte warunkowo i weszły w życie w dniu 
19 stycznia 2016 r. wraz z zakończeniem procesu reorganizacji Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. 

Z dniem 19 stycznia 2016 r. Jednostka Dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. oraz jednostki zależne 

Pfleiderer Prospan S.A., Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz Silekol Sp. z o.o. stały się kredytobiorcami w ramach 
Umowy Kredytu Odnawialnego (obok Pfleiderer GmbH i Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH). Ponadto, po 
spełnieniu określonych warunków, Pfleiderer Grajewo S.A. może zażądać przystąpienia do Umowy Kredytu 
Odnawialnego innych jego spółek zależnych, w charakterze dodatkowych kredytobiorców. 

Zgodnie z Umową Kredytu Odnawialnego, do pierwotnej kwoty kredytu odnawialnego wynoszącej 

60 OOO tys. EUR została włączona dodatkowa transza w wysokości 200 OOO tys. zł. Kredyty będą udostępniane 
do wykorzystania w formie wypłat w EUR i PLN oraz w formie Kredytów Pomocniczych (zdefiniowanych 
poniżej). 

Dzień wygaśnięcia umowy i jej całkowitej spłaty został ustalony na 30 kwietnia 2019 r. 

Kredytodawca, lub jego podmioty powiązane, mogą udostępnić danemu kredytobiorcy całość lub częsc 

niewykorzystanych środków z tytułu Umowy Kredytu Odnawialnego poprzez kredyty pomocnicze (takie jak 
kredyty w rachunku bieżącym, gwarancje, obligacje, akredytywy, kredyty krótkoterminowe i inne kredyty lub 
rozwiązania potrzebne w związku z działalnością Pfleiderer Grajewo S.A. i jej jednostek zależnych, które zostały 
uzgodnione między Pfleiderer Grajewo S.A. i właściwym kredytodawcą, lub jego spółką powiązaną). 

Łączne limity zostały ustalone w wysokości 20 OOO tys. EUR, w przypadku transzy w euro oraz 120 OOO tys. zł. 
w przypadku transzy w PLN. 

Środki wypłacone w ramach Umowy Kredytu Odnawialnego zostaną przeznaczone na sfinansowanie potrzeb 
korporacyjnych oraz kapitału obrotowego Grupy Pfleiderer Grajewo, przy czym nie mogą być przeznaczone na 
wykup, spłatę, wcześniejszą spłatę, zakup, lub anulowanie Niepodporządkowanych Obligacji Zabezpieczonych 
wyemitowanych przez Pfleiderer GmbH w dniu 7 lipca 2014 r. 

- 21 -



GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

Zobowiązania z tytułu pożyczek od jednostek powiązanych 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. oraz na dzień 31 grudnia 2014 r. Grupa Kapitałowa me posiadała żadnych 

zobowiązań z tytułu pożyczek od jednostek powiązanych. 

12. Informacja o niespłaceniu kredytu lub pożyczki, do którego nie podjęto żadnych działań 
naprawczych do końca okresu sprawozdawczego 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. nie wystąpiły opisane zdarzenia. 

13. Ocena możliwości realizacji zamierzeń inwestycyjnych Grupy Kapitałowej 

W celu dostosowania potencjału produkcyjnego do potrzeb rynkowych oraz poprawy efektywności kosztowej, 
jak również wydajności produkcyjnej Grupa kontynuuje wieloletni program inwestycyjny. Poniesione nakłady 
inwestycyjne w Grupie Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. w roku 2015 wyniosły 111 14 7 tys. zł. (łącznie z 
zapłaconymi zaliczkami). 

13.1. PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Inwestycje operacyjne w roku 2015: plan: 26 855 tys. zł. 

Implementacja wspólnego systemu IT 
Modyfikacja linii pozyskania surowca poużytkowego I faza III 
Prasa KT I wykup z leasingu 
Kapitalizowany koszt remontu generalnego 
Pozostałe projekty inwestycyjne < 1 MLN PLN 

realizacja: 31 325 tys. zł. 

8 158 tys. zł. 
3 466 tys. zł. 
2 020 tys. zł. 
5 611 tys. zł. 

12 070 tys. zł. 

W roku 2016 planowane inwestycje wynoszą 24 450 tys. zł. Pakiet inwestycyjny obejmuje między innymi 
projekty o charakterze modernizacyjnym mające na celu redukcję kosztów, optymalizację procesu produkcyjnego 
oraz kontynuacja wdrożenia nowych jednolitych systemów informatycznych. Największe z nich to: 

Kontynuacja implementacji wspólnego systemu IT 
Montaż zbiornika pożarowego przed sortownią wiórów suchych 
Kontynuacja wizualizacji punktów sprzedaży 
Modernizacja filtrów na suszarniach 

13.2. PFLEIDERER PR OSP AN S.A. 

Inwestycje operacyjne w roku 2015: plan: 61 751 tys. zł. 

Budowa kotłowni na biomasę 
Rozbudowa instalacji automatycznego podawania trocin, silos 
Modernizacja linii do oklejania blatów 
Modernizacja izolacji na półkach grzewczych 
Impregnarka I wykup z leasingu 
Modernizacja sterowania 
Kapitalizowane koszty remontu generalnego 
Pozostałe projekty inwestycyjne < 1 MLN PLN 

6 OOO tys. zł. 
2 190 tys. zł. 
1 681 tys. zł. 
1 200 tys. zł. 

realizacja: 51 907 tys. zł. 

23 279 tys. zł. 
7 771 tys. zł. 
5 656 tys. zł. 
1 427 tys. zł. 
1 400 tys. zł. 
l 016 tys. zł. 
4 816 tys. zł. 
6 542 tys. zł. 

W roku 2016 planowane inwestycje wynoszą 36 976 tys. zł. Pakiet inwestycyjny obejmuje przede wszystkim 
kontynuację inwestycji o charakterze strategicznym, mające na celu redukcję kosztów oraz wzrost wolumenu 
produkcji. Najważniejszymi inwestycjami będą: 

Modernizacja linii do oklejania blatów 
Podgrzewanie kobierca 
Modernizacja taśmy stalowej 
Budowa kotłowni na biomasę 
Rozbudowa instalacji automatycznego podawania trocin, silos 

9 929 tys. zł. 
9138tys.zł. 

2 900 tys. zł. 
2 619 tys. zł. 
2 291 tys. zł. 
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13.3. SILEKOL Sp. z o.o. 

Inwestycje operacyjne w roku 2015: 

System odpylania mocznika 
Rozbudowa chłodni wentylacyjnej 
Pozostałe projekty inwestycyjne< 0,5 MLN PLN 

plan: 2 904 fys. zł. realizacja: 3 531 tys. zł. 

694 tys. zł. 
576 tys. zł. 

2 261 tys. zł. 

Planowana na rok 2016 projekty inwestycyjne wynoszą 7 508 tys. zł. Są to w głównej mierze inwestycje o 
charakterze modernizacyjnym. 

13.4. PFLEIDERER MDF Sp. z o.o. 

Inwestycje operacyjne w roku 2015: 

Modernizacja półek grzewczych 

plan: 16 999 tys. zł. 

Linia do lakierowania formatek (element pakietu inwestycyjnego) 
Formatyzerka (element pakietu inwestycyjnego) 
Modernizacja taśmy stalowej 
System oczyszczalni ścieków 
Kapitalizowane koszty remontu generalnego 
Pozostałe projekty inwestycyjne< 1 MLN PLN 

realizacja: 24 160 tys. zł. 

5 621 tys. zł. 
3 659 tys. zł. 
2 787 tys. zł. 
2 465 tys. zł. 
1 348 tys. zł. 
4 051 tys. zł. 
4 229 tys. zł. 

W roku 2016 planowane inwestycje wynoszą 35 779 tys. zł. W głównej mierze będą to inwestycje o charakterze 
strategicznym, mające na celu zwiększenie oferty produktowej. W planie tym przewidziano kontynuację realizacji 
pakietu inwestycyjnego, obejmującego zakup czterech urządzeń (nowej linii do lakierowania, formatyzerki, 
szlifierki oraz linii do konfekcjonowania). Największe planowane inwestycje to: 

Pakiet inwestycyjny - linia do lakierowania 
Pakiet inwestycyjny - formatyzerka 
Pakiet inwestycyjny - szlifierka 
Pakiet inwestycyjny - linia do konfekcjonowania 
Montaż awaryjnego źródła pary 

14 707 tys. zł. 
9 316 tys. zł. 
3 308 tys. zł. 
2 349 tys. zł. 
2 OOO tys. zł. 

