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Stanowisko Zarzadu FERRO S.A. dotyczagce Wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz akcji FERRO S.A. ogtoszonego przez PALMYRA Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie (podmiotem dominujgcym wzgledem
PALMYRA Sp. z o.0. jest IK VII wspieranym przez podmiot doradczy IK Investment
Partners Ltd. z siedzibg w Londynie) w dniu 4 lutego 2016 r.

Zarzad FERRO S.A. (,FERRO” i ,Spétka”), dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1-3 ustawy z dnia 29
lipca 2015 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,,Ustawa”), niniejszym przedstawia
swoje stanowisko dotyczgce wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji (,Wezwanie”)
ogtoszonego w dniu 4 lutego 2016 r. przez PALMYRA Spédtka z ograniczong odpowiedzialnoscia z
siedzibg w Warszawie (,Wzywajacy”), ktérej podmiotem dominujgcym jest fundusz IK VII
wspierany przez podmiot doradczy IK Investment Partners Ltd. z siedzibg w Londynie (,IK
Investment Partners”) w odniesieniu do wszystkich akcji Spotki.

Zgodnie z trescig Wezwania Wzywajacy zamierza naby¢ na podstawie Wezwania ogtoszonego
zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy wszystkie akcje Spotki, tj. 21.242.655 (dwadziescia jeden milionow
dwiescie czterdziesci dwa tysigce szeséset pieédziesigt piec) akcji zwyktych na okaziciela o wartosci
nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda (,,Akcje”), notowane na rynku gtownym Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., zdematerializowane i zarejestrowane w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A.

Zgodnie z Wezwaniem na dzien ogtoszenia Wezwania Wzywajacy nie posiadat zadnych akcji
Spotki, w tym réwniez przez podmioty zalezne badz dominujace.

Zgodnie z Wezwaniem, Wzywajacy nie jest strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1
punkt 5 Ustawy.

Zgodnie z Wezwaniem Wzywajacy zamierza naby¢ wszystkie akcje Spoétki tj. po Wezwaniu
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zamierza kontrolowa¢ 100% catkowitej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, tj.
21.242.655 (dwadziescia jeden miliondw dwiescie czterdziesci dwa tysigce sze$éset piecdziesigt
pie¢) dajgcych prawo do 21.242.655 (dwadziescia jeden miliondw dwiescie czterdziesci dwa
tysigce szescset piecdziesigt piec) gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Wezwanie zostato ogtoszone pod warunkiem, ze w Wezwaniu zostanie objetych zapisami
przynajmniej 80% wszystkich Akcji, tj. przynajmniej 16.994.124 (szesnascie miliondw dziewiecset
dziewiecddziesiat cztery tysigce sto dwadziescia cztery) Akcje odpowiadajgce 16.994.124 (szesnastu
milionom dziewieéset dziewiecdziesieciu czterem tysigcom sto dwudziestu czterem) gtosom na
walnym zgromadzeniu Spoétki, przy czym Wzywajacy zastrzegt sobie prawo do podjecia decyzji o
nabyciu Akcji pomimo nieziszczenia sie warunkow, o ktérych mowa powyze;j.

Podstawy stanowiska Zarzgdu

Aby wyrazi¢ swoje stanowisko, Zarzad zapoznat sie z nastepujgcymi dostepnymi informacjami oraz
danymi zwigzanymi z Wezwaniem:

a) Trescig Wezwania,

b) Ceng akcji Spotki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w ciggu ostatnich
trzech i szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania; oraz

c) Innymi materiatami, jakie Zarzad uznat za niezbedne w zwigzku z przedstawieniem
niniejszego stanowiska.

W celu zweryfikowania, czy cena zaproponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwe] akcji
FERRO, Zarzad, dziatajac na podstawie art. 80 ust. 3 Ustawy, zwrdcit sie rowniez do podmiotu
zewnetrznego tj. Trigon Investment Banking Sp. z 0.0. i Wspdlnicy Spétka Komandytowa (,, Trigon”)
o sporzadzenie opinii na temat ceny oferowanej za Akcje w Wezwaniu (,,Opinia o Cenie Akcji”).

Wptyw Wezwania na interesy, w tym na zatrudnienie w Spéice, plany strategiczne
Wzywajacego wobec Spotki oraz ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz na
lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci

W opinii Zarzgdu Wezwanie jest zgodne z interesem Spodtki oraz ma uzasadnienie biznesowe dla
Spotki oraz Wzywajagcego i IK Investment Partners. Zarzad Spodtki postrzega IK Investment Partners
jako wartosciowego partnera strategicznego, ktory maégtby wspierac¢ rozwadj Spotki w przysztosci.
Zarzad Spotki wierzy, ze w przypadku dojscia do skutku transakcji nabycia akcji w ramach
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Wezwania, FERRO wzmocni swojg pozycje na rynku europejskim oraz bedzie mégt skuteczniej i
efektywniej realizowac strategie ekspansji. Zgodnie z trescia Wezwania, ,, Wzywajacy postrzega
inwestycje w Akcje jako inwestycje strategiczng i dtugoterminowa. Wzywajgcy ma zamiar dokona¢
zamiany strategii Spotki i wspierac jg w pozyskiwaniu dodatkowego kapitatu o znaczgcej wielkosci.
Kapitat pozyskany ze zrodet zewnetrznych lub wypracowany wewnetrznie przez Spoétke, zostanie
wykorzystany do inwestycji we wzrost organiczny, na przejecia, a takze na inwestycje w moce
produkcyjne.”

Zarzad w szczegodlnosci postrzega IK Investment Partners jako wartosciowego partnera ze wzgledu
na doswiadczenie tego inwestora z jego inwestycjg w spdtce Hansa Metallwerke AG, lidera na
rynku artykutdw instalacyjno-sanitarnych w Niemczech i Austrii. Przez prawie trzy lata IK
Investment Partners, wspodlnie z zarzgdem tej spotki, znaczgco zwiekszyt jej pozycje na rynkach
zagranicznych oraz poprawit jej pozycje konkurencyjng poprzez restrukturyzacje portfela
produktow i optymalizacje kosztow produkcyjnych i materiatowych.

W pkt 26 Wezwania zostato zamieszczone oswiadczenie Wzywajgcego o nastepujacej tresci: ,Po
osiaggnieciu przez Wzywajgcego, w wyniku Wezwania, odpowiedniej liczby Akcji w Spotce,
Wzywajacy zamierza podjaé dziatania majace na celu wycofanie Akcji z obrotu gietdowego, a
nastepnie Wzywajgcy moze zadecydowaé¢ o podjeciu dziatan majgcych na celu zniesienie
dematerializacji Akcji, zgodnie z art. 91 ustawy o ofert publicznych. Czynnosci, o ktérych mowa w
zdaniu poprzednim nastgpig na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Ponadto Wzywajgcy moze zadecydowaé o przymusowym wykupie wszystkich
pozostatych Akcji, nalezgcych do akcjonariuszy mniejszo$ciowych z poszanowaniem praw
akcjonariuszy mniejszosciowych, pod warunkiem, ze Wzywajacy w wyniku Wezwania osiggnie
odpowiednig liczbe Akcji.”

Wzywajacy nie przedstawit zadnych szczegdtowych informacji o wpltywie Wezwania na
zatrudnienie w FERRO i lokalizacje jej dziatalnosci. W opinii Zarzgdu nie istniejg podstawy dla
stwierdzenia, ze Wezwanie bedzie mie¢ negatywny wptyw na zatrudnienie w Spotce.

Ponadto, w oparciu o tres¢ Wezwania oraz powyzsze oswiadczenia, nie istniejg podstawy dla
stwierdzenia, ze Wzywajgcy zamierza zmienic¢ lokalizacje dziatalnosci FERRO.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny akcji Spotki oferowanej w Wezwaniu
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Ustawa okres$la cene minimalng, tj. cene wyznaczajagca minimum, jakie mogtoby zostaé
zaoferowane w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki notowanej na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z art. 79 Ustawy, cena akcji Spotki
zaproponowana w Wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz:

a) Srednia arytmetyczna srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami na
rynku regulowanym za okres trzech miesiecy poprzedzajgcych date ogtoszenia Wezwania;

b) $rednia arytmetyczna Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcjami za
okres szesciu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w ktérym akcje byty
przedmiotem obrotu na rynku gtéwnym;

c) najwyzsza cena, ktorg podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania, jego podmioty
zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy zaptacity w okresie 12
miesiecy przed ogtoszenie Wezwania za akcje bedgce przedmiotem Wezwania, lub

d) najwyzsza wartos¢ rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogtoszenia Wezwania,
jego podmioty zalezne lub wobec niego dominujgce lub podmioty bedace stronami
zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy wydaty w
okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania w zamian za akcje bedace przedmiotem
Wezwania.

Zgodnie z trescig Wezwania:

a) Srednia arytmetyczna ze $érednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu na rynku
podstawowym GPW z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania wynosi
10,49 zt (dziesiec ztotych czterdziesci dziewie¢ groszy);

b) Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu na rynku
podstawowym GPW z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania wynosi
10,10 zt (dziesie¢ ztotych dziesie¢ groszy);

c) W okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania ani Wzywajacy, ani jego podmioty
zalezne nie nabywaty Akcji w zamian za swiadczenie pieniezne ani niepieniezne.

d) Wzywajgcy nie jest, ani nie byt w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania, strong porozumienia dotyczgcego nabywania Akcji, zgodnego gtosowania na jej
walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec Spétki, o ktérym mowa w
art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy.

Cena oferowana w Wezwaniu wynosi 10,50 zt (dziesie¢ ztotych piecdziesigt groszy) za kazda Akcje,
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zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach (a) — (d) powyze;j.

Zgodnie z Opinig o Cenie Akcji sporzgdzong przez Trigon w dniu 18 lutego 2016 r. cena
zaproponowana w Wezwaniu za Akcje FERRO nie odpowiada wartosci godziwej Spofki.

Po zapoznaniu sie z Opinig o Cenie Akcji sporzadzong przez Trigon Zarzad stwierdza, ze
zaproponowana cena nie uwzglednia w sposdb petny potencjatu wzrostu wartosci Spotki,
uwzgledniajac wiec dfugoterminowy okres inwestycyjny, nie odpowiada ona wartos$ci godziwej
Spofki.

Zastrzezenie

Z wyjatkiem zlecenia dla Trigon w zakresie sporzadzenia opinii dotyczacej ceny za Akcje Spotki
oferowanej w Wezwaniu, Zarzad nie zlecit sporzadzenia zadnych dodatkowych zewnetrznych
badan czy analiz w zwigzku z Wezwaniem i jego trescig.

Z zastrzezeniem informacji dostarczonych przez Spétke i dotyczacych jej dziatalnosci, Zarzad nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za doktadnos$¢, wiarygodnosé, kompletnosc ani adekwatnosé
informacji, w oparciu o ktére przedstawiane jest niniejsze stanowisko.

W dniu 18 lutego 2016 r. Trigon przedstawit Zarzgdowi Opinie o Cenie Akcji — pisemng opinie co
do tego, czy cena oferowana w Wezwaniu jest godziwa biorgc pod uwage wartos¢ Spoétki. Opinia o
Cenie Akcji podlega pewnym zatozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom. Trigon Swiadczy ustugi
zgodnie z umowag zawarty ze Spodtka i nie reprezentuje zadnego innego podmiotu w zwigzku z
Wezwaniem ani nie jest odpowiedzialny wobec zadnego innego podmiotu, poza Spétka, za
Swiadczenie ustug w zwigzku z Wezwaniem ani trescig Opinii o Cenie Akcji. Opinia o Cenie Akcji
stanowi zatgcznik do niniejszego stanowiska Zarzadu.

Stanowisko Zarzadu przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi rekomendacji do
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 42 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.

Zarzad nie posiada zadnych informacji poufnych w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r., ktére powinny zostac ujawnione i, zgodnie z najlepszg wiedza,
nie posiada wiedzy o faktach dotyczgcych Spétki lub jej akcji, ktdre sg lub mogtyby by¢ uznane za
informacje poufne majace zastosowanie do oceny Wezwania, ktére powinny zosta¢ ujawnione i
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ktorych Spotka dotad nie ujawnita.

Kazdy inwestor podejmujgcy decyzje inwestycyjng w zwigzku z niniejszg opinig Zarzagdu w sprawie
Wezwania powinien dokona¢ wtasnej oceny ryzyka inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem lub
nabyciem instrumentédw finansowych na podstawie wszystkich informacji dostarczonych przez
Wzywajacego i przez Spotke, w szczegdlnosci w zwigzku z wykonaniem jego obowigzkow
zwigzanych z dostarczaniem informacji, w tym uzyska¢ indywidualng porade lub rekomendacje od
licencjonowanych doradcéw w zakresie niezbednym do podjecia wtasciwej decyzji. Decyzja
dotyczaca sprzedazy Akcji Spétki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzjg
kazdego z akcjonariuszy Spoétki. W szczegdlnosci kazdy akcjonariusz Spétki analizujgc mozliwg
odpowiedZz na Wezwanie powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym zwigzane oraz wszelkie
implikacje prawne lub podatkowe zwigzane z takg odpowiedzig.

Zarzad podkredla, ze mogg istnie¢ opinie dotyczace wartosci Spodtki rdézinigce sie od
przedstawionych w niniejszym dokumencie.

Podstawa prawna  Art. 80 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r.

Podpisy osdb reprezentujgcych Spétke:

Data Imie i Nazwisko Stanowisko Podpis
2016-02-22 Aneta Raczek Prezes Zarzadu
2016-02-22 Artur Depta Wiceprezes Zarzadu
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