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1.  Wstep

Niniejszy dokument stanowi sprawozdanie
Rady Nadzorczej ("Sprawozdanie") spotki
Pfleiderer Grajewo Spotka Akcyjna z
siedzibg w Grajewie, wpisanej do Krajowego
Rejestru  Sadowego pod numerem KRS
11422 ("Spétka" lub "Pfleiderer Grajewo")
("Rada Nadzorcza™). Sprawozdanie
obejmuje okres od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku.

Dla celow niniejszego Sprawozdania,
Pfleiderer Grajewo S.A. wraz ze swoimi
spotkami zaleznymi sg tacznie okreslane jako
Grupa  Pfleiderer  Grajewo. Grupa
Pfleiderer Grajewo w okresie miedzy 1
stycznia 2015 a 31 grudnia 2015 sktadala sie
z.

° Pfleiderer Grajewo S.A.,

o Pfleiderer Prospan S.A.,

o Silekol sp. z 0.0.,

o Pfleiderer MDF sp. z 0.0.,

o Jura Polska sp. z 0.0. ,

o Pfleiderer Services sp. z 0.0., oraz
J Unifloor sp. z 0.0. w likwidacji.

Niniejsze Sprawozdanie zostato sporzadzone
dla walnego zgromadzenia akcjonariuszy
Spotki ("Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy") i stanowi roczne pisemne
sprawozdanie rady nadzorczej spotki akcyjnej
w rozumieniu art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych i art. 22 ust. 2 pkt. 4/ Statutu
Spotki.

Niniejsze Sprawozdanie zostalo przyjete
uchwatg Rady Nadzorczej Pfleiderer Grajewo
Spotka Akceyjna z siedzibg w Grajewie z dnia
21 marca 2016 roku.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

1. Introduction

This document constitutes a report of the
Supervisory Board (the "Report™) of
Pfleiderer Grajewo Spotka Akcyjna with its
registered office in Grajewo, registered in the
National Court Register under number KRS
11422 (the "Company" or "Pfleiderer
Grajewo") (the "Supervisory Board"). This
Report covers the period from 1 January 2015
to 31 December 2015.

For the purposes of this Report Pfleiderer
Grajewo S.A. and its subsidiaries are jointly
referred to as the Pfleiderer Grajewo
Group. The Pfleiderer Grajewo Group
consisted in the period from 1 January 2015
to 31 December 2015 of:

° Pfleiderer Grajewo S.A;

o Pfleiderer Prospan S.A.;

o Silekol sp. z 0.0;

o Pfleiderer MDF sp. z 0.0.;

o Jura Polska sp. z 0.0,;

o Pfleiderer Services sp. z 0.0.; and
o Unifloor sp. z 0.0. in liquidation.

This Report has been prepared for the
General Shareholders' Meeting of the
Company (the "General Shareholders'
Meeting™) and constitutes an annual written
report of the supervisory board of a joint-
stock company within the meaning of Article
382 § 3 of the Commercial Companies Code
and Article 22 sec. 2 point 4/ of the Statutes
of the Company.

This Report has been adopted in the
resolution of the Supervisory Board of
Pfleiderer Grajewo Spotka Akcyjna with its
registered office in Grajewo of 21 March
2016.
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3.  Podstawa prawna funkcjonowania
Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza funkcjonuje na podstawie
Kodeksu spotek handlowych, Statutu Spotki i
Regulaminu Rady Nadzorczej (tekst jednolity
przyjety przez Rade Nadzorczg uchwata nr
06/03/2016 z dnia 2 marca 2016 roku).

Zgodnie z art. 382 Kodeksu spolek
handlowych Rada Nadzorcza sprawuje staty
nadzor nad wszystkimi obszarami
dziatalnos$ci Spotki. Zgodnie z art. 382 § 3
Kodeksu spotek handlowych i art. 22 ust. 2
pkt. 1/, 2/ 1 4/ Statutu Spotki, Rada Nadzorcza
jest w szczegolnosci zobowigzana do, migdzy
innymi, oceny sprawozdan finansowych
Spotki 1 raportow Zarzadu Spoétki oraz
propozycji Zarzadu skierowanej do Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie
podziatu zysku (pokrycia strat) wykazanego
w  sprawozdaniu finansowym oraz
sporzadzenia rocznego pisemnego
sprawozdania dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z wynikow tej oceny.

Niniejsze Sprawozdanie stanowi roczne
pisemne sprawozdanie Rady Nadzorczej dla
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w
rozumieniu art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych oraz art. 22 ust. 2 pkt. 4/ Statutu
Spotki.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

3.  Legal basis of the operation of the
Supervisory Board

The Supervisory Board operates on the basis
of the Commercial Companies Code, the
Statutes of the Company and the By-laws of
the Supervisory Board (consolidated text
adopted by the Supervisory Board in
resolution No. 06/03/2016 of 2 March 2016).

In accordance with Article 382 of the
Commercial Companies  Code, the
Supervisory  Board exercises  constant
supervision over all areas of the Company's
activities. In accordance with Article 382 § 3
of the Commercial Companies Code and
Article 22 sec. 2 points 1/, 2/ and 4/ of the
Statutes of the Company, the Supervisory
Board is in particular obliged to, among other
things, evaluate the Company's financial
statements and the reports of the Management
Board of the Company, as well as the
Management Board's proposal for the
General Shareholders' Meeting on the
distribution of profit (coverage of losses)
indicated in the financial statements, and to
prepare an annual written report for the
General Shareholders’ Meeting with the
results of such evaluation.

This Report constitutes an annual written
report of the Supervisory Board for the
General Shareholders’ Meeting within the
meaning of Article 382 § 3 of the
Commercial Companies Code and Article 22
sec. 2 point 4/ of the Statutes of the
Company.
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4.  Sklad Rady Nadzorczej w 2015 roku

Zgodnie z art. 17 ust. 1 Statutu Spotki w
sktad Rady Nadzorczej wchodzi pigciu,
siedmiu lub dziewigciu cztonkow Rady
Nadzorczej powolywanych przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy na wspolng
piecioletnig kadencje.

Obecna  kadencja  Rady  Nadzorczej
rozpoczela si¢ w dniu 28 czerwca 2013 roku.

Na dzien 1 stycznia 2015 roku w sktad Rady
Nadzorczej wchodzity nastgpujace osoby:

1. Pan Michael Wolff,

2. Dr Gerd Schubert,

3. Pan Richard Mayer,

4.  Pan Jochen Schapka, oraz
5. Pan Jan Wozniak.

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31

grudnia 2015 roku w skladzie Rady
Nadzorczej zaszly nastgpujace zmiany:
o W dniu 30 stycznia 2015 roku

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy odwotato Pana Michaela
Wolffa oraz Dr. Gerda Schuberta z
Rady Nadzorczej.

o W dniu 30 stycznia 2015 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powotato Dr. Michaela
F. Keppela oraz Dr. Paolo G.
Antoniettiego do Rady Nadzorczej.

o W dniu 16 lutego 2015 roku Rada
Nadzorcza powotata Dr. Paolo G.
Antoniettiego na stanowisko
Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

4.  Composition of the
Board in 2015

Supervisory

In accordance with Article 17 sec. 1 of the
Statutes of the Company, the Supervisory
Board shall be composed of five, seven or
nine members, and the members of the
Supervisory Board are appointed by the
General Shareholders' Meeting for a joint
term of office of 5 years.

The current term of office of the Supervisory
Board began on 28 June 2013.

As at 1 January 2015, the Supervisory Board
was composed of the following persons:

1. Mr. Michael Wolff;

2. Dr. Gerd Schubert;

3. Mr. Richard Mayer;

4. Mr. Jochen Schapka; and
5. Mr. Jan Wozniak.

In the period from 1 January 2015 to 31
December 2015, there have been the
following changes to the composition of
Supervisory Board:

o On 30 January 2015, the Extraordinary
General Shareholders' Meeting recalled
Mr. Michael Wolff and Dr. Gerd
Schubert from the Supervisory Board.

o On 30 January 2015, the Extraordinary
General Shareholders' Meeting
appointed Dr. Michael F. Keppel and
Dr. Paolo G. Antonietti to the
Supervisory Board.

o On 16 February 2015, the Supervisory
Board appointed Dr. Paolo G.
Antonietti the Chairman of the
Supervisory Board and Dr. Michael F.
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oraz Dr. Michaela F. Keppela na
stanowisko Wiceprzewodniczacego
Rady Nadzorczej.

o W dniu 8 czerwca 2015 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy zwigkszyto sktad Rady
Nadzorczej z 5 do 7 czlonkow i
powotato Pana Gerda Hammerschmidta
oraz Pana Christopha Mikulskiego do
Rady Nadzorczej.

Wobec powyzszego, na dzieh 31 grudnia

2015 roku w sklad Rady Nadzorczej

wchodzity nastgpujace osoby:

1. Dr Paolo G. Antonietti
(Przewodniczacy),

2. Dr Michael F. Keppel
(Wiceprzewodniczacy),

3. Pan Richard Mayer,

4.  Pan Jochen Schapka,

5.  Pan Jan Wozniak,

6. Pan Gerd Hammerschmidt, oraz
7. Pan Christoph Mikulski.

Zgodnie z art. 17 ust. 3 Statutu Spoétki co
najmniej jeden czlonek Rady Nadzorczej (w
przypadku gdy w sklad Rady Nadzorczej
wchodzi pieciu cztonkdéw) oraz co najmniej
dwoch czlonkow Rady Nadzorczej (w
przypadku gdy w sklad Rady Nadzorczej
wchodzi siedmiu cztonkow) musi spetiac
kryteria niezaleznoS$ci okreslone w art. 17 ust.
3 Statutu Spotki.

W 2015 roku dwoch czitonkéow Rady
Nadzorczej Spotki — Pan Jan Wozniak i Pan
Christoph  Mikulski — spetniali kryteria
niezaleznosci okreslone w art. 17 wust. 3
Statutu Spotki. Ztozyli oni odpowiednie
oswiadczenia potwierdzajace ich

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

Keppel the Vice-Chairman of the
Supervisory Board.

o On 8 June 2015, the Extraordinary
General Shareholders' Meeting
increased the number of the
Supervisory Board's members from 5
to 7 members and appointed Mr. Gerd
Hammerschmidt and Mr. Christoph
Mikulski to the Supervisory Board.

As a consequence, as at 31 December 2015,
the Supervisory Board was composed of the
following persons:

1.  Dr. Paolo G. Antonietti (Chairman);

2. Dr. Michael F.
Chairman);

Keppel (Vice-

3. Mr. Richard Mayer;

4.  Mr. Jochen Schapka;

5. Mr. Jan Wozniak;

6.  Mr. Gerd Hammerschmidt; and
7. Mr. Christoph Mikulski.

Pursuant to Article 17 sec. 3 of the Statutes of
the Company, at least one member of the
Supervisory Board, if the Supervisory Board
is composed of five members, and at least
two members of the Supervisory Board, if the
Supervisory Board is composed of seven
members, must meet the criteria of
independence set forth in Article 17 sec. 3 of
the Statutes of the Company.

During 2015, two members of the
Supervisory Board of the Company — Mr. Jan
Wozniak and Mr. Christoph Mikulski —
fulfilled the criteria of independence set forth
in Article 17 sec. 3 of the Statutes of the
Company. They have both presented the
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niezaleznos¢.

Po dniu 31 grudnia 2015 roku w skladzie
Rady Nadzorczej zaszty nastepujace zmiany:

o W dniu 19 stycznia 2016 roku Pan Gerd
Hammerschmidt, Pan Richard Mayer
oraz Pan Jochen Schapka zlozyli
rezygnacje z funkcji w Radzie
Nadzorczej. Rezygnacje te zostaly
zlozone w zwigzku z zakonczeniem
reorganizacji Grupy Pfleiderer.

o W dniu 19 lutego 2016 roku
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy powotato Pana
Zbigniewa Prokopowicza, Pana

Krzysztofa Sedzikowskiego oraz Dr
Stefana Wegenera do Rady Nadzorczej.

e W dniu 2 marca 2016 roku Rada
Nadzorcza powotata Pana Zbigniewa

Prokopowicza na stanowisko
Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej.

Na dzien sporzadzenia  niniejszego

Sprawozdania w sklad Rady Nadzorczej
wchodza:

1. Dr Paolo G. Antonietti
(Przewodniczacy),

2. Dr Michael F. Keppel
(Wiceprzewodniczacy),

3. Pan Zbigniew Prokopowicz
(Wiceprzewodniczacy),

4, Pan Jan Wozniak,
5. Pan Christoph Mikulski,

6.  Pan Krzysztof Sedzikowski, oraz

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015
statements their

appropriate confirming

independence.

After 31 December 2015, there have been the
following changes to the composition of the
Supervisory Board:

o On 19 January 2016, Mr. Gerd
Hammerschmidt, Mr. Richard Mayer
and Mr. Jochen Schapka submitted
their resignations from the Supervisory
Board. The  resignations  were
submitted in relation to the completion
of the reorganisation of the Pfleiderer

Group.

o On 19  February 2016, the
Extraordinary General Shareholders'
Meeting appointed Mr. Zbigniew
Prokopowicz, Mr. Krzysztof

Sedzikowski and Dr. Stefan Wegener
to the Supervisory Board.

o On 2 March 2016, the Supervisory
Board appointed Mr.  Zbigniew
Prokopowicz Vice-Chairman of the
Supervisory Board.

As at the date of this Report, the Supervisory
Board is composed of:

1.  Dr. Paolo G. Antonietti (Chairman);

2. Dr. Michael F. Keppel (Vice-
Chairman);

3. Mr. Zbigniew Prokopowicz (Vice-
Chairman);

4, Mr. Jan Wozniak;
5.  Mr. Christoph Mikulski;

6.  Mr. Krzysztof Sedzikowski; and
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Pfleiderer

7. Dr Stefan Wegener.

Obecnie czterech cztonkéw Rady Nadzorczej
Spotki — Pan Zbigniew Prokopowicz, Pan Jan
Wozniak, Pan Christoph Mikulski i Pan
Krzysztof Sedzikowski — spetniajg kryteria

niezaleznosci okre§lone w art. 17 ust. 3
Statutu Spotki. Ztozyli oni odpowiednie
oswiadczenia potwierdzajace ich
niezaleznos¢.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

7. Dr. Stefan Wegener.

Currently, four members of the Supervisory
Board of the Company — Mr. Zbigniew

Prokopowicz, Mr. Jan Wozniak, Mr.
Christoph  Mikulski and Mr. Krzysztof
Sedzikowski — fulfil the criteria of

independence set forth in Article 17 sec. 3 of
the Statutes of the Company. They have all
presented the  appropriate  statements
confirming their independence.
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5.  Dzialalno$¢ Rady Nadzorczej w 2015
roku

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku Rada Nadzorcza
wypetniata swoje obowigzki zgodnie z
Kodeksem spotek handlowych, Statutem i
Regulaminem  Rady  Nadzorczej. W
szczegblnosci Rada Nadzorcza uczestniczyta
w  systemie kontroli  wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem w Spoélce, analizowata

wyniki Spotki 1 monitorowala dziatania
Zarzadu. Rada Nadzorcza monitorowata
robwniez  proces  reorganizacji  Grupy

Pfleiderer (,,Reorganizacja”).

Reorganizacja byta czescig inicjatywy "Jeden
Pfleiderer" dazacej do stworzenia synergii
poprzez integracje korporacyjng Grupy
Pfleiderer 1 potaczenie Segmentu
Zachodniego (Core West) z Segmentem
Wschodnim  (Core  East)  ("Projekt
Pinehurst"). W ramach Projektu Pinehurts,
Spotka dokonata odwrotnego przejecia spotki
Pfleiderer GmbH, a spotka Atlantic S.A. z
posredniego akcjonariusza Spotki stala sie
akcjonariuszem bezposrednim. Transakcja
byla finansowana przez ofert¢ publiczng
przeprowadzonga w 2015 r., a jej zamknigcie
nastapito 19 lutego 2016 r.

W 2015 roku Rada Nadzorcza odbyta
dwanascie posiedzen w dniach: 16 lutego, 19
marca, 23 kwietnia, 9 czerwca, 30 czerwca,
22 lipca, 27 sierpnia, 30 wrzesnia, 9
pazdziernika, 25 listopada, 3 grudnia oraz 10
grudnia. Czlonkowie Rady Nadzorczej, w
celu wykonywania swoich obowigzkéw,
uczestniczyli w posiedzeniach albo osobiscie
albo przy pomocy srodkow
natychmiastowego porozumiewania sie.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej odbyt w
roku 2015 trzy posiedzenia w dniach: 30

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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5. Activities of the Supervisory Board in
2015

In the period from 1 January 2015 to 31
December 2015 the Supervisory Board
fulfilled its duties in accordance with the
Commercial Companies Code, the Statutes of
the Company and the By-laws of the
Supervisory Board. In particular, the
Supervisory Board was involved in the
internal control and risk management systems
of the Company, analysed the Company’s
results and monitored the performance of the
Management Board. The Supervisory Board
also monitored the process of the
reorganisation of the Pfleiderer Group (the
"Reorganisation™).

The Reorganisation was a part of 'One
Pfleiderer' initiative aimed to create synergies
via corporate integration of the Pfleiderer
Group and combining of Core West and Core
East segments (the "Project Pinehurst").
During the Project Pinehurst, the Company
reverse took over Pfleiderer GmbH and
Atlantic S.A. instead of being indirect
Company's shareholder became its direct
shareholder. The transaction was financed via
2015 public offering and completed on 19
February 2016.

In 2015, the Supervisory Board held twelve
meetings: on 16 February, 19 March, 23
April, 9 June, 30 June, 22 July, 27 August, 30
September, 9 October, 25 November, 3
December and 10 December. In order to
perform their duties the members of the
Supervisory Board participated in the
meetings either in person or by means of
instantaneous communication.

Its Audit Committee held in 2015 three
meetings: on 30 September, 12 November
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wrzesnia, 12 listopada oraz 30 grudnia.

Komitet Nominacji i Wynagrodzen odbyt w
roku 2015 dwa posiedzenia w dniach: 30
wrzesnia i 12 listopada.

Oprocz wykonywania obowigzkéw w trakcie
posiedzen lub przy pomocy $rodkow
natychmiastowego porozumiewania si¢ Rada
Nadzorcza przyjmowata uchwaty w formie
pisemnej bez odbywania  formalnych
posiedzen.

Rada Nadzorcza byta regularnie informowana
przez Zarzad o aktualnej sytuacji i wynikach
Spotki oraz Grupy Pfleiderer Grajewo, a
takze o aktualnym postepie Projektu
Pinehurst, tj. Reorganizacji.

Porzadek obrad posiedzen Rady Nadzorczej
wynikal z zakresu jej  obowigzkow
okreslonych ~w  przepisach prawa i
postanowieniach Statutu Spotki.

w szczegllnosci Rada Nadzorcza
sprawowala stalty nadzor nad dziatalno$cig
Spotki poprzez:

a) monitorowaniec  postegpu  Projektu
Pinehurst,
b)  monitorowanie wdrozenia nowych

zasad tadu korporacyjnego dla spdtek
notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, ktore
weszty w zycie z dniem 1 stycznia 2016
roku,

C)  monitorowanie postepowania
antymonopolowego wszczgtego w dniu
30 marca 2012 roku przez Prezesa

Urzedu  Ochrony Konkurencji i
Konsumentow (,,Postepowanie
Antymonopolowe”),

d) sprawowanie biezacej kontroli nad

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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and 4 December.

Its Nomination and Remuneration Committee
held in 2015 two meetings: on 30 September
and on 12 November.

Apart from performing its duties in the course
of the meetings or by means of instantaneous
communication, the Supervisory Board
adopted resolutions in a written form, without
holding formal meetings.

The Supervisory Board was regularly
informed by the Management Board about
the current situation and the results of the
Company and Pfleiderer Grajewo Group, as
well as the current progress of Project
Pinehurst, i.e. the Reorganisation.

The agenda of the meetings of the
Supervisory Board resulted from the scope of
its duties, specified by the provisions of law
and the Company’s Statutes.

The Supervisory Board in
performed regular supervision over
activities of the Company by:

particular
the

a)  Monitoring the progress of Project
Pinehurst;

b)  Monitoring the implementation of new
corporate governance principles for
companies listed on the Warsaw Stock
Exchange which came into force as of 1
January 2016;

c)  Monitoring the antimonopoly
proceedings initiated on 30 March 2012
by the President of the Office of
Competition and Consumer Protection
(the “Antimonopoly Proceedings”);

d)  Exercising day-to-day control over the
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9)

sytuacja finansowa i rynkowa Spoétki i
Grupy Pfleiderer Grajewo,

monitorowanie ryzyka zwigzanego z
dziatalnoscig Spotki i Grupy Pfleiderer
Grajewo,

zatwierdzanie rocznego budzetu i
sprawowanie  kontroli nad  jego
wykonaniem,

ocen¢ sprawozdan finansowych Spotki
za rok obrotowy 2015, raportu
finansowego Grupy Pfleiderer Grajewo
za rok obrotowy 2015, raportu Zarzadu
Spotki za rok obrotowy 2015 oraz
raportu Grupy Pfleiderer Grajewo za
rok obrotowy 2015, a takze wniosku
Zarzadu Spotki w sprawie podziatu
zysku wykazanego w sprawozdaniu
finansowym Spotki za rok obrotowy
2015.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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e)

f)

9)

financial and market situation of the
Company and the Pfleiderer Grajewo
Group;

Monitoring the risks connected with the
activities of the Company and of the
Pfleiderer Grajewo Group;

Approving the annual budget and
exercising control over its performance;

Evaluation of the financial statements
of the Company for the financial year
2015, the financial report of the
Pfleiderer Grajewo Group for the
financial year 2015, the report of the
Management Board of the Company for
the financial year 2015 and the
Pfleiderer Grajewo Group report for the
financial year 2015, and of the motion
of the Management Board of the
Company on the distribution of the
profit indicated in the Company's
financial statements for the financial
year 2015.
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6. Komitety Rady Nadzorczej oraz jej
czlonkowie oddelegowani do
indywidualnego wykonywania
okreslonych czynnos$ci nadzorczych

Na dzien | stycznia 2015 roku przy Radzie
Nadzorczej Spotki nie powotano zadnych
komitetow, a obowiazki komitetu audytu
wykonywata Rada Nadzorcza jako catos¢.

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku przy Radzie Nadzorczej

Spotki  zostaly  powotane  nastgpujace
komitety:
. Komitet Nominacji 1 Wynagrodzen,

powotany w drodze uchwaty Rady
Nadzorczej nr 07/06/2015 z dnia 30
czerwca 2015 roku,

. Komitet Audytu, powotany w drodze

uchwaty ~ Rady  Nadzorczej nr
06/06/2015 z dnia 30 czerwca 2015
roku.

Komitet Nominacji i Wynagrodzen wykonuje
funkcje doradcze i1 konsultacyjne na rzecz
Rady Nadzorczej w zwigzku z
monitorowaniem  planow  przekazywania
obowigzkow, procesOw rotacji pracownikow
1 badaniem poziomu zadowolenia wsrod
pracownikow Spotki. W chwili zawigzania W
sktad Komitetu Nominacji i Wynagrodzen

wchodzili nastepujacy czlonkowie Rady

Nadzorczej:

1. Dr Paolo G. Antonietti
(Przewodniczacy),

2.  Dr Michael F. Keppel,
3. Pan Jan Wozniak, oraz
4.  Pan Gerd Hammerschmidt.

Po dniu 31 grudnia 2015 roku w sktadzie

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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6. Committees of the Supervisory
Board and its members delegated to
individually perform specific acts of
supervision

As at 1 January 2015 there were no
committees established within the
Supervisory Board of the Company and the
Supervisory Board as a whole performed the
duties of an audit committee.

In the period from 1 January 2015 to 31
December 2015 the following committees
were established within the Supervisory
Board of the Company:

o The Nomination and Remuneration
Committee appointed by way of the
Supervisory Board's resolution No.
07/06/2015 of 30 June 2015;

o The Audit Committee appointed by
way of the Supervisory Board's
resolution No. 06/06/2015 of 30 June

2015.
The  Nomination  and Remuneration
Committee  performs  advisory  and

consultancy functions for the Supervisory
Board in relation to monitoring plans of
succession, employee rotation processes and
the examination of the level of satisfaction of
the  Company's employees. At its
establishment, the  Nomination  and
Remuneration Committee was composed of
the following Supervisory Board members:

1.  Dr. Paolo G. Antonietti (Chairman);

2.  Dr. Michael F. Keppel,
3. Mr. Jan Wozniak; and
4. Mr. Gerd Hammerschmidt.

After 31 December 2015, there have been the
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Komitetu Nominacji i Wynagrodzen zaszty
nastepujace zmiany:

o W dniu 19 stycznia 2016 roku Pan Gerd
Hammerschmidt zlozyl rezygnacje z
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, w
zwigzku z czym przestat pelni¢ funkcje
cztonka  Komitetu =~ Nominacji 1
Wynagrodzen.

e W dniu 2 marca 2016 roku Rada
Nadzorcza powolala Pana Zbigniewa

Prokopowicza w skltad Komitetu

Nominacji i Wynagrodzen.
Na  dzien  sporzadzenia  niniejszego
Sprawozdania w skfad Komitetu Nominacji 1
Wynagrodzen wchodza:
1. Dr Paolo G. Antonietti
(Przewodniczacy),
2.  Dr Michael F. Keppel (Zastgpca
Przewodniczacego),

3. Pan Jan Wozniak oraz
4.  Pan Zbigniew Prokopowicz.

Komitet Audytu wykonuje funkcje doradcze i
konsultacyjne na rzecz Rady Nadzorczej w
zwigzku z kwestiami finansowymi. W 2015
roku (tj. od dnia zawigzania do dnia 31
grudnia 2015 roku) w sktad Komitetu Audytu
wchodzili nastgpujacy czlonkowie Rady
Nadzorczej:

1.  Pan Richard Mayer (Przewodniczacy),
2.  Dr Michael F. Keppel, oraz
3. Pan Christoph Mikulski.

W okresie od dnia zawigzania do dnia 31
grudnia 2015 roku nie zaszly zadne zmiany w
sktadzie Komitetu Audytu.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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following changes to the composition of the
Nomination and Remuneration Committee:

o On 19 January 2016, Mr. Gerd
Hammerschmidt submitted his
resignation from the Supervisory

Board, and therefore ceased to be a
member of the Nomination and
Remuneration Committee.

o On 2 March 2016, the Supervisory
Board appointed Mr.  Zbigniew
Prokopowicz to the Nomination and
Remuneration Committee.

As at the date of this Report, the Nomination
and Remuneration Committee is composed
of:

1.  Dr. Paolo G. Antonietti (Chairman);

2. Dr. Micheal F.
Chairman);

Keppel (Deputy

3. Mr. Jan Wozniak; and
4.  Mr. Zbigniew Prokopowicz.

The Audit Committee performs advisory and
consultancy functions for the Supervisory
Board in relation to financial issues. In 2015
(i.e. from the date of its establishment to 31
December 2015) the Audit Committee was
composed of the following Supervisory
Board members:

1. Mr. Richard Mayer (Chairman);
2. Dr. Michael F. Keppel; and
3. Mr. Christoph Mikulski.

In the period from the date of its
establishment to 31 December 2015, there
have been no changes to the composition of
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Po dniu 31 grudnia 2015 roku w sktadzie
Komitetu Audytu zaszty nastepujace zmiany:

o W dniu 19 stycznia 2016 roku Pan
Richard Mayer zlozyl rezygnacje z
funkcji cztonka Rady Nadzorczej, w
zwigzku z czym przestat pelni¢ funkcje
cztonka Komitetu Audytu.

e W dniu 2 marca 2016 roku Rada
Nadzorcza powotata Pana Krzysztofa
Sedzikowskiego w sktad Komitetu

Audytu.
Na  dzien  sporzadzenia  niniejszego
Sprawozdania w sktad Komitetu Nominacji i
Wynagrodzen wchodza:
1. Pan Krzysztof Sedzikowski
(Przewodniczacy),
2.  Pan Michael F. Keppel (Zastgpca

Przewodniczacego) oraz
3. Pan Christoph Mikulski.

Ponadto na posiedzeniu, ktore odbylo si¢ w
dniu 2 marca 2016 roku Rada Nadzorcza
powotala Komitet ds. Transformacji w drodze
uchwaty nr 07/03/2016 z dnia 2 marca 2016
roku. Komitet ds. Transformacji wykonuje
funkcje doradcze i konsultacyjne na rzecz
Rady Nadzorczej, zwlaszcza w zwigzku z
realizacjg inicjatywy "Jeden Pfleiderer”. W
sktad Komitetu ds. Transformacji wchodza:

1.  DrPaolo G. Antonietti,
2. Pan Zbiegniew Prokopowicz, oraz

3. Dr Stefan Wegener.

Na  dzien  sporzadzenia  niniejszego
Sprawozdania w ramach Rady Nadzorczej

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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the Audit Committee.

After 31 December 2015, there have been the
following changes to the composition of the
Audit Committee:

o On 19 January 2016, Mr. Richard
Mayer submitted his resignation from
the Supervisory Board, and therefore
ceased to be a member of the Audit
Committee.

o On 2 March 2016, the Supervisory
Board appointed Mr. Krzysztof
Sedzikowski to the Audit Committee.

As at the date of this Report, the Audit
Committee is composed of:

1. Mr. Krzysztof Sedzikowski
(Chairman);
2. Dr. Michael F. Keppel (Deputy

Chairman); and
3. Mr. Christoph Mikulski.

Moreover, during its meeting held on 2
March 2016, the Supervisory Board
appointed the Transformation Committee by
way of resolution No. 07/03/2016 of 2 March
2016. The Transformation Committee
performs advisory and consultancy functions
for the Supervisory Board, in particular in
relation to the implementation of the ‘One
Pfleiderer’ initiative. The Transformation
Committee is composed of:

1.  Dr. Paolo G. Antonietti;
2. Mr.Zbigniew Prokopowicz; and
3. Dr. Stefan Wegener.

As at the date of this Report the following
committees exist within the Supervisory
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Spolki istnieja nastgpujace komitety:

. Komitet Nominacji 1 Wynagrodzen
powotany w drodze uchwaty Rady
Nadzorczej nr 07/06/2015 z dnia 30
czerwca 2015 roku,

o Komitet Audytu powotany w drodze

uchwaty = Rady  Nadzorczej nr
06/06/2015 z dnia 30 czerwca 2015
roku oraz

o Komitet Transformacji powotany w

drodze uchwaty Rady Nadzorczej nr
07/03/2016 z dnia 2 marca 2016 roku.

Ponadto w drodze uchwaty nr 08/06/2015 z
dnia 30 czerwca 2015 roku, Rada Nadzorcza
oddelegowata dwoch cztonkow, tj. Dr. Paolo
G. Antoniettiego oraz Dr. Michaela F.
Keppela, kazdego z nich indywidualnie, do
sprawowania indywidualnego nadzoru w
zakresie wszystkich kwestii zwigzanych z
Postepowaniem Antymonopolowym.

W drodze tej samej uchwaty Rada Nadzorcza
uchylita ze skutkiem natychmiastowym
uchwate Rady Nadzorczej nr 01/05/2015 w
sprawie  oddelegowania czlonka Rady
Nadzorczej, tj. Pana Jochena Schapka do
indywidualnego wykonywania okreslonych
czynnos$ci nadzorczych.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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Board of the Company:

o The Nomination and Remuneration
Committee appointed by way of the
Supervisory Board resolution No.
07/06/2015 of 30 June 2015;

o The Audit Committee appointed by
way of the Supervisory Board
resolution No. 06/06/2015 of 30 June
2015; and

. The Transformation Committee
appointed by way of the Supervisory
Board resolution No. 07/03/2016 of 2
March 2016.

Furthermore, by way of resolution No.
08/06/2015 of 30 June 2015, the Supervisory
Board delegated two of its members, i.e. Dr.
Paolo G. Antonietti and Dr. Michael F.
Keppel, each individually, to perform
individual supervision regarding all issues
relating to the Antimonopoly Proceedings.

By way of the same resolution, the
Supervisory ~ Board  overturned  with
immediate effect its resolution No.

01/05/2015 on delegating a member of
Supervisory Board, i.e. Mr. Jochen Schapka,
to individually perform specific acts of
supervision.
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7. Samoocena Rady Nadzorczej

A. Istotne zmiany w Radzie Nadzorczej w
2015 roku

W 2015 roku skitad Rady Nadzorczej
zwiekszyt si¢ z pigciu do siedmiu cztonkow.
Zwigkszenie liczby cztonkéw w dniu 8
czerwca 2015 roku umozliwilo Radzie
Nadzorczej usprawnienie jej funkcjonowania
oraz ustanowienie dwoch komitetow przy
Radzie Nadzorczej:

. Komitetu Nominacji i Wynagrodzen,

o Komitetu Audytu.

W marcu 2016 roku zostal ustanowiony
Komitet ds. Transformacji, przez co przy
Radzie Nadzorczej w sumie zostaty powotane
trzy komitety. Wszystkie komitety sa
aktywnie zaangazowane w wykonywanie
funkcji doradczych i konsultacyjnych na
rzecz Rady Nadzorczej, co prowadzi do
zwigkszenia jako$ci nadzoru nad Spotka.

B. Ocena wlasna Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza jest zdania, ze sprawowata
regularnie 1 na biezagco nadzoér nad
dzialalnoscig Spotki przez caty 2015 rok,
zgodnie ze swoimi uprawnieniami oraz
wymogami prawnymi dotyczacymi spotek
akcyjnych.  Wszystkie  czynno$ci  byly
podejmowane przez Rad¢ Nadzorcza z
wymagang nalezyta starannoscia.

Ponadto kazdy z cztonkéw Rady Nadzorczej
wykonywatl swoje obowigzki z nalezyta
starannos$cig, z zachowaniem obiektywnego 1
niezaleznego osadu oraz z odpowiednim
wykorzystaniem swojej wiedzy [
doswiadczenia. Wymagane zaangazowanie w
dziatalnos¢ Rady Nadzorczej znalazto

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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7.  Self-evaluation of the Supervisory
Board

A. Major changes in the Supervisory
Board in 2015

During 2015 the number of Supervisory
Board members has increased from five to
seven members. The increase of the number
of members on 8 June 2015 allowed the
Supervisory Board to better perform its
functions and to establish two committees
within the Supervisory Board:

. The Nomination and Remuneration
Committee;

° The Audit Committee.

In  March 2016, the Transformation
Committee was established, giving a total of
three committees established within the
Supervisory Board. All of the committees
actively perform advisory and consultancy
functions for the Supervisory Board, which
increases the quality of supervision over the
Company.

B. Self-assessment of the Supervisory
Board

The Supervisory Board is of the opinion that
that is has exercised regular and ongoing
supervision over the Company's operations
throughout 2015 in accordance with its
powers and the legal requirements concerning
joint-stock companies. All the activities were
undertaken by the Supervisory Board with the
requisite due diligence.

Also each of the Supervisory Board members
exercised his duties with due care using
objective and independent judgment, while
taking good advantage of his knowledge and
experience. The necessary commitment to the
Supervisory Board's activities was reflected,
inter alia, by a high turnout at meetings and
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odzwierciedlenie  m.in. w  wysokiej

frekwencji na posiedzeniach oraz aktywnym
uczestnictwie w dyskusjach. Ponadto w 2015
roku kazdy z siedmiu czlonkéw Rady
Nadzorczej byl cztonkiem komitetéw Rady
Nadzorczej, a dwoch cztonkow sprawowato

indywidualny  nadzor nad  okre$long
dziatalnoscig Spoftki.
Jednoczesnie  dwoch  czlonkow — Rady

Nadzorczej — Dr Paolo G. Antonietti i Dr
Michael F. Keppel — zgtaszali, ze moga by¢
w sytuacji konfliktu interesow w zwiazku z
Projektem  Pinehurst, z powodu ich
zaangazowania w spolke Atlantic S.A.,
dawniej posredniego akcjonariusza Spoiki,
ktéry poprzez zakonczenie Projektu Pinehurst
stat si¢ bezposrednim akcjonariuszem Spotki.
W celu uniknigcia potencjalnego konfliktu
interesow za kazdym razem zglaszali oni
Radzie Nadzorczej mozliwos¢ zaistnienia
konfliktu oraz wstrzymywali si¢ od udziatu
we wszelkich dyskusjach 1 glosowaniach
zwigzanych z Projektem Pinehurst. W ocenie
Rady Nadzorczej, kazda z sytuacji
potencjalnego  konfliktu interesow byla
adresowana w nalezyta staranno$cig oraz
przy zachowaniu najwyzszych standardow
zawodowych i rynkowych zaréwno ze strony
Rady Nadzorczej, jak i jej cztonkow.

Wedlug Rady Nadzorczej, w 2015 roku jej
dziatalno$¢ bezposrednia oraz czynnosci
wykonywane przez jej stale komitety
charakteryzowata efektywno$¢ 1 dziatania
zgodne z najwyzszymi standardami.

W 2015 roku Zarzad 1 Rada Nadzorcza
kontynuowaty sprawng wspotpracg. Zarzad
dostarczat Radzie Nadzorczej wymaganych
informacji jasno, rzetelnie 1 nalezycie.
Ponadto Rada Nadzorcza pragnie wyrazic
swoje uznanie dla wktadu pracy Zarzadu w
2015 roku oraz na poczatku 2016 roku, w
tym w szczeg6lnosci dla pomysSlnego
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active participation in discussions.
Additionally, in 2015 all seven Supervisory
Board members were members of its
committees, and two members performed
individual supervision over the Company's
particular activities.

At the same time, two Supervisory Board
member — Dr. Paolo G. Antonietti and Dr.
Michael F. Keppel — have reported that a
conflict of interest may arise for them in
relation to Project Pinehurst because of their
involvement in Atlantic S.A., at the time
indirect Company's shareholder which due to
completion of Project Pinehurst became
direct Company's shareholder. In order to
avoid the potential conflict of interests, they
each time reported to the Supervisory Board
the possibility of conflict, and then they
refrained themselves from participation in
any and all discussions and voting in relation
to Project Pinehurst. In the Supervisory
Board's opinion, each of the situation of
potential conflict of interest were dealt with
due diligence and while preserving the
highest professional and market standards
both on behalf of the Supervisory Board and
its members.

According to the Supervisory Board, in 2015
both its direct activity and the activities
performed by its standing committees were
characterised by effectiveness and were
performed in line with the highest
professional standards.

In 2015 the Management Board and the
Supervisory Board continued their smooth
cooperation. The Management Board
provided the Supervisory Board with the
required information in a clear, reliable and
proper manner. Additionally, the Supervisory
Board wishes to express its appreciation for
the Management Board’s contribution in
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zakonczenia  Projektu  Pinehurst  przy
utrzymaniu ZrOwnowazonego rozwoju
Spofki. Rada Nadzorcza pragnie

podzickowa¢ Zarzadowi oraz pracownikom
catej Grupy Pfleiderer Grajewo za ich
zaangazowanie 1 cigzka prace w 2015 roku.

W 2016 roku, w wyniku zamknigcia
Transakcji Pinehurst w dniu 19 stycznia 2016
r. oraz zakonczenia odwrotnego przejgcia
Pfleiderer GmbH przez Spotke, Spotka staje
przed dalszymi wyzwaniami integracyjnymi
zmierzajagcymi do osiggnigcia znaczacych
synergii dla Grupy Pfleiderer oraz jej
dalszego rozwoju w ramach inicjatywy
"Jeden Pfleiderer”. Rada Nadzorcza deklaruje
swoja gotowos¢ 1 wole wspierania Spoltki i
Zarzadu w tym projekcie, a takze zamierza
monitorowa¢ jego postgp 1 analizowaé
potrzeby zmian. W celu blizszej interakcji z
Zarzadem w  rozmowach  dotyczacych
programu Inicjatyw Strategicznych oraz
Projektow Transformacyjnych, a tym samym
w celu wsparcia implementacji inicjatywy
"Jeden  Pfleiderer”, Rada  Nadzorcza
zdecydowata o utworzeniu Komitetu ds.
Transformacji. Rolg tego Komitetu jest
zbieranie wszelkich niezbednych informacji 1
wiedzy na temat biezacych dziatah oraz
przysztych planow spotki. Taki wywiad ma
wspomagac Rade Nadzorcza W
podejmowaniu odpowiednich decyzji w
stosunku do wnioskow przedktadanych przez
Zarzad, jak rowniez przy zatwierdzaniu

budzetu, sredniookresowych planéw
biznesowych, projektow fuzji i przeje¢ oraz
wszelkich wyjatkowych naktadow
kapitatowych.

Wobec powyzszego, Rada Nadzorcza zwraca
si¢ do Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
z pros$ba o potwierdzenie nalezytego 1 w peini
profesjonalnego  wykonania  obowigzkow
przez cztonkoéw organow Spotki w 2015 roku

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

2015 and the beginning of 2016, including in

particular the successful completion of
Project Pinehurst while preserving the
Company's  sustainable  growth.  The

Supervisory Body wishes to thank the
Management Board and the employees of the
entire Pfleiderer Grajewo Group for their
commitment and hard work in 2015.

In 2016, as a result of the Completion of the
Pinehurst Transaction on 19 January 2016
and the finalization of the reverse takeover of
Pfleiderer GmbH by the Company, the
Company is facing further integration
challenges which are aimed to lead to
significant synergies for the Pfleiderer Group
and its continued development forming a part
of 'One Pfleiderer' initiative. The Supervisory
Board declares its readiness and willingness
to support the Company and the Management
Board in this project, and, furthermore,
intends to monitor its progress and analyse a
need for changes. In order to closer interact
with the Management Board in discussions
regarding Transformation Projects, Strategic,
Initiatives and operative issues, and at same
to support the implementation of the 'One
Pfleiderer' initiative, the Supervisory Board
decided to create the Transformation
Committee. The role of this Committee is to
gather all necessary information and
understanding on the current operations and
future plans of the company; this intelligence
IS supposed to assist the Supervisory Board to
take relevant decisions on proposals
submitted by the Management Board as well
as to approve budget, midterm business plans,
M&A projects and any exceptional capital
expenditure.

Considering the above, the Supervisory
Board requests that the General Shareholders'
Meeting acknowledge the diligent and fully
professional fulfilment of duties by the
members of the Company’s governing bodies
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oraz wnioskuje o0 udzielenie wszystkim in 2015 and moves for the discharging of all
cztonkom organéw Spotki absolutorium z members of the Company’s governing bodies
wykonania ich obowigzkow w 2015 roku. for the performance of their duties in 2015.
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8.  Ocena sytuacji Spolki

Rada Nadzorcza Spoétki po przeanalizowaniu
jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, wynikéw Spotki i
planobw przysziego rozwoju pozytywnie
ocenia aktualng sytuacje Spoétki i Grupy
Pfleiderer Grajewo oraz perspektywy ich
rozwoju. Ponadto Rada Nadzorcza Spotki
pozytywnie ocenia pozycje Spotki i Grupy
Pfleiderer Grajewo na  koniec  roku
obrotowego 2015.

Rok 2015 byt drugim rokiem, w ktérym
odnotowano  wysoki  poziom  wzrostu
gospodarczego w Polsce. Zgodnie z danymi
szacunkowymi, Produkt Krajowy Brutto
wzrést o 3,6% w poréwnaniu do wzrostu na
poziomie 3,3% w 2014 roku. Odnotowano
dalsza popraw¢ na rynku pracy — na
przestrzeni tego roku poziom bezrobocia
spadt o 1,6 punkta procentowego i — po raz
pierwszy od 2008 roku - na koniec grudnia
spadl ponizej 10%, tj. do 9,8%. Poziom ptac
realnych roéwniez zwigkszyt si¢ o 3,5% =z
3,9% przed rokiem wedlug danych
sredniorocznych. Tendencja spadkowa cen
towaré6w konsumpcyjnych, ktéra rozpoczeta
si¢ w II potroczu 2014 roku, utrzymata sig,
prowadzac do $redniej deflacji na poziomie -
0,9%.

Dla spotki Pfleiderer Grajewo S.A. 2015 rok
byl okresem integracji korporacyjne; w
ramach Grupy Pfleiderer — transakcji, ktéra
ma na celu umozliwienie Grupie Pfleiderer
odniesienie korzysci z uzupekniajagcych si¢
atutdow Segmentu Zachodniego (Core West) i
Segmentu  Wschodniego  (Core  East).
Integracja korporacyjna, bedaca rezultatem
Projektu Pinehurst, ma doprowadzi¢ do
glebokich zmian w strukturze wlasnosciowe;j
1 organizacyjnej Spotki, ktore bedzie mozna
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8. Evaluation of the situation of the

Company
The Supervisory Board of the Company,
having analysed the standalone and
consolidated  financial  statements, the

Company's results and plans for future
development, positively evaluates the current
standing of the Company and the Pfleiderer
Grajewo Group, as well as the prospects of
development thereof. Furthermore, the
Supervisory Board of the Company positively
evaluates the situation of the Company and
Pfleiderer Grajewo Group as at the end of the
2015 business year.

2015 was the second year which saw high
economic growth in Poland. It is estimated
that the generated Gross Domestic Product
rose by 3.6% in comparison to 3.3% in 2014.
The labour market saw further improvement
— over the year the unemployment rate went
down by 1.6 ppt and as at the end of
December for the first time since 2008 it
settled below 10%, i.e. at 9.8%. Also real
salaries increased by 3.5% as compared to
3.9% in the previous year on a yearly average
basis. The downward trend in consumer
prices which started in the second half of
2014. This resulted in the average deflation
reaching -0.9%.

For Pfleiderer Grajewo S.A. the year 2015
was a period of the corporate integration of
the Pfleiderer Group, a transaction that is
intended to allow the Pfleiderer Group to
capitalise on the complementary strengths of
Core West and Core East. The corporate
integration, a result of Project Pinehurst, is to
bring about profound changes in the
Company's  shareholding structure and
organisation that are to be observed in 2016.
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zauwazy¢ w 2016 roku.
Ponadto, ze wzgledu na Reorganizacje,

wymagajace warunki rynkowe oraz sytuacje
gospodarcza w Polsce, gospodarke UE i

gospodarke swiatowa, jak  réwniez
geopolityczng sytuacje w Europie
Wschodniej, Rada Nadzorcza ze
szczegblnym  zadowoleniem  przyjmuje

utrzymujacg si¢ stabilng sytuacje Spotki na
rynku oraz jej dalszy wzrost w 2015 roku
wyrazony 14% wzrostem przychodéw. Rada
Nadzorcza uwaza, ze synergie, ktére maja
by¢ osiggnigte przez Reorganizacje, pomoga
Pfleiderer Grajewo wzmocni¢ swoja pozycje
rynkowa w 2016 roku, przy czym niektore z
pozytywnych efektow Projektu Pinehurst
przetozyty si¢ na wysoki, dwucyfrowy wzrost
przychodéw w 2015 roku.

Ponadto Rada Nadzorcza przyjmuje do
wiadomosci utrzymujacy si¢ wzrost zyskow
operacyjnych  wynikajacy ze  wzrostu
przychodow  ze  sprzedazy,  wyzszej
rentownos$ci 1 wolniejszego wzrostu kosztow
dystrybucji w poréwnaniu do dynamiki
sprzedazy, przy czym wszystkie te czynniki
sa skutkiem programu poprawy efektywnosci
operacyjnej,  ktéry  zostal  pomySlnie
wdrozony w 2014 roku. Wszystkie powyzsze
czynniki — w polaczeniu z faktem, ze ceny
podstawowych surowcoOw wykorzystywanych
w procesie produkcji, tj. drewna i zywicy,
utrzymaly si¢ na podobnym poziomie jak w
zesztym roku, podczas gdy zmniejszyly si¢
koszty elektrycznosci 1 paliwa, a takze w
polaczeniu z faktem, ze moce kluczowych
linii  produkcyjnych  byly w  pehi
wykorzystywane (co zapewnito optymalng
dystrybucje  kosztow  stalych)  zostaty
odzwierciedlone w stabilnej marzy brutto i
przyczynity si¢ do wzrostu rentownosci
sprzedazy.

