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Warszawa, 18 lutego 2016 1.

Zarzad FERRO S.A.
ul. Przemystowa 7
32-050 Skawina
Polska

Szanowni Panstwo,

Trigon Investment Banking Sp. z 0.0. 1 Wspdlnicy Spotka Komandytowa (,,Trigon” lub ,,my”)
zostal zaangazowany przez FERRO S.A. (, FERRO” lub ,Spétka”) w celu sporzadzenia
Fairness Opinion (,,Opinia o Cenie Akcji” lub ,,Opinia”) okreslajacej, czy cena 10,50 zt za
akcje (,,Cena”) zaoferowana przez PALMYRA Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie
(,,Wzywajacy”), ktorej podmiotem dominujgcym jest fundusz IK VII wspierany przez podmiot
doradczy IK Investment Partners Ltd. z siedzibg w Londynie, w publicznym wezwaniu do
sprzedazy akcji ogloszonym w dniu 4 lutego 2016 r. do zapisywania si¢ na sprzedaz 21.242.655
akcji FERRO reprezentujacych 100% ogolnej liczby gtosoéw na walnym zgromadzeniu Spotki
(,,Wezwanie” lub ,, Transakcja”), jest ceng godziwg z finansowego punktu widzenia.

Celem Opinii jest wsparcie Zarzadu Spolki w przygotowaniu stanowiska na temat Wezwania,
wymaganego zgodnie z art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (,,Ustawa’) w zakresie, czy Cena proponowana w Wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej Spétki z finansowego punktu widzenia. Niniejsza opinia zostata

przygotowana w ramach wykonania umowy z dnia 10 lutego 2016 r. pomiedzy FERRO i
Trigon.

Dokumenty

W zwigzku z przygotowaniem naszej Opinii dokonaliSmy przegladu nastepujacych
dokumentow:

a) Publicznie dostgpne historyczne sprawozdania finansowe Spotki;

b) Wybrane informacje operacyjne i finansowe dotyczace Spoitki, w tym prezentacje dla
inwestorow podsumowujace wynikoéw Spolki;

c) Historyczne notowania i obroty akcjami Spéiki na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (,,GPW”);

d) Wyniki finansowe i notowania gieldowe akcji okreslonych, publicznie notowanych
spotek, o pordwnywalnym profilu dziatalnosci;

e) Warunki finansowe, w zakresie publicznie dostepnym, poréwnywalnych transakcji
nabycia;

f) Publicznie dostepne raporty analityczne dotyczace Spoiki;

g) Raporty rynkowe dotyczace rynkdw, w ktorych Spotka prowadzi dzialalnosé;

h) Tre$¢ ogloszonego Wezwania;

1) Dyskusje z Zarzadem Spoétki na temat powyzszych dokumentéw i informac;ji;
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b))

Inne dokumenty, analizy, informacje i inne czynniki, jakie uznaliSmy za stosowne.

Dokumenty wymienione w literach (a) — (j) sg nazywane ,,Dokumentami” w dalszej czesci
niniejszego pisma.

Zalozenia

Podczas przygotowywania Opinii przyjeliSmy, za zgodg Spétki, nastepujace zatozenia:

a)

b)

Wszelkie Dokumenty, zarowno te publicznie dostgpne, jak i te, ktore byly przekazane
nam przez Spotke badz jej doradcow, zostaly przygotowane wilasciwie i rzetelnie w
oparciu o najbardziej prawidlowe, aktualnie dost¢pne szacunki oraz dostepng wiedze
Spotki. Nie weryfikowaliSmy prawdziwosci, rzetelnosci lub kompletnosci
Dokumentow;

Spotka przekazala nam wszystkie Dokumenty, ktdore mogly mie¢ wplyw na niniejsza
Opinig, badz ktére mogly by¢ w jakikolwiek sposdb istotne dla sporzadzenia niniejszej
Opinii o Cenie Akcji;

Wszystkie przekazane nam Dokumenty sg aktualne, pozostaja w mocy 1 nie zostaty

zmienione zadna podjeta po ich przekazaniu czynnoscig, ktéra nie zostala nam
ujawniona.

Zalozenia wymienione w literach (a) — (c) sa nazywane ,,Zalozeniami” w dalszej czesci
niniejszego pisma.

Zastrzezenia i ograniczenia

Opinia podlega nastepujacym zastrzezeniom i ograniczeniom:

a)

b)

W trakcie realizacji prac opieraliSmy si¢ na zapewnieniach Zarzadu FERRO,
potwierdzajacych brak faktow oraz okolicznosci, ktére moglyby wskazywaé na
niepoprawnos¢ lub sprzecznos¢ Zatozen. Trigon nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci z
tytutu przeprowadzenia niezaleznej weryfikacji Zalozen, a takze Dokumentow
otrzymanych od Spéiki i przeanalizowanych przez Trigon;

Niniejsza Opinia o Cenie Akcji jest oparta na okreslonych Dokumentach i okreslonych
Zalozeniach wymienionych powyzej, ktore mogg sie r6zni¢ od zatozen, ktére mogtly
by¢ przyjete przez bieglych rewidentow;

Nie przeprowadziliSmy weryfikacji prawdziwosci jakichkolwiek informacji,
o$wiadczen i zapewnien zawartych w Dokumentach;

Ilekro¢ w Opinii o Cenie Akcji stwierdzamy, ze przyjeliSmy okreslone zatozenie, nalezy
uznaé, ze nie dokonano weryfikacji w odniesieniu do spraw, ktére sg przedmiotem
takiego zatozenia;

Nie ponosimy zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek prace poczynione przez inne
podmioty zaangazowane w zwigzku z Wezwaniem. Konsekwentnie, zakladamy, ze
rezultaty prac przeprowadzonych przez doradcéw zaangazowanych w zwigzku z
Wezwaniem sg zgodne z odpowiednimi przepisami obowigzujgcego prawa oraz, ze sg
rzetelne i niewprowadzajace w blad;
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h)

b))

k)

)

Nie przeprowadziliSmy badania ksiag rachunkowych Spotki na potrzeby niniejszej
Opinii o Cenie Akcji;

Nie przeprowadziliSmy niezaleznej wyceny aktywow i pasywow Spolki ani zadnego z
jej podmiotow zaleznych. Ponadto, nie dokonalisSmy oceny wyplacalnosci Spotki lub
wartosci godziwej Spotki w Swietle przepisow prawa dotyczacych upadiosci lub
niewyplacalnosci;

Nie wyrazamy opinii w kwestiach prawnych i podatkowych. W szczegdlnosci, nie
wyrazamy opinii w zakresie skutkow podatkowych Transakcji (badz jakiejkolwiek
innej alternatywnej transakcji), kondycji finansowej jakiegokolwiek podmiotu,
zdolnosci do czynno$ci prawnych, prawnych uwarunkowan 1 mozliwosci
jakiegokolwiek podmiotu do zawierania umow lub porozumien w zwigzku z
Transakcja, badZz waznosci lub wykonalnosci jakichkolwiek dokumentow;

Opinia ogranicza si¢ do okreslenia, czy zaproponowana cena jest godziwa z
finansowego punktu widzenia;

PrzeprowadziliSmy naszg analize na bazie scenariusza funkcjonowania Spolki jako
niezaleznego podmiotu i w zwigzku z tym w szacunku wyceny godziwej nie
uwzglednilismy jakichkolwiek potencjalnych synergii wynikajacych z Transakcji;

Nie wyrazamy opinii co do tego, czy jakakolwiek alternatywna transakcja moze by¢
bardziej korzystna dla Spolki;

Nie przeprowadziliSmy, ani nie otrzymali$my oceny zdolnosci kredytowej i kondycji
finansowej Spoiki;

m) Nasza Opinia o Cenie Akcji z oczywistych wzgledow opiera si¢ na warunkach

p)

gospodarczych oraz rynkowych panujacych na dzien wydania Opinii oraz na
informacjach udostepnionych nam na dzien wydania Opinii. Oznacza to, Ze zmiany tych
warunkéw 1 informacji, nastepujace po dacie jej wydania, mogg mie¢ wplyw na te
Opinig, przy czym Trigon nie ma obowigzku uaktualniania, zmiany, lub ponownego
wystawiania Opinii o Cenie Akcji;

Opinia o Cenie Akcji zostala wydana wylacznie na rzecz Zarzadu Spdétki i moze byé
wykorzystywana wylacznie jako element pakietu informacyjnego wymaganego do
oceny Wezwania zgodnie z wymogami Ustawy. Tres¢ niniejszej Opinii nie moze by¢
wykorzystywana (uwzgledniajac jej cytowanie lub inne formy komunikacji), nie nalezy
polegaé na niej, a takze Opinia nie moze stanowi¢ podstaw dla jakichkolwiek praw lub
obowigzkéw w stosunku do jakiegokolwiek innego podmiotu, wiaczajagc w to
wierzycieli oraz akcjonariuszy FERRO;

Opinia o Cenie Akcji nie jest rekomendacja w rozumieniu art. 76 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, z pézniejszymi zmianami i nie powinna
by¢ traktowana jako rekomendacja w rozumieniu § 3 Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow;,
Informujemy, ze Trigon, a takze jego spotki powigzane, moga, w ramach prowadzonej
podstawowej dziatalnosci gospodarczej, dokonywaé transakcji na akcjach, obligacjach
oraz innych instrumentach finansowych FERRO na wiasny rachunek oraz na rachunek
swoich klientow. Analogicznie, Trigon oraz jego spotki powigzane mogg posiadac
dluga oraz krotkg pozycje na powyzszych akcjach, obligacjach oraz innych



TRIGON

instrumentach finansowych. Trigon doklada nalezytej starannos$ci, aby w przypadku
powstania konfliktu interesow nie doszto do naruszenia intereséw swoich klientow;

q) Nie wystepujemy jako doradca FERRO w zwigzku z Wezwaniem. Trigon nie wyraza
jakiejkolwiek opinii odnosnie decyzji Zarzadu FERRO dotyczacej oceny transakcji
Wezwania,

r) PrzygotowaliSmy powyzsza Opini¢ na zlecenie FERRO i za jej opracowanie
otrzymamy wynagrodzenie ryczaltowe. Naleznos¢ oraz zasadno$¢ naszego
wynagrodzenia nie zalezy od powodzenia Wezwania.

Zastrzezenia i ograniczenia wymienione w literach (a) — (r) sg nazywane ,,Zastrzezeniami i
Ograniczeniami” w dalszej czg$ci niniejszego pisma.

Opinia

Opierajac si¢ na wyzej wspomnianych Dokumentach i Zalozeniach, a takze w oparciu o
nasza wiedz¢ oraz doswiadczenie, biorac pod uwage Zastrzezenia i Ograniczenia
okreslone powyzej, jesteSmy zdania, Ze na date wydania Opinii cena w wysokosci 10,50 zl
za akcj¢ zaproponowana przez Wzywajacego w Wezwaniu nie odpowiada wartoSci
godziwej Spolki z finansowego punktu widzenia.

Opinia o Cenie Akcji zawarta w niniejszym dokumencie zostala przygotowana dla Zarzadu
Spolki i moze by¢ wykorzystana wylacznie jako informacja dla potrzeb przedstawienia przez
Zarzad Spolki stanowiska na temat Wezwania, zgodnie z wymogami Ustawy. Trigon nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku z wydaniem lub trescig Opinii wobec jakichkolwiek oséb,
podmiotow lub organéw, innych niz Zarzad FERRO.

Ponadto, Opinia nie stanowi jakiejkolwiek rekomendacji skierowanej do jakiegokolwiek
podmiotu w kwestii zasadnosci odpowiedzi lub jej braku na Wezwanie, badz w kwestii tego,
czy Wezwanie powinno zosta¢ przeprowadzone. Nie wyrazamy rowniez opinii na temat
mozliwego kursu gieldowego akcji Spotki w wypadku niedojscia Wezwania do skutku. Opinia
nie powinna by¢ traktowana jako opinia bieglego rewidenta w rozumieniu Kodeksu spétek
handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. oraz innych odpowiednich przepisow. Opinia odnosi
si¢ wylacznie do Ceny i Trigon nie wyraza swojej opinii co do innych warunkéw Transakc;ji.

Niniejsze pismo ma charakter poufny i ani pismo, ani jego tre$¢ nie mogg by¢ ujawniane,
powielane, streszczane oraz cytowane w zadnym dokumencie o charakterze publicznym, a
takze nie mogg by¢ przekazywane zadnym osobom bez wczesniejszej pisemnej zgody Trigon,
z wylaczeniem celu, dla ktorego to pismo zostalo sporzadzone, tj. jako zatacznik do stanowiska
Zarzadu dotyczacego Wezwania oraz z wylaczeniem sytuacji, w ktdrej ujawnienie niniejszego
pisma wymagane jest przez przepisy polskiego prawa.

Z powazaniem,

rzej Sykulski
Prezes Zarzadu



