Kielce, dnia 01 grudnia 2014 .

Stanowisko Zarzadu ROVESE Spétka akcyjna
dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji spotki Rovese Spotka akeyjna
ogloszonego przez FIF Galleon S.A. oraz Michata Sofowowa
w dniu 13 listopada 2014 roku.

Zarzad Rovese Spotki akcyjnej z siedziba w Kielcach, adres: al. Solidamnosci 36, 25-323 Kielce,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy w
Kieleach X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000081341
(dalej zwanej ,,Spotka") dzialajac na podstawie art. 80 ust. 1 oraz ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofervie publicgnef i warnnkach wprowadsania instrumentiw finansowych do organizowanego systemu
obrotu orag, o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z 2013 1., Poz. 1382 — dalej zwanej ,,Ustawg
o Ofercie Publiczng’) przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji Spotki (dalej zwane ,Wezwaniem™) ogloszonego przez FTF Galleon SA. z
stedzibg w Luksemburgu (dalej zwanego ,,Wzywajacy 1") oraz przez Michala Solowowa (dalej
zwanego ,,Wzywajacy 2”) (facznie zwanych dalej ,,Wzywajacymi”) w dniu 13 listopada 2014 r.

Zgodnie z trescia Wezwania, Wzywajacy 1 zamierza naby¢ w wyniku Wezwania ogloszonego
zgodnie z art. 91 ust. 6 Ustawy o Ofervie Publicznef wszystkie pozostale akcje wyemitowane przez
Spolke, poza akcjami nalezacymi do Wzywajacych, to jest 339.224.545.(stownte: trzysta
trzydziesci dziewigd milionéw dwiescie dwadziescia cztery tysiace pieéset czterdzieci piec) akeji
zwyktych na okaziciela seni A, B, C, D, F, G, H, I Sp6tki o wartosci nominalnej 10 groszy kazda,
dopuszczonych do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (dalej zwanej
»GPW?™), zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierdw Warto$ciowych (dalej zwanym
,,KDPW’) i oznaczonych kodem PLCRSNTO00011 (dalej zwanych ,,Akcjami”). Jedna akcja
uprawnia do jednego glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spolk.l (dalej zwanego
»Walnym Zgromadzeniem”). Wszystkie Akcje, ktore Wzywajacy 1 zamierza naby¢ w wyniku
Wezwania sg akcjami zdematerializowanymi.

Na dat¢ Wezwania Wzywajacy 1 jest podmiotem bezposrednio dominujacym wobec Spéiki.
Wzywajacy 1 posiada 421.225.464 (stownie: czterysta dwadziescia jeden milionéw dwiescie
dwadziescia pigl tysigcy czterysta szescdziesiat cztery) Akcji, uprawniajacych do wykonywania
51,91 % ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki

Na date Wezwania Wzywajacy 2 jest podmiotem posrednio (przez podmioty zalezne)
dominujacym wobec Spolki. Wzywajacy 2 posiada wraz z podmiotami zaleznymi 535.496.864
(stownie: pigéset trzydziesci pieé miliondw czterysta dziewigédziesiat sze$C tysiecy osiemset
sze§édziesiat cztery) Akcje, uprawniajace do wykonywania 65,99 % ogélnej liczby pgloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki, w tym bezposrednio 50.990.150 (stownie: pigcdziesiat milionow
dziewieéset dziewigcédziesiat tysigcy sto pigédziesiat) Akcji, uprawniajacych do wykonywania 6,28
% ogodlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spélki oraz przez podmioty zalezne:
Wzywajacego 1 — 421.225.464 (sfownie: cztetysta dwadziescia jeden miliondw dwiescie
dwadziescia piec tysiecy czterysta szescdziesiat cztery) Akeje, uprawniajace do wykonywania 51,91
% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spélki oraz przez spotke Calgeron
Investment Limited — 63.281.250 (stownie: szescdziesigt trzy miliony dwiescie osiemdziesiat jeden
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tysiecy dwiescie piecdziesiat) Akcji, uprawniajacych do wykonywania 7,8 % ogdlnej liczby gloséw
na Walnym Zgromadzeniu Spélki.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy 1 jako nabywajacy Akcje zamierza osiagnaé 93,72% ogblne]
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spélki, co odpowiada liczbie 760.450.009 (stownie:
siedemset sze§édziesiat milionéw czterysta pigédziesiat tysigey dziewied) Akcji, uprawniajacych do
wykonywania 760.450.009 (slownie: siedemset szesédziesiat milionéw czterysta piecdziesiat
tysigcy dziewieciu) gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowi 93,72% ogoblnej liczby
Akcji.

W wyniku Wezwania, Wzywajacy zamierzaja osiagnaé facznie 100 % ogolnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spéiki, co odpowiada liczbie 811.440.159 (slownie: osiemset jedenascie
milionéw czterysta czterdzieSci tysigcy sto piecdziesiat dziewieé) Akcji, uprawniajacych do
wykonywania 811.440.159 (stownie: osiemset jedenascie milionéw czterysta czterdziescl tysiecy
sto pigcdziesiat dziewiec) gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowi 100% ogdlne;
liczby Akcji.

1. Podstawy stanowiska Zarzadu

Sporzadzajac niniejsze stanowisko Zarzad Spéllkd opieral si¢ na nastepujacych publicznie
dostepnych informacjach:

e treici ogloszonego Wezwania,

e analizie notowad gieldowych akcji Spétki z okresu 3 1 6 miesigcy poprzedzajacych
ogloszone Wezwanie,

® analizie publicznie dostgpnych informacji o aktualnych wskaznikach wycen rynkowych
akcji wybranych spétek branzowych,

e analizie wskaznikéw finansowych, w tym struktury zadhuzenia Spotki z uwzglednieniem w
szczegblnosci terminéw zapadalnosci dlugn, na bazie opublikowanych sprawozdai
finansowych.

2. Zastrzezenia

Na potrzeby opracowania niniejszego stanowiska, Zarzad nie zlecal sporzadzania podmiotom
zewnetrznym zadnych opracowan ani analiz w zwiazku z ogloszonym Wezwaniem a takze nie
zasiggal opinii innych zewnetrznych podmiotéw na temat tresci Wezwania.

Z zastrzezeniem informacji pochodzacych od Spéiki 1 dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad Spotki
nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za prawdziwosé, rzetelnosé, kompletnos¢ i adekwatnoéc
informacji, na podstawie ktérych zostalo przedstawione niniejsze stanowisko.

Zarzad Spolki zwraca uwage, iz mogg istnieC inne niz prezentowane w niniejszym stanowisku
opinie na temat wartosci Spolki.

Niniejsze stanowisko mnie stanowi rekomendacji dotyczacej nabywaniz lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, o ktére] mowa w art. 42 ustawy z dnia 29.07.2005 r. O obrocie
instrumentami finansowyni (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 1., Poz. 94 wraz z pézniejszymi zmianami).
Kazdy inwestor lub akcjonariusz podejmujacy decyzje inwestycyjna w zwiazku z niniejszg opinig
Zarzadu w sprawie ogloszonego Wezwania powinien dokonaé wlasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwiazanego z nabyciem lub sprzedaza instrumentéw finansowych na podstawie
calosci informacji udostepnianych w tresci Wezwania oraz przez Spétke w ramach wykonywania
obowigzkéw informacyjnych zwiazanych z notowaniami na rynku regulowanym Gieldy Papieréw my
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Wartoiciowych w Warszawie, w tym uzyskania indywidualnej porady lub rekomendacji
uprawnionych doradcow w zakresie niezbednym do podjecia stosownej decyzji.

