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CERAMIKA

Opinia Zarzadu spélki Ceramika Nowa Gala
spotka akcyjna z siedziba w Konskich
z dnia 28 sierpnia 2020 roku

w sprawie: wniosku akcjonariusza Value Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w
Warszawie zarzadzanego przez spotke pod firma AgioFunds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie i projektu uchwaly w sprawie powolania rewidenta
do spraw szczegélnych w celu zbadania wybranych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem
spraw Spoélki (dotyczy projektu uchwaly numer 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spolki
Ceramika Nowa Gala S.A. zwolanego na dzien 31 sierpnia 2020 roku i zmienionego porzadku
obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spolki Ceramika Nowa Gala S.A. ogloszonego w
dniu 10 sierpnia 2020 roku)

Dziatajac na podstawie art. 84 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (,,Ustawa o Ofercie”) Zarzad sp6tki Ceramika Nowa Gala S.A. ('Spotka") przedstawia
opini¢ dotyczaca projektu uchwaty numer 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na
dzien 31 sierpnia 2020 roku z wniosku akcjonariusza Spotki Value Fundusz Inwestycyjny Zamknigty z
siedzibg w Warszawie zarzadzanego przez spdétke pod firmg AgioFunds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie ("VALUE FIZ", "Wnioskodawca") posiadajacego
3.585.991 akcji Spolki, reprezentujacych 7,65% kapitatu zaktadowego oraz uprawniajgcych do
wykonania 3.585.991 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki, co stanowi 7,65% ogolnej liczby glosow
w Spoélce o umieszczenie w porzadku jego obrad uchwaty w sprawie powotania rewidentow do spraw
szczegblnych na podstawie art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie w brzmieniu zgodnym z projektem uchwaty
Whioskodawcy z dnia 5 sierpnia 2020 roku (,,Proponowana Uchwala”) (,, Wniosek”).

Po analizie tresci Wniosku, Zarzad zmuszony jest wydac opini¢ negatywna co do zgodnosci Wniosku z
prawem i interesem Spotki.

Ta opinia zostata sporzadzona dla akcjonariuszy Spotki oraz ma na celu przedstawienie stanowiska
Zarzadu Spotki wobec zgloszonego Wniosku oraz zapewnienie akcjonariuszom istotnych informacji na
potrzeby podj¢cia przez nich decyzji w przedmiocie Wniosku (w drodze glosowania nad Proponowang
Uchwaly).

1. Proponowany zakres badania
1.1 Zakres podmiotowy przedmiotu badania

W tresci Proponowanej Uchwaty nr 22 do zmienionego porzadku obrad Zwyczajnego Walnego
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Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki zwotanego na dzien 31 sierpnia 2020 roku Wnioskodawca wnosi o

objecie badaniem sposobu prowadzenia spraw Spotki oraz dokonania niezbednych ustalen w zakresie
istotnosci i poprawnosci przestanek do przeprowadzenia transakcji zbycia zorganizowanej czgsci

przedsigbiorstwa Spotki ("ZORG") oraz weryfikacji okoliczno$ci towarzyszacych podjeciu decyzji o
sprzedazy ZORG 1 ustalonej ceny sprzedazy, a w szczegolnosci:

(a)

(b)

(©

(d)

(©)

®

(2

podstaw do prowadzenia dziatan restrukturyzacyjnych w Spoélce, w tym w szczegolnosci
zasadno$ci przeprowadzenia dziatan restrukturyzacyjnych w oparciu o podstawy
wskazane przez Zarzad Spotki i rzeczywistego wystgpowania wskazanych przyczyn
restrukturyzacji;

dziatan podejmowanych przez Spotke prowadzacych do podjecia decyzji o zbyciu ZORG,
o ktorej mowa w uchwale nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia
24.12.2019 r., w tym w szczegdlnosci ustalenie wszelkich okolicznosci towarzyszacych
tej decyzji oraz przebiegu procedury prowadzacej do podjecia decyzji o zbyciu ZORG, a
takze ustalenie podmiotéw uczestniczacych w tej procedurze i ich wplywu na decyzj¢ o
zbyciu ZORG;

okoliczno$ci, podstaw 1 procedury wylonienia Cerrad sp. z o0.0. z siedzibg w
Starachowicach ("Cerrad") jako podmiotu nabywajacego ZORG, w tym réwniez
wszelkich ustalen i umow zawartych z Cerrad w przedmiocie zbycia ZORG;

wszelkich uméw 1 transakcji zawartych pomigdzy Spotkg a Cerrad do dnia
przeprowadzenia badania przez Bieglego, poprzez zbadanie przedmiotu, warunkéw oraz
przyczyn ich zawarcia pod katem ich zwigzku ze zbyciem ZORG oraz wptywu Cerrad na
decyzj¢ o sprzedazy ZORG, jak rowniez pod katem ich zasadnosci ekonomiczne;j;

prawidtowosci 1 aktualnosci zatozen bedacych podstawg sporzadzonego przez Deloitte
Advisory sp. z 0.0. sp.k. ("Deloitte") w dniu 18 grudnia 2019 roku raportu z wycen ZORG
i przedsigbiorstva Ceramiki Gres S.A. bedacej spotka zalezng Spodtki (odpowiednio
"Przedsiebiorstwo", "Wycena"), jak rowniez opinii o godziwosci, tzw. fairness opinion
z dnia 20 grudnia 2019 roku ("Opinia"), ktore z kolei byly podstawg ustalania ceny
minimalnej sprzedazy ZORG, wobec zawartych przez Spotke z Cerrad w dniu 13 lutego
2020 roku, a wigc juz po sporzadzeniu Wyceny i Opinii, umow w przedmiocie produkcji
towarow na zlecenie Cerrad oraz posrednictwa Cerrad w sprzedazy produktow Spotki
("Umowy o Wspoélpracy");

kompletno$ci i miarodajnosci dokumentéw oraz informacji przekazanych Deloitte przez
Spotke dla sporzadzenia Wyceny i Opinii;

prawidtowosci dokonania w dniu 4 lutego 2020 roku odpiséw z tytulu utraty wartosci
aktywow Spotki, o ktorych mowa w raporcie biezacym Spotki nr 8/2020, poprzez
zbadanie zrodta i momentu powstania konieczno$ci dokonania odpisoéw aktualizacyjnych,
w tym w szczegblnosci ustalenie czy Spotka w prawidtowym czasie dokonata tych
odpiséw, majac na uwadze, iz rozpoznanie przez Zarzad Spdtki utraty wartosci tych
aktywOw nastgpito znacznie wczesniej, a takze zbadanie czy odpisy dokonane w
jednostkowym sprawozdaniu Spotki za rok 2019 zostaty dokonane w oparciu o whasciwa
podstawe, we wlasciwej wysokosci i zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami
prawa i zasadami rachunkowosci;



(h) ocen¢ kondycji finansowej ZORG w latach 2018-2019 przy wykorzystaniu wybranych
metod analizy finansowej] w celu wykrycia ewentualnych zagrozen kontynuacji
dziatalno$ci Iub innych przestanek sprzedazy ZORG.

Zakres badania, o ktére wnioskuje Wnioskodawca, wykracza poza ramy art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
Pomijajgc oczywistg niemozliwo$¢ przeprowadzenia takiego badania wynikajacg z faktu, iz Spotka nie
posiada dokumentéw zwigzanych z prowadzeniem spraw innych podmiotoéw, Zarzad zwraca uwage, ze
wszelkie analizy prowadzone przez ewentualnych rewidentéw optacanych przez Spoétke winny dotyczyé
wylacznie okre§lonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki lub prowadzeniem jej spraw, a tym
samym dotyczy¢ jedynie interesu i spraw Spotki. W uzasadnionym interesie Spotki nie lezy ponoszenie
kosztow badania spraw zwigzanych z prowadzeniem spraw innych podmiotow.

1.2 Przedmiot badania byl juz poddany badaniu ustawowemu

Zarzad zwraca rOwniez uwagg, iz w zakresie w jakim sprawy objete zakresem przedmiotowym Wniosku
dotyczyly prowadzenia spraw Spotki i miaty wptyw na sytuacje finansowa Spoiki, sprawy te zostaty ujete
w sprawozdaniach finansowych oraz sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci za lata poprzedzajace jak i
za rok 2019 1 jako takie byly przedmiotem badania przez niezaleznego bieglego rewidenta w ramach
badania ustawowego. Sporzadzone dotychczas opinie niezaleznego bieglego rewidenta potwierdzaja, ze
jednostkowe sprawozdania finansowe Spotki oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki
zostaly sporzadzone zgodnie z przepisami prawa, sg rzetelne i zgodne z ksiggami i dokumentami oraz
stanem faktycznym. Stosowne raporty bieglego i opinie sg elementem opublikowanych raportow
rocznych. Celem instytucji rewidenta ds. szczegdlnych nie jest umozliwienie akcjonariuszowi
mniejszo$ciowemu wnioskowania o ponowne badanie kwestii, ktore znalazly juz odzwierciedlenie w
sprawozdaniach finansowych oraz opiniach bieglych rewidentow i dublowanie, na koszt Spotki, badania
ustawowego, ktore zostato juz przeprowadzone i nie wykazato zadnych nieprawidtowosci.

Dodatkowo w zakresie Zzadania zbadania prawidtowos$ci i aktualnoSci zatozen bedacych podstawa
sporzadzonego w dniu 18 grudnia 2019 roku raportu z wyceny zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa
Spotki ("Wycena"), Zarzad Spotki wskazuje, ze Wycena zostata przygotowana przez profesjonalnego
doradce jakim jest Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp. k., co potwierdza dochowanie nalezytej staranno$ci
przez Spotke oraz dziatanie Spotki w dobrej wierze.

Ponadto przestanki oraz poziom dokonanych odpisow zostaly szczegotowo ujawnione w raportach
rocznych Spoitki, ktére podlegaly juz weryfikacji renomowanej firmy audytorskiej. Jako zupelnie
nieuzasadnione nalezy uzna¢ ponoszenie przez Spotke dodatkowych kosztow, szczegodlnie w jej obecnej,
trudnej sytuacji finansowej, co potwierdzajg najnowsze wyniki finansowe Spotki wskazane w
sprawozdaniu finansowym za I kwartat 2020 roku.

Obecna warto$¢ aktywow netto grupy, w duzej mierze odpowiada wycenie potwierdzonej notowaniami
rynkowymi oraz wielomiesigcznym, rynkowym procesem poszukiwania inwestora strategicznego.

Majac na uwadze powyzsze, Spotka uwaza, ze w sposob prawidlowy, pelny 1 wyczerpujacy prowadzi
swojg polityke informacyjna i dotychczas opublikowane raporty biezace i okresowe w rzetelny sposob
odnoszg si¢ do zagadnien poruszanych we Wniosku.



2. Rodzaje dokumentow podlegajacych udostepnieniu
2.1 Rozszerzenie ustawowych kompetencji rewidenta

Na skutek powotania rewidenta zaktualizuje si¢ po stronie organdw Spotki szczegdlny obowigzek
informacyjny wobec rewidenta w zakresie ujawnienia mu dokumentéw objetych Wnioskiem, albowiem
w mysl art. 86 ust. 1 Ustawy o Ofercie, Zarzad obowigzany jest udostepni¢ rewidentowi istniejgce i
znajdujace si¢ w posiadaniu Spotki dokumenty okreslone w Proponowanej Uchwale. Brak jest natomiast
jakichkolwiek podstaw prawnych do nalozenia na Zarzad Spoétki dodatkowego, pozaustawowego
obowiazku udostgpniania rewidentowi dokumentdéw ,,we wszelkich formach oraz w petnym zakresie
zazgdanym przez rewidenta do spraw szczegolnych celem przeprowadzenia badania”. Zarzad pragnie
podkresli¢, ze w $wietle art. 86 ust. 1 w zw. z art. 84 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Ofercie nie lezy w
kompetencjach rewidenta okreslanie zakresu dokumentéw podlegajacych badaniu. W ocenie Zarzadu
przekazanie takiej kompetencji w rgce rewidenta mogloby stanowi¢ obej$cie przepisOw obu ww.
artykutow.

2.2 Brak mozliwo$ci udostepnienia dokumentéw dotyczacych innych podmiotéw

Whioskodawca wnosi nadto o objecie zakresem badania m.in. prawidtowo$¢ i aktualno$¢ zatozen
bedacych podstawa sporzadzonego przez Deloitte raportu z Wyceny. Spotka nie ma uprawnien do
udostepniania tego typu informacji, a ich ujawnienie moze rodzi¢ po stronie Spotki odpowiedzialno$¢ z
tytulu ujawnienia tajemnicy przedsigbiorstwa innego podmiotu. Przepisy art. 86 ust. 1 oraz 84 ust. 4 pkt
3 Ustawy o Ofercie nalezy interpretowaé systemowo, tj. w powigzaniu z art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie
definiujacym zakres zagadnien podlegajacych badaniu rewidenta do spraw szczegdlnych jako spraw
zwigzanych z utworzeniem spotki publicznej lub prowadzeniem jej spraw. W konsekwencji, objgcie
trescig Proponowanej Uchwaty obowigzku udostepnienia rewidentom dokumentow dotyczacych innych
podmiotow, tj. dokumentoéw co do ktorych nie zachodza watpliwosci, iz nie dotycza one bezposrednio
prowadzenia spraw Spoiki, rdwniez mogloby stanowié¢ przypadek obejscia przepisoéw art. 84 ust. 4 pkt 3
i1 86 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

3. Z.godnoS$¢ z uzasadnionym interesem Spotki
3.1 Koszty badania

Zaangazowanie rewidenta do przeprowadzenia badania, ktorego przedmiot obejmowaé bedzie swoim
zakresem sprawy ujete w Proponowanej Uchwatly, skutkowac bedzie konieczno$cig poniesienia przez
Spotke znacznych kosztow, na ktére skladaé si¢ bedg m.in. wynagrodzenie rewidenta oraz zwrot
poniesionych przez niego kosztéw badania oraz koszty, ktore Spotka bedzie musiata ponie$¢ w zwigzku
konieczno$cig przygotowania stosownej dokumentacji i udostepnienia jej rewidentowi. Przypomnieé
nalezy, ze Spdtka poniosta juz koszty badan ustawowych sprawozdan finansowych za poprzednie lata
obrotowej Spotki. Ponoszenie tych kosztow ponownie w sytuacji, gdy Spotka nie dysponuje aktywami
obrotowymi pozwalajagcymi jej na poniesienie takiego wydatku bez negatywnych konsekwencji dla
dziatalnos$ci operacyjnej Spoitki, nie lezy w interesie ani Spotki ani akcjonariuszy.

Zarzad zwraca rowniez uwage, ze de lege lata jedynym prawnym mechanizmem dost¢gpnym dla Spotki

celem ochrony przed naduzyciem prawa do wnioskowania o powolanie rewidenta jest wydanie

negatywnej opinii Zarzadu co do Wniosku i opowiedzenie si¢ przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie

Akcjonariuszy Spétki przeciwko przyjeciu Proponowanej Uchwaty. W §wietle obowiazujacej regulacji

art. 84 1 nast. Ustawy o Ofercie Spotce nie przystuguje roszczenie o zwrot kosztéw przeprowadzonego
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badania w sytuacji braku wykrycia jakichkolwiek naduzy¢ badz nieprawidlowosci przