Komunikat Zarzadu ROVESE S.A w zwiazku z zapytaniem Akcjonariusza (Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych) skierowanym do Spélki w trybie art. 428 § 6 kodeksu spoétek
handlowych

Zarzad Rovese S.A. (dalej ,,Rovese”) planowal przeprowadzenie szczegotowej dyskusji na temat
proponowanych akwizycji oraz emisji akcji podczas NWZA zwotanego na 20 lipca 2012 roku.
Jednak, w zwigzku z zapytaniem jednego z akcjonariuszy, udziela juz teraz w formie Komunikatu
ponizszych informacji.

Emisja akgcji

Zarzad Rovese zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na dzien 20 lipca 2012
roku. W programie NWZA znalazto si¢ podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
Spotki w drodze emisji akcji z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

Projekt uchwaty zaktada, ze akcjonariuszom przystugiwaé¢ bedzie prawo do objecia trzech nowych
akcji za jedna dotychczas posiadang.

W komentarzu zamieszczonym w ogloszeniu o NWZA Zarzad wskazat gtowny cel emisji: akwizycje
konkretnych podmiotow, a w przypadku osiagnigcia wpltywow z emisji w wysokosci przekraczajacej
kwote potrzebna na realizacj¢ przejec, sfinansowanie wzrostu zapotrzebowania na kapital obrotowy
oraz obnizenie zadluzenia grupy.

Planowane akwizycje

W dniu 12 czerwca 2012 roku Rovese zawarto przedwstepne umowy nabycia akcji:
1. ZAO Syzranska Keramika z siedzibg w Syzrani (Rosja) i udziatow OOO Pilkington’s East z
siedzibg w Syzrani (Rosja),
2. 000 Opoczno RUS z siedzibg w Kuczinie (Rosja),
3. Pilkington’s Manufacturing Ltd z siedzibag w Bredbury (Wielka Brytania) i
4. Meissen Keramik Gmbh z siedziba w Meissen (Niemcy).

Warunkami sfinalizowania transakcji sa w szczeg6lnosci uzyskanie finansowania w drodze publicznej
emisji akcji, akceptacja warunkéw przez Rade Nadzorcza Rovese oraz dopetnienie innych formalno$ci
wymaganych przez prawo. Obecnie spotki bedace przedmiotem uméw stanowig wtasno$é podmiotow
zaleznych bezposrednio lub posrednio od Michata Sotowowa — glownego akcjonariusza Rovese

Planowane akwizycje sa zgodne ze strategia rozwojowa Rovese, zakladajaca osiagnigcie pozycji lidera
w Rosji oraz zwigkszanie udzialow w wybranych rynkach Europy Zachodniej. Strategiczne
uzasadnienie transakcji opisane jest ponizej

Akwizycje w Rosji

Syzranska Keramika i Pilkington’s East (Rosja, Syzran, obwod samarski) prowadza dziatalno$¢ w
zakresie produkcji ceramiki sanitarnej — jedna ze spotek jest wiascicielem aktywow, druga to podmiot
operacyjny. Obecnie wykorzystywane moce produkcyjne to 1 min szt. Zaawansowany jest proces
inwestycyjny, ktory doprowadzi do zwigkszenia potencjatu do 2 min sztuk do konca 2012. Syzranska
Keramika jest od wielu lat jednym z istotnych producentow ceramiki na rynku rosyjskim.
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Kuczinski Keramiczeski Zawod, czyli fabryka ptytek w Kuczinie w aglomeracji moskiewskiej nalezy
do spotki Opoczno RUS. Produkcja w Kuczinie zostata uruchomiona w roku biezacym. Prowadzone
obecnie i planowane inwestycje podniosa docelowa zdolno$é produkceyjna do ok. 9 min m? rocznie w
przeciagu najblizszych 12 miesigcy. Obie fabryki dysponuja najnowoczes$niejszym wyposazeniem
produkcyjnym. Gtéwnym dostawcg technologii jest firma SACMI — podobnie jak w dotychczasowych
zaktadach Grupy Rovese.