3. Wplyw Wezwania na interes Spotki.

Zgodnie z informacjami zawartymi w tresci Wezwania zamiarem Wzywajacych jest wycofanie
akeji spélki Rovese S.A. z obrotu na rynku regulowanym Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie oraz przywrocenie Akcjom formy dokumentu.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajacy zloza wniosek o zwolanie zgromadzenia
akcjonariuszy Spolki i zazadaja umieszczenia w porzadku obrad sprawy podjecia uchwaly o
zniesieniu dematerializacji akcji Spotki oraz w przedmiocie wycofania ich z obrotu na GPW. W
przypadku podjecta uchwaly o ktérej] mowa powyzej), Wzywajacy w wykonaniu uchwaly
doprowadza do ztozenia do Komisji Nadzoru Finansowego wniosku o wyrazenie zgody na
przywrodcenie akcjom Spotki formy dokumentu.

Jezeli po przeprowadzeniu Wezwania i nabyciu w jego ramach Akcji, Wzywajacy uzyskaja prawo
do przynajmniej 90% ogodlnej liczny gloséw na walnym zgromadzeniu Spéliki, Wzywajacy
rozwaza przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji Spolki mnalezacych do innych
akcjonariuszy.

Zarzad zwraca uwagg, iz do zgloszenia 23dania zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy i umieszczenia w porzadku jego obrad okreslonej sprawy uprawniony jest kazdy
akcjonariusz reprezentujacy co najmniej jedna dwudziestq kapitatu zakladowego (art. 400 §1
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spoteke handlowych — tekst jednolity: Dz. U. z 2013 ., Poz.
1030 wraz z pdZniejszymi zmianami), za$ do podjecia uchwaly w przedmiocie zniesienia
dematerializacji akcji i wycofania akcji z publicznego obrotu wymagana jest kwalifikowana
wigkszo$¢ 4/5 gloséw oddanych w obecnosci akcjonatiuszy reprezentujacych przynajmnie]
polowe kapitalu zakladowego (art. 91 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publiczney).

Biorac pod uwage plany Wzywajacych zawarte w ogloszonym Wezwaniu oraz fakt, iz razem obaj
Wzywajacy dysponuja lacznie na dzied Wezwania 65,99 % ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spolki, realizacja przez Wzywajacych zamanifestowanego w Wezwaniu zamiaru
wycofanta akcji Spoétki z publicznego obrotu jest w ocenie Zarzadu bardzo prawdopodobna,
nawet jesli na wezwanie nie odpowiedza wszyscy pozostali akcjonatiusze.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji dotyczacych wplywu Wezwania na
interes Spolki, w tym strategicznych planow Wzywajacych wobec Spotki. Jednakze, biorac pod
uwage fakt, iz Pan Michal Solowow, jako Wzywajacy 2 oraz podmiot dominujacy wobec
Wzywajacego 1, jest dlugoterminowym i strategicznym akcjonatiuszem Spélki, Zarzad zaklada, iz
obecna strategia Spalki, ktéra przewiduje dalszy rozwdj dziatalno$ci operacyjnej w podstawowym
przedmiocie jakim jest produkcja i sprzedaz plytek ceramicznych i ceramiki sanitarnej nie ulegnie
zmianie 1 bedzie kontynuowana.

W dokumencie Wezwania Wzywajacy nie zawarli informacji dotyczacych wplywa Wezwania na
zatrudnienie w Spélce oraz na lokalizacje prowadzenia dziatalnosci Spétki, tym samym Zarzad
nic ma podstaw do stwierdzenia, ze wynik Wezwania bedzie miat jakikolwiek wplyw na
zatrudnienie oraz na lokalizacje prowadzonej dziatalnosci Spétki w przyszlosci.

4. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spdétki zaproponowanej w
Wezwaniu.

Zarzad Spéltld w zwiazku z Wezwaniem 1 na potrzeby niniejszego stanowiska nie przeprowadzal
wyceny Spolki i nie szacowal odrebnie jej wartosci godziwej.
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Zgoduie z att. 79 Ustawy o Ofercie Publiczne, cena akcji Spétki proponowana w Wezwaniu nie
moze by¢ nizsza niz:

¢ $rednia cena rynkowa z okresu trzech miesi¢cy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajacych dziell ogloszenia Wezwania;

* érednia cena rynkowa z okresu szeiciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania, w
czasie ktorych, dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gléwnym;

* najwyzsza cena, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowiazany do jego
ogloszenia, podmioty od niego zaleine lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktdrym mowa w att. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaplacily
w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, albo nizsza od;

* najwyzszej] wartoéci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowiszany do ogloszenia Wezwania,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, 0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, wydaly w zamian
za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania.
Zgodnie z trescia Wezwania:

* érednia cena rynkowa Akcji Spoiki za okres trzech miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania wynosi 1,39 PLN;

* $rednia cena rynkowa Akcji Spoiki za okres szeSciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania wynost 1,35 PLN.

Cena ogloszona w Wezwaniu w wysokosci 1,42 PLN za jedna Akcje Spélki jest:

* wyzsza 0 2,16% od sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen waZzonych wolumenem
obrotu z okresu 3 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania;

* wyzsza 0 5,19% od $redniej arytmetycznej ze srednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie Wezwania.

Przy oferowane] cente, wskazniki rynkowe wyceny akcji grupy Spétki, liczone na podstawie
wynikébw za okres 12 miesiecy, koiiczacych si¢ 30 wrzesnia 2014 roku, wynosza:
EV/EBITDA=798, EV/EBIT=39,92, a Cena/zysk ma warto§é ujemnsg. Przy liczeniu tych
wskaznikow uwzgledniono caly dhug finansowy (zadluzenie finansowe obejmujace kapital i
odsetki, ktore nie pomniejszaja zysku operacyjnego).

Ponizsza tabela przedstawia dane wykorzystane do obliczenia powyzszych wskaznikéw (dane
wedlug stanu na dzieri 30 wrzesnia 2014 roku, w tys. PLN)

———

T Y Remp e Wherzar3 [z TN

EBIT 45799
EBITDA 229111
Dtlug finansowy (kapitat i odsetki) 823 285
Gotowka 147 284
Dlug netto 676 001
Kapitalizacja* 1152 245
EV 1 828 246

* warto$é kapitalizagi oblicgona na podstawie ceny wskaganef w oglossonym Weswanin ij. 1,42 PLN

W 2014 roku akcje Spéiki byly przedmiotem wycen:

- analityk z DM mBanku SA, Pan Jakub Szkopek, w analizie z dnia 20 maja 2014 roku wycenil
akcje Spétki na 1,22 PLN,

- analitycy DM BOS w analizie z dnia 17 lipca 2014 roku wycenili akcje Spotki na 1,45 PLN.
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Analiza podstawowych wskaznikéw wycen rynkowych akeji wybranych spélek branzowych
notowanych na GPW w Warszawie, gdzie dla obliczenia wartosci wskaznikéw Rovese S.A.
przyjeto ceng z Wezwania (1,42 PLN):

Rovese SA Ceramika Nowa Gala SA Polcolorit SA
Cena / Zysk wartosé ujemna 30,1 warto$¢ ujemna
Cena / Wartoéé Ksiegowa 0,74 0,29 0,13

$rddio: Notoria Serwis

Na podstawie powyzszych danych Zarzad wnioskuje, iz zaoferowana w wezwania cena 1,42 PLN
spelnia kryterium wartosci godziwej.

Podsumowujac:

1. Zarzad Spélki zwraca uwage na duze prawdopodobiedstwo zniesienta dematerializacji
akeji Spéltki i wycofanta ich z obrotu publicznego.
2. Zarzad Spélki, kierujac si¢ wskazanymi wyzej wskaznikami oraz analiza poréwnawcza,
stwierdza, 1z proponowana przez Wzywajacych w ogloszonym Wezwaniu jest zgodna 2
wymogami ceny minimalnej okreslonymi w art.79 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz co
najmniej odpowiada aktualne] wartosci godziwe) Spotki.

Zarzad Rovese S.A.:

-

Michai Romariski
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