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Warszawa, 18 wrzesnia 2019 roku

Zarzad Ceramika Nowa Gala S.A.
ul. Ceramiczna 1
26-200 Konskie

Dotyczy:

Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A.
ogltoszonego dnia 4 wrzesnia 2019 roku przez Cerrad Sp. z o0.0.

Szanowni Panstwo,

W ramach zlecenia zawartego w umowie nr 010/2019/PIE zawartej pomiedzy Ceramika Nowa
Gala S.A. (dalej: CNG lub Spétka) i HLB M2 AUDIT PIE Sp. z o.0. (dalej: HLB M2), HLB M2
zostat poproszony przez CNG o0 analize i sporzadzenie opinii (dalej: Opinia) na temat tego,
czy cena zaproponowana przez Cerrad Sp. z 0.0. (dalej: Wzywajacy, Cerrad), w wezwaniu
z dnia 4 wrzesnia 2019 roku (dalej: Wezwanie), na sprzedaz 46.893.621 akcji Spotki
(czterdziesci szes¢ miliondw osiemset dziewiecdziesigt trzy tysigce szesc¢set dwadziescia
jeden akcji zwyklych na okaziciela, zdematerializowanych, dopuszczonych i wprowadzonych
do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.),
uprawniajgcych do wykonywania 100 proc. ogdélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spétki, odpowiada wartosci godziwej akcji CNG.

W niniejszej Opinii, odnoszac sie do CNG, odnosimy sie do Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa
Gala S.A., obejmujacej: jednostke dominujgcg Ceramika Nowa Gala S.A. i spétki zalezne
Ceramika Gres S.A. (jednostka zalezna), CNG Luxembourg S.a.r.l. (jednostka zalezna),
Energia Park Trzemoszna sp. z 0.0. (jednostka zalezna kontrolowana przez CNG oraz
Ceramika Gres S.A.).

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeliSmy definicje wartosci godziwej zgodnie z Art. 28 ust. 6
Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci: za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote,
za jakg dany sktadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na
warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami.

Niniejsza opinia na temat warto$ci godziwej akcji CNG odnosi sie do biezacej sytuaciji
finansowej Spofki, jej potencjatu dochodowego, rynkowych stop zwrotu i wycen dla aktywow
o profilu ryzyka i dziatalnosci zblizonych do akcji CNG.

HLB M2 AUDIT PIE Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

ul. Rakowiecka 41/27, 02-521 Warszawa, www.hlbm2.pl

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy; KRS: 0000753977
REGON: 365890057, NIP: 521-37-56-090

Prezes Zarzadu: Sebastian Dziadek



HLB)M2

Zwracamy uwage na fakt, Ze cena sprzedazy lub przyszte notowania akcji CNG mog3 sie
rézni¢ od oszacowanej wartosci godziwej, ze wzgledu na szereg czynnikéw tj. dynamike
procesu negocjacyjnego, strukture transakcji, potencjalne synergie, indywidualng ocene
ryzyka transakcyjnego, czynniki specyficzne dla danego nabywcy, ptynnos¢ akcji, koniunkture
gietdowg i inne.

Ponizej przedstawiamy stan faktyczny warunkoéw finansowych Wezwania, ograniczenia
i zastrzezenia, podsumowanie przeprowadzonych przez nas analiz oraz wnioski dotyczgce
ceny akcji ogtoszonej w Wezwaniu w odniesieniu do wartosci godziwej tych akcji.

. STAN FAKTYCZNY

W dniu 4 wrzesnia 2019 roku (dalej: Data Wezwania) Cerrad sp. z 0.0. z siedzibg
w Starachowicach (ul. Radomska 49B, 27-200) ogtosita Wezwanie do zapisywania sie na
sprzedaz akcji Spétki, bedgcych przedmiotem obrotu na rynku oficjalnych notowan Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., z zamiarem nabycia (dalej: Transakcja)
46.893.621 akcji Spétki uprawniajgcych tgcznie do posiadania 100 proc. ogdlnej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

Cena, po ktérej Wzywajgcy zamierza naby¢ akcje Spotki w ramach wezwania, wynosi 0,75 zt
za jedng akcje. Zgodnie z trescig Wezwania, cena ta jest wyzsza od Sredniej arytmetycznej ze
Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
Date Wezwania, ktéra to cena, zgodnie z treScig Wezwania wynosita 0,63 zt. Jednoczes$nie
cena ta jest rowna sredniej arytmetycznej ze Srednich dziennych cen wazonych wolumenem
obrotu z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych Date Wezwania, ktéra zgodnie z trescig
Wezwania wynosita 0,75 zt. Wzywajacy, ani zaden z jego podmiotow dominujgcych lub
zaleznych nie nabywat zadnych akcji Spotki w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania za gotowke lub swiadczenia niepieniezne.

Okreslone w Wezwaniu terminy rozpoczecia i zakonczenia okresu przyjmowania zapiséw na
sprzedaz akcji Spofki to odpowiednio 24 wrzesnia 2019 roku i 23 pazdziernika 2019 roku.

Nabycie akcji przez Wzywajgcego w ramach Wezwania nastgpi wytgcznie, jezeli na koniec
Okresu przyjmowania zapisow, ztozone zapisy obejmowac bedag nie mniej niz 30.949.789 akcji
Spotki, uprawniajgcych do posiadania 30.949.789 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co
stanowi 65,99 proc. liczby akcji Spoétki oraz liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Niniejsza Opinia odnosi sie¢ do powyzszych warunkdw Wezwania oraz zakfada, ze zostang
one w cato$ci utrzymane i nie ulegng zmianie.

Ponadto, niniejsza Opinia zostata oparta na zatozeniu, ze poza wskazanymi powyzej
warunkami Wezwania, nie istniejg zadne inne umowy ani porozumienia majgce wptyw na
warunki finansowe Transakcji, z wyjatkiem dwdch uméw opisnaych ponizej.

1. Dnia 3 wrzesnia 2019 r. Wzywajgcy zawart ze Spotkg umowe, w ktérej Spotka
zobowigzata sie udzieli¢ Wzywajgcemu wsparcia w przeprowadzeniu Wezwania,
miedzy innymi w zakresie niezbednym do uzyskania przez Wzywajgcego zgody
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, wykonywania obowigzkéw Spofki

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A. ogtoszonego
dnia 4 wrzesnia 2019 roku przez Cerrad Sp. z 0.0.
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i Wzywajacego wynikajgcych z art. 77 ust 5 Ustawy (ij. przekazania tekstu Wezwania
pracownikom Spétki). W pozostalym zakresie umowa ta zawiera postanowienia
standardowe dla tego typu umow.

2. Cerrad zawart umowe o zobowigzanie wezwaniowe z akcjonariuszami Spofki,
p. Waldemarem Piotrowskim i p. Pawtem Gornickim, dnia 3 wrzesnia 2019 roku,
w ktorym p. W. Piotrowski i p. P. Gérnicki zobowigzali sie do ztozenia waznych zapiséw
na wszystkie posiadane przez siebie akcje Spétki. Pan Waldemar Piotrowski
zobowigzat sie dodatkowo do ztozenia zapisu po cenie 0,74 zt za jedng akcje. Pan
Waldemar Piotrowski posiada 10.806.249 akcji stanowigcych 23,04 proc. kapitatu
zaktadowego Spdtki. Pan Pawet Gérnicki posiada 352.077 akcji stanowigcych 0,75
proc. kapitatu zaktadowego Spofki.

[I. OGRANICZENIA | ZASTRZEZENIA

Niniejsza Opinia zostata sporzgdzona na zlecenie Zarzgdu CNG stosownie do Art. 80 ust. 3
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Ustawa).
Zarzgd CNG bedzie mogt opublikowac jedynie kompletng oraz ostateczng tresé niniejszej
Opinii zgodnie z Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podlega wytgcznie przepisom prawa polskiego,
obowigzujgcym na dzien sporzgdzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie moze by¢ wykorzystana przez strony inne niz Zarzgd CNG i nie moze by¢
cytowana, publikowana, uzywana w catosci lub czesci w celu innym niz opisany powyzej oraz
wynikajacy z przepisow prawa.

HLB M2 nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku publikacji, dystrybuciji,
kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii poniesione przez strony inne niz CNG.

Niniejsza Opinia nie stanowi raportu z wyceny wartosci godziwej akcji Spotki, ani rekomendac;ji
inwestycyjnej.

HLB M2 nie jest zobowigzana do aktualizacji niniejszej Opinii ani dokonania aktualizacji
informacji w niej zawartych w wyniku wystgpienia zdarzen lub transakgji, ktére zaszty po dacie
sporzadzenia Opinii.

Wynagrodzenie HLB M2 z tytutu sporzadzenia niniejszej Opinii i analiz bedacych podstawg
do jej wydania nie jest uzaleznione od tresci Opinii ani realizacji transakcji objetej Wezwaniem.

HLB M2 nie uczestniczyta w rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spétki i nie analizowata
poziomu zainteresowania akcjami Spotki przez jakiekolwiek strony trzecie.

Procedury wykonane na potrzeby sporzadzenia niniejszej Opinii nie mogg by¢ uznawane za
badanie lub przeglad sprawozdan finansowych, ani inne procedury audytorskie lub majgce
charakter ustugi due diligence. HLB M2 nie gwarantuje, ze przeprowadzenie ustugi badania,
przegladu lub due diligence pozostatoby bez wptywu na tres¢ niniejszej opinii.

Opinia opiera sie na informacjach dotyczgcych warunkéw finansowych, gospodarczych,
rynkowych oraz innych i danych udostepnionych HLB M2 na dzien 18 wrze$nia 2019 roku
i odzwierciedla stan wiedzy na ten dzien.

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A. ogtoszonego
dnia 4 wrzesnia 2019 roku przez Cerrad Sp. z 0.0.
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Niniejsza Opinia przedstawia jedynie wnioski wynikajgce z przeprowadzonych analiz
dotyczacych tego, czy cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej akciji
Spotki.

Na potrzeby przeprowadzenia analiz i opracowywania Opinii HLB M2 przyjeta liczne zatozenia
dotyczace wynikéw osigganych przez branze, ogélnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci
oraz uwarunkowan gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza
kontrolg HLB M2 i stron zaangazowanych w Transakcje. HLB M2 nie bierze odpowiedzialnosci
za realizacje powyzszych zatozen.

[ll. PRZEPROWADZONE ANALIZY

Przed sporzgdzeniem niniejszej Opinii, w celu zapewnienia nalezytej starannosci,
wykonali$my nastepujgce procedury:

e przeprowadziliSmy analize finansowg i wskaznikowg publicznie dostepnych
sprawozdan finansowych i innych informacji finansowych Ceramika Nowa Gala S.A.
opublikowanych za okresy sprawozdawcze zawarte w przedziale 01.01.2016 —
30.06.2019;

o wykonaliSmy przeglad wybranych informacji zarzadczych oraz innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczgcych dziatalnosci Ceramika Nowa Gala S.A.;

o omowilismy z przedstawicielami Ceramika Nowa Gala S.A. i doradcy transakcyjnego
Spotki — Santander Bank Polska S.A. biezacy stan finansowy Spétki i perspektywy
prowadzonej dziatalnosci;

e przeprowadzilismy inne analizy, ktore uznaliSmy, ze mogty mie¢ wplyw na tresé¢
niniejszej Opinii;

e oszacowalismy przedziat wartosci godziwej kapitatow wlasnych Ceramika Nowa Gala
S.A. podejsciem rynkowym (poréwnawczym) z wykorzystaniem metody mnoznikow
gietdowych oraz metody mnoznikéw transakcyjnych, a otrzymane wyniki poréwnalismy
z ceng zaoferowang w Wezwaniu.

Dokonujgc analizy, polegaliSmy na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez
CNG Ilub doradce transakcyjnego CNG, zakfadajgc bez niezaleznej weryfikacji, ich
prawdziwos¢, doktadnosé i kompletnosé.

Przygotowujgc niniejszg Opinig, opieraliSmy sie¢ na danych i dokumentach wskazanych
w zatgczniku, w tym przede wszystkim na:

¢ Niezbadanych skonsolidowanych danych finansowych Grupy Kapitatowej Ceramika
Nowa Gala S.A. sporzadzonych na koniec pierwszego i trzeciego kwartatu lat 2016 —
2018 oraz pierwszego kwartatu roku 2019. Nie weryfikowaliSmy rzetelnosci
i poprawnosci tych danych finansowych.

e Badanych i przeglgdanych przez biegtego rewidenta skonsolidowanych danych
finansowych Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa Gala S.A. sporzgdzonych za lata 2016
— 2018 (zbadane) oraz za | pétrocza lat 2016 — 2019 (przegladane).

o Dokumentach (sprawozdaniu z badania lub raporcie z przeglagdu) wydanych przez
audytora sprawozdan Spotki w odniesieniu do skonsolidowanego sprawozdania

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A. ogtoszonego
dnia 4 wrzesnia 2019 roku przez Cerrad Sp. z 0.0.
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finansowego za 2018 rok i skonsolidowanego srodrocznego skréconego sprawozdania
za pierwszg potowe 2019 roku.

¢ Innych danych i wyjasnieniach przedstawionych przez pracownikéw Spofki i doradce
transakcyjnego Spétki. Nie weryfikowaliSmy rzetelnosci i poprawnosci tych danych
i wyjasnien, nie bierzemy zatem odpowiedzialnosci za ich zgodno$¢ ze stanem
faktycznym.

V. OPINIA

Na podstawie przeprowadzonych przez HLB M2 analiz, z uwzglednieniem wymienionych
ograniczen i zastrzezen oraz opisanych warunkéw Wezwania, uznajemy, ze z finansowego
punktu widzenia oferowana w Wezwaniu cena za jedng akcje Ceramika Nowa Gala S.A.
w wysokosci 0,75 PLN zawiera sie w oszacowanym na dzieh 18 wrzesnia 2019 roku przez
HLB M2 przedziale wartosci godziwej kapitatéw wtasnych Ceramika Nowa Gala S.A.

Niniejsza Opinia nie stanowi oraz nie moze by¢ traktowana jako rekomendacja inwestycyjna
dla akcjonariuszy Spétki do skorzystania z Wezwania.

Niniejsza Opinia zostata wydana wedtug stanu wiedzy na dzieh jej sporzadzenia.

Maciej Czapiewski Sebastian Dziadek

Signed by /
Podpisano przez:

Signature Ngt Vierified
Dokument podpisghy przez

MACIEJCZARHEWSKI
Data: 2019.09.18/22:27:48 CEST Date/ Data: 2019-
09-18 22:14

Biegty Rewident nr 10326 Prezes Zarzadu
HLB M2 AUDIT PIE Sp. z o.0.

Sebastian Dziadek

Opinia zawiera 5 stron.

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A. ogtoszonego
dnia 4 wrzesnia 2019 roku przez Cerrad Sp. z 0.0.
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Zatacznik

A. Lista dokumentéw i danych przeanalizowanych przez HLB M2:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2018 rok Grupy Kapitatowej
Ceramika Nowa Gala S.A.;

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa Gala za 2018
rok;

Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2018 rok Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa
Gala S.A.

Skonsolidowane $roédroczne skrocone sprawozdanie Grupy Kapitatowej
Ceramika Nowa Gala S.A. za okres od 01.01.2019 do 30.06.2019;

Raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Ceramika
Nowa Gala S.A. za okres od 01.01.2019 do 30.06.2019;

Historyczne skonsolidowane dane finansowe za lata 2003 — 2018 Grupy
Kapitatowej Ceramika Nowa Gala S.A. pobrane z serwisu informacyjnego
agregujgcego dane finansowe;

Budzet na rok 2019 Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa Gala S.A.;

Plan poprawy wyniku operacyjnego Grupy Kapitatowej Ceramika Nowa Gala
S.A. nalata 2018 — 2019;

Memorandum informacyjne dot. Ceramika Nowa Gala S.A., sporzadzone przez
doradce transakcyjnego Grupy;

Inne dane finansowe jednostkowe i dotyczace konkretnych obszaréw
sprawozdania finansowego Spdtki, spotek zaleznych i Grupy Kapitatowej
Ceramika Nowa Gala S.A.;

Dane finansowe spotek z branzy materiatdw budowlanych i branzy produkcji
ptytek ceramicznych pobrane z serwisu informacyjnego agregujgcego dane
finansowe;

Dane dotyczgce transakcji niepublicznych dot. spétek podobnych do CNG
pobrane z serwisu informacyjnego agregujacego dane finansowe;

Inne dane pozwalajgce ustali¢ wartos$¢ aktywow podobnych do CNG.

B. Cztonkowie zespotu HLB M2:

Maciej Czapiewski, biegty rewident;
Marek Szprega, analityk finansowy, menedzer projektu;
dr Marek Panfil, zewnetrzny konsultant.

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania na akcje Ceramika Nowa Gala S.A. ogtoszonego
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