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Zapraszamy do zapoznania sie z raportem na temat Grupy Kapitatowej Pfleiderer
Grajewo S.A.  przygotowanym przez analitykbw Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych.
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1. Profil Spotki

Grupa Pfleiderer Grajewo jest jednym z wiodacych europejskich producentow wyrobow
drewnopochodnych specjalizujac sie w produkcji materiatdw w meblarstwie, przemysle
wnetrzarskim i budownictwie. Historia polskiej czesci Spotki siega 1974 roku, kiedy
powstato przedsiebiorstwo panstwowe Zaktady Ptyt Wiorowych w Grajewie. W 1994 roku
nastapita jego komercjalizacja, w wyniku ktorej trzy lata pozniej Spotka zadebiutowata
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W 1999 roku wiekszosciowy pakiet
akcji nabyt europejski lider branzy produktow drewnopochodnych - Pfleiderer AG z
Niemiec. Historia zatoczyta koto i w 2016 roku Pfleiderer Grajewo (nazwa od 2002 roku)
przejeto spotke matke z Niemiec w tak zwanej transakcji przejecia odwrotnego
(kluczowa czesc strategii ,,Jeden Pfleiderer” opisywanej w dalszej czesci raportu).
Podczas Walnego Zgromadzenia w dniu 29 czerwca 2016 roku podjeto uchwate
w sprawie zmiany firmy na Pfleiderer Group Spoétka Akcyjna oraz zmiany siedziby na
Wroctaw. Zmiany te nastapia z dniem ich rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Pfleiderer Grajewo wyszczegolnia dwa segmenty prowadzonej dziatalnosci: Wschodni
(zaktady produkcyjne w Polsce) i Zachodni (zaktady produkcyjne w Niemczech). Ten
drugi segment wykazywany jest od 16 stycznia 2016 roku, po przejeciu niemieckiej
spotki. Pfleiderer Grajewo skupia dziatalnos¢ na najbardziej atrakcyjnych rynkach -
DACH (Niemcy, Austria i Szwajcaria) i Polska.

Pfleiderer Grajewo prowadzi dziatalnos¢ w 9 zaktadach produkcyjnych zlokalizowanych
w Polsce oraz Niemczech, zatrudniajac tacznie ok. 3,3 tys. oséb. Grupa jest w stanie
sprzedawa¢ produkty w catej Europie. Zarzadza rowniez oddziatami handlowymi
w Wielkiej Brytanii, Holandii, Szwajcarii i Francji. Rozmieszczenie zaktadow
produkcyjnych przedstawia ponizsza mapka.
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.

Spotka posiada w swojej ofercie szeroka game produktow. Wsrod nich wyréznia
produkty o wyzszej wartosci dodanej takie jak ptyty laminowane/lakierowane (MFC)
i laminaty wysokocisnieniowe (HPL). Sa to produkty o wyzszej, stabilnej rentownosci,
bardziej odporne na wahania koniunktury. Pfleiderer koncentruje si¢ na rozwoju tej
grupy asortymentowej. Ptyty laminowane to jeden z podstawowych materiatow
wykorzystywanych do produkcji wszystkich typow mebli i elementow zabudowy wnetrz,
a takze aranzacji w postaci oktadzin Sciennych. Produkty podstawowe to ptyta wiorowa
surowa, a takze ptyta MDF/HDF, ktorych rentownosci sa nizsze i sa bardziej podatne na
zmiany koniunktury. Pozostate przychody sa generowane miedzy innymi ze sprzedazy
energii elektrycznej (przez trzy elektrownie w Niemczech), papieru impregnowanego,
scinki i folii, klejow czy tez zywicy Silekol. W | potroczu 2016 roku Pfleiderer Group
osiagnat 458,5 mln euro przychodéw ze sprzedazy, z czego sprzedaz ptyt widrowych
odpowiadata za 65,2% tacznych przychodéw, laminaty HPL za 15,9%, a ptyty MDF/HDF za
12%.

2. Struktura akcjonariatu i organizacyjna

W dniu 19 stycznia 2016 roku Pfleiderer Grajewo S.A. oraz Atlantik S.A. zawarty umowe,
na podstawie ktérej Spotka nabyta jedyny udziat w Pfleiderer GmbH, o wartosci
nominalnej 30 mln euro, co stanowi 100% kapitatu zaktadowego Pfleiderer GmbH.
Transakcja ta byta przejeciem odwrotnym poniewaz Pfeiderer Grajewo - spotka zalezna,
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przejeta spotke matke posiadajaca wiekszosciowy pakiet akcji w Grajewie - 65,11%.
Przejecie byto integralng czescig projektu ,Jeden Pfleiderer”, majacego na celu
stworzenie w petni zintegrowanej Grupy Kapitatowej. Wartos¢ godziwa zaptaty na dzien
przejecia wyniosta 261 707 tys. euro (ponad 1,16 mld zt). Ptatnos¢ zrealizowano
w nastepujacy sposob:

e 119 353 tys. euro - ptatnos¢ gotowkowa,

e 7 375 tys. euro - niegotowkowe rozliczenie z Atlantik S.A.,

e 134 979 tys. euro - niegotowkowe rozliczenie poprzez przejecie zobowigzania
Atlantik S.A. do zaptaty powyzszej kwoty na rzecz Pfleiderer Service GmbH.

W transakcji tej Pfleiderer Grajewo przejeto spotke dwa razy wieksza od siebie.
Widoczne jest to po nastepujacych liczbach:

e przychody Segmentu Wschodniego w | potowie 2016 roku wyniosty 169,7 mln
euro, a przychody Segmentu Zachodniego 305,7 mln euro;

e zatrudnienie w Segmencie Wschodnim wyniosto na koniec czerwca 1 249
w przeliczeniu na petne etaty wobec 2 190 w Segmencie Zachodnim,

e aktywa grupy na dzien 30 czerwca 2016 roku wynosity 965,9 mln euro wobec
397,3 mln euro na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Struktura akcjonariatu Pfleiderer Grajewo S.A. - 30 czerwiec 2016 1.
(udziat w kapitale zaktadowym réwny udziale gloséw na WZ)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Pfleiderer Grajewo S.A.

W celu sfinansowania transakcji przejecia Spétka przeprowadzita emisje akcji, ktora
zakonczyta sie pozyskaniem blisko 362 mln zt brutto (wyemitowano 15 077 007 akcji po
cenie 24 zt). Emisja akcji byta skierowana do obecnych akcjonariuszy Spotki
i inwestorow instytucjonalnych w Polsce. Pozyskane srodki postuzyty réwniez na
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zmniejszenie zadtuzenia powiekszonej grupy. Dodatkowo w ofercie prywatnej Pfleiderer
Service GmbH, podmiot posrednio zalezny od Atlantik S.A., zaoferowat 8 298 244 akcje.
Operacje te spowodowaty znaczne zmiany w akcjonariacie Spoétki. Jego stan na dzien
30 czerwca 2016 roku przedstawia grafika powyzej.

W porownaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku w akcjonariacie Spotki pojawit sie
Atlantik S.A. z udziatem 25,31% (wczesniej podmiot ten posiadat 100% udziatow
w Pfleiderer GmbH, ktore kontrolowato 65,11% akcji Pfleiderer Grajewo S.A.).
W akcjonariacie pojawity sie rowniez fundusze zarzadzane przez Strategic Value
Partners LLC z udziatem 25,92%. Swoj udziat zwiekszyto NN OFE, z 5,32% do 9,89%.
Z kolei Aviva OFE Aviva BZ WBK, pomimo zwiekszenia nominalnej ilosci posiadanych
akcji do 6 mln sztuk, zmniejszyto nieznacznie udziat w kapitale i liczbie gtoséw na WZ
do 9,27% z 9,93%. Udziat akcji w rekach pozostatych akcjonariuszy zwiekszyt sie
z 19,64% do 29,6%.

Dokonane przejecie zmienito strukture organizacyjna Grupy Kapitatowej Pfleiderer
Grajewo S.A. Spotka Pfleiderer Grajewo S.A. jest podmiotem dominujacym,
posiadajacym 100% udziatdw w niemieckiej odnodze (Segment Zachod z Pfleiderer
GmbH) oraz 100% udziatbw w polskiej odnodze (Segment Wschod). Strukture
organizacyjna Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2016 roku przedstawia grafika
ponizej. W zwiazku z przeprowadzonym przejeciem Spotka prowadzi procesy majace na
celu reorganizacje Grupy Kapitatowej, dlatego obecna struktura moze ulec zmianie.
W ramach przeprowadzonych zmian nastapi miedzy innymi przeniesienie dziatalnosci
operacyjnej z Pfleiderer Grajewo S.A., ktdéra stanie sie spétka holdingowa, czy tez
przeniesienie dziatalnosci sprzedazowej/ustug wsparcia do jednej spotki Pfleiderer
Polska sp. z o0.0., ktora docelowo bedzie skupiaé w sobie dziatalnos¢ w tym zakresie
wszystkich spotek z Grupy. Procesy reorganizacyjne powinny potrwac do | kw. 2017
roku.
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Struktura Grupy Kapitatowej Pfleiderer Grajewo S.A. na dzien 30 czerwca 2016 roku

e
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.
Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl

ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

3. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja Spotki

Pfleiderer Grajewo prowadzi dziatalnos¢ w branzy produktow drewnopochodnych, dla
ktérej meblarstwo i budownictwo sa gtdwnymi motorami napedowymi. Na rynkach DACH
i w Polsce wolumen sprzedazy produktéw drewnopochodnych w 2014 roku w pracach
wykonczeniowych w 71% byt skierowany do branzy meblarskiej i w 19% do branzy
budowniczej, a w przypadku ptyt drewnopochodnych byto to odpowiednio 60% i 24%.
Jednoczesnie rynek DACH oraz rynek polski sa najwiekszymi w swoich regionach (Europa
Zachodnia i Wschodnia) pod wzgledem sprzedazy wolumenowej ptyt w Europie.

Europejski rynek produkcji mebli byt wart 80,8 mld euro w 2015 roku (zgodnie z danymi
Eurostatu na podstawie wartosci produkcji zakwalifikowanej do NACE 31). Od 2013 roku
rynek ten dynamicznie rost, zwiekszajac swoja wartos¢ o ponad 10 mld euro, zblizajac
sie do rekordowego 2008 roku - 84,1 mld euro.

Rynek produkcji mebli w Europie (mld euro) wedtug klasyfikacji NACE 31
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Trzy kraje odpowiadaty za blisko 38% europejskiego rynku produkcji mebli w 2015 roku
wobec 32,4% w 2007 roku. Sa nimi przedstawione na powyzszym wykresie Niemcy,
Wielka Brytania oraz Polska. Najwiekszy udziat na poziomie 18% miaty w 2015 roku
Niemcy, a nominalna wielkos¢ niemieckiego rynku wyniosta 14,5 mld euro. Drugim pod
wzgledem wielkosci jest rynek Wielkiej Brytanii - 8,8 mld euro w 2015 roku. Pomimo
czerwcowego referendum, w ktorym Brytyjczycy zagtosowali za wyjsciem z Unii
Europejskiej, Pfleiderer Grajewo nie odczuwa negatywnych skutkow tej decyzji,
a przedstawiciele Spotki spodziewaja sie, ze w najblizszych kwartatach nie zmieni sie
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to. Polska jest trzecim rynkiem - 7,1 mld euro w 2015 roku, i roénie najszybciej. Srednie
roczne tempo wzrostu catego europejskiego rynku produkcji mebli od 2009 roku do
2015 roku wyniosto 2,2%, w Niemczech byto to 1,5%, w Wielkiej Brytanii 5,7%,
a w Polsce 7,5%.