Rada Nadzorcza zdaje sobie sprawe z
potrzeby kontynuacji prac nad dalszym

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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Additionally, given the Reorganisation,
demanding market conditions as well as the
economic situation in Poland, the EU and the
global economy and also the geopolitical
situation in Eastern Europe, the Supervisory
Board particularly welcomes the continued
stable market position of the Company as
well as its further growth during 2015,
expressed by a 14% growth in revenue. The
Supervisory Board is of the opinion that the
synergies which are to be obtained due to the
Reorganisation will allow Pfleiderer Grajewo
to strengthen its market position in 2016 and
that some of the positive effect of Project
Pinehurst are already to be observed in the
high, double digit growth in the revenue in
2015.

Furthermore, the  Supervisory  Board
acknowledges the continuing improvement of
the operating profits resulting from increased
sales revenues, improved profitability and
slower increase in distribution  costs
compared to sales dynamics, all of which are
an effect of a the operational efficiency
improvement  programme  that  was
implemented successfully in 2014. All of
these factors, combined with the fact that the
prices of basic raw materials used in the
manufacturing process, i.e. wood and resin,
remained on a similar level compared to the
previous year, while the costs of electricity
and fuel decreased, as well as the fact that the
capacities of the key production lines were
fully utilised (which ensured the optimal
distribution of fixed costs), were reflected in
the stable gross margin and contributed to
increase of the profitability of sales.

The Supervisory Board acknowledges the
need of working on the Company's further
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rozwojem Spotki w 2016 roku poprzez
wzrost kluczowych wskaznikow 1 poprawe
marz dzigki precyzyjnie sformutowanemu
programowi Inicjatyw Strategicznych oraz
Projektow Transformacyjnych.

Ponadto Rada Nadzorcza z zadowoleniem
przyjmuje inicjatywe strategiczng Spotki
"Jeden Pfleiderer”. Inicjatywa ta ma na celu
uproszczenie Grupy Pfleiderer i osiggnigcie
znacznych synergii pod wzgledem kosztow 1

zwigkszenia efektywnosci w celu
doprowadzenia do  pelnej  integracji
wszystkich  cztonkow  Grupy Pfleiderer.

Inicjatywa ta stanowi kontynuacje na rok
2016 uwienczonego sukcesem Projektu
Pinehurst.
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development which is to be continued in
2016 via top line growth and improved
margins through an articulated program of
Strategic Initiatives and Transformation
Projects.

In addition, the Supervisory Board welcomes
the Company's strategic initiative 'One
Pfleiderer’. This initiative is expected to
reduce complexity within the Pfleiderer
Group and deliver substantial synergies in
terms of costs and efficiency improvements
in order to complete the full integration
between all members of the Pfleiderer Group.
The initiative is the continuation in 2016 of
the successful Project Pinehurst.
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9.  Ocena systemu kontroli wewnetrznej
i systemu zarzadzania ryzykiem w
Spolce

W ramach swoich obowigzkow Rada
Nadzorcza Spoétki systematycznie kontroluje
jakos¢ systemoOw kontroli wewngtrznej 1
zarzadzania ryzykiem w Spotce.

System kontroli wewnetrznej, ktory istnieje
zarbwno na poziomie Spotki jak 1 Grupy
Pfleiderer ~ Grajewo, ogranicza ryzyko
wystgpienia nieprawidlowosci w Spotce i w
jej spotkach =zaleznych. Do kluczowych
elementow  tego systemu nalezy w
szczegolnosci: (1) roczny budzet Spoiki,
przyjety przez Zarzad 1 zbadany oraz
zatwierdzony przez Rad¢ Nadzorcza; (ii)
przeprowadzana przez Zarzad codzienna
analiza wynikéw Spotki oraz poréwnanie
tych wynikéw z budzetem; (iii) szczegdlowe
sprawozdania z realizacji plandéw wskazanych
powyzej, sporzadzane przez Zarzad na
wniosek Rady Nadzorczej, (iv) kontrola
wewnetrzna przeprowadzana w  ramach
audytu wewnetrznego; (v) weryfikacja
sprawozdan finansowych przez niezaleznego
bieglego rewidenta; oraz (vi) ocena
sprawozdan  finansowych  przez  Radg
Nadzorcza.

Ponadto Grupa Pfleiderer Grajewo posiada
odpowiedni ~ system  kontroli  ryzyka
pozwalajacy na identyfikacj¢ ryzyk z
wyprzedzeniem 1 umozliwiajacy podjecie
niezbednych krokow celem wykluczenia lub
zminimalizowania zidentyfikowanych ryzyk.
W wyniku Reorganizacji Spotka wdrozy w
2016 roku bardziej kompleksowy system
zarzadzania  ryzykiem, ktory  pozwoli
odpowiednio  zarzadza¢  potencjalnymi
ryzykami zwigzanymi z dzialaniami nowej
Grupy Pfleiderer. Ponadto, w 2016 roku
zostanie wdrozony takze bardziej
kompleksowy system compliance. W 2015
roku w Spoélce zostat przeprowadzony audyt
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9. Evaluation of the internal control
system and the risk management
system of the Company

As part of its duties, the Supervisory Board of
the Company systematically evaluates the
quality of the internal control and risk
management systems of the Company.

The internal control system which exists on
the levels of both the Company and the
Pfleiderer Grajewo Group limits the risk of
irregularities within the Company and its
subsidiaries. The key elements of this system
include in particular: (i) the annual budget of
the Company adopted by the Management
Board and examined and approved by the
Supervisory Board; (ii) the Management
Board’s daily analysis of the results of the
Company and comparison thereof with the
budget; (iii) detailed reports on the
performance of the plans indicated above,
prepared by the Management Board upon the
request of the Supervisory Board, (iv)
internal control carried out by way of internal
audits; (v) verification of the financial
statements by an independent auditor selected
by the Supervisory Board; and (vi) evaluation
of the financial statements by the Supervisory
Board.

Additionally, a risk management system
exists within the Pfleiderer Grajewo Group,
which enables the identification of risks in
advance and to take the necessary actions to
exclude or minimise such identified risks. As
a result of the Reorganization the Company
implements in 2016 more complex risk
management system that will allow to
properly manage potential risks related to the
operations of new Pfleiderer Group.
Moreover, a more complex compliance
system will be implemented in 2016. In 2015
a compliance audit was carried out in the
Company and the Supervisory Board was
familiarised with its results. The audit did not
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compliance, z ktorego wynikami zapoznano
Rade Nadzorczg. Audyt nie wskazal zadnych
istotnych uchybien.

Rada Nadzorcza wspierana przez Zarzad,
ktéry jest organem odpowiedzialnym za
biezgce zarzadzanie Spotka (co obejmuje
funkcje zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem),
analizuje srodowisko rynkowe Spotki i Grupy
Pfleiderer Grajewo, jak rowniez wszystkie
czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscia
Spoftki i jej spotek zaleznych. W ocenie Rady
Nadzorczej, Zarzad dziala z nalezyta
starannoscia w celu zidentyfikowania i
zaadresowania jakichkolwiek potencjalnych

ryzyk, wspomnianych powyzej, ktore
moglyby mie¢ wplyw na Spotke i Grupe
Pfleiderer Grajewo, a takze w celu

informowania Rady Nadzorczej o takich
ryzykach.

W roku 2016 w ocenie ryzyka Radg
Nadzorcza bedzie wspierat Komitet ds.
Transformacji, ktory zostal stworzony, przede
wszystkim, dla nadzorowania dziatan i1
wyzwan zwigzanych z inicjatywa "Jeden
Pfleiderer”. "Jeden Pfleiderer" to inicjatywa
podjeta po Projekcie Pinehurst zmierzajgca
do dalszej integracji Grupy Pfleiderer i
umozliwiajagca jej czerpanie korzysci z
synergii wstgpnie osiggnietych podczas
Reorganizacji. Dalszy rozwdj poprzez
inicjatywe "Jeden Pfleiderer" jest jednym z
wickszych wyzwan stojacych przed spotka i
cata Grupa Pfleiderer w 2016 roku.

Na podstawie przeprowadzonej oceny Rada
Nadzorcza jest zdania, Ze ustanowiony w
Spoéice system kontroli 1 zarzadzania
ryzykiem oraz system zgodnos$ci z przepisami
dzialajg sprawnie 1 ze nie istniejg zadne stabe
punkty ani zdarzenia nadzwyczajne, ktore
moglyby mie¢ istotny wplyw na efektywnos¢
systemOw kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w Spotce.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

detect any material issues.

The Supervisory Board, supported by the
Management Board, which is the body
responsible for the day-to-day management
of the Company (which includes risk
assessment functions), analyses the market
environment of the Company and of the
Pfleiderer Grajewo Group as well as all risk
factors connected with the operations of the
Company and its subsidiaries. In the opinion
of the Supervisory Board, the Management
Board acts with due diligence in order to
identify and manage any potential risks,
specified above, which might affect the
Company and the Pfleiderer Grajewo Group,
as well as to inform the Supervisory Board
about such risks.

In 2016 the Supervisory Board will be
assisted in risks assessment by the
Transformation Committee  which  was
created, among others, in order to oversee
actions and challenges related to 'Pfleiderer
One' initiative. 'Pfleiderer One' is a post-
Project Pinehurst initiative aimed to further
integrate the Pfleiderer Group and allow it to
take benefits from the synergies initially
achieved during the Reorganisation.
Continued development via 'Pfleiderer One'
initiative is one of the biggest challenges
facing the Company and the entire Pfleiderer
Group in 2016.

On the basis of the evaluation carried out, the
Supervisory Board is of the opinion that the
control system, the risk management system
and the compliance system established in the
Company work well, and that there were no
weaknesses or extraordinary events which
could significantly impact the effectiveness
of the internal control and risk management
systems of the Company.
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10. Ocena przestrzegania zobowiazan w
zakresie ujawniania informacji w
zwiazKku z zastosowaniem zasad ladu
korporacyjnego okreslonych w
Regulaminie GPW oraz przepisow
dotyczacych biezacego i okresowego
ujawniania informacji przez
emitentow papierow wartosciowych

Pfleiderer Grajewo S.A. zapewnia najwyzszy
stopien nalezytej staranno$ci, jaki jest
niezbedny w celu nalezytego wykonywania
zobowigzan dotyczacych ujawniania
informacji w zwigzku z zastosowaniem zasad
tadu korporacyjnego i przepisow dotyczacych

biezacego 1 okresowego  ujawniania
informacji przez emitentdw  papierow
wartosciowych.

W ramach wykonywania tych zobowigzan
Spotka stosuje otwarte 1 przejrzyste standardy
komunikacji. Spotka komunikuje si¢ ze
swoimi akcjonariuszami i innymi
powigzanymi zainteresowanymi osobami za
pomoca réznych kanatéw komunikacji, ktore
obejmuja w szczegdlnosci:

stronie

o komunikaty  online  na

internetowej Spotki,

. udzielanie przez czionkéw wiadz
Spotki odpowiedzi 1 wyjasnieh na
zapytania akcjonariuszy na Walnych
Zgromadzeniach,

. umozliwianie przedstawicielom
medidw uczestniczenia w Walnych
Zgromadzeniach.

W terminie oraz w zakresie wymaganym na
podstawie obowigzujacych przepisoOw prawa,
Spotka publikuje 1 utrzymuje na swojej
stronie internetoweyj:

1.  informacje dotyczace
informacyjnych  Spoétki

obowigzkow
jako spotki

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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10. Evaluation of the compliance with
disclosure obligations as to the
application of the principles of
corporate governance laid down in
the WSE Rules and regulations on
current and interim disclosures made
by securities issuers

Pfleiderer Grajewo S.A. ensures the highest
degree of due diligence which is essential to
properly fulfil the disclosure obligations as to
application of the principles of corporate
governance and regulations on current and
interim disclosures made by securities
ISSuers.

While performing these obligations the
Company applies open and transparent
communication standards. It communicates
with its shareholders and other associated
stakeholders via various communication
channels, in particular including:

. Online  communication the

Company's website;

on

o Providing answers and explanations to
shareholders’ enquiries during the
General Shareholders' Meeting by the
members of the Company’s governing
bodies;

o Allowing representatives of the media
to attend the General Shareholders'
Meetings.

Within the time frames and in the scope
required by the applicable laws, on its
website the Company publishes and
maintains:

1.  Information relating to its disclosure
obligations as a public company by
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publicznej poprzez ujawnianie
informacji biezagcych i okresowych,

2. informacje poufne,

3. inne informacje wymagane z mocy
prawa lub zgodnie z zasadami tadu
korporacyjnego.

W odniesieniu do zasad tadu korporacyjnego,
w 2015 roku Spoétka stosowala wiekszos¢
przepiséw, za wyjatkiem przepisdéw wyraznie
wylaczonych w komunikacie opublikowanym
na stronie internetowej Spotki. Dodatkowo w
prospekcie dotyczacym Reorganizacji Spotka
zobowigzata si¢ do stosowania zasad
dotyczacych transmisji i nagrywania obrad
Walnego Zgromadzenia. Spoétka udostgpnia
obecnie nagrania z obrad Walnego
Zgromadzenia i bedzie réwniez udostepniac
transmisje na zywo jesli bedzie taka potrzeba
zgloszona przez akcjonariuszy. Ponadto
Spotka przestrzega zasad fadu
korporacyjnego poprzez zapewnienie
nalezytego dostepu do danych Spotki dla
akcjonariuszy, inwestorow, mediow i
wszystkich zainteresowanych o0sob.

Majac na uwadze nowo przyjety Kodeks
Dobrych Praktyk dla Spotek Notowanych na
GPW z 2016 roku, Rada Nadzorcza
zapoznala si¢ z biezagcym stanem jego
stosowania i doszta do wniosku, ze mimo iz
w niektorych przypadkach nalezy
zarekomendowacd bardziej staranne
zastosowanie, to ogolnie rzecz bioragc Spotka
stosuje te zasady i bardziej staranne
zastosowanie nalezy pozostawi¢ w gestii
nowych organow Spoiki.

W zwigzku z tym, Rada Nadzorcza ocenita,
ze Spolka nalezycie wypelnia swoje
zobowigzania informacyjne na podstawie
przepisOw prawa, szczegOlnie w zakresie
stosowania zasad ‘tadu korporacyjnego
okreslonych w  Regulaminie GPW i
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making current and interim disclosures;

2. Inside information;

3. Other information required by law or
the principles of corporate governance.

As far as the principles of corporate
governance are concerned, in 2015 the
Company applied most of the regulations
save for the ones explicitly excluded in the
communication presented on the Company's
website. Additionally, in its prospectus
relating to the Reorganisation the Company
undertook to apply rules related to the
transmission and recording of the General
Shareholders' Meetings. It currently provides
the recordings of the General Shareholders'
Meetings and will also provide live
transmissions should this be required by the
shareholders. Moreover, the Company abides
by the corporate governance rules by
ensuring proper access to the Company's
particulars to shareholders, investors, the
media and all stakeholders.

In consideration of the newly adopted Code
of Best Practice for WSE Listed Companies
2016, the Supervisory Board has acquainted
itself with their current status of application
and came to a conclusion that even if in some
cases more diligent application should be
suggested, the Company generally applies the
principles and a more diligent application
thereof should be left to the discretion of the
new Company's governing bodies.

Consequently, the Supervisory Board has
assessed that the Company properly fulfils its
disclosure obligations under the law, notably
as to application of the principles of corporate
governance laid down in the WSE Rules and
regulations on current and interim disclosures
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przepisach dotyczacych ujawniania made by securities issuers.
informacji biezacych 1 okresowych przez
emitentow papierow wartosciowych.
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11. Ocena polityki wynagrodzen Spolki
w 2015 roku
Wszystkie zasady polityki wynagrodzen

majgce zastosowanie w Pfleiderer Grajewo
S.A. podlegaja ciaglej ocenie Komitetu
Nominacji i Wynagrodzen. Ow Komitet
zostal utworzony w celu wspierania Rady
Nadzorczej w kwestiach zwigzanych z
zagadnieniami HR dotyczacych Czlonkow
Kierownictwa pierwszego stopnia, polityki
Wynagrodzen oraz procesu Oceny. Komitet
przedstawil swoja opini¢ Radzie Nadzorczej
ustnie oraz poprzez przedstawienie ustalen
wynikajacych z badania zleconego KPMG
dotyczacego Wynagrodzenia Zarzadu.

Wynagrodzenia  pracownikow  Pfleiderer
Grajewo S.A. sg ustalane w szczeg6lnosci na
podstawie obowiazkéw wykonywanych w
danej jednostce organizacyjnej i poziomu
odpowiedzialno$ci pracownikow oraz na
podstawie analizy informacji dotyczacych list
ptac  zawartych w  raportach  rynku
finansowego z badania wynagrodzen.

Polityka  wynagrodzen  stosowana —w
odniesieniu  do  cztonkéw  Zarzadu 1
kluczowych menedzeréw nie jest okreslona w
zadnym spisanym dokumencie. Jednak w
opinii Rady Nadzorczej obowigzujace zasady
wynagradzania sg efektywne. Podstawowym
ich celem jest zapewnienie formalnych ram
dotyczacych praktyki wynagradzania
cztonkow  organéw  zarzadzajacych i1
kluczowych menedzerow z uwzglednieniem
perspektyw tadu korporacyjnego,
bezpieczenstwa Grupy Pfleiderer Grajewo
oraz potrzeby dostosowania wynagrodzen do
kondycji, skali dziatalno$ci oraz potencjatu
rozwojowego Grupy Pfleiderer Grajewo.

Nalezy stwierdzi¢, ze istniejace praktyki w
zakresie polityki wynagrodzen w Spoéice sa
efektywne 1 dostosowane do standardéw

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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11. Evaluation of the Company's
remuneration policy in 2015

All of the remuneration policy principles
applicable in Pfleiderer Grajewo S.A. are
subject to constant evaluation by the
Nomination and Remuneration Committee.
This Committee has been set up in order to
support the Supervisory Board regarding HR
issues concerning 1% level of Management,
Remuneration  policies and Evaluation
process. The Committee presented its opinion
on the remuneration policy orally to the
Supervisory Board and also by submitting
findings that emerged from a study
commissioned to KPMG  regarding
Remuneration of Management Board.

The remuneration of Pfleiderer Grajewo
S.A.'s employees is determined, in particular,
in relation to the tasks carried out in a given
organisational unit, the level of responsibility
faced by the employees and on the basis of an
analysis of payroll information presented in
compensation surveys of the financial market.

The remuneration policy applied with respect
to the members of the Management Board
and key managers is not drawn up in any
written  document. However, in the
Supervisory Board's opinion, the applied
remuneration principles are effective. The
basic thereof is to ensure formal frameworks
for the practice of compensating the members
of the governing bodies and key managers,
including corporate governance perspectives,
safety of the Pfleiderer Grajewo Group and
the need to match remuneration with the
conditions, scale of operation and the
development potential of the Pfleiderer
Grajewo Group.

It can be concluded that the existing practices
in regard to the remuneration policy in the
Company are effective and adapted to market
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rynkowych. Jednak w najlepszym interesie
Spotki lezy sporzadzenie zasad polityki
wynagrodzen w formie pisemnej. Rada
Nadzorcza jest zdania, ze sporzadzenie
polityki wynagrodzen w formie pisemnego
dokumentu powinno stanowi¢ jedno z zadan
Zarzadu w 2016 roku. Rada Nadzorcza, a
zwlaszcza jej Komitet Nominacji i
Wynagrodzen wyraza wolg udzielenia
Zarzadowi wsparcia w tym przedsiewzigciu
w mozliwie jak najwigkszym stopniu.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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standards. However, it is in the Company's
best interest to draw up the remuneration
policy principles. The Supervisory Board is
of the opinion that the preparation of a
remuneration policy in the form of a written
document should be one of the challenges to
be faced by the Management Board in 2016.
The Supervisory Board, in particular its
Nomination and Remuneration Committee,
expresses its intention to support the
Management Board to the highest possible
degree in this undertaking.
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12.  Ocena racjonalnosci polityki
dotyczacej inicjatyw charytatywnych
i sponsoringu w 2015 roku

W 2015 roku Spotka byla zaangazowana w
nastgpujacag dziatalno$¢ charytatywng i1

spoteczng:

o Ksztalcenie dzieci ze spolecznosci
lokalnej oraz

o Inicjatywy proekologiczne.

Spotka prowadzi te dzialania we wilasnym
zakresie oraz przy pomocy fundacji Pokaz

jezyk.

Fundacja Pokaz jezyk zostala utworzona
przez Pfleiderer Grajewo w celu udzielenia
wsparcia dzieciom z lokalnej spolecznosci w
nauce jezykéw obcych. W 2015 roku
fundacja kontynuowata swoja statutowag
dziatalnos$¢, tj. program ksztalcenia uczniow
szko6t  $rednich z rejonu Grajewa 1
Wieruszowa. Program jest skierowany do
mtodziezy zainteresowanej aktywna naukag
jezykdéw obcych. Na przestrzeni lat, rowniez
dzigki zaangazowaniu nauczycieli,
dyrektoréw szkot 1 przedstawicieli jednostek
samorzadowych, inicjatywa  Pfleiderer
Grajewo motywuje do aktywnego wspierania
najbardziej utalentowanych ucznidow z
matych lokalnych spotecznosci.

Spotka byla zaangazowana we wspieranie
inicjatyw proekologicznych. Na przestrzeni
lat Pfleiderer Grajewo dbala o czystos¢

srodowiska  naturalnego @~ w  regionie
(oczyszczanie rzeki Prosny) i
wspoHinansowata akcje ratowania

zagrozonych gatunkéw drzew, np. brzéz w
Ojcowskim Parku Narodowym. Dziatania te

s3 zgodne z  zamierzeniem  Spoiki
polegajacym na szczegblnie starannym
monitorowaniu  pochodzenia  surowcéw
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12. Evaluation of the rationale of the
policy concerning charitable and
sponsorship initiatives in 2015

The Company was involved in the following
charitable and social activities in 2015:

. Education of local community children;
and

o Pro-ecological initiatives.

The Company carries out these actions on its
own and with the support of the Pokaz jezyk
(Show Your Language) foundation.

The Show Your Language foundation was
created by Pfleiderer Grajewo in order to
support children from the local community in
learning foreign languages. In 2015, the
foundation continued its statutory activity, i.e.
an educational programme for upper
secondary school pupils from the Grajewo
and Wieruszoéw regions. The programme is
dedicated to children interested in actively
learning a foreign language(s). Over the
years, also through the involvement of
teachers,  school directors and the
representatives of the local government
authorities Pfleiderer Grajewo's initiative
helps to provide active support for the most
talented students from the small local
societies.

The Company also supported pro-ecological
initiatives. Over the years, Pfleiderer Grajewo
cared for the purity of the natural
environment in the region (purification of the
Prosna river) or co-financed an action aimed
at saving endangered species of trees, like
birch, in the Ojcéw National Park. These
activities are in line with the Company's aim
to maintain special diligence in terms of the
origin of the raw material used during the
manufacturing process. Pfleiderer Grajewo's
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wykorzystywanych w procesie produkcji.
Dzieki swojej proekologicznej postawie
Pfleiderer  Grajewo  otrzymala  szereg
certyfikatow 1 atestow, w tym jeden z
najwazniejszych w Europie — certyfikat FSC
(Forest  Stewardship ~ Council),  oraz
zwigzanych z wymogami CARB 1 i CARB2.

Dziatalno$¢ charytatywna i1 spoteczna Spoétka
jest zorientowana na rzecz dzieci lub ma
charakter ~ proekologiczny  oraz  jest
realizowana w ramach lokalnej spotecznosci.
Na przestrzeni lat wysitki Pfleiderer Grajewo
przynosza lokalnym mieszkancom realne
korzysci. Kontynuacja tych inicjatyw w 2015
roku pozwala Radzie Nadzorczej oczekiwaé
przysztych pozytywnych rezultatow dla
spoteczno$ci lokalnej. W zwigzku z tym,
Rada Nadzorcza wierzy, ze polityka Spotki
dotyczaca dziatalnosci charytatywnej i
spotecznej byta racjonalna i uwzgledniala
potrzeby socjalne.

Rada Nadzorcza  pozytywnie  ocenia
inicjatywy charytatywne i sponsoringowe
podejmowane przez Spotke. Ponadto, Rada
Nadzorcza zamierza wspieraé Zarzad w
dalszym rozwijaniu inicjatyw
charytatywnych i sponsoringowych na
réznych polach, a takze w stworzeniu
bardziej  formalnej,  spisanej  polityki
dotyczacej tego zagadnienia.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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pro-ecological orientation allowed it to gain
numerous certificates and attests, including
one of the most important ones in Europe —
the FSC (Forest Stewardship Council)
certificate, and meet CARB 1 and CARB2
requirements.

The Company's charitable and social
activities are children or pro-ecologically
oriented and developed in the local
community. Over the vyears, Pfleiderer
Grajewo's efforts are bringing actual profits
to the local community. The continuation of
the initiatives in 2015 allows the Supervisory
Board to expect their forthcoming positive
impact on the local community. Therefore,
the Supervisory Board believes that the
Company's policy on charitable and social
activities was rational and took account of
social needs.

The Supervisory Board has positively
assessed that the Company's charitable and
social activities. Furthermore, the
Supervisory Board will  support the
Management Board in further development in
charitable and social activities in different
areas, as well as creation of a more formal,
written policy with that respect.
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13. Ocena sprawozdania finansowego,
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego i raportow Zarzadu

Zgodnie z art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych i art. 22 ust. 2 pkt. 1/ i 2/ Statutu
Spotki Rada Nadzorcza jest zobowigzana do
dokonania oceny sprawozdan finansowych
Spotki i raportu Zarzadu Spoiki oraz
propozycji Zarzadu skierowanej do Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie
podziatu zysku (pokrycia strat) wykazanego
w sprawozdaniu finansowym, a takze
sporzadzenia rocznego pisemnego
sprawozdania dla Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy zawierajacego wyniki takiej
oceny.

A.  Sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki sporzadzit nieskonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spotki za okres od
dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia
2015 roku ("Sprawozdanie Finansowe"),
obejmujace:

a)  sprawozdanie z sytuacji finansowej na
dzien 31 grudnia 2015  roku,
wykazujace kwote 1.467.907 tys. zt,

b)  sprawozdanie z catkowitych dochodéw
za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku, wykazujace zysk
netto w wysokosci 69.106 tys. zt,

c) sprawozdanie ze zmian w Kkapitale
wlasnym za okres od 1 stycznia 2015
roku do 31 grudnia 2015 roku,
wykazujace  zwickszenie  kapitalu
wlasnego o kwote 66.027 tys. zt,

d)  sprawozdanie z przeptywow

pienieznych za okres od 1 stycznia

2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

wykazujagce  zwigkszenie  $rodkow

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
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13. Evaluation of the financial
statements, consolidated statements
and the reports of the Management
Board

Pursuant to Article 382 § 3 of the Commercial
Companies Code and Article 22 sec. 2 points
1/ and 2/ of the Statutes of the Company, the
Supervisory Board is obliged to evaluate the
Company's financial statements and the report
of the Management Board of the Company, as
well as the Management Board's proposal for
the General Shareholders' Meeting on the
distribution of profit (coverage of losses)
indicated in the financial statements and to
prepare an annual written report for the
General Shareholders’ Meeting with the
results of such evaluation.

A. The financial statements

The Management Board of the Company
prepared the non-consolidated financial
statements of the Company for the period
from 1 January 2015 to 31 December 2015
(the "Financial Statements"), comprising:

a)  The statement of financial position as at
31 December 2015, showing an amount
of PLN 1,467,907 thousand;

b) The statement of comprehensive
income for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing a
net profit amounting to PLN 69,106
thousand;

c)  The statement of changes in equity for
the period from 1 January 2015 to 31
December 2015, showing an increase in
equity by the amount of PLN 66,027
thousand,;

d) The statement of cash flows for the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015, showing a net increase
in cash amounting to PLN 26,456
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pieni¢znych netto w wysoko$ci 26.456
tys. zt,

e) noty do sprawozdania finansowego
oraz inne informacje objasniajace.

Sprawozdanie finansowe zostatlo zbadane i
zatwierdzone przez KPMG Audyt spétka z
ograniczong  odpowiedzialnoscia  spdika
komandytowa z siedziba w Warszawie
("Biegly Rewident").

Biegly Rewident zostal wyznaczony uchwata
nr 8 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spoltki z dnia 23 czerwca 2010
roku.

Biegly Rewident jest podmiotem
wyznaczanym przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy do badania sprawozdania
finansowego Spotki oraz Grupy Pfleiderer
Grajewo w kolejnych latach poczawszy od
roku obrotowego 2010.

W dniu 18 marca 2016 roku Biegly Rewident
wydal opini¢ bieglego rewidenta oraz raport z
badania nieskonsolidowanego sprawozdania
finansowego w odniesieniu do Sprawozdania
Finansowego ("Opinia Bieglego Rewidenta
Dotyczaca Sprawozdania Finansowego").

Rada Nadzorcza Spolki przeprowadzita
analize Sprawozdania Finansowego. Na
podstawie tej analizy oraz Opinii Biegtego
Rewidenta Dotyczacej Sprawozdania
Finansowego Rada Nadzorcza jest zdania, ze
Sprawozdanie Finansowe zostato
sporzadzone pod kazdym istotnym wzglgdem
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zgodnie

z obowigzujacymi przepisami prawa 1
Statutem Spotki oraz ze Sprawozdanie
Finansowe jest zgodne z  ksiggami

rachunkowymi Spoiki, innymi dokumentami
Spotki oraz faktyczng sytuacja Spotki. Wobec
tego Sprawozdanie Finansowe przedstawia
rzetelnie wszystkie informacje istotne dla

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

thousand;

e) The notes to the financial statements
and other explanatory information.

The Financial Statements were audited and
approved by KPMG Audyt spotka z
ograniczong  odpowiedzialnoscig ~ spdika
komandytowa with its registered office in
Warsaw (the "Auditor").

The Auditor was appointed by way of
resolution No. 8 of the Ordinary General
Shareholders' Meeting of the Company of 23
June 2010.

The Auditor is an entity that has been
subsequently appointed by the General
Shareholders' Meeting to audit the financial
statements of the Company and of the
Pfleiderer Grajewo Group, starting from the
financial year 2010.

On 18 March 2016, the Auditor issued an
auditor's opinion and report from the audit of
the non-consolidated financial statements,
pertaining to the Financial Statements (the
"Auditor's Opinion on the Financial
Statements").

The Supervisory Board of the Company
conducted an analysis of the Financial
Statements. Based on this analysis as well as
the Auditor's Opinion on the Financial
Statements, the Supervisory Board is of the
opinion that the Financial Statements have
been prepared in all material respects in
accordance with the International Financial
Reporting Standards and in compliance with
the applicable provisions of law and the
Statutes of the Company, and that the
Financial Statements comply with the
Company's  accounting  books,  other
documents of the Company and the actual
state of affairs of the Company. Therefore,
the Financial Statements present fairly all
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oceny rentowno$ci i wyniku finansowego
Spotki w okresie od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku oraz dla oceny sytuacji
finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2015
roku.

Wobec  powyzszego, Rada Nadzorcza
przyjeta uchwale rekomendujagcg Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zatwierdzenie
Sprawozdania Finansowego.

B. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Pfleiderer Grajewo

Zarzad Spolki sporzadzit skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Pfleiderer
Grajewo za okres od dnia 1 stycznia 2015
roku do dnia 31 grudnia 2015 roku
("Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe"), obejmujace:

a)  skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia
2015  roku, wykazujace  kwotg
1.693.107 tys. z1,

b)  skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochodow za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku, wykazujace zysk netto w
wysokosci 112.137 tys. zt,

c)  skonsolidowane sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku, wykazujace zwiekszenie kapitatu
wlasnego o kwote 109.807 tys. zi,

d)  skonsolidowane sprawozdanie z
przeptywdw pienieznych za okres od 1
stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku, wykazujace
zwigkszenie $rodkdw pienieznych netto
w wysokosci 69.834 tys. zt,

e) noty do skonsolidowanego

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

information significant for the evaluation of
the profitability and financial result of the
Company in the period from 1 January 2015
to 31 December 2015, as well as for the
evaluation of the financial situation of the
Company as at 31 December 2015.

In view of the above, the Supervisory Board
adopted a resolution recommending that the
General Shareholders’ Meeting approve the
Financial Statements.

B. Consolidated financial statements of
the Pfleiderer Grajewo Group

The Management Board of the Company
prepared the  consolidated  financial
statements of the Pfleiderer Grajewo Group
for the period from 1 January 2015 to 31
December 2015 (the  "Consolidated
Statements™), comprising:

a)  The consolidated statement of financial
position as at 31 December 2015,
showing an amount of PLN 1,693,107
thousand,;

b) The consolidated statement  of
comprehensive income for the period
from 1 January 2015 to 31 December
2015, showing a net profit amounting to
PLN 112,137 thousand;

c)  The consolidated statement of changes
in equity for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing an
increase in equity by the amount of
PLN 109,807 thousand;

d) The consolidated statement of cash
flows for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing a
net increase in cash amounting to PLN
69,834 thousand,

e)  The notes to the consolidated financial
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sprawozdania finansowego oraz inne
informacje objasniajace.

W dniu 18 marca 2016 roku Biegly Rewident
wydal opini¢ bieglego rewidenta oraz raport z
badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w odniesieniu do
Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego ("Opinia Bieglego Rewidenta
Dotyczaca Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego").

Rada Nadzorcza Spotki przeprowadzila
analize Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego. Na podstawie tej analizy oraz
Opinii  Biegtego Rewidenta Dotyczacej
Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Rada Nadzorcza jest zdania, ze
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
zostato sporzadzone pod kazdym istotnym
wzgledem zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
oraz zgodnie z obowigzujagcymi przepisami
prawa 1 Statutem Spotki oraz zZe
Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe
jest zgodne z ksiggami rachunkowymi Spoiki,
innymi dokumentami Spoétki oraz faktyczna
sytuacjg Spotki. Wobec tego Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe przedstawia
rzetelnie wszystkie informacje istotne dla
oceny rentownosci i1 wyniku finansowego
Grupy Pfleiderer Grajewo w okresie od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
oraz dla oceny sytuacji finansowej Grupy
Pfleiderer Grajewo na dzien 31 grudnia 2015
roku.

Wobec  powyzszego, Rada Nadzorcza
przyjeta uchwate rekomendujgca Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zatwierdzenie
Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

C.  Raporty Zarzgdu

Zarzad Spotki sporzadzil raport Zarzadu

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015
other

statements and

information.

explanatory

On 18 March 2016, the Auditor issued an
auditor's opinion and report from the audit of
the non-consolidated financial statements,
pertaining to the Consolidated Statements
(the  "Auditor's  Opinion on the
Consolidated Statements").

The Supervisory Board of the Company
conducted an analysis of the Consolidated
Statements. Based on this analysis as well as
the Auditor's Opinion on the Consolidated
Statements, the Supervisory Board is of the
opinion that the Consolidated Statements
have been prepared in all material respects in
accordance with the International Financial
Reporting Standards and in compliance with
the applicable provisions of law and the
Statutes of the Company and that the
Consolidated Statements comply with the
Company's  accounting  books,  other
documents of the Company and the actual
state of affairs of the Company. Therefore,
the Consolidated Statements present fairly all
information significant for the evaluation of
the profitability and financial result of the
Pfleiderer Grajewo Group in the period from
1 January 2015 to 31 December 2015, as well
as for the evaluation of the financial situation
of the Pfleiderer Grajewo Group as at 31
December 2015.

In view of the above, the Supervisory Board
adopted a resolution recommending that the
General Shareholders' Meeting approve the
Consolidated Statements.