Jednostka zależna Jura Polska Sp. z o.o. zrealizowała w 2015 r. inwestycje w wysokości 224 tys. zł. 

14. Działania marketingowe w 2015 r. 

Cele marketingowe: 

- Pozycjonowanie firmy Pfleiderer jako marki premium. 
- Zwiększenie rozpoznawalności marki w obszarach: architekci, projektanci, klient ostateczny. 
- Umocnienie pozycji Grupy Pfleiderer na rynku inwestycyjnym. 
- Umocnienie pozycji Grupy Pfleiderer na rynkach regionalnych. 
- Umacnianie pozycji Grupy Pfleiderer na rynku budowlanym. 

14.1. Zadania zrealizowane w obszarze rynku meblowego i wyposażenia wnętrz 

a) Polityka produktowa 

- Wprowadzenie na rynek kolekcji dekorów „ Materials we love. Concept by Zięta &Kuchciński" 
- Odświeżenie oferty HDF-U u lakierowanego 
- Kontynuacja prac nad nowymi produktami przy jednoczesnej redukcji nierotujących; aktywne 

zarządzanie portfelem produktów. 
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b) Polityka komunikacyjna 

- Kontynuacja projektu komunikacji marki PFL/Pfleiderer. 
- Intensyfikacja wizualizacji zewnętrznej i wewnętrznej sieci handlowej Pfleiderer Partner w kraju oraz 

na rynkach eksportowych. 
- Organizacja szkoleń dla służb handlowych sieci Pfleiderer Partner oraz klientów sieci Pfleiderer Partner 

w regionach. 
- Lokowanie ekspozycji produktowych Pfleiderer w studiach kuchennych oraz firmach meblarskich w 

regionach. 
- Wsparcie aktywności reklamowych firm sieci Pfleiderer Partner w kraju i za granicą (reklamowe 

kampanie regionalne, partycypacja programach lojalnościowych) 
- Aktywna promocja marki Pfleiderer i kolekcji „ Materials we love. Concept by Zięta &Kuchci11.ski" na 

targach MEBLE w Poznaniu i Arena Design 
- Partycypacja w targach regionalnych i eventach organizowanych przez sieć Pfleiderer Partner w kraju 

oraz za granicą. (targi wewnętrzne, organizacja „Drzwi Otwartych") 
- Przeprowadzenie programu wsparcia sprzedaży blatów kuchennych dla firm stolarskich i meblowych 

zaopatrujących się w sieci Pfleiderer Partner. 
Aktywizacja działań reklamowych oraz PR-owych dedykowanych blatom kuchennym w prasie i 
mediach online, pozycjonowanie marki i kategorii produktowych 

- Organizacja eventów z kluczowymi klientami 
- Aktywna promocja marki i produktów w mediach społecznościowych. 
- Udział firmy w wydarzeniach dedykowanych architektom i projektantom we współpracy z firmą Virtus 

oraz SARP 
- Aktywne działania PR i reklama skoncentrowane głównie na prezentacji inspirujących rozwiązań 

wnętrz mieszkalnych i wnętrz użyteczności publicznej. 
- Współpraca z uczelniami wyższymi np. ASP Poznań itp 

14.2. Zadania zrealizowane w obszarze rynku budowlanego 

a) Polityka produktowa 

- Wprowadzenie na rynek płyty Living Board. 

b) Polityka komunikacyjna 

- Aktywna promocja płyty budowlanej MFP w segmencie firm wykonawczych i inwestorów oraz sieci 
handlowej Castorama. 

- Udział w regionalnych targach budowlanych np. Grupy PSB itp. 
- Kampania telewizyjna płyty budowlanej płyty budowlanej MFP. 
- Przeprowadzenie programu wparcia sprzedaży płyty budowlanej MFP. 

Organizacja eventów oraz przeprowadzenie cyklu szkoleń w regionach dla firm handlowych 
wykonawczych z obszaru produktów budowanych Pfleiderer. 

- Kontynuacja projektu wizualizacji marki w punktach handlowych. 

Powyższy zakres działań dla rynku meblowego, wyposażenia wnętrz i rynku budowlanego został 

zrealizowany z zaangażowaniem środków finansowych z budżetów marketingowych. 

15. Znaczące transakcje z podmiotami powiązanymi grupy w 2015 r. 

Szczegóły dotyczące transakcji z podmiotami powiązanymi przedstawione są w nocie 32 „Innych informacjach 
objaśniających do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego" Grupy Kapitałowej 

Pfleiderer Grajewo S.A. 

W 2015 r. nie było transakcji z podmiotami powiązanymi, które byłby zawarte na innych warunkach niż warunki 
rynkowe. 
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16. Zarządzanie zasobami finansowymi Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo w 2015 r. 

Zarządzanie zasobami finansowymi obejmuje aranżację finansowania zewnętrznego, które jest wykorzystywane 
do finansowania kapitału obrotowego, działalności bieżącej, inwestycji oraz zarządzanie gotówką. 

Odpowiednie zarządzanie zasobami finansowymi jest czynnikiem wspomagającym realizację pozostałych 
obszarów zarządzania, w tym zarządzania operacyjnego, strategicznego oraz realizację projektów 
inwestycyjnych. Jest ono realizowane w pierwszej kolejności poprzez systematyczne dokonywanie projekcji 
finansowych, w tym projekcji zadłużenia w horyzoncie do 5 lat, a następnie aranżację odpowiednich źródeł 
finansowania, w postaci kredytów bankowych, obligacji oraz faktoringu. Zarządzanie gotówką w Grupie 
Pfleiderer Grajewo S.A. ma na celu optymalizację kosztów finansowych poprzez minimalizowanie stanu gotówki 
i przeznaczanie jej nadwyżek na spłatę odnawialnych kredytów bankowych, które mogą być w każdym czasie 
ponownie wykorzystane. Drugim celem zarządzania gotówką jest zmniejszenie ryzyka walutowego, na które 
Grupa ze względu na duży eksport i import, jest narażona. 

W 2015 r. Jednostka Dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. oraz jednostki zależne finansowały wszystkie istotne 
projekty poprzez wykorzystanie w pierwszej kolejności wygenerowanej z działalności operacyjnej nadwyżki, 
wspierając się kredytami bankowymi, faktoringiem oraz emisjami obligacji (w ramach wewnętrznego 

finansowania gdzie emitentem jest Pfleiderer Grajewo S.A. zaś inwestorem Pfleiderer Prospan S.A.) 

16.1. Obligacje 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. stan zadłużenia Jednostki Dominującej z tytułu wyemitowanych obligacji wynosił 
w wartości nominalnej 234 500 tys. zł. Celem emisji obligacji jest optymalizacja zarządzania środkami 

finansowymi w Grupie Kapitałowej, zmniejszenie zadłużenia zewnętrznego oraz finansowanie bieżącej 
działalności. 

16.2. Kredyty bankowe 

Szczegółowe informacje odnośnie kredytów bankowych i o aktualnym zadłużeniu Grupy są zawarte w niniejszym 
Skonsolidowanym Sprawozdaniu Zarządu w punkcie 11. 

Zadłużenie Grupy Kapitałowej z tytułu kredytów bankowych na dzień 31 grudnia 2015 r. wyniosło 66 626 tys. zł. 

16.3. Pożyczki od jednostek powiązanych 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. Grupa Kapitałowa nie posiadała żadnych zobowiązai'l z tytułu pożyczek od jednostek 
powiązanych. 

Grupa utrzymuje pełną zdolność płatniczą oraz wysoką wiarygodność kredytową w ocenie strategicznych 
kredytodawców. Wobec powyższego nawet przy uwzględnieniu możliwego pogorszenia sytuacji 
makroekonomicznej, nie występują w ocenie Zarządu zagrożenia, które mogłyby skutkować istotnym 
pogorszeniem lub utratą płynności finansowej. 

Szczegółowe informacje na temat wszystkich zobowiązań z tytułu kredytów i pożyczek jak również dotyczące 
zobowiązań warunkowych na dzień 31 grudnia 2015 r przedstawiono w nocie 24 oraz 31 sprawozdania 
skonsolidowanego Grupy Pfleiderer Grajewo S.A., natomiast informacje dotyczące zabezpieczeń zostały opisane 
w punkcie 17.2 niniejszego Skonsolidowanego Sprawozdania Zarządu. 

- 25 -



GRUP A KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

17. Instrumenty finansowe 

17.1. Charakterystyka instrumentów pochodnych 

Transakcje terminowe typu „forward" oraz „swap" są terminowymi transakcjami wymiany walut po z góry 
określonym kursie. 

W 2015 roku Jednostka Dominująca zrealizowała 29 transakcji forward na łączną kwotę 55 780 tys. EUR. Na 
dzień 31 grudnia 2015 r. Pfleiderer Grajewo S.A. posiadało 29 otwartych transakcji FX forward EUR/PLN na 
sprzedaż łącznej kwoty 56 800 tys. EUR z terminami rozliczenia przypadającymi między 28 stycznia 2016 r. a 
28 grudnia 2017 r. Pozytywna wycena tych transakcji na dzieó bilansowy wyniosła 1 981 tys. zł. (wartość 
godziwa - poziom 2). Ponadto jednostka Pfleiderer Grajewo S.A. na dziell 31 grudnia 2015 r. posiadała jedną 
otwartą transakcję forward na kupno EUR za kwotę 509 219 tys. zł. z terminem rozliczenia na dziell 
27 stycznia 2016 r. Transakcja ta zabezpieczała ryzyko PLN/EUR wynikające z zobowiązania Pfleiderer Grajewo 
S.A. do zapłaty za nabycie udziałów w Pfleiderer GmbH. Negatywna wycena tej transakcji na dziell 31 grudnia 
2015 r. wyniosła (51) tys. zł. (wartość godziwa - poziom 2). 

Ponadto jednostka zależna Silekol Sp. z o.o. zrealizowała w 2015 roku 15 transakcji forward na łączną kwotę 
22 750 tys. EUR. Na dzień 31 grudnia 2015 r. posiadała 4 otwarte transakcje FX forward na sprzedaż łącznej 
kwoty 8 OOO tys. EUR z terminami rozliczenia przypadającymi do dnia 12 kwietnia 2016 r. Pozytywna wycena 
tych transakcji na dziell bilansowy wyniosła 195 tys. zł. (wartość godziwa - poziom 2). 

Jednostka zależna Pfleiderer MDF Sp. z o.o. na dzień 31 grudnia 2015 r. posiadała 3 otwarte transakcje FX 
forward EUR/PLN na sprzedaż łącznej kwoty 3 OOO tys. EUR z terminami rozliczenia przypadającymi na koniec 
maja 2016 r. Pozytywna wycena tych transakcji na dziell 31 grudnia 2015 r. wyniosła 96 tys. zł. (wartość godziwa 
-poziom 2). 

Zgodnie z MSR 39, jeśli zabezpieczenie przepływów pieniężnych jest efektywne, to efektywna część wyceny 
instrumentów zabezpieczających prezentowana jest w innych całkowitych dochodach w kapitale własnym. 
Natomiast nieefektywna część zysków i strat związana z instrumentem zabezpieczającym ujmowana jest jako 
zysk lub strata bieżącego okresu. 

Pozostałe jednostki zależne na dziell 31 grudnia 2015 r. nie były stronami transakcji na instrumentach 
pochodnych. 

17.2. Opis poręczeń, gwarancji i zabezpieczeń Grupy 

Na dziell 31 grudnia 2015 r. Grupa posiadała następujące zobowiązania warunkowe i zabezpieczenia: 

17 .2.1. Hipoteka ustanowiona na nieruchomości i zastaw rejestrowy na maszynach. 

Hipoteka na nieruchomości oraz zastaw rejestrowy na maszynach stanowią zabezpieczenie kredytu 
inwestycyjnego udzielonego Pfleiderer MDF Sp. z o.o. przez PKO Bank Polski S.A. w dniu 15 stycznia 2007 r. 
Kredyt ten jest kredytem celowym zaciągniętym na budowę nowej fabryki płyt MDF w Grajewie. Hipoteka na 
nieruchomości stanowi zabezpieczenie do kwoty 356 860 tys. zł. Zastaw rejestrowy na maszynach został 

ustanowiony do kwoty 450 OOO tys. zł. na majątku Pfleiderer MDF Sp. z o.o., stanowiącym zmienny zbiór rzeczy 
oraz praw. Zastaw ten jest co kwartał aktualizowany, w przypadku zmian w majątku ruchomym jednostki zależnej 
(maszyny, środki transportu). 

Na dziell 31 grudnia 2015 r. zadłużenie z tytułu kredytu inwestycyjnego wyniosło 66 626 tys. zł. 

17.2.2. Hipoteka ustanowiona na nieruchomości w Grajewie przy ul. Wiórowej oraz zastaw rejestrowy 
na zbiorze rzeczy i praw. 

Hipoteka do kwoty 80 OOO tys. zł. ustanowiona na nieruchomości w Grajewie przy ul. Wiórowej, na której 
znajduje się fabryka płyt MDF stanowi zabezpieczenia kredytu wielocelowego na łączną kwotę 57 OOO tys. zł., 
udzielonego jednostce wchodzącej w skład Grupy Kapitałowej Pfleiderer MDF Sp. z o.o. przez 
PKO Bank Polski S.A. w dniu 29 sierpnia 2007 r. 
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Zastaw rejestrowy ustanowiony został zgodnie z umową zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy i praw z dnia 
30 lipca 201 Or. zawartą pomiędzy Pfleiderer MDF Sp. z o.o. a PKO Bankiem Polskim S.A. z siedzibą w 
Warszawie. Powyższy zastaw został ustanowiony na rzecz PKO Bank Polski S.A. do najwyższej sumy 
zabezpieczenia 83 163 tys. zł tytułem zabezpieczenia wierzytelności z tytułu kredytu wielocelowego w formie 
linii kredytowej w kwocie 54 OOO tys. zł udzielonego na podstawie umowy kredytowej zawartej przez 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. w dniu 29 sierpnia 2007 r. z PKO Bankiem Polskim S.A. Zastaw jest konsekwencją 
przedłużenia terminu spłaty kredytu obrotowego do 31 sierpnia 2015 r. Na tych samych aktywach istnieje 
również ustanowiony wcześniej zastaw dotyczący kredytu inwestycyjnego z dnia 15 stycznia 2007 r. na rzecz 
PKO Bank Polski S.A. 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. zadłużenie z tytułu kredytu wielocelowego wyniosło O tys. zł. 

17.2.3. Wzajemne poręczenia udzielone w ramach Grupy Kapitałowej 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. jednostki zależne wchodzące w skład Grupy Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. 
posiadały poręczenia za zobowiązania innych jednostek wchodzących w skład Grupy Kapitałowej. Nie 
występowały poręczenia lub gwarancje wystawione za zobowiązania podmiotów spoza Grupy Kapitałowej 
Pfleiderer Grajewo S.A. 

Poręczenia były wystawione przez 3 jednostki: Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A. 
i Silekol Sp. z o.o. i zabezpieczały wyłącznie zobowiązania innych spółek Grupy Kapitałowej z tytułu 

zaciągniętych przez nie kredytów bankowych. 

a) Jednostka dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. udzieliła 6 poręczet'l do łącznej kwoty 65 750 tys. zł. 
Kwota długu pierwotnego zabezpieczonego poręczeniami wynosiła na dzie113 l grudnia 2015 r. O tys. zł. 

b) Jednostka zależna Pfleiderer Prospan S.A. udzieliła 7 poręczeń do łącznej kwoty 268 OOO tys. zł, z czego 
największe to: 

- Dwa poręczenia do łącznej kwoty 115 OOO tys. zł kredytów bankowych udzielonych dla 
Pfleiderer Grajewo S.A. przez Banku Millennium S.A. z dnia 26 czerwca 2013 r„ 
Dwa poręczenia do łącznej kwoty 115 OOO tys. zł kredytów bankowych udzielonych dla 
Pfleiderer Grajewo S.A. przez Alior Bank S.A. z dnia 26 czerwca 2013 r. 

