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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA PLANU
POLACZENIA

Dla Akcjonariuszy Cersanit S.A. w Kielcach i Opoczno S.A. w Opocznie oraz

powyzszych spotek.

Przeprowadzitem badanie zataczonego planu potaczenia z dnia 17 grudnia
2007 r. Cersanit S.A. w Kielcach (spétki przejmujacej) oraz Opoczno S.A.
w Opocznie (spotki przejmowanej) wraz z aneksem z dnia 18 grudnia 2007 r.,
w oparciu o postanowienie z dnia 20 grudnia 2007 roku Sadu Rejonowego
w Kielcach, X Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego w sprawie:
Sygnatura KI.X Ns-Rej. KRS 11618/07/234 ze wspdlnego wniosku: Cersanit S.A.

w Kielcach i Opoczno S.A. w Opocznie.

Za sporzadzenie planu potaczenia odpowiedzialne sg zarzady taczacych sie
spotek. Moim zadaniem bylo zbadanie planu potaczenia oraz wyrazenie opinii
0 jego poprawnosci i rzetelnosci. Moja opinia z badania planu potaczenia zostata
sporzadzona wytacznie do uzytku przez akcjonariuszy taczacych sie spotek,
zarzadow taczacych sie spotek oraz Sadu Rejonowego w Kielcach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego i nie moze byé uzyta w Zadnym innym
celu. Nie przyjmuje tez odpowiedzialno$ci wobec o0séb trzecich z tytutu tresci

niniejszej opinii.
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Badanie to przeprowadzitem stosownie do postanowien:

1) artykutu 502 i 503 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spétek
Handlowych (Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej Nr 94 pozycja 1037;
zwany dalej KSH);

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce.

Badanie to zaplanowatem i przeprowadzitem w taki sposdb, aby uzyskaé
wystarczajgcg pewno$é, ze plan potaczenia nie zawiera istotnych znieksztatcen

i uzyska¢ dostateczng podstawe do wyrazenia miarodajnej opinii o tym planie.

W szczeg6lnoéci badanie planu potaczenia polegato na nastepujgcych procedurach:

1) sprawdzeniu czy uzgodniony pomigedzy taczacymi sie spétkami plan
potaczenia zostat przygotowany zgodnie z artykutem 499 § 1 KSH oraz czy
zawiera wszystkie wymagane zatgczniki, zgodnie z artykutem 499 § 2 KSH -
sprawdzeniu, czy zataczniki do planu potaczenia sg zgodne z KSH,

2) ocenie, czy zastosowane przez zarzady taczacych sige spotek metody
okreslenia wartosci akcji tych spétek w celu wyliczenia parytetu wymiany akgji
sg zasadne,

3) sprawdzeniu czy wycena akcji taczacych si¢ spotek zostata poprawnie
wyliczona zgodnie z metodami uzytymi przez zarzady fgczacych sie spotek
i czy parytet wymiany akcji zostat ustalony w oparciu o te wyliczenia.

Podczas analizy procedur wykonanych w zwigzku z badaniem prawidtowosci
ustalenia warto$ci majatku metodg ksiggowa oraz os$wiadczen zawierajacych
informacje o stanie ksiegowym spoétek Cersanit S.A. w Kielcach i Opoczno S.A.
w Opocznie przeprowadzone zostaty nastepujgce czynnosci:
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- przeglad ksiag rachunkowych oraz dokumentacji zrodtowej w celu
potwierdzenia wyceny ksiegowej aktywow i pasywow na dzier 01 listopada
2007 r. Cersanit S.A. (suma aktywow wynosita 1 190 013 tys. zt)

- przeglad ksiag rachunkowych oraz dokumentacji zrodtowej w celu
potwierdzenia wyceny ksiegowej aktywow i pasywow na dzier 01 listopada
2007 r. Opoczno S.A. (suma aktywow wynosita 430 627 tys. z).

Przeprowadzone podczas badania planu potaczenia przeglady ksiag
rachunkowych  oraz  dokumentéw Zrédtowych  taczacych  sie spofek,
a w szczegdlnosci zataczonych zgodnie z art. 499 § 2 pkt 3 KSH ustalen wartosci
majatku spétki przejmowanej (Opoczno S.A) na 01 listopada 2007 r., oraz
zatgczonych zgodnie z art. 499 § 2 pkt 4 KSH o$wiadczeri zawierajgcych informacje
o stanie ksiggowym na 01 listopada 2007r. potwierdzity prawidtowo$é i rzetelnogé
tych dokumentéw.

Podczas badania planu potaczenia stwierdzony zostat oczywisty biad pisarski
polegajacy na tym ze w pkt. 1.2 wpisano ,kapitat zaktadowy Opoczno S.A. wynosi
164.5000.000 zI" podczas gdy faktyczna kwota kapitatu réwna sie 164.500.000 z.
Poniewaz z kontekstu zapisu wynika jednoznacznie, jaka jest warto$¢ kapitatu
zaktadowego Opoczno S.A., powyzszy btad nie wptywa na zawartos¢ merytoryczng
dokumentu.

Przepisy kodeksu spétek handlowych nie rozstrzygajg wedtug jakiej metody
ma by¢ dokonane ustalenie wartoéci majatku spotki. Wobec braku wyraznej
wypowiedzi ustawodawcy nie mozna stwierdzi¢, ze ustalenie wartosci wedtug
wartosci ksiggowej narusza przepisy prawa. Poglad taki wyraza Mateusz
Rodzynkiewicz w publikacji ,taczenie si¢ spotek” ( Wyd. Prawnicze ,LexisNexis”
Warszawa 2002). Zatem zastosowane przez taczace sie spotki rozwigzanie,
w ktérym w planie potaczenia przyjeto jako warto$é majatku spétki przejmowane;j jej
wartos¢ ksiggowa na 01 listopada 2007 . nalezy uzna¢ za prawidtowe. Ponadto za
przyjeciem tego rozwigzania przemawia réwniez fakt, iz warto$é ta petni jedynie
funkcje informacyjna i pozostaje bez wptywu na ustalenie parytetu wymiany.
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W pkt 4 planu potaczenia spotki uczestniczace w potaczeniu, uzgodnity
stosunek wymiany na dzienn 01 listopada 2007r., wskazujac iz za 3 akcje spofki
przejmowanej Opoczno S.A. przyznane zostang 4 akcje spotki przejmujace;
Cersanit S.A.

W planie potaczenia wskazano, ze podstawg stosunku wymiany akgji byty
nastepujace kryteria:

1) analiza $rednich arytmetycznych kurséw akcji w okresie ostatnich
6 miesiecy poprzedzajacych podpisanie planu potaczenia,

2) analiza wskaznikowa,

3) wycena metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych obu Spoétek
wraz ze spétkami zaleznymi, przy zatozeniu takich samych warunkéw
rynkowych ( w szczegdlnosci popytu na plytki ceramiczne, wielkosci stép
procentowych, wzrostu ptac i inflacji),

4) otrzymanych informacji dotyczacych wstgpnego porozumienia znaczacych
akcjonariuszy taczacych sie Spotek.

W ramach zastosowanych procedur dotyczacych badania planu potaczenia
spotek przeprowadzitem:

1) sprawdzenie poprawnosci wyliczenia $rednich arytmetycznych kurséw
akcji w okresie ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych podpisanie planu
potfaczenia,

2) weryfikacje poprawnoséci wyliczenia analizy wskaznikowej polegajacej na
okresleniu zysku przypadajacego na jedna akcjg kazdej z taczacych sie
spotek,

3) weryfikacji przyjetych zatozen oraz zastosowanej metody wyceny
taczacych sie spotek opartej o zdyskontowane prognozowane przeptywy
pieniezne,

4) analizg przedtozonej pisemnej informacji przez zarzady faczacych sie
spotek dotyczacej ustalen w zakresie parytetu wymiany dokonanych przez
gtéwnych akcjonariuszy taczacych sie spotek
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5) analizg informacji podawanych przez dziennik Rzeczpospolita w zakresie
kursow akcji w okresie bezposrednio poprzedzajgcym wydanie opinii
tj. w styczniu roku 2008.

Przeprowadzone czynnosci dotyczace weryfikacji przyjetych zatozen do
ustalenia parytetdbw wymiany nie wykazaty potrzeby dokonywania korekt, gdyz
zdaniem biegtego, ewentualne rozbieznosci nie wptynetyby na koricowy wniosek
dotyczacy parytetu wymiany akgji taczacych sie spétek.

Przy weryfikacji przyjetych zatozen do wyceny prognozy metodg
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych obu Spotek wraz ze spotkami zaleznymi
wzigto pod uwage fakt, ze oparte sg one o prognozy w zakresie przysztych
przychodéw, kosztéw oraz naktadéw inwestycyjnych przygotowane przez spoiki.

Podczas badania, na podstawie art. 503 KSH, zwrécitem sie do zarzadéw
spotki przejmujacej oraz spétki przejmowanej o udzielenie dodatkowych wyjasnien
w zakresie metody uzytej dla okreslenia stosunkéw wymiany okreslonych w planie

potaczenia.

Dodatkowe wyjasnienia otrzymane na podstawie art. 503 KSH od zarzadoéw

taczacych sig spétek doprowadzity do nastepujacych wnioskow:

Liczba akcji
wyszczegoélnienie poziom | Cersanit S.A. |OpocznoS.A.
parytet wynikajacy ze $rednich arytmetycznych
kurséw akcji 1,18 3,54 3,00
parytet wynikajacy z uzgodnien pomiedzy
akcjonariuszami 1,33 4,00 3,00

arytet wynikajacy z wyceny metoda DCF 1,40 4,20 3,00
parytet wynikajacy z poréwnania zysku na jedna
akcje 1,48 4,44 3,00

Zarzady taczacych sie spoétek Zaproponowaty przyjecie parytetu wymiany

opartego na uzgodnieniach dokonanych pomiedzy znaczacymi akcjonariuszami

taczacych sie spotek tj. przyznanie akcjonariuszom spotki przejmowanej Opoczno

S.A. za kazde trzy posiadane akcje czterech akcji spétki przejmujacej Cersanit S.A. “
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Zdaniem biegtego wszystkie zaprezentowane metody prowadzg do bardzo
zblizonego rezultatu, ktéry po zaokragleniu do wielkosci catkowitych odpowiada
przyjetemu w planie pofgczenia stosunkowi wymiany akcji spétki przejmowanej
Opoczno S. A. na akcje spétki przejmujacej Cersanit S.A.

Ponadto analiza informagii podawanych przez dziennik Rzeczpospolita
w zakresie kurséw akcji w okresie bezposrednio poprzedzajacym wydanie opinii
ti. w styczniu roku 2008 prowadzi do wniosku, ze rynkowe wartosci akcji w tym
okresie odpowiadajg przyjetemu w planie potaczenia stosunkowi wymiany akg;ji spoétki
przejmowanej Opoczno S.A. na akcje spoiki przejmujacej Cersanit S.A.

Nalezy nadmieni¢, ze stosunek wymiany okreslony w art. 499 § 1 pkt 2 KSH
winien byé ustalony w liczbach catkowitych ze wzgledu na niepodzielnoéé akcji.
Majac na uwadze ten wymog jako dominujace kryterium ustalenia stosunku wymiany
akcji spotki przejmowanej Opoczno S.A. na akcje spotki przejmujacej Cersanit S.A.
przyjeto w planie potaczenia wstepne porozumienie znaczacych akcjonariuszy
taczacych sie Spotek, ktére w zakresie ustalonego parytetu jest bardzo bliskie
wykonanym wycenom.

Plan potaczenia przewiduje doptaty dla akcjonariuszy spétki przejmowanej
Opoczno S.A. okre$lone w taki sposéb, ze w przypadku gdy liczba akcji Opoczno
S.A. posiadanych przez danego akcjonariusza nie stanowi wielokrotnosci liczby
3 wowczas taki akcjonariusz za pozostate 1 lub 2 akcje Opoczno S.A. otrzyma
doptate.

Moim zdaniem biorac pod uwage przedstawione powyzej uzasadnienia,
stosunek wymiany akcji Opoczno S.A. w Opocznie na akcje Cersanit S.A.
w Kielcach, zawarty w pkt 4 planu potaczenia nalezy uznaé za prawidtowy i ustalony

nalezycie.
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Uwazam, Zze przeprowadzone przeze mnie badanie stanowi wystarczajgca
podstawe dla wyrazenia niniejszej opinii.

Moim zdaniem:
- zalgczony plan potaczenia zawiera wszystkie elementy i zataczniki wymagane
w Kodeksie Spétek Handlowych,
- metode uzytg przez zarzady taczacych sie spotek do wyceny akcji taczacych
sig spofek przy ustaleniu parytetu wymiany nalezy uzna¢ za zasadna,
- przyjety parytet wymiany akcji nalezy uznaé za ustalony nalezycie.

Kielce, dnia 17 stycznia 2008 r.

badajagy w ramach
BILANS — SERVIS Sp. z 0.0. w Kielcach
ul. Zagnanska 84a

Zataczniki:
- plan potaczenia wraz z wymaganymi zatacznikami z uwzglednieniem aneksu.
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