C.  The reports of the Management Board

The Management Board of the Company has
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dziatalnosci Spotki w okresie od 1 stycznia
2015 roku do 31 grudnia 2015 roku ("Raport
Zarzadu").

Zarzad Spotki sporzadzil raport Zarzadu z
dzialalnoéci Grupy Pfleiderer Grajewo w
okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku ("Raport Zarzadu dla

Grupy").

Rada Nadzorcza uwaza, ze zaréwno Raport
Zarzadu, jak i Raport Zarzadu dla Grupy
zawierajg wszystkie informacje niezbedne do
oceny dziatalnoséci Spotki i Grupy Pfleiderer
Grajewo w okresie od 1 stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku i kazdy z tych
raportdw  jest zgodny z  ksiggami
rachunkowymi Spotki, innymi dokumentami
Spoiki 1 faktyczng sytuacja Spotki.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia swojg
wspotprace z Zarzadem Spotki w okresie od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku.

D. Formalna
finansowego,
Sprawozdania
raportow  Zarzqdu
Nadzorczg

ocena sprawozdania
Skonsolidowanego
Finansowego [
przez  Rade

Zgodnie z art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych i art. 22 ust. 2 pkt. 1/ i 2/ Statutu
Spotki Rada Nadzorcza niniejszym wyraza
pozytywna ocen¢ na temat nastepujacych
dokumentow  przedstawionych  przez
Zarzad Spolki:

1.  Nieskonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Spolki za okres od 1

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

prepared a report of the Management Board
on the operations of the Company in the
period from 1 January 2015 to 31 December
2015 (the "Report of the Management
Board").

The Management Board of the Company has
prepared a report of the Management Board
on the operations of the Pfleiderer Grajewo
Group in the period from 1 January 2015 to
31 December 2015 (the "Management
Board Group Report").

The Supervisory Board concludes that both
the Report of the Management Board and the
Management Board Group Report have been
prepared with due accuracy and contain all
information necessary to evaluate the
activities of the Company and the Pfleiderer
Grajewo Group in the period from 1 January
2015 to 31 December 2015 and each of these
reports complies with the Company's
accounting books, other documents of the
Company and the actual state of affairs of the
Company.

The Supervisory Board positively evaluates
its cooperation with the Management Board
of the Company in the period from 1 January
2015 to 31 December 2015.

D. The Supervisory Board's formal
evaluation of the financial statements,
Consolidated Statements and the
reports of the Management Board

Pursuant to Article 382 § 3 of the
Commercial Companies Code and Article 22
sec. 2 points 1/ and 2/ of the Statutes of the
Company, the Supervisory Board hereby
positively  evaluates the  following
documents presented by the Management
Board of the Company:

1. The non-consolidated Financial
Statements for the period from 1
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b)

d)

b)

stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku, obejmujgce:

sprawozdanie z sytuacji finansowej na
dzien 31 grudnia 2015 roku,
wykazujace kwote 1.467.907 tys. zt,

sprawozdanie z catkowitych dochodoéw
za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku, wykazujace zysk
netto w wysokosci 69.106 tys. zi,

sprawozdanie ze zmian w Kkapitale
wlasnym za okres od 1 stycznia 2015
roku do 31 grudnia 2015 roku,
wykazujace  zwickszenie  kapitalu
whasnego o kwote 66.027 tys. zt,

sprawozdanie V4 przeptywow
pienigznych za okres od 1 stycznia
2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,
wykazujace  zwigkszenie  $rodkow
pienieznych netto w wysokosci 26.456
tys. zt,

noty do sprawozdania finansowego
oraz inne informacje objasniajace.

Skonsolidowane Sprawozdanie
Finansowe Grupy Pfleiderer
Grajewo za okres od 1 stycznia 2015
roku do 31 grudnia 2015 roku,
obejmujace:

skonsolidowane sprawozdanie z
sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia
2015  roku, wykazujagce  kwote
1.693.107 tys. zt,

skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochodéw za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku, wykazujace zysk netto w
wysokosci 112.137 tys. zt,

skonsolidowane sprawozdanie ze zmian

b)

d)

b)

c)

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

January 2015 to 31 December 2015,
comprising:

The statement of financial position as at
31 December 2015, showing an amount
of PLN 1,467,907 thousand;

The statement of comprehensive
income for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing a
net profit amounting to PLN 69,106
thousand,;

The statement of changes in equity for
the period from 1 January 2015 to 31
December 2015, showing an increase in
equity by the amount of PLN 66.027
thousand,;

The statement of cash flows for the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015, showing a net increase
in cash amounting to PLN 26,456
thousand,;

The notes to the financial statements
and other explanatory information.

The consolidated financial statements
of the Pfleiderer Grajewo Group for
the period from 1 January 2015 to 31
December 2015, comprising:

The consolidated statement of financial
position as at 31 December 2015,
showing an amount of PLN 1,693,107
thousand;

The  consolidated  statement  of
comprehensive income for the period
from 1 January 2015 to 31 December
2015, showing a net profit amounting to
PLN 112,137 thousand;

The consolidated statement of changes
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d)

w kapitale wlasnym za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku, wykazujace zwigkszenie kapitatu
wiasnego o kwote 109.807 tys. zt,

skonsolidowane  sprawozdanie  z
przeplywow pieni¢znych za okres od 1
stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku, wykazujace
zwigkszenie srodkdw pienieznych netto
w wysokos$ci 69.834 tys. z1,

noty do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz inne
informacje objasniajace.

Raport Zarzadu z dzialalnos$ci Spolki
w okresie od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku oraz

Raport Zarzadu z dzialalnosci Grupy
Pfleiderer Grajewo w okresie od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

d)

in equity for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing an
increase in equity by the amount of
PLN 109,807 thousand;

The consolidated statement of cash
flows for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015, showing a
net increase in cash amounting to PLN
69,834 thousand;

The notes to the consolidated financial
statements and other explanatory
information.

The Report of the Management
Board on the operations of the
Company in the period from 1
January 2015 to 31 December 2015;
and

The Report of the Management
Board on the operations of the
Pfleiderer Grajewo Group in the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015.
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14.  Ocena propozycji Zarzadu w sprawie
podzialu zyskow

Sprawozdanie z catkowitych dochodow
Spotki zawarte w Sprawozdaniu Finansowym
wskazuje, ze Spotka wygenerowata zysk
netto w wysokosci 69.106 tys. zt w okresie od
1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 .

W opinii Zarzadu Spoétki zysk netto spotki za
okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia
2015 r. w wysokos$ci 69.106 tys. zt powinien
zosta¢  wyptacony akcjonariuszom pod
postacig dywidendy wynoszacej 1 zt na akcje.
Pozostata cze$¢ zysku netto powinna zostaé
przeznaczona na kapitat zapasowy Spotki.

Zgodnie z art. 382 § 3 Kodeksu spotek
handlowych i art. 22 ust. 2 pkt. 5/ Statutu
Spotki Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia
opini¢ Zarzadu Spoéiki, ze zysk netto spotki za
okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia
2015 r. w wysokosci 69.106 tys. zt powinien
zosta¢ wyplacony akcjonariuszom pod
postacig dywidendy wynoszacej 1 zt na akcje,
a pozostata cze$¢ zysku netto powinna zostac
przeznaczona na kapitat zapasowy Spotki.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

14. Evaluation of the Management
Board's proposal for the distribution
of profits

The Company's statement of comprehensive
income included in the Financial Statement
indicates that the Company generated net
profit in the amount of PLN 69,106 thousand
in the period from 1 January 2015 to 31
December 2015.

In the opinion of the Management Board of
the Company, the net profit of the Company
for the period from 1 January 2015 to 31
December 2015 in the amount of PLN 69,106
thousand should be  distributed to
shareholders in the form of a dividend
amounting to PLN 1.00 per share. The
remaining net profit should be allocated to
the supplementary capital of the Company.

Pursuant to Article 382 § 3 of the
Commercial Companies Code and Article 22
sec. 2 point 5/ of the Statutes of the
Company, the Supervisory Board positively
evaluates the opinion of the Management
Board of the Company that the net profit for
the period from 1 January 2015 to 31
December 2015 in the amount of PLN 69,106
thousand  should be  distributed to
shareholders in the form of a dividend
amounting to PLN 1.00 per share, while the
remaining net profit should be allocated to
the supplementary capital of the Company.
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15. Rekomendacje dla Walnego

Zgromadzenia Akcjonariuszy

W nawiazaniu do pozytywnej oceny przez
Rade Nadzorcza nastepujacych
dokumentow:

a) zbadanego Sprawozdania Finansowego
Spotki za okres od 1 stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku,

b)  zbadanego Skonsolidowanego
Sprawozdania  Finansowego  Grupy
Pfleiderer Grajewo za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku,

€)  Raportu Zarzadu z dziatalnosci Spotki
w okresie od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku,

d) Raportu Zarzadu dla Grupy z
dziatalnosci Grupy Pfleiderer Grajewo
w okresie od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku,

udzielenie
Walnemu

Rada Nadzorcza uchwala
nast¢epujacych rekomendacji
Zgromadzeniu Akcjonariuszy:

a)  zatwierdzenie zbadanego Sprawozdania
Finansowego Spotki za okres od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku,

b)  zatwierdzenie zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego Grupy Pfleiderer Grajewo
za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31
grudnia 2015 roku,

C) zatwierdzenie Raportu Zarzadu z
dziatalnosci Spotki w okresie od 1
stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku,

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

15. Recommendations for the General
Shareholders’ Meeting

Further to the positive evaluation by the
Supervisory Board of the following
documents:

a)  The audited Financial Statements of the
Company for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015;

b)  The audited Consolidated Statements of
the Pfleiderer Grajewo Group for the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015;

c)  The Report of the Management Board
on the operations of the Company in the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015;

d)  The Management Board Group Report
on the operations of the Pfleiderer
Grajewo Group in the period from 1
January 2015 to 31 December 2015;

the Supervisory Board resolves to issue the
following recommendations to the General
Shareholders’ Meeting:

a) To approve the audited Financial
Statements of the Company for the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015;

b) To approve the audited Consolidated
Statements of the Pfleiderer Grajewo
Group for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015;

c) To approve the Report of the
Management Board on the operations
of the Company in the period from 1
January 2015 to 31 December 2015;
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d)

zatwierdzenie Raportu Zarzadu
Grupy z dziatalnosci Grupy Pfleiderer
Grajewo w okresie od 1 stycznia 2015
roku do 31 grudnia 2015 roku,

przyjecie wniosku Zarzadu w sprawie
czgsciowe]  wyplaty  zysku  netto
wynoszacego w okresie od 1 stycznia
2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
69.106 tys. zt akcjonariuszom pod
postacig dywidendy wynoszacej 1 zt na
akcje oraz przeznaczenia pozostalej
czesci zysku netto na kapitat zapasowy,

udzielenie absolutorium  wszystkim
cztonkom  Zarzadu 1  wszystkim
cztonkom  Rady  Nadzorczej z
wykonywania przez nich obowigzkow
w okresie od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku.

Report of the Supervisory Board of Pfleiderer
Grajewo S.A. for the financial year 2015

dla d)

f)

To approve the Group's Report of the
Management Board on the operations
of the Pfleiderer Grajewo Group in the
period from 1 January 2015 to 31
December 2015;

To accept the motion of Management
Board to partially distribute the net
profit in the amount of PLN 69,106
thousand for the period from 1 January
2015 to 31 December 2015 to
shareholders in the form of a dividend
amounting to PLN 1.00 per share and to
allocate the remaining net profit to the
supplementary capital of the Company.

To approve the discharge of duties by
all members of the Management Board
and all members of the Supervisory
Board in the period from 1 January
2015 to 31 December 2015.
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Podpisane i zatwierdzone przez Rade Signed and approved by the Supervisory
Nadzorcza Pfleiderer Grajewo Spolka Board of Pfleiderer Grajewo Spotka

Akcyjna z siedziba w Grajewie: Akcyjna with its registered office in
Grajewo:
Dr Paolo G. Antonietti Dr Michael F. Keppel
Zbigniew Prokopowicz Christoph Mikulski
Krzysztof Sedzikowski Dr Stefan Wegener

Jan Wozniak
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