Kwota długu pierwotnego zabezpieczonego poręczeniami wynosiła na dzień 31 grudnia 2015 r. O tys. zł. 

c) Jednostka zależna Silekol Sp. z o.o. udzieliła 7 poręczeń do łącznej kwoty 268 OOO tys. zł., z czego największe 
to: 

- Dwa poręczenia do łącznej kwoty 115 OOO tys. zł. kredytów bankowych udzielonych dla 
Pfleiderer Grajewo S.A. przez Banku Millennium S.A. z dnia 26 czerwca 2013 r., 

- Dwa poręczenia do łącznej kwoty 115 OOO tys. zł. kredytów bankowych udzielonych dla 
Pfleiderer Grajewo S.A. przez Alior Bank S.A. z dnia 26 czerwca 2013 r. 

Kwota długu pierwotnego zabezpieczonego poręczeniami wynosiła na dzień 31 grudnia 2015 r. O tys. zł. 

Zabezpieczeniem kredytów jest hipoteka na nieruchomościach zabudowanych obejmujących zakład produkcyjny 
w Grajewie należący do Jednostki Dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. i zakład produkcyjny w Wieruszowie 
należący do Pfleiderer Prospan S.A. oraz zastaw na maszynach stanowiących wyposażenie tych obu zakładów. 

17.2.4. Zabezpieczanie warunkowej umowy kredytu odnawialnego z dnia 5 października 2015 r. 

Zobowiązania z tytułu Umowy Kredytu Odnawialnego są zabezpieczone tym samym zabezpieczeniem co 
Obligacje, wyemitowane przez Pfleiderer GmbH w dniu 7 lipca 2014 r. Oznacza to, że wspomniane zobowiązania 
są obecnie zabezpieczone zabezpieczeniem z pierwszeństwem zaspokojenia na: 

(i) wyemitowanym kapitale zakładowym (lub odpowiednio udziałach) Gwarantów Segmentu Zachodniego; 
(ii) niektórych należnościach Gwarantów Segmentu Zachodniego, w tym należnościach wewnątrzgrupowych; 
(iii) niektórych nieruchomościach; 
(iv) niektórych składnikach własności intelektualnej; 
(v) niektórych rachunkach bankowych; 
(vi) niektórych środkach trwałych i aktywach obrotowych. 
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Ponadto, zgodnie z umową zmieniającą, Umowa Kredytu Odnawialnego będzie także zabezpieczona, z 
pierwszeństwem zaspokojenia przez: 

(i) zastawy finansowe i zastawy rejestrowe na akcjach/udziałach Gwarantów Segmentu Wschodniego (z 
wyjątkiem Spółki Pfleiderer Grajewo S.A.); 

(ii) pełnomocnictwa do wykonywania praw korporacyjnych z zastawionych akcji/udziałów Gwarantów 
Segmentu Wschodniego (z wyjątkiem Spółki); 

(iii) zastawy finansowe i zastawy rejestrowe na wierzytelnościach wynikających z umów rachunku bankowego 
Gwarantów Segmentu Wschodniego; 

(iv) pełnomocnictwa do zablokowania i wypłaty środków z rachunków bankowych Gwarantów Segmentu 
Wschodniego; 

(v) zastawy rejestrowe na aktywach (dotyczących całej działalności, w tym znakach towarowych) Gwarantów 
Segmentu Wschodniego; 

(vi) przelewy na zabezpieczenie wierzytelności z tytułu polis ubezpieczeniowych i istotnych umów (w tym 
pożyczek wewnątrzgrupowych) Gwarantów Segmentu Wschodniego; 

(vii) oświadczenia o ustanowieniu hipoteki Gwarantów Segmentu Wschodniego; 
(viii) oświadczenia o poddaniu się egzekucji Gwarantów Segmentu Wschodniego. 

W dniu 21 października 2015 r., Spółka Pfleiderer Grajewo S.A. i jej spółki zależne, tj. Pfleiderer Prospan S.A., 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz Silekol Sp. z o.o. zawarły umowy i dokonały czynności związanych z 
ustanowieniem zabezpieczeii. Zabezpieczenia zabezpieczają wierzytelności z tytułu długu równoległego 

przysługujące Commerzbank Aktiengesellschaft, Filiale Luxemburg, jako agentowi zabezpieczenia na podstawie 
umowy wierzycieli, w wysokości każdorazowo równej sumom należnym wówczas podmiotom zabezpieczonym 
od Gwarantów Segmentu Wschodniego na podstawie dokumentów dłużnych (co obejmuje kwotę główną 
321 700 tys. EUR z Obligacji, wyemitowanych przez Pfleiderer GmbH w dniu 7 lipca 2014 r., kwotę główną do 
60 OOO tys. EUR i do 200 OOO tys. zł. z tytułu umowy kredytu odnawialnego, plus odsetki, prowizje i 
zobowiązania dotyczące transakcji zabezpieczających (hedging)). 

Gwaranci Segmentu Wschodniego oraz Agent Zabezpieczeń zawarli podpisali umowy mne dokumenty 
przewidujące ustanowienie następujących Zabezpieczeń: 

(i) zastawy finansowe i zastawy rejestrowe na akcjach/udziałach, odpowiednio, Pfleiderer Prospan S.A., 
Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz Silekol Sp. z o.o. należących do Pfleiderer Grajewo S.A. (reprezentujących 
100% kapitału zakładowego i uprawniających do wykonania I 00% praw głosów na walnym zgromadzeniu 
każdej ze spółek); 

(ii) pełnomocnictwa do wykonywania praw korporacyjnych z zastawionych akcji/udziałów, odpowiednio, 
Pfleiderer Prospan S.A., Pfleiderer MDF Sp. z o.o. oraz Silekol Sp. z o.o. należących do 
Pfleiderer Grajewo S.A.; 

(iii) zastawy finansowe i zastawy rejestrowe na wierzytelnościach wynikających z umów rachunku bankowego 
Gwarantów Segmentu Wschodniego; 

(iv) pełnomocnictwa do zablokowania i wypłaty środków z rachunków bankowych Gwarantów Segmentu 
Wschodniego; 

(v) zastawy rejestrowe na aktywach (dotyczących całej działalności, w tym znakach towarowych) Gwarantów 
Segmentu W schodnie go; 

(vi) przelewy na zabezpieczenie wierzytelności z tytułu polis ubezpieczeniowych i istotnych umów (w tym 
pożyczek wewnątrzgrupowych) Gwarantów Segmentu Wschodniego; oraz 

(vii) oświadczenia o ustanowieniu hipoteki na następujących nieruchomościach: 

a. nieruchomość gruntowa, położona w miejscowościach Kolonia Konopki i Grajewo, gmina Grajewo, 
księga wieczysta numer LM 1G/00021237 /8; nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości 
Grajewo, gmina Grajewo, księga wieczysta numer LMlG/ 00023663/7; nieruchomość gruntowa, 
położona w miejscowości Grajewo, gmina Grajewo, księga wieczysta numer LMlG/00024415/1; 
nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Grajewo, gmina Grajewo, księga wieczysta numer 
LM 1G/00016833/8 oraz nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Rajgród, gmina Rajgród, 
księga wieczysta numer LM 1G/00015686/5, których użytkownikiem wieczystym jest Spółka; 
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b. nieruchomość gruntowa, położona w miejscowościach Wieruszów, Pieczyska i Klatka, gmina 
Wieruszów, księga wieczysta numer SRIW/00085678/9 oraz nieruchomość gruntowa, położona w 
miejscowości Klatka, gmina Wieruszów, księga wieczysta numer SRIW/00087I35/5 - których 
użytkownikiem wieczystym jest Pfleiderer Prospan S.A.; 

c. nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Klatka, gmina Wieruszów, księga wieczysta numer 
SRI W/00088780/8; nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Wieruszów, gmina Wieruszów, 
księga wieczysta numer SRI W/00083375/I oraz nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości 
Wieruszów, gmina Wieruszów, księga wieczysta numer SRI W/00085575/7, których właścicielem jest 
Pfleiderer Prospan S.A.; 

d. nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Grajewo, gmina Grajewo, księga wieczysta 
LMIG/000344I4/7, której użytkownikiem wieczystym jest PfleidererMDF Sp. z o.o.; oraz e) 
nieruchomość gruntowa, położona w miejscowości Kędzierzyn-Koźle, gmina Kędzierzyn-Koźle, księga 
wieczysta OPIK/00054262/8, której użytkownikiem wieczystym jest Silekol Sp. z o.o. 

Zabezpieczenia zostały ustanowione na rzecz Agenta Zabezpieczenia. 

Ponadto w dniu I 9 stycznia 20 I 6 r. Pfleiderer Grajewo S.A., Pfleiderer Prospan S.A., Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 
oraz Silekol Sp. z o.o. (łącznie „Gwaranci Segmentu Wschodniego") zawarły umowę gwarancji („Umowa 
Gwarancji") dotyczącą zobowiązai'1 wynikających z niepodporządkowanych obligacji zabezpieczonych o 
oprocentowaniu 7,875%, wyemitowanych przez Pfleiderer GmbH w dniu 7 lipca 20I4 r., o terminie 
wymagalności przypadającym na 20I9 r. w łącznej kwocie 32I 684 tys. EUR („Obligacje"). Umowa Gwarancji 
została zawarta między Gwarantami Segmentu Wschodniego, Commerzbank Aktiengesellschaft, Filiale 
Luxemburg („Agent Zabezpieczenia") oraz przedstawicielem posiadaczy Obligacji. 

Dotychczas, Obligacje były zabezpieczone, między innymi, w sposób nadrzędny przez niektóre spółki zależne 
Pfleiderer GmbH, („Gwaranci Segmentu Zachodniego"). Na podstawie Umowy Gwarancji Obligacje będą 
dodatkowo zabezpieczone przez gwarancje udzielone przez Gwarantów Segmentu Wschodniego. 

Na podstawie Umowy Gwarancji, Gwaranci (z zastrzeżeniem pewnych ograniczeń) solidarnie gwarantują 
bezwarunkowo i nieodwołalnie wobec Agenta Zabezpieczenia, działającego na rzecz posiadaczy Obligacji, na 
zasadzie nadrzędności, należną i terminową spłatę kwoty nominalnej, odsetek, kosztów, wydatków oraz innych 
kwot płatnych przez Pfleiderer GmbH na podstawie lub w związku z Obligacjami. Ani okres, na jaki zostały 
udzielone Gwarancje, ani wynagrodzenie za udzielenie Gwarancji nie został określony w Umowie Gwarancji. 

Inne jednostki zależne z Grupy kapitałowej nie udzielały poręczeń lub gwarancji. 

17.2.5. Pożyczki udzielone 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. zobowiązania 3 Spare Sp. z o.o. względem Pfleiderer Prospan S.A. wynosiły 

3 272 tys. zł., (3 OOO tys. zł. to należność główna, 272 tys. zł. to należność z tytułu odsetek za 20 I 5 r.). W okresie 
1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 20 I 5 r. Pfleiderer Prospan S.A. naliczyła 272 tys. zł. odsetek od pożyczki. W 
dniu 7 stycznia 20I6 r. Pfleiderer Prospan S.A. otrzymała od 3 Spare Sp. z o.o. 272 tys. zł. tytułem zapłaty 

odsetek od pożyczki. Pożyczka została udzielona do dnia 31 grudnia 2016 r., a oprocentowanie zostało ustalone 
jako WIBOR 1 M + marża. 

18. Ryzyka finansowe w działalności Grupy 

18.1. Przyjęte przez jednostki grupy kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. cele i metody zarządzania 
ryzykiem finansowym 

Grupa zarządza wszystkimi opisanymi poniżej elementami ryzyka finansowego, które mogą mieć znaczący 
wpływ najej funkcjonowanie w przyszłości, kładąc w tym procesie największy nacisk na zarządzanie: 

ryzykiem kredytowym, 
ryzykiem kursowym, 
ryzykiem utraty płynności, 
ryzykiem stopy procentowej. 
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Celem zarządzania ryzykiem kredytowym jest ograniczenie strat Grupy mogących wynikać z niewypłacalności 
klientów. Cel ten jest realizowany poprzez stosowanie ubezpieczeń należności i faktoring. 

Celem zarządzania ryzykiem kursowym jest minimalizacja strat wynikających z niekorzystnych zmian kursu 
walutowego. Grupa monitoruje swoją pozycję walutową z punktu widzenia przepływów pieniężnych. 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 24 miesięcy. 

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

Ekspozycja na ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko kursu wymiany powstaje w trakcie 
normalnej działalności Grupy. Pochodne instrumenty finansowe są wykorzystywane do zabezpieczenia 
ekspozycji na wahania kursu wymiany walut obcych. 

18.2. Ryzyko kredytowe 

Transakcje, które narażają Grupę Pfleiderer Grajewo S.A. na ryzyko kredytowe obejmują należności z tytułu 
dostaw i usług oraz udzielonych pożyczek. Ryzyko kredytowe związane z należnościami z tytułu dostaw i usług 
jest ograniczone, ponieważ baza klientów jest bardzo liczna i ryzyko jest mocno zdywersyfikowane. W związku 
z powyższym koncentracja ryzyka kredytowego jest nieznaczna. Dodatkowo Grupa prowadzi restrykcyjną 
politykę zarządzania należnościami. Polega ona na ograniczeniu ryzyka niewypłacalności klientów poprzez 
stosowanie ubezpieczenia kredytu kupieckiego oraz faktoringu pełnego. W 2015 r. ponad 90% należności 
handlowych Grupy było ubezpieczonych w taki sposób. W przypadku niewypłacalności klientów ubezpieczonych 
następuje wypłata odszkodowania od firmy ubezpieczeniowej. Każdy klient w Grupie posiada limit kredytu 
kupieckiego, do którego może się zadłużać (zwykle jest to limit ubezpieczeniowy). 

Jednostka zależna Pfleiderer Pros pan S.A. posiada należności z tytułu pożyczki od jednego podmiotu: 3 Spare Sp. 
z o.o., zabezpieczone wekslem in blanco do wysokości wartości zadłużenia. 

18.3. Ryzyko stopy procentowej 

Grupa posiada środki pieniężne na rachunkach bankowych i posiada zobowiązania z tytułu kredytów bankowych. 
Ryzyko stopy procentowej jest związane z przepływami odsetkowymi wynikającymi z kredytów opartych o 
zmienną stopę procentową. Grupa nie zabezpiecza się przed ryzykiem zmiany stóp procentowych. Grupa 
monitoruje poziom kosztów odsetkowych w stosunku do EBITDY. 

18.4. Ryzyko kursowe 

Obrót handlowy w dewizach odbywa się zarówno przy zakupach surowców jak i sprzedaży wyrobów, tak więc 
w przypadku wahań kursów walut obcych różnice kursowe powstałe na transakcjach częściowo się kompensują. 
Dodatkowo Grupa realizuje walutowe wydatki inwestycyjne, dlatego na bieżąco monitoruje swoją pozycję 
walutową a następnie zabezpiecza część otwartą, stosując w pierwszej kolejności hedging naturalny, poprzez 
odpowiedni dobór waluty kontraktów, zaś w następnej kolejności transakcje zabezpieczające typu „forward" oraz 
„swap". Grupa Kapitałowa Pfleiderer Grajewo monitoruje swoje ryzyko pod kątem przepływów pieniężnych, nie 
zaś w wyniku finansowym. 

W 2015 r. Grupa Pfleiderer Grajewo S.A. zawierała transakcje typu „forward" EUR/PLN w celu zabezpieczenia 
ryzyka walutowego związanego z planowanymi transakcjami handlowymi. 

Szczegóły odnośnie zawieranych transakcji terminowych zostały opisane w niniejszym Skonsolidowanym 
Sprawozdaniu Zarządu w punkcie 17.1. 

18.5. Ryzyko zmian cen instrumentów finansowych 

Grupa nie jest narażona na istotne ryzyko zmian cen instrumentów finansowych. 
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18.6. Ryzyko utraty płynności finansowej i istotnych zakłóceń przepływów środków pieniężnych 

Jednostki zależne oraz Jednostka Dominująca są zabezpieczone przed istotnym zakłóceniem przepływów 
środków pieniężnych, dzięki posiadanym liniom kredytowym, dostępnym w każdym momencie. Istotne 
zakłócenie przepływów pieniężnych jest mało prawdopodobne z uwagi na dywersyfikację klientów. Wszelkie 
nadzwyczajne wydatki są zawsze planowane z dużym wyprzedzeniem i uwzględniane w procesie zarządzania 
płynnością. 