Oba te zaklady wpisuja si¢ idealnie w strategi¢ rozwoju Rovese na rynku rosyjskim i skokowo
zwigkszaja obecno$¢ Rovese w Rosji. Obecnie Rovese posiada na terenie Rosji jedng fabryke ptytek
ceramicznych, ktorej moce produkcyjne wynosza 8 mln m? rocznie, za$ ceramike sanitarng importuje z
innych fabryk Rovese badz kontraktuje poza Rovese. Po planowanej akwizycji Rovese bedzie
posiada¢ tacznie trzy fabryki, o docelowych rocznych wydajnosciach 17 min m? plytki oraz 2 min
sztuk ceramiki, co sytuowa¢ bedzie Rovese jako jednego z wiodacych producentow w branzy
ceramicznej na terenie Rosji.

Rosja to od kilku lat gtéwny kierunek strategicznego rozwoju Rovese. W latach 2009 — 2011Rovese
zanotowato ponad dwukrotny wzrost przychodow netto ze sprzedazy zrealizowanych na rynku
rosyjskim. W 2011 przychody netto ze sprzedazy Rovese na rynku rosyjskim wyniosty blisko 320
mln PLN. Trend agresywnego wzrostu jest kontynuowany rowniez w roku biezacym. Biznes rosyjski
jest rownoczesnie z racji swojej marzowosci ponadproporcjonalnym kontrybutorem do EBITDA
Rovese.

Pomimo tak agresywnego wzrostu Rovese pozostaje relatywnie matym graczem w Rosji i duza czes$¢
rynku rosyjskiego — szczeg6lnie peryferyjnego w stosunku do rynku moskiewskiego — posiada wcigz
bardzo pokazny potencjal do zrealizowania. Zarzad przewiduje, ze udzial biznesu rosyjskiego w
catosci przychodow Rovese bedzie przez kolejne lata dalej rost. Imponujaca szybkos¢ rozwoju Rovese
w Rosji byla w przesztosci ograniczona mocami produkcyjnymi posiadanymi w Rosji. Nie sposob jest
bowiem skutecznie na dluzszg mete konkurowa¢ w Rosji zasilajac rynek produkcja z krajow
osciennych. Bariery tworza zar6wno wysokie cta, jak i istotne koszty transportu oraz rdznice w
kosztach wytworzenia korzystne dla produkcji miejscowej.

Posiadanie wtasnej bazy produkcyjnej zlokalizowanej w Rosji jest niezbedne dla trwatego zdobycia
istotnego udziatu w rynku. Realizacja procesu inwestycyjnego i uruchomienie produkcji, szczegolnie
przez inwestora zagranicznego, jest procesem ditugotrwalym i narazonym na specyficzne ryzyka.
Zakup juz funkcjonujgcych firm jest nieporownywalnie szybszg i mniej ryzykowng droga realizacji
zamiarOw strategicznych niz inwestycje od podstaw. Potwierdzaja to strategie realizowane przez
kluczowych konkurentéw Rovese w Rosji — wiodgcy inwestorzy zagraniczni koncentrowali si¢ w
ostatnich latach na przejeciu istniejacych zaktadow produkcyjnych w Rosji, aby moc w petni
realizowaé strategie wzrostu. Obecnie nie ma realnych szans na nabycie w Rosji innych fabryk
dysponujacych nowoczesnymi mocami produkcyjnymi w zakresie ceramiki sanitarnej i ptytek
ceramicznych.

Akwizycje w Niemczech i Wielkiej Brytanii

Meissen Keramik (Niemcy) posiada przede wszystkim rozbudowang sie¢ dystrybucyjna obejmujaca
Niemcy, Austrie, Szwajcarie¢ i kraje Beneluksu. Ponadto ma fabryke ptytek ceramicznych 0 mocy ok.
3 min m? rocznie, dysponujaca unikalng w regionie technologia Hydrotect — Green Tiles. Fabryka ta
przeszta w ostatnim okresie proces modernizacji i oparta jest w pelni o nowoczesne technologie,
nabyte od czotowego producenta, wspomnianej wczeéniej firmy SACMI. Meissen Keramik posiada
roOwnoczesnie sprawne centrum logistyczne zlokalizowane w odlegtosci kilku km od fabryki, ktore
pelni¢ moze role magazynu centralnego na Niemcy dla Rovese. Obok organizacji handlowej,
kluczowym sktadnikiem warto$ci nabywanego przedsigbiorstwa jest znak towarowy Meissen
Keramik, posiadajacy — podobnie jak i fabryka — ponad stuletnig tradycje i odwotujacy si¢ do wiodacej
roli Misni jako europejskiego centrum ceramiki od kilkuset lat. Marka Meissen Keramik, ktora w



oparciu 0 umowe¢ o wspolpracy jest juz obecnie wprowadzana przez Rovese na rynek polski, to marka
bardzo dobrze uzupehiajaca obecny portfel marek Rovese w gornych segmentach rynku i nawigzujaca
do tradycji, prestizu i jakosci.

Pilkington’s Manufacturing (Wielka Brytania) to spotka handlowa posiadajaca silny zespot
sprzedazowy oraz relacje z kluczowymi klientami na rynku brytyjskim oraz prawa do marki
Pilkington’s — marki 0 ugruntowanej reputacji i $wiadomosci w Wielkiej Brytanii.

Obie te akwizycje skokowo zmieniaja pozycje Rovese w Europie Zachodniej. Rynki Europy
Zachodniej sa dla Rovese rynkami perspektywicznymi o strategicznym znaczeniu z racji ich bliskosci,
wielko$ci oraz mozliwych do osiagnigcia poziomoéw cen. Kluczowe rynki Europy Zachodniej — jak
cho¢by Niemcy czy Wielka Brytania — posiadaja ograniczone krajowe moce produkcyjne, zar6wno w
ptytkach ceramicznych jak i w ceramice sanitarnej, i zaopatrywane sa w wigkszo$ci z importu.
Geograficzna bliskos¢ fabryk Rovese oraz ich potozenie w krajach charakteryzujacych si¢ niskim
poziomem kosztow predestynuje Rovese do stania si¢ jednym z wiodacych dostawcow na rynki
Europy Zachodniegj.

Mimo to, historycznie aktywno$¢ Rovese na rynkach Europy Zachodniej sprowadzata si¢ gtownie do
pojedynczych transakcji w najnizszych segmentach. Producenci z Europy Srodkowo-Wschodniej sa
na ogo6t traktowani jako zrodto najtanszego towaru i zmuszeni sg konkurowaé wytacznie ceng, miedzy
innymi z dostawcami chinskimi i tureckimi, co nie pozwala na osigganie satysfakcjonujgcej marzy.
Proba zdobycia wyzszych segmentow rynku czy wykreowania uznanej marki w Europie Zachodniej
wymaga wieloletnich dziatan i znacznych naktadow, bez gwarancji powodzenia.

W konsekwencji preferowang przez Rovese, i mniej ryzykowng alternatywa, bylo zbudowanie
obecnosci na bazie juz funkcjonujacych marek i w oparciu 0 miejscowe sity sprzedazowe, najlepiej
dostosowane do specyfiki poszczegdlnych krajow.

W te logike w pelni wpisuja si¢ inwestycje w spotki Meissen Keramik oraz Pilkington’s
Manufacturing, w ramach ktorych pozyskane zostajg zaréwno silne marki z tradycjami jak i
ugruntowane kontakty i struktury handlowe.

Prognozy zwigzane z planowanymi akwizycjami
Aby zilustrowa¢ korzysci, ktorych osiagnigcie Rovese zaktada w przysziosci, Zarzad przedstawia
prognozy przygotowane w ramach prac nad transakcja. Zwracamy uwage inwestorow, ze prognozy sa

obarczone ryzykiem, ktore kazdy z inwestorow i akcjonariuszy powinien wkalkulowaé¢ w swoje
decyzje inwestycyjne.

Podsumowanie prognoz w M PLN

Syzran 2013 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 140,7 172,4 187,3
EBITDA 475 61,1 67,9
EBIT 38,2 51,8 58,3
Dhug netto 37,1 -1,5 -10,1
Kuczino 2013 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 137,3 172,8 176,9
EBITDA 35,7 47,2 48,5
EBIT 23,5 348 35,9

Dtug netto 118,3 86,7 52,8




Meissen 2013 2014 2015

Przychody ze sprzedazy 2484 276,3 298,2
EBITDA 16,4 24,6 29,3
EBIT 11,3 19,4 26,5
Dlug netto 5,6 2,9 -0,5
Pilkington’s 2013 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 79,8 110,0 137,5
EBITDA 10,5 16,2 21,4
EBIT 10,0 15,8 20,9
Dlug netto 34 -4,4 -18,5
Geneza transakcji

W latach 2006 — 2008 Rovese realizowato duzy i kosztowny program rozwojowy, skutkujacy
wielokrotnym zwigkszeniem potencjatu biznesowego. Na program ten skladaty si¢ przejecia firm:
Opoczno S.A. (Polska), Lira Keramika (Rosja), Romanceram (Rumunia) oraz dwie duze inwestycje
typu green-field na Ukrainie.

W wyniku realizacji powyzszych inwestycji w rok 2009 Rovese wkroczyto z istotnie wigkszymi
mocami produkcyjnymi, ale rowniez ze znacznym zadluzeniem, w wigkszosci denominowanym w
Euro. Istotne oslabienie zlotowki spowodowalo dalszy wzrost zadluzenia. Poziom zadluzenia
uniemozliwit kontynuacje planow rozwojowych Rovese na kluczowych dla przysztosci firmy rynkach.

Dokonanie przejgé¢ mogloby zosta¢ sfinansowane jedynie poprzez kilkumiesigczny proces pozyskania
srodkéw w drodze nowych emisji akcji. Eliminowalo to praktycznie Spotke z pojawiajacych si¢ na
rynku atrakcyjnych projektow, w ktérych sprzedajacy co do =zasady nie akceptowali ofert
uwarunkowanych uzyskaniem finansowania, a istotnym elementem konkurencyjnosci byta mozliwos¢
szybkiego zamkniecia transakcji i zaptaty ceny.

Bedac swiadomym ograniczen posiadanych przez Rovese i rownoczesnie rozumiejac unikalng okazje
wzmocnienia pozycji Rovese na priorytetowym i wzrostowym rynku rosyjskim, gtowny akcjonariusz
zdecydowat si¢ na przeprowadzenie dwoch akwizycji podmiotow funkcjonujacych na rynku rosyjskim
i komplementarnych w stosunku do potencjatu Rovese. Podobna motywacja lezata u podstaw nabycia
podmiotéw w Niemczech i Wielkiej Brytanii — w obu tych przypadkach istniata mozliwo$¢ nabycia
silnych znakéw towarowych oraz dojrzatych organizacji handlowych. Wszystkie inwestycje
realizowane byty na rachunek i na wytaczne ryzyko gldéwnego akcjonariusza.

W  kazdym (opréocz Pilkington’s) z nabytych podmiotéw zrealizowane zostaly projekty
restrukturyzacji i podniesienia efektywnos$ci, dopasowania procesow produkcyjnych do najwyzszych
standardow branzowych. Rozbudowywane sa moce produkcyjne i baza logistyczna, znacznie
wzmocniono zasoby kadrowe. W Pilkington’s dziatania koncentrowaty si¢ na wzmocnieniu obecnosci
w rynku. Po nabyciu rzeczonych podmiotow przez Michata Sotowowa, Rovese zawarto z Meissen
Keramik i Pilkington’s umowy dystrybucyjne, za$ z Syzranskg Keramika umowe zaopatrzeniowa.

Zaawansowanie procesOw zmian w nabytych podmiotach pozwala na zintegrowanie ich na tym etapie
z Rovese. Wpisuje sie to rowniez w proces transformacji Rovese, ktory jest realizowany od potowy
zesztego roku i ktorego postepy pozwalaja juz obecnie na sprawne skonsumowanie proponowanych
transakcji. W konsekwencji tego Zarzad zaproponowal panu Michatowi Sotowowowi nabycie od



niego posiadanych aktywow. W nastepstwie negocjacji zawarte zostaty przedwstepne umowy zakupu
spotek.

Zintegrowanie nabywanych podmiotow przez Rovese pozwoli na efektywniejsza i sprawniejsza
wspotprace, petne wykorzystanie potencjalu nabywanych podmiotéw m.in. poprzez wykorzystanie
know-how posiadanego przez Rovese i w konsekwencji maksymalizacj¢ marzy uzyskiwanej przez
Rovese.

Sytuacja finansowa Rovese determinuje, iz rozwazane akwizycje moga zosta¢ sfinansowane
wylacznie ze srodkow uzyskanych w ramach nowej emisji akcji. Spotka zostata poinformowana przez
gléwnego akcjonariusza o zamiarze uczestniczenia w emisji i skorzystania z przystugujacych mu,
bezposrednio lub posrednio, praw poboru.

Metoda ustalenia cen transakcyjnych

Intencjg Zarzadu Rovese byto przyjecie jako podstawy wyceny metody nie uzaleznionej nadmiernie
od subiektywnych prognoz, a jednoczesnie mozliwej do zastosowania w przypadku spotek o réznym
profilu (produkcyjne badz handlowe) i znajdujacych si¢ na réznych etapach rozwoju.

Zarzad zdecydowal, Ze najbardziej odpowiednig podstawag wyceny bedzie szacunkowy koszt
rozwinigcia przez Rovese przedsigbiorstw o porownywalnych potencjatach (produkcyjnych,
handlowych) na tych samych rynkach. Inaczej méwiac oszacowano wydatki, jakie Rovese musiatoby
ponie$¢ realizujac zalozone cele poprzez projekty typu green-field, jak miato to miejsce w przypadku
budowy fabryk na Ukrainie.

O wyborze zdecydowaty dwie podstawowe przestanki:

1. Kazdy z projektow przede wszystkim doskonale przystaje do strategii rozwojowej Rovese.
Rozwd6j mocy produkcyjnych w Rosji jest absolutnym priorytetem i spotka byta zdecydowana
na realizacj¢ tego zadania takze w drodze inwestycji typu green-field. Jednym z gtéwnych
celow jest rowniez zdobywanie wyzszych segmentdw na rynkach zachodnich — zakup moze
by¢ zatem oceniany jako alternatywa do projektow realizowanych od podstaw.

2. Znany jest rynkowy koszt zbudowania mocy produkcyjnych (1 min sztuk ceramiki badz 1 min
m2 plytki), tatwa tez jest wycena zaangazowanego kapitalu obrotowego oraz wyliczenie
kosztow finansowych w okresie budowy i rozruchu — dzieki temu elementy sktadajace si¢ na
ponad 80 % wartoS$ci sg praktycznie bezsporne, co ogranicza ryzyko popetnienia duzego btedu

przy wycenie.

Przy szacowaniu warto$ci uwzgledniono nastepujace podstawowe elementy:

1. Koszty zbudowania mocy produkcyjnych (przyjeto 30 min EUR za 1 min szt. ceramiki, 6 min
EUR za 1 min m? plytek ceramicznych jako $redni wskaznik dla portfela ptytek $ciennych,
podtogowych, gresu i dekoracji);

2. Koszty organizacji i rozruchu (koszty uzyskania limitoéw na gaz i prad oraz innych pozwolen

w Rosji, koszty rekrutacji i szkolen, wydatki na sie¢ dystrybucyjna, koszty rozruchu i

wdrozen);

Wydatki poniesione na budowg centrow logistycznych;

Koszty finansowe w okresie budowy i rozruchu;

Poziom kapitatu obrotowego netto na dzien wyceny;

Szacunkowg warto$¢ marek (Meissen Keramik i Pilkington’s)

Dla projektow rosyjskich przyjeto 10 % premii za przejgcie gotowych projektow. Wielkos¢ ta

odzwierciedla korzysci wynikajace z dostgpnosci mocy produkcyjnych dzi§, w korzystnej

sytuacji rynkowej, a nie za kilka lat, a takze z wyeliminowania ryzyka procesu inwestycyjnego

w Rosji.

Nookow



Sum¢ powyzszych sktadnikow pomniejszono o zadluzenie spdtek oraz naktady pozostate do
poniesienia w Rosji w celu osiagniecia docelowych mocy produkcyjnych.

Do przeliczen przyjeto $redni kurs EUR/PLN z miesigca poprzedzajacego dzien wyceny (EUR/PLN
4,33). Podsumowanie wyceny przedstawiono w ponizszej tabeli.

Podsumowanie wyceny w M PLN

Podsumowanie wyceny Syzran Kuczino Meissen  Pilkington’s | Razem
Capex Moce Plytka/gres/dekory m?/rok 8700000 3000000 11 700 000
produkcyjne  Ceramika szt./rok | 2000 000 2 000 000
Jednostkowy ~ Plytka/gres/dekory EUR/A m? 6,00 6,00
koszt mocy Ceramika EUR/L szt. 30,00
Razem koszt Ptytka/gres/dekory m EUR 0,0 52,2 18,0 0,0 70,2
wybudowania  Ceramika m EUR 60,0 0,0 0,0 0,0 60,0
mocy Razem m EUR 60,0 52,2 18,0 0,0 130,2
Centrum logistyczne m EUR 1,0 3,0 4,0
Capex m EUR 61,0 52,2 21,0 0,0 134,2
Koszty organizacji i rozruchu m EUR 6,5 5,0 2,3 0,7 145
Razem Capex plus organizacja i rozruch m EUR 67,5 57,2 23,3 0,7 148,7
Koszty finansowe w okresie budowy i rozruchu m EUR 7,7 6,5 0,9 0,0 15,1
Pozostale  Kapital obrotowy (31.05.2012) m EUR 2,1 0,5 54 0,1 8,0
Marki m EUR 5,0 1,8 6,8
Pozostale m EUR 2,1 0,5 10,4 1,9 14,8
Premia za gotowos¢ projektu % 10,0% 10,0% 0,0% 0,0%
m EUR 7,7 6,4 0,0 0,0 141
Wycena razem (EV) m EUR 85,0 70,6 34,6 2,6 192,8
mPLN 367,9 305,5 149,8 11,4 834,6
Dtug netto (31.05.2012) mPLN 54,2 90,5 38,3 42 187,3
Capex do poniesienia po 31.05.2012 mPLN 17,3 52,7 0,0 0,2 70,2
Razem korekty EV mPLN 715 143,3 38,3 4.4 257,5
Equity (EQ) mPLN 296,4 162,2 1115 7,0 577,2

*zastosowano kurs EUR/PLN 4,33 i RUB/PLN=0,1056

Ostatecznie strony ustalily taczng warto$¢ transakcji na 524 mln PLN oraz nastepujacy podziat na
poszczegodlne umowy:

1. Syzranska Keramika i Pilkington’s East Ltd (Syzran, Rosja) — 284 min PLN;

2. 00O Opoczno Rus (Kuczino, Rosja) — 147 min PLN;

3. Meissen Keramik (Niemcy) — 87 min PLN;

4. Pilkington’s Manufacturing (Wielka Brytania) — 6 mIn PLN

Warto zauwazy¢, ze ponad 80 % wartosci transakcji przypada na spoiki zlokalizowane na kluczowym
dla dziatalnosci Rovese rynku rosyjskim, gdzie wyceniano fizyczne moce produkcyjne. Zdaniem
Zarzadu fakt ten dodatkowo zwigksza pewnos$¢, ze otrzymane kwoty rzetelnie odzwierciedlajg wartos$¢
spoltek, traktowanych jako alternatywa dla inwestycji rzeczowych Rovese. Jednoczes$nie akwizycja
stanowi szybszg i mniej ryzykowna droge realizacji celu.




Laczne zobowigzania Rovese zwigzane z projektem w M PLN, dane wg stanu na 31.05.2012

Syzran Kuczino Meissen Pilkington’s  Razem
Cena nabycia 284,0 147,0 87,0 6,0 524,0
Dtug netto 54,2 90,5 38,3 4,2 187,3
Capex - dokonczenie inwestycji 17,3 52,7 0,0 0,2 70,2
Razem 3555 290,3 1253 10,4 781,5

*zastosowano kurs EUR/PLN 4,33 i RUB/PLN=0,1056

Poza zobowigzaniem do zaptaty ceny za udziaty, po przejeciu wskazanych podmiotoéw bilans Rovese
zostanie obcigzony zadluzeniem przejmowanych podmiotow. Ponadto w ramach transakcji nalezy
uwzgledni¢ nakltady inwestycyjne zwigzane z dokonczeniem inwestycji rozwojowych w Rosji oraz
warto$¢ kapitatu pracujgcego, zwigzanego bezposrednio z funkcjonowaniem nabywanych
przedsiebiorstw.