Wartosc¢ produkcji sprzedanej mebli w Polsce od stycznia do lipca 2016 roku wyniosta
22 mld zt (zgodnie z danymi GUSu na podstawie produkcji sprzedanej przemystu wedtug
sekcji i dziatow PKD) i byta wieksza o 12,3% w porownaniu do analogicznego okresu
2015 roku. Przy porownywaniu wielkosci rynku nalezy wzia¢ pod uwage, ze Spotka
koncentruje produkcje na jego konkretnych segmentach. W Polsce sa to meble do
kuchni i salonu, a w tym segmencie wzrost byt mniejszy, bardziej ptaski. Nie zmienia to
jednak pozytywnego obrazu polskiego rynku, ktory dynamicznie rosnie.

Réwnie dobrze prezentuje sie polski rynek budownictwa mieszkaniowego. Zgodnie
z danymi opublikowanymi przez GUS w okresie od stycznia do lipca 2016 roku oddano do
uzytkowania 85 848 mieszkan, czyli o 11,7% wiecej niz przed rokiem. W tym samym
czasie wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym na budowe
116 475 mieszkan, czyli o 12,2% wiecej rok do roku. Liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto, wzrosta do 101 336, czyli o 6,1%. Spotka spodziewa sie utrzymania
pozytywnego trendu w kolejnych latach, co pokazuje ponizszy wykres przedstawiajacy
prognozowang dynamike wzrostu czterech sektorow (2013 to rok bazowy).

Prognozowana dynamika wzrostu wybranych rynkéw w Polsce

Trelber HWS [Basisjahr: 2013=100]
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.

Europa Wschodnia to dynamicznie rozwijajace sie gospodarki pobudzane przez korzystny
wptyw zmian strukturalnych, ktorych wzrost napedzany jest gtownie nowymi
inwestycjami budowlanymi. Widoczna jest tendencja zwiekszajacych sie wymagan
konsumentow, ktore zréwnuja sie z wymaganiami na rynkach Europy Zachodniej,
co przektada sie na zwiekszenie popytu na produkty o wyzszej wartosci dodanej, czyli
0 wyzszej rentownosci. Sprzyja temu takze coroczny wzrost zamoznosci mieszkancow
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tej czesci Europy. Waznym elementem jest eksport, ktorego gtownym kierunkiem
w przypadku Polski sa Niemcy, a istotng role odgrywaja takze Wielka Brytania
i Holandia. Pomimo regularnych inwestycji w nowe moce produkcyjne, podaz nadal
rosnie wolniej niz popyt.

Na rynku mieszkaniowym w Niemczech trwa silna hossa. W 2015 roku liczba wydanych
pozwolen na budowe oraz tych aktualnie prowadzonych wyniosta 220 598 i byta wieksza
o 5,4% niz w 2014 roku (zgodnie z danymi Destatis - niemieckiego urzedu
statystycznego). W okresie od stycznia do czerwca 2016 roku liczba ta siegneta 116 717
i byta wieksza o 13,1% w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Z kolei liczba wydanych mieszkan w 2015 roku wyniosta 308 687 (+8,4% rok do roku),
a w okresie od stycznia do czerwca 2016 roku 182 820 co byto wynikiem az o 30,4%
lepszym niz przed rokiem. Perspektywy przed niemieckim rynkiem sa pozytywne,
co pokazuje ponizszy wykres, chociaz prognozowane dynamiki wzrostowe sa mniejsze
niz w przypadku Polski. Trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze rynek niemiecki jest wiekszy
i stabilniejszy.

Prognozowana dynamika wzrostu wybranych rynkéw w Niemczech

Trelber HWS [Bastgahe: 2013=100]
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.

W Europie Zachodniej funkcjonuja duze i stabilne rynki budowlane i meblarskie, gdzie
popyt zwigzany jest gtownie z ustugami remontowymi. Widoczny jest rosnacy popyt na
produkty o dobrych wtasciwosciach technicznych i estetycznych, co przektada sie na
koniecznos¢ dostarczania bardziej doprecyzowanych produktéw o wyzszej jakosci.
Notowany wzrost wolumendw sprzedazy jest powolny, ale stabilny. Rynkom sprzyja
otoczenie makroekonomiczne.

Ceny drewna, czyli podstawowego materiatu wykorzystywanego przez Spotke
w produkcji, znacznie spadty na przestrzeni ostatnich dwodch lat. Wykres ponizej
przedstawia procentowa zmiane ceny drewna (a takze kleju i energii elektrycznej)
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w Il kw. 2015 i 2016 roku w relacji do ceny z | kw. 2014 roku. Nizsze ceny wegla
wynikaja miedzy innymi z dobrej sytuacji ekonomicznej i duzej ilosci drewna
z recyklingu, ktore jest tansze. Wptyw na ceny maja takze cieplejsze zimy, co
w konsekwencji zmniejsza popyt na drewno uzywane do ogrzewania mieszkan. Zdaniem
przedstawicieli Pfleiderer Grajewo, ceny drewna powinny pozosta¢ na zblizonym
poziomie w kolejnych okresach.

Procentowa zmiana ceny drewna, kleju i energii
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.

Pod wzgledem mocy produkcyjnych Pfleiderer Grajewo jest liderem na rynku polskim
i niemieckim. Na rynku europejskim zajmuje trzecia pozycje zgodnie z danymi za Il kw.
2015 roku przedstawionymi w prezentacji Spotki z 21 sierpnia 2015 roku, z mocami na
poziomie 3,1 mld m szesciennych. Najwieksze moce produkcyjne posiadat Kronospan -
10,6 mld m szesciennych, a drugi pod tym wzgledem byt Egger - 5,4 mld m
szesciennych. Udziat 10 najwiekszych podmiotdow w tacznych zdolnosciach
produkcyjnych wynosit 66%.

4. Analiza finansowa

W zwiazku z przejeciem Pfleiderer GmbH w dniu 19 stycznia 2016 roku i konsolidacja
wynikow Segmentu Zachodniego od tego dnia wyniki finansowe Spotki sa
nieporownywalne z poprzednimi okresami sprawozdawczymi. W prezentacji za
| potrocze 2016 roku Pfleiderer Grajewo podato porownywalne wyniki - uwzgledniajace
konsolidacje od 1 stycznia 2016 roku, a takze odpowiednio przeksztatcone wyniki za
| potrocze 2015 roku. W dalszej czesci raportu dane porownywalne beda okreslane
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danymi pro forma. Ponizej w tabeli przedstawione zostaty wyniki zaréwno ze
sprawozdania finansowego jak i pro forma.

Stowarzyszenie

Indywidualnych

Wybrane pozycje | pétrocze 2016 r. | pétrocze 2015 r. | pétrocze 2016 r. | pétrocze 2015 r.
wynikowe (min euro) Sprawozdanie finansowe Pro forma

Przychody ze sprzedazy 458,5 189,9 489,3 497,5
Zysk brutto ze sprzedazy 102,5 37,0 106,8 121,4
Wynik EBITDA 50,7 26,3 51,8 60,5
Wynik EBITDA oczyszczona - - 70,4 64,5
Wynik operacyjny 16,1 18,7 13,8 37,3
Wynik brutto 5,0 17,8 1,2 19,7
Wynik netto 7,1 14,5 4.1 14,0

Zrodto: Pfleiderer Grajewo S.A.

W | potroczu 2016 roku Pfleiderer Grajewo zaraportowato przychody na poziomie 458,5
mln euro. Wartosc ta byta ponad dwukrotnie wieksza niz w | pétroczu 2015 roku, co byto
wynikiem konsolidacji Segmentu Zachodniego. Zysk operacyjny spadt do 16,1 mln euro
jednak EBITDA byta wieksza niz przed rokiem - 50,7 mln euro, co jest efektem wyzszej
amortyzacji potaczonych podmiotow. Na poziomie zysku brutto i netto Spotka
odnotowata stabsze wyniki, co byto efektem znacznych kosztow poniesionych przy
transakcji przejecia, a takze innych zdarzen jednorazowych (wptynety one takze na zysk

operacyjny).

Dane pro forma przedstawione w prezentacji Spotki pozwalaja na dokonanie poréwnania
wynikow wraz z podziatem na Segment Zachodni i Wschodni. Zaktadajac konsolidacje od
dnia 1 stycznia 2016 roku Spotka osiagneta w | potroczu biezacego roku przychody na
poziomie 489,3 mln euro wobec 497 mln euro przed rokiem. Nieznaczny spadek
przychodow byt efektem nizszych cen sprzedazy i negatywnego wptywu rdznic
kursowych w wysokosci 14,6 mln euro, ktore po czesci zostaty zrekompensowane przez
stabilny wzrost wolumenu sprzedazy (9,2 mln euro), a takze nizsze ceny materiatow do
produkcji. W Segmencie Zachodnim przychody wzrosty o 3,2%, do poziomu 336,6 mln
euro, co byto efektem zwiekszenia sprzedazy produktéw o wartosci dodanej.
W Segmencie Wschodnim przychody spadty o 10,7%, do poziomu 169,7 mln euro, na co
wptyw miato gtownie obnizenie obrotow w fabryce ptyt HDF w Grajewie, presja cenowa
zwiazana z importem tanszych ptyt z Biatorusi i Ukrainy na polski rynek oraz negatywny
wptyw roznic kursowych (4,4 mln EUR). Pozytywna tendencja byt wzrost sprzedazy
produktow z wartoscig dodana.

Wynik EBITDA pro forma wyniost 51,8 mln euro wobec 60,5 mln euro w | potroczu 2015
roku. Wyniki zostaty istotnie obcigzone zdarzeniami jednorazowymi, miedzy innymi
zwigzanymi z procesem re-IPO w wysokosci 10,2 mln euro oraz kosztami prawnej
i finansowej integracji jednostek biznesowych znajdujacych sie we Wschodniej
i Zachodniej Europie - 4,2 mln EUR. Po wytaczeniu dodatkowych kosztow, oczyszczona
EBITDA pro forma wyniosta 70,4 mln euro wobec 64,5 mln euro przed rokiem, co daje
wzrost 0 9,1%.
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W | potroczu 2016 roku Pfleiderer Grajewo wygenerowato 43,1 mln euro przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej (dane ze sprawozdania finansowego). Na dziatalnos¢
inwestycyjna przeznaczyt 28,7 mln euro. Z kolei z dziatalnosci finansowej Spotka
pozyskata 47,3 mln euro, na co ztozyty sie wptywy z emisji akcji w wysokosci 80,9 mln
euro pomniejszone o sptate kredytow i pozyczek i zaptaconych odsetek. Tym samym
taczne przeptywy pieniezne w tym okresie byty dodatnie i wyniosty 61,7 mln euro.
Na koniec czerwca 2016 roku spotka posiadata 82,4 mln euro srodkow pienieznych.

Wybrane pozycje wynikowe pro forma (mln euro) 2015r. 2014r. 2013r.

Zysk brutto ze sprzedazy 247,0 229,6 194,4
Wynik EBITDA 119,2 121,4 93,5
Oczyszczona EBITDA 132,3 119,7 94,6
Wynik operacyjny 75,4 76,6 50,1
Wynik brutto 36,7 41,7 16,3
Wynik netto 241 28,7 -6,4
Przeptywy operacyjne 132,0 107,2 53,8
Przeptywy inwestycyjne -43,5 -25,6 -71,8
Przeptywy finansowe -55,9 -60,5 -218,8
Przeptywy razem 32,6 21,1 -236,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 86,8 54,4 27,4

Zrédto: Pfleiderer GmbH

Ze wzgledu na potaczenie Segmentu Zachodniego ze Wschodnim powyzsza tabela
przedstawia wyniki pro forma z rocznych sprawozdan finansowych Pfleiderer GmbH,
ktore pokazuja potaczone wyniki segmentow w latach 2013 - 2015. Wida¢ w nich
systematyczny wzrost przychodow. W 2015 roku 65% wygenerowanych przychodow
pochodzito ze sprzedazy produktéw z wartoscia dodana, a dominujacym kierunkiem
sprzedazy byty Niemcy - 61%. Dzieki wolniejszemu wzrostowi podstawowych kosztow,
Spotka zwiekszyta marze zysku brutto na sprzedazy z 23,9% w 2014 roku do 25,1%
w 2015 roku. Zyski na kolejnych poziomach rachunku zyskow i strat sg mniejsze,
co wynika ze zdarzen jednorazowych, ktére w 2014 roku podwyzszyty zaraportowane
wyniki 0 14,1 mln euro wobec ujemnego salda w 2015 roku na poziomie 1,8 mln euro.
Pokazuje to oczyszczony wynik EBITDA, ktory systematycznie rosnie rok do roku
w dwucyfrowym tempie. Ponadto, w 2015 roku Spotka wykazata pierwsze koszty
zwiazane z reorganizacjg struktury organizacyjnej, zwiazang ze strategia ,Jeden
Pfleiderer”, w wysokosci 6,1 mln euro.

W wynikach pro forma wida¢ systematyczny wzrost generowanych przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej. W 2015 roku wyniosty one 132 mln euro wobec 107,2 mln
euro w 2014 roku i 53,8 mln euro w 2013 roku. Za wyjatkiem 2013 roku, przeptywy
operacyjne wystarczaty do pokrycia wydatkow zwigzanych z inwestycjami
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i finansowaniem prowadzonej dziatalnosci. Miato to przetozenie na rosnacy stan srodkow
pienieznych w Spotce.

Oczyszczona EBITDA (mlIn euro) i marza EBITDA
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Pfleiderer Grajewo S.A. i Pfleiderer GmbH

Powyzszy wykres przedstawia wartos¢ wypracowanego przez Spotke oczyszczonego
wyniku EBITDA i marze EBITDA (liczona jako stosunek oczyszczonego EBITDA do
przychodow) w okresie 2013 - | potrocze 2016 roku (dane pro forma). Kolorem
czerwonym zaznaczone s3 wyniki uzyskane przez potaczone Segmenty Zachodni
i Wschodni. Na niebiesko zaznaczono tylko wyniki Segmentu Zachodniego, a na zielono
tylko Segmentu Wschodniego. Dane za lata 2013 - 2015 zostaty pobrane z rocznych
sprawozdan Pfleiderer GmbH, a dane za pétrocza z prezentacji wynikowej za | pétrocze
2016 roku. Wykres pokazuje, ze Spotka systematycznie zwieksza oczyszczony wynik
EBITDA w obydwoch segmentach. Ponadto, rosnie takze wypracowywana marza EBITDA,
ktéra na koniec 2015 roku wyniosta 13,4% (14,6% w Segmencie Wschodnim i 11,9%
w Segmencie Zachodnim).

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Wybrane pozycje z bilansu (mln euro) Czerwiec 2016 r. Grudzien 2015r.
Aktywa trwate 728,7

Rzeczowe aktywa trwate 532,7 163,9
Wartosci niematerialne 93,3 1
Wartos¢ firmy 67 25,3
Aktywa obrotowe 237,2 173,2
Zapasy 90,4 36,7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 59,5 113,1
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 82,4 20,7
Kapitat wtasny 262,4 279,3
Zobowigzania dtugoterminowe 485,5 42,5
Kredyty i pozyczki 331,3 9,6
Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 64,7 3,8
Przychody przysztych okreséw z tytutu pomocy publicznej 24,8 26,6
Zobowiazania krotkoterminowe 218 75,5
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 166,1 62,5
Kredyty i pozyczki 10,9 5,1
Suma bilansowa 965,9 397,3

Zrodto: Pfleiderer Grajewo S.A.

Wartos¢ aktywow Pfleiderer Grajewo zwiekszyta sie z 397,3 mln euro na koniec 2015
roku do 965,9 mln euro na koniec | potrocza 2016 roku. Jest to wynikiem konsolidacji
Segmentu Zachodniego. Aktywa Spotki stanowig w wiekszosci aktywa trwate, ktore
na koniec czerwca 2016 roku wynosity 728,7 mln euro, czyli ponad 75% sumy bilansowej.
W aktywach trwatych dominuja rzeczowe aktywa trwate, te z kolei to gtownie zaktady
produkcyjne. Zwiekszenie pozycji wartosci firmy do 67 mln euro nastgpito na skutek
réznicy pomiedzy wstepnym szacunkiem wartosci godziwej nabytych aktywdéw netto
Segmentu Zachodniego a wartoscia godziwa przekazanej zaptaty, ktora powiekszyta te
pozycje o 41,5 mln euro. Na wartosci niematerialne sktadajg sie posiadane prawa
i licencje, miedzy innymi licencja SAP. Wartosc¢ aktywow obrotowych wyniosta na koniec
czerwca 2016 roku 237,2 mln euro. Najwieksze pozycje w tej grupie aktywow to zapasy
- 90,4 mln euro, srodki pieniezne - 82,4 mln euro, a takze naleznosci z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate - 59,5 mln euro.

Kapitat wtasny Pfleiderer Grajewo wyniost na koniec czerwca 2016 roku 262,4 mln euro
i stanowit 27,2% aktywow. Oznacza to zarazem, ze po przejeciu Spotka finansuje sie
w 72,8% kapitatem obcym. Jest to wysoki poziom, a dodatkowym sygnatem
ostrzegawczym mogtby byc¢ jego dalszy wzrost w kolejnych okresach. Wartos¢ kapitatow
obcych to 703,5 mln euro, z czego 342,2 mln euro to oprocentowane zadtuzenie.
Odejmujac od tej wartosci stan srodkow pienieznych posiadanych przez spotke,
otrzymujemy dtug netto na poziomie 259,8 mln euro. Niemal catos¢ oprocentowanego
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dtugu to dtugoterminowe obligacje - 331,3 mln euro. W przewazajacej wiekszosci sa to
obligacje o statym oprocentowaniu 7,875% i terminie wymagalnosci przypadajacym
na 2019 rok o wartosci nominalnej 321,7 mln euro. W zobowigzaniach
krétkoterminowych przewazaja zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowiazania w wysokosci 166,1 mln euro. Wsrdd nich najwieksza pozycja
to zobowiagzania z tytutu dostaw i ustug w wysokosci 92,5 mln euro. Spdtka
wyszczegolnia rowniez zobowiazania z tytutu faktoringu w wysokosci 23,4 mln euro,
z tytutu dywidendy w wysokosci 14,6 mln euro, czy tez pozostate zobowiagzania
w wysokosci 19,5 mln euro.

W dniu 29 lipca 2016 roku Pfleiderer wyptacito 64,7 mln euro swoim akcjonariuszom
w formie dywidendy. W przeliczeniu na ztotéwki dywidenda wyniosta 1 zt na akcje.
Stopa dywidendy w ostatnim dniu z prawem do dywidendy wyniosta 3,5%. Poprzednia
dywidende spotka wyptacita w 2008 roku. Nowa polityka dywidendy zaktada docelowa
wielkos¢ dywidendy w wysokosci 25% - 50% skonsolidowanego zysku netto.

Wybrane wskazniki finansowe pro forma | pétrocze 2016 r. | pétrocze 2015 r.

Dtug netto 259,8 mln euro 269,7 mln euro
Dtug netto/oczyszczona EBITDA 1,88 2,15
ROA 3,2% 1,1%
ROE 10% 4,1%

Zrodto: Pfleiderer Grajewo S.A., dane przeksztatcone dla poréwnywalnosci

Pomimo wysokiego ogolnego poziomu zadtuzenia (72,8%) wskaznik dtugu netto
do oczyszczonego wyniku EBITDA wyniost 1,88x w | pétroczu 2016 roku i byt mniejszy niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego - 2,15x. Tendencja spadku wartosci tego
wskaznika widoczna jest juz od kilku lat, na koniec grudnia 2013 roku wynosit on 5,9x.
Za powszechnie bezpieczne wartosci tego wskaznika uznaje sie poziom ponizej 3x.
W | pétroczu biezacego roku Spotka poprawita rentowno$s¢ zarowno na poziomie
aktywow jak i kapitatu wtasnego. Wskaznik ROA wzrost z 1,1% do 3,2%, a wskaznik ROE
z 4,1% do 10%.

Wybrane wskazniki rynkowe

na dzien 16.09.2016 Pfleiderer Grajewo Forte

C/Z 39,93 17,70 62,50
C/WK 2,16 3,70 1,62
kapitalizacja (mln zt) 2 452,2 1797,4 766,3

Zrodto: obliczenia wtasne

Przedstawione w tabeli powyzej wskazniki rynkowe dla Pfleiderer Grajewo zostaty
wyliczone na podstawie zysku netto potaczonych dwodch segmentow za ostatnie
12 zaraportowanych miesiecy (pro forma). Do przeliczenia euro na ztotowki zostat uzyty
sredni kurs z dnia 16 wrzesnia 2016 roku opublikowany przez NBP - 4,3244. Wartosc
wskaznika ceny do zysku dla takich zatozen wyniosta 39,93, a ceny do wartosci
ksiegowej 2,16. Sg to relatywnie wysokie wartosci jednak trzeba mie¢ na uwadze,
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ze zyski Spotki zostaty obcigzone dodatkowymi kosztami, co przetozyto sie na
podwyzszenie wskaznikow.

W poréownaniu do dwoch notowanych na polskiej gietdzie spotek z branzy meblarskiej -
Forte i Paged, kapitalizacja rynkowa Pfleiderer Grajewo jest najwieksza - 2,45 mld zt.
Natomiast pod wzgledem wskaznikow C/Z i C/WK Pfleiderer Grajewo plasuje sie
posrodku konkurentéw. Najwyzsza wartos¢ wskaznika C/WK charakteryzuje Forte - 3,70.
Z kolei najwyzszy wskaznik C/Z zanotowat Paged - 62,50. W tym wypadku nalezy jednak
Zwroci¢ uwage na znaczne koszty jednorazowe, ktoére poniosto Paged w zwiazku
z dokonanymi odpisami na dziatalnosci windykacyjnej, i ktore istotnie obnizyty zyski za
ostatnie 12 raportowanych miesiecy (w Il kw. 2016 roku spotka sprzedata swoje udziaty
w Grupie Kapitatowej DTP S.A. na poziomie 47,57% w kapitale zaktadowym i liczbie
gtosow na WZ). Dlatego wskazniki rynkowe dla Paged nie sg w petni porownywalne.

5. Plany strategiczne i perspektywy - Jeden Pfleiderer

Gtownym czynnikiem majacym wptyw na wyniki przysztych okresow Pfleiderer Grajewo
bedzie postepujacy proces integracji Segmentu Zachodniego ze Wschodnim, ktory jest
realizacja strategii ,,Jeden Pfleiderer”. Spotka poniosta juz z tego tytutu znaczne koszty,
ktore zostaty opisane w rozdziale z analiza wynikow finansowych. Przedstawiciele Spotki
szacuja, ze w Il poétroczu 2016 roku moga pojawi¢ sie kolejne, dodatkowe koszty
w wysokosci okoto 8 mln euro. W 2017 roku tak zwane ,,one-offy” nie powinny sie juz
wydarzyc, a jesli sie pojawia to na wartos¢ 1 - 2 mln euro.

Docelowe synergie z potaczenia oraz realizacji strategii ,,Jeden Pfleiderer” szacowane
sg na poziomie co najmniej 30 mln euro do konca 2018 roku. W | potroczu 2016 roku
oszczednosci z tego tytutu wyniosty 6,2 mln euro. Na moment obecny przedstawiciele
Spotki szacuja, ze taczne synergie przekrocza zaktadany poziom o okoto 10%.

Wsrod oczekiwanych synergii  przychodowych potaczenia dwoch segmentow Spotka
wymienia:

spojna polityke marki pod marka Pfleiderer;

harmonizacje produktéw;

utworzenie jednolitej organizacji sprzedazy;

efektywniejsze pozycjonowanie Segmentu Wschodniego w branzy produktéow
0 wyzszej wartosci dodanej;

e usprawnienie procesow wewnetrznych.

Oczekiwane synergie kosztowe to:

e zwiekszenie wydajnosci produkcji poprzez wspolne zakupy, wykorzystanie mocy
produkcyjnych;

wymiana technologii, know-how i lepsza wspotpraca;

optymalizacja tancucha dostaw;

redukcja kosztow marketingu;

usprawnienie procesow i rozwiazan informatycznych.
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Ponadto, Spotka liczy na wiele innych synergii na réznych ptaszczyznach, takich jak
chociazby eliminacja zbednych i powielajacych sie funkcji, obnizenie poziomu zapasow,
wdrozenie programu ,Jeden SAP”, usprawnienie procesu realizacji dostaw, czy tez
usprawnienie inwestycji.

Jedna z podjetych przez Spotke inicjatyw jest ,,Jedna Kolekcja”, ktéra ma na celu
znaczne zmniejszenie liczby dekorow. Pozwoli to na uzyskanie wielu korzysci na réznych
ptaszczyznach. Po pierwsze, pozwoli na wprowadzenie do Segmentu Wschodniego
wyrobow o wyzszej wartosci dodanej z Segmentu Zachodniego. Ograniczenie liczby
dekorow oznacza, ze na jeden dekor bedzie przypadaé wiekszy wolumen produktow,
a wieksze zuzycie surowcow w ramach dekoru obnizy ceny zakupu. To z kolei bedzie
miato pozytywny wptyw na dostawy, zakupy i produkcje, a takze przetozy sie
na mniejsze zapasy i koszty magazynowania.

Strategia Pfleiderer Grajewo zaktada koncentracje na produktach o wyzszej wartosci
dodanej, ktore charakteryzuja sie wysoka rentownoscig i sa bardziej odporne na
wahania koniunktury. Sa to ptyty MFC oraz HPL/CPL. Jak pokazuje ponizsza grafika,
Spétka oczekuje wzrostu w tych segmentach na swoich gtownych rynkach, z czego
wyzsze dynamiki sa oczekiwane na rynku polskim, jednak jest on nominalnie znacznie
mniejszy niz rynek DACH. Ta tendencja byta widoczna w wynikach za | potrocze 2016
roku, w ktorym spotka odnotowata zwiekszone wolumeny sprzedazy produktow
o wyzszej wartosci dodanej. W segmencie produktéw podstawowych Pfleiderer Grajewo
rowniez zaktada wzrost, wiekszy na rynku polskim, za wyjatkiem spadku w segmencie
ptyt MDF/HDF na rynku DACH. Ponadto, Spdtka prowadzi badania nad doskonaleniem
obecnych i wprowadzaniem nowych produktow.

Prognozy sprzedazy grup produktow w latach 2014-2018 na rynkach DACH i Polska
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Zrédto: Pfleiderer Grajewo S.A.
Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz

50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Do poprawy przysztych wynikow maja przyczynic sie obecnie prowadzone i planowane
inwestycje. Gtowna inwestycja jest tak zwany ,Czteropak Grajewo”, dotyczacy
rozbudowy zaktadu produkcyjnego w Grajewie. Inwestycja ta jest szacowana na
45 mln zt, z czego 22 mln zt juz wydano. Dotychczasowe inwestycje pozwolity na
zwiekszenie o okoto 30% mocy produkcyjnych lakierowanych ptyt HDF, do 9 milionow
metrow kwadratowych rocznie. Ponadto, linia produkcyjna do lakierowania zwiekszyta
konkurencyjnos¢ Spotki, a takze moce produkcyjne produktow o wyzszej wartosci
dodanej. Cata inwestycja ma przyczynic sie do zwiekszenia przychodéw o 70 - 80 mln zt
i powiekszy¢ marze 0 6 - 7 mln zt w 2017 roku i 0 15 - 16 mln zt w 2018 roku. Spotka
przeprowadza takze dwie inwestycje w Wieruszowie na taczna wartos¢ 21 min zt.
Pierwsza z nich zostata uruchomiona w marcu 2016 roku i dotyczy zwiekszenia produkcji
0 wyzszej wartosci dodanej. Ma ona przyczyni¢ sie do zwiekszenia przychodow o 20 mln
zt i marzy o 6 - 7 mln zt w 2017 roku. Druga inwestycja dotyczy zwigkszenia mocy
produkcyjnych i planowana jest na wrzesien/pazdziernik 2016 roku. Ma ona powiekszyc¢
przychody o 6 mln euro, a marze o 1,2 mln euro.

6. Ostatnie rekomendacje

Data rekomendacji Cena docelowa jednej akcji Zalecenie Instytucja
Wrzesien 2016 roku 42,40 zt kupuj DM BZ WBK
Sierpien 2016 roku 39,30 zt kupuj Wood & Company
Czerwiec 2016 roku 31zt trzymaj DM PKO BP
Czerwiec 2016 roku 38,12 zt kupuj DM Noble Securities
Kwiecien 2016 roku 40,50 zt kupuj DM DBM

Kwiecien 2016 roku 40,50 zt kupuj Deutsche Bank
Kwiecien 2016 roku 45,49 zt kupuj Trigon DM

Rekomendacje dla Pfleiderer Grajewo wydane po transakcji przejecia niemieckiej
odnogi sa przychylne dla Spotki. Najwyzsza rekomendacje wydali analitycy Domu
Maklerskiego Trigon, ustalajac cene docelowa jednej akcji na 45,49 zt w kwietniu 2016
roku. Najmniej przychylna rekomendacje wydali analitycy Domu Maklerskiego PKO BP,
ktorzy wycenili akcje Spotki na 31 zt w czerwcu. Z kolei najnowsza rekomendacja
z wrzesnia wydana przez DM BZ WBK wskazuje wartos¢ jednej akcji na 42,40 zt.
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7. Analiza techniczna
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Kurs akcji Pfleiderer Grajewo od wrzesnia 2013 roku do sierpnia 2016 roku konsolidowat
sie pomiedzy poziomem 20 zt i 33 zt. W trakcie ostatnich sesji kurs akcji wybit gorg
z kanatu bocznego, co jest wzrostowym sygnatem klasycznej analizy technicznej. Istotny
jest takze fakt sposobu wybicia - na wykresie tygodniowym widoczne sa duze,
wzrostowe Swiece o wysokim korpusie, ktorym towarzyszyt zwiekszony wolumen.
Na poziomie cenowym 33 zt nastgpita klasyczna wymiennos¢ oporu we wsparcie. Jesli
wybicie gora z kanatu ma by¢ kontynuowane, potencjalna korekta ostatnich wzrostow
powinna zatrzymac sie najdalej w poblizu poziomu 33 zt.

8. Podsumowanie raportu

W dniu 19 stycznia 2016 roku Pfleiderer Grajewo S.A. przejeto niemiecka spotke matke
Pfleiderer GmbH. Przejecie byto integralng czescia projektu ,Jeden Pfleiderer”,
majacego na celu stworzenie w petni zintegrowanej Grupy Kapitatowej. Obecnie Spotka
jest w trakcie przeprowadzania procesow reorganizacyjnych, majacych przynies¢ liczne
synergie z potaczenia Segmentu Wschodniego z Zachodnim. Maja one wynies¢
co najmniej 30 mln euro do konca 2018 roku. Jednak na moment obecny
przedstawiciele Spoétki zapowiadaja, ze beda one wieksze o okoto 10%. Z kolei
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w | pétroczu 2016 roku oszczednosci wyniosty 6,2 mln euro. Procesy reorganizacyjne
maja sie skonczy¢ w | kw. 2017 roku.

Pfleiderer Grajewo prowadzi dziatalnos¢ w branzy produktow drewnopochodnych, dla
ktérej meblarstwo i budownictwo sg gtownymi motorami napedowymi. Najwazniejszymi
rynkami dla Spotki sa te najbardziej atrakcyjne w Europie - DACH (Niemcy, Austria
i Szwajcaria) oraz Polska. Europejski rynek produkcji mebli byt wart 80,8 mld euro
w 2015 roku (zgodnie z danymi Eurostatu), a najwieksze rynki to Niemcy, Wielka
Brytania i Polska. Rynek niemiecki jest rynkiem dojrzatym, o stabilnym popycie,
zZwigzanym gtownie z ustugami remontowymi. Z kolei rynek polski jest najszybciej
rosnacym, dla ktérego Srednie roczne tempo wzrostu w latach 2009 - 2015 wyniosto
7,5%. Dobre perspektywy rysuja sie takze przed branza budowlana, szczegoélnie
w Niemczech, gdzie mozna mowic o wielkiej hossie. Zgodnie z danymi niemieckiego
urzedu statystycznego Destatis, w okresie od stycznia do czerwca 2016 roku liczba
wydanych mieszkan wyniosta 182 820 co byto wynikiem az o 30,4% lepszym niz przed
rokiem.

Wyniki finansowe Spoétki sa obcigzone kosztami zdarzen jednorazowych zwigzanych
Z transakcja przejecia i konsolidacji Segmentu Zachodniego, a takze prowadzonego
procesu reorganizacji Grupy Kapitatowej. Pierwsze z nich pojawity sie juz w wynikach
za 2015 rok, co przetozyto sie na spadek zyskow rok do roku. Jednak analizujac
oczyszczony o wptyw zdarzen jednorazowych i dodatkowych kosztow wynik EBITDA
widac¢, ze Spodtka systematycznie poprawia zyski w tempie dwucyfrowym, a takze
zwieksza generowane marze. W | potowie 2016 roku marza oczyszczonego wyniku
EBITDA wyniosta 14,4% wobec 13% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Marza
Segmentu Wschodniego wyniosta 15,1%, a Segmentu Zachodniego 12,8%.

Mankamentem Spoétki jest widoczny w bilansie wysoki poziom zadtuzenia. Na koniec
czerwca 2016 roku zobowiazania Spotki stanowity 72,8% sumy bilansowej. Wartos¢
kapitatow obcych to 703,5 mln euro, z czego 342,2 mln euro to zadtuzenie
oprocentowane (obligacje). Ze wzgledu na wysoki stan srodkow pienieznych zadtuzenie
netto jest mniejsze i wyniosto 259,8 mln euro. Pomimo wysokiego udziatu kapitatow
obcych w strukturze finansowania, wskaznik dtugu netto do oczyszczonego wyniku
EBITDA spadt do 1,88x na koniec | pétrocza 2016 roku. Ponadto, Spotka poprawita
rentownosci na aktywach i kapitale wtasnym.

Pfleiderer Grajewo zamierza koncentrowal sie na sprzedazy produktow o wyzszej
wartosci dodanej. Charakteryzuja sie one wyzsza rentownoscia, a takze sg bardziej
odporne na wahania koniunktury. W 2015 roku przychody ze sprzedazy produktow
o wyzszej wartosci dodanej wyniosty 65% ogolnej sprzedazy, a gtownym kierunkiem
sprzedazy byty Niemcy - 61%. Spotka widzi rowniez rosnacy popyt na takie produkty,
zarowno w Segmencie Wschodnim (zwiekszajace sie wymagania konsumentow, ktore
zrownuja sie z wymaganiami na rynkach Europy Zachodniej), jak i w Segmencie
Zachodnim (rosnacy popyt na produkty o dobrych wtasciwosciach technicznych
i estetycznych). Dlatego Pfleiderer Grajewo podjat szereg inwestycji, majacych na celu
zwiekszenie konkurencyjnosci i mocy produkcyjnych produktéw o wyzszej wartosci
dodanej. Najwieksza inwestycja jest obecnie projekt o nazwie ,,Czteropak Grajewo”,
ktéry ma na celu rozbudowe zaktadu produkcyjnego w Grajewie.
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Autorzy niniejszej Analizy nie sq powigzani w zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiqzku z umowq
zawartq z Grupq Kapitatowq Pfleiderer Grajewo S.A., obejmujqgcg swoim zakresem m.in. przygotowanie raportu
analitycznego. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy Sl swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej
Pfleiderer Grajewo S.A. Stowarzyszenie nie wyklucza ztoZenia oferty swiadczenia takich ustug Emitentowi w przysztosci.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. nr
206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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