Płynność finansowa jest monitorowana w Grupie na bieżąco. Dotyczy to zarówno płynności w okresie kilku 
następnych dni, jak i okresu kilku najbliższych lat. 

Charakterystyka struktury aktywów i pasywów skonsolidowanego bilansu: 

Wskaźnik Wskaźnik 
Wskaźnik obrotu 

bieżącej płynności podwyższonej płyn. 
należnościami 

finansowej finansowej 

Średni stan 
Aktywa Aktywa obrotowe należ. z tyt. dostaw 

obrotowe - zapasy i usług oraz poz. 

Zob. bieżące Zob. bieżące Sprzedaż netto /360 

31.12.2015 1,17* 0,68* 28 dni* 

31.12.2014 1,15 0,51 28 dni 

Wskaźnik obrotu 
zobowiązaniami 

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

Sprzedaż netto /360 

54 dni 

53 dni 

Wskaźnik obrotu 
zapasami 

Średni 
stan zapasów 

Sprzedaż netto /360 

39 dni 

42 dni 

* aktywa obrotowe oraz średni stan należności zostały skorygowane o należności od akcjonariuszy w wysokości 

361 848 tys. zł. jako zdarzenie występujące jednorazowo i w sposób nieciągły 

Na dzień 31 grudnia 2015 r. Grupa Kapitałowa Pfleiderer Grajewo S.A. posiadała zadłużenie z tytułu kredytów 
bankowych w kwocie 62 626 tys. zł. i jednocześnie niewykorzystane wolne linie kredytowe o wartości 

299 948 tys. zł. Dodatkowo Grupa posiada środki pieniężne o wartości 88 346 tys. zł. 

Grupa Kapitałowa na bieżąco analizuje obecny poziom wskaźników finansowych oraz na podstawie 
krótkoterminowych planów finansowych analizuje ryzyko związane z naruszeniem wymaganych wskaźników 
finansowych. 

19. Postępowania sądowe 

Po przeprowadzonej w październiku 2011 r. kontroli, w dniu 30 marca 2012 r. Urząd Ochrony Konkurencji i 
Konsumentów („UOKiK") wszczął postępowanie przeciwko spółkom 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. w sprawie 
możliwej horyzontalnej zmowy cenowej i wymiany informacji o warunkach sprzedaży na rynkach płyt 

wiórowych i pilśniowych w Polsce, które mogły stanowić naruszenie art. 6 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 
Konsumentów, oraz art. 101(1)(a) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Maksymalna kara, jaką UOKiK 
może nałożyć na Pfleiderer Grajewo S.A. lub Pfleiderer Prospan S.A. w tym postępowaniu wynosi do 10% 
łącznych przychodów w rozumieniu przepisów podatkowych osiągniętych przez daną spółkę w roku 
poprzedzającym wydanie decyzji o naruszeniu. Data zakończenia postępowania nie jest jeszcze znana. 

Na dzień publikacji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie jest jasne, czy UOKiK 
stwierdzi jakiekolwiek naruszenia artykułu 6 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów oraz art IO 1 (1) (a) 
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Na obecnym etapie, zważywszy złożoność stanu faktycznego i 
nieuniknione niepewności związane z takim dochodzeniem, nie jest możliwa ocena jego wyniku ani 
potencjalnych konsekwencji finansowych wciąż prowadzonego, długotrwałego postępowania, w ocenie Zarządu 
nie zostały spełnione wszystkie warunki wymagające rozpoznania rezerwy. W związku z tym, na dzień 
31 grudnia 2015 r. nie została zawiązana rezerwa z tego tytułu przez Grupę. 
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20. Informacja o istotnych rozliczeniach z tytułu spraw sądowych 

W okresie sprawozdawczym nie wystąpiły istotne rozliczenia z tytułu spraw sądowych, me zaistniały 

okoliczności stanowiące podstawę do tworzenia z tego tytułu rezerw. 

21. Wskazanie korekt błędów poprzednich okresów 

W 2015 roku Grupa nie korygowała błędów poprzednich okresów. 

22. Zasady ładu korporacyjnego 

Powoływanie i odwoływanie osób zarządzających 

Zgodnie ze Statutem Jednostki Dominującej członkowie Zarządu są powoływani oraz odwoływani przez Radę 
Nadzorczą Jednostki Dominującej. Statut Jednostki Dominującej i oraz uchwały Walnego Zgromadzenia 
Akcjonariuszy Jednostki Dominującej nie przewidują żadnych szczególnych uprawniet1 dla członków Zarządu w 
zakresie praw do podjęcia decyzji o emisji lub wykupie akcji. 

Opis działania organów zarządzających Jednostki Dominującej 

Zarząd Jednostki Dominującej 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 Jednostką Dominującą, za wyjątkiem uprawnień zastrzeżonych przez prawo lub Statut Jednostki 
Dominującej dla pozostałych władz Jednostki Dominującej. Tryb działania Zarządu, a także sprawy, które mogą 
być powierzone poszczególnym jego członkom, określa szczegółowo regulamin Zarządu, uchwalany przez 
Zarząd Jednostki Dominującej i zatwierdzany przez Radę Nadzorczą. 

Członków Rady Nadzorczej wybiera Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza składa się z pięciu, siedmiu łub 
dziewięciu członków. Kadencja Rady Nadzorczej trwa pięć lat, członkowie Rady Nadzorczej są powoływani na 
okres wspólnej kadencji. Rada Nadzorcza nadzoruje działalność Jednostki Dominującej. Kompetencje Rady 
Nadzorczej określone są w Statucie oraz w przepisach prawa, w tym w Kodeksie Spółek Handlowych. Rada 
Nadzorcza uchwała swój regulamin, określający szczegółowy tryb działania Rady. 

Zmiany statutu lub umowy Jednostki Dominującej 

Zmiana Statutu Jednostki Dominującej odbywa się w trybie określonym przepisami Kodeksu spółek handlowych. 
Statut Jednostki Dominującej nie przewiduje w tym zakresie szczególnych postanowień. 

Działania Walnego Zgromadzenia Jednostki Dominującej 

Walne Zgromadzenie Jednostki Dominującej 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 Jednostki 
Dominującej. 

Akcje Jednostki Dominującej 

Jednostka Dominująca nie emitowała akcji dających specjalne uprawnienia kontrolne, ponad to brak jest 
ograniczeń w wykonywaniu prawa głosu z akcji wyemitowanych przez Jednostkę Dominującą. Nie występują 
również żadne prawa związane z papierami wartościowymi emitowanymi przez Jednostkę Dominującą 

oddzielone od posiadania tych papierów wartościowych. 

Statut Jednostki Dominującej ani inne wewnętrzne regulacje Jednostki Dominującej nie przewidują ograniczet1 w 
przenoszeniu akcji Jednostki Dominującej. W związku z powyższym przenoszenie prawa własności akcji 
Jednostki Dominującej podlega wyłącznie ograniczeniom wynikającym z obowiązujących przepisów prawa oraz 
regulacji dotyczących rynku giełdowego. 
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Sprawozdania finansowe Jednostki Dominującej i Grupy Kapitałowej 

Sprawozdania finansowe Jednostki Dominującej i Grupy Kapitałowej są przygotowywane przez oddzielną 
komórkę organizacyjną. Wszystkie sprawozdania finansowe są przeglądane, weryfikowane i zatwierdzane na 
kliku szczeblach zarządzania co powoduje, że ryzyko w tym obszarze jest znacząco minimalizowane. 

Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A. deklarował przestrzeganie w 2015 r. w Jednostce Dominującej zasad ładu 
korporacyjnego objętych dokumentem "Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW" w brzmieniu stanowiącym 
załącznik do uchwały Rady Giełdy Nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 r. za wyjątkiem poniższych zasad, 
które w sposób trwały są niestosowane przez Grupę. 

Zasada I.12 

Grupa powinna zapewnić akcjonariuszom możliwość wykonywania osobiście lub przez pełnomocnika prawa 
głosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu 
środków komunikacji elektronicznej. 
Pfleiderer Grajewo S.A. nie stosuje wyżej opisanej zasady w związku z ograniczoną liczbą akcjonariuszy 
biorących udział w walnych zgromadzeniach Jednostki Dominującej. W opinii Zarządu Pfleiderer Grajewo S.A. 
niestosowanie powyższej zasady nie ma negatywnego wpływu na możliwość udziału akcjonariuszy w walnych 
zgromadzeniach. 

Zasada IV .1 O 

Grupa powinna zapewnić akcjonariuszom możliwość udziału w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu 
środków komunikacji elektronicznej, polegającego na: 

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 
2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach której akcjonariusze mogą wypowiadać się w 

toku obrad walnego zgromadzenia przebywając w miejscu innym niż miejsce obrad. 

Pfleiderer Grajewo S.A. nie stosuje wyżej opisanej zasady w związku z ograniczoną liczbą akcjonariuszy 
biorących udział w walnych zgromadzeniach Jednostki Dominującej. W opinii Zarządu Pfleiderer Grajewo S.A. 
niestosowanie powyższej zasady nie ma negatywnego wpływu na możliwość udziału akcjonariuszy w walnych 
zgromadzeniach. 

Począwszy od dnia 1 stycznia 2016 r. Jednostka Dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. przestrzega zasad ładu 
korporacyjnego zawartych w dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW 2016". 

23. 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. Inflancka 4A 
00-189 Warszawa 

Badanie sprawozdań finansowych przeprowadzone zostało zgodnie z umowami podpisanymi pomiędzy KPMG 
a Pfleiderer Grajewo S.A. 

- 33 -



GRUPA KAPITAŁOWA PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 

Roczne Sprawozdanie Zarządu z działalności Grupy Kapitałowej za okres od 1 stycznia 2015 r. 
do 31 grudnia 2015 r. 

Umowa z dnia 17 lipca 2015 r. obejmowała przegląd śródroczny jednostkowego i skonsolidowanego 
sprawozdania jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. oraz przegląd raportu grupowego i opiewała na 
kwotę 73 tys. zł. Umowa z dnia 12 października 2015 r. obejmowała przegląd śródroczny jednostkowego i 
skonsolidowanego sprawozdania jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. oraz przegląd raportu 
grupowego i opiewała na kwotę 75 tys. zł. Ostatnia umowa z KPMG dotycząca przeglądu ksiąg 2015 r. została 
podpisana w dniu 12 stycznia 2016 r. na kwotę 200 tys. zł. 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 2015 r. oraz badanie rocznego raportu grupowego. 

Łączne wynagrodzenie za wyżej wymienione badania zamknie się kwotą 348 tys. zł. (za poprzedni rok obrotowy 
wynagrodzenie wyniosło 311 tys. zł.). 

Wynagrodzenia KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. z tytułu świadczenia innych usług 
poświadczających oraz pozostałych usług wyniosły w badanym okresie odpowiednio 8.080 tys. zł i 140 tys. zł. 

24. Komitety Rady Nadzorczej 

W Jednostce Dominującej działają: Komitet Audytu oraz Komitet Nominacji i Wynagrodzeń, będące stałymi 
komitetami Rady Nadzorczej. Komitety powoływane są przez Radę Nadzorczą spośród jej członków, w drodze 
uchwały. Każdy komitet wybiera, w drodze uchwały, przewodniczącego komitetu oraz jego zastępcę spośród 
swoich członków. Komitety składają się z co najmniej trzech członków, z których przynajmniej jeden członek 
powinien spełniać kryteria niezależności określone w regulaminie danego komitetu. Komitety ustanawia się w 
przypadku gdy Rada Nadzorcza liczy ponad pięciu członków, lecz Rada Nadzorcza może zdecydować o 
utworzeniu komitetu także wtedy gdy składa się ona z pięciu członków. Każdy komitet może powoływać 
ekspertów spoza członków Rady Nadzorczej do pomocy w wykonywaniu jego zadań. Posiedzenia komitetów 
zwoływane są z własnej inicjatywy przewodniczącego danego komitetu. Uchwały komitetów podejmowane są 
zwykłą większością głosów. W przypadku równej liczby głosów, decydujący jest głos przewodniczącego. 
Komitety mogą także podejmować uchwały na piśmie lub przy wykorzystaniu środków bezpośredniego 
porozumiewania się na odległość. Uchwały podejmowane są w obecności przynajmniej połowy członków, pod 
warunkiem, że wszyscy członkowie byli właściwie powiadomieni o posiedzeniu. Z posiedzenia komitetu 
sporządzany jest protokół, który powinien zostać podpisany przez obecnych na posiedzeniu członków Rady 
Nadzorczej. Kopia protokołu powinna być rozesłana do wszystkich członków Rady Nadzorczej. Protokół 
powinien zawierać opinie komitetu, jego wnioski oraz raporty. Przewodniczący komitetu lub jego zastępca jest 
uprawniony do składania wniosków do Rady Nadzorczej o wydanie ekspertyzy oceniającej prawidłowość 
wykonywanych zadań. 

Komitet Audytu 

Do zadań Komitetu Audytu należy w szczególności: (i) monitorowanie procesów sprawozdawczości finansowej, 
prawdziwości informacji finansowych przedstawianych przez Spółkę, skuteczności systemów kontroli 
wewnętrznej, audytu wewnętrznego i zarządzania ryzykiem, (ii) wydawanie opinii dla Rady Nadzorczej 
dotyczących wyboru, powołania, ponownego powołania i odwołania biegłego rewidenta oraz warunki jego 
zaangażowania, (iii) monitorowanie niezależności i obiektywizmu biegłego rewidenta, (iv) kontrolowanie rodzaju 
i zakresu. usług wykraczających poza usługi audytorskie, a zleconych biegłemu rewidentowi, (v) przegląd 
skuteczności procesu kontroli zewnętrznej oraz monitorowanie implementacji przez członków Zarządu i 
pracowników zaleceń przedstawionych przez zewnętrznych biegłych rewidentów oraz (iv) badanie przyczyn 
rezygnacji ze świadczenia usług przez biegłego rewidenta. 

Komitet Nominacji i Wynagrodzeń 

Do zadań Komitetu Nominacji i Wynagrodzeń należy monitorowanie zmian zatrudnienia, rotacji pracowników 
oraz badanie poziomu zadowolenia pracowników. Komitet Nominacji i Wynagrodzeń zajmuje się także 
nadzorowaniem polityki wynagrodzeń Spółki, w tym monitorowaniem systemu nagradzania i premiowania 
pracowników. Ponadto, komitet zajmuje się obsługą innych spraw kadrowych, które wchodzą w zakres 
kompetencji Rady Nadzorczej lub samej komisji, zgodnie z regulaminami wewnętrznymi oraz obowiązującymi 
przepisami prawa. 
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Komitet Nominacji i Wynagrodzei'l ma obowiązek sporządzania rocznego raportu ze swojej działalności na koniec 
każdego roku obrotowego. Raport powinien być przedstawiony Radzie Nadzorczej w terminie umożliwiającym 
jej umieszczenie raportu w sprawozdaniu zjej działalności. 

W dniu 2 marca 2016 r. Rada Nadzorcza postanowiła powołać przy Radzie Nadzorczej Spółki Komitet 
Transformacji, w składzie Pan Paolo G. Antonietti, Pan Zbigniew Prokopowicz oraz Pan Stefan Wegener. 

25. Zdarzenia nietypowe mające wpływ na wynik finansowy Grupy Kapitałowej 

W roku 2015 nie wystąpiły w Grupie nietypowe zdarzenia, które miałyby wpływ na wynik finansowy Grupy 
Kapitałowej Pfleiderer Grajewo S.A. 

26. Inne działania Grupy 

Zdarzenia po końcu okresu sprawozdawczego 

Rejestracja kapitału z tytułu emisji akcji serii E 

W dniu 19 stycznia 2016 r. Sąd Rejonowy w Białymstoku dokonał wpisu do rejestru przedsiębiorców 

podwyższenie kapitału zakładowego jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A. z kwoty 16 376 tys. zł. do 
kwoty 21 351 tys. zł w drodze emisji 15 077 007 akcji zwykłych na okaziciela serii Eo wartości nominalnej 0,33 
zł. każda, wyemitowanych na podstawie uchwały nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 27 
lipca 2015 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego Jednostki Dominującej w drodze emisji nowych 
akcji, oferty publicznej akcji nowej emisji, pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w całości prawa poboru 
wszystkich akcji nowej emisji, dematerializacji oraz ubiegania się o dopuszczenie praw do akcji oraz akcji nowej 
emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
oraz zmiany statutu Jednostki Dominującej, a także upoważnienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu 
jednolitego statutu oraz zmiany statutu Jednostki Dominującej w tym zakresie. 

Wyżej opisane nowe akcje serii E zostały wyemitowane przez Jednostkę Dominującą po cenie emisyjnej 
wynoszącej 24,00 zł za 1 akcję. 

W związku z rejestracją podwyższenia kapitału zakładowego jednostki dominującej Pfleiderer Grajewo S.A., w 
dniu 19 stycznia 2016 r. Jednostka Dominująca i Atlantik S.A. zawarły umowę rozporządzającą, na podstawie 
której Spółka nabyła jedyny udział w Pfleiderer GmbH, o wartości nominalnej 30 OOO tys. EUR, reprezentujący 
100% kapitału zakładowego Pfleiderer GmbH i uprawniający do wykonywania I 00% głosów na zgromadzeniu 
wspólników Pfleiderer GmbH. 

Wyżej wymieniona umowa rozporządzająca zawarta została w wykonaniu warunkowej umowy sprzedaży, 
zawartej w dniu 5 października 2015 r. przez Jednostkę Dominującą oraz Atlantik S.A. 

Spółka Pfleiderer GmbH przed dniem 19 stycznia 2016 r. była podmiotem pośrednio dominującym wobec Spółki. 

Uruchomienie kredytu odnawialnego 

Ponadto w dniu 19 stycznia 2016 r. wraz z zakoi'lczeniem procesu reorganizacji Grupy Kapitałowej Jednostka 
Dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. oraz jednostki zależne Pfleiderer Prospan S.A., Pfleiderer MDF Sp. z o.o. 
oraz Silekol Sp. z o.o. stały się kredytobiorcami w ramach Umowy Kredytu Odnawialnego (obok Pfleiderer 
GmbH i Pfleiderer Holzwerkstoffe GmbH). Powyższe jest rezultatem spełnienia określonych warunków 
zawartych w Umowie Zmieniającej z dnia 5 października 2015 r. 
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Akcjonariat 

21 stycznia 2016 r. Jednostka Dominująca Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymała od Atlantik S.A., Pfleiderer Service 
GmbH oraz Pfleiderer GmbH zawiadomienia o zmniejszeniu udziału w ogólnej liczbie głosów na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy Spółki. W dniach 25 stycznia 2016 r. i 4 luty 2016 5. Jednostka Dominująca 
Pfleiderer Grajewo S.A. otrzymała od Strategie Value Partners, LLC zawiadomienia o zwiększeniu udziału w 
ogólnej liczbie głosów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spółki. 

Struktura akcjonariatu po emisji akcji serii E: 

struktura akcjonariatu Pfleiderer Grajewo po emisji akcji 

liczba akcji O/o 

1 Strategie Value Partners LLC* 16772896 25,92% 

2 Atlantik S.A. 16 374 497 25,31% 
,., 

A viva OFE A viva BZ WBK 4 928 816 7,62% j 

4 ING OFE 2 639 144 4,08% 

5 pozostali akcjonariusze 23 985 654 37,07% 

64 701 007 100,00% 

Podmioty zależne Strategie Vałue Partners LLC bezpośrednio 
posiadające akcje Pfleiderer Grajewo SA 

liczba akcji O/o 

I Yellow Saphire S.a.r.I. 6 172 705 9,54% 

2 Brookside S.a.r.I. 5 076 738 7,85% 
,., 

Field Point IV S.a.r.I. 3 079 810 4,76% j 

4 Kings Forest S.a.r.I. 1 745 520 2,70% 

5 Field Point V S.a.r.I. 449 409 0,69% 

6 Field Point Acquisitions S.a.r.I. 248 714 0,38% 

16 772 896 25,92% 

*Dodatkowo Pfleiderer Grajewo otrzymała informację na temat nabycia akcji przez: 
1) Strategie Value Partners LLC (pośrednie nabycie) 
2) Brookside S.a.r.I. oraz Yellow Saphire S.a.r.I. (bezpośrednie nabycie) 

Nabycie przez Jednostkę Dominującą udziału w Pfleiderer GmbH stanowiło ostatni element procesu reorganizacji 
grupy kapitałowej Pfleiderer, w wyniku której jednostka Pfleiderer Grajewo S.A. stała się Jednostką Dominującą 
koncernu Pfleiderer. Na dzień publikacji raportu struktura grupy Kapitałowej przedstawia się następująco: 
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Heller Holz GmbH 
100% 

JURA-Spedition GmbH 
100% 

Ptleiderer Neumarkt 
GmbH 
100% 

Ptleiderer Gotersloh 
GmbH 
100% 

Ptleiderer Amsberg 
GmbH 
100% 

Ptleiderer Leutkirch 
GmbH 
100% 

Pfleiderer France S.A.S. 
100% 

Pfleiderer Benelux B.V. 
100% 

Ptleiderer Suisse AG 
100% 

Ptleiderer UK Ltd. 
100% 

Ptleiderer Baruth 
GmbH 
100% 

Allgauer Holzindustrie 
und lmpragnierwerk 
Aulendorf GmbH 

(w likwidacji) 
100% 

Unitloor Sp. z o.o. 
(w likwidacji) 

100% 
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Zmiany w składzie Rady Nadzorczej 

W dniu 19 stycznia 2016 r. Pan Richard Mayer, Pan Gerd Hammerschmidt oraz Pan Jochen Schapka złożyli 
rezygnacje z pełnienia funkcji Przewodniczącego oraz Członków Rady Nadzorczej. Powyższe rezygnacje zostały 
złożone w związku z zakończeniem reorganizacji Grupy Kapitałowej, w wyniku której jednostka Pfleiderer 
Grajewo S.A. stała się podmiotem dominującym wobec innych podmiotów grupy, w których Panowie pełnią 
funkcje członków organów zarządzających lub zajmują inne stanowiska, które nie mogą być łączone ze 
stanowiskiem Członka Rady Nadzorczej Jednostki Dominującej. 

W dniu 19 lutego 2016 r. w skład Rady Nadzorczej Jednostki Dominującej zostali powołani Pan Zbigniew 
Prokopowicz, Krzysztof Sędzikowski oraz Stefan Wegener. 

W dniu 2 marca Pan Zbigniew Prokopowicz został Zastępcą Przewodniczącego Rady Nadzorczej. 

Zmiany w składzie Zarządu 

W dniu 2 marca 2016 r. Rada Nadzorcza Pfleiderer Grajewo S.A. powołała Pana Richarda Mayera w skład 
Zarządu Spółki oraz powierzyła mu funkcję Członka Zarządu Spółki - Dyrektora Finansowego oraz zmieniła 
funkcję Pana Rafała Karcza w Zarządzie Spółki, odwołując Pana Rafała Karcza z funkcji Członka Zarządu Spółki 
- Dyrektora Finansowego oraz powierzając mu funkcję Członka Zarządu Spółki - Dyrektora Administracyjnego. 

W dniu 2 marca 2016 r. Pan Dariusz Tomaszewski złożył rezygnację z funkcji Członka Zarządu Spółki -
Dyrektora Sprzedaży. 
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Prognoza sytuacji ekonomicznej w najblii.szej przyszłości. 

Ze względu na obecną sytuację rynkową Grupa wstrzyma się z opublikowaniem prognoz na 2016 r. do czasu 
zmniejszenia się dynamiki zmian rynkowych i ustabilizowania sytuacji na rynku producentów mebli w Polsce. 

Zarząd Pfleiderer Grajewo S.A. Grajewo, dnia 18 marca 2015 r. 

ałKarcz Gerd Schhbert 
złonek Zarządu I Dyrektor Administracyjny Członek Zarządu I Dyrektor Operacyjny 

Wojciech Gątkiewicz 
Członek Zarządu I Dyrektor ds. Transformacji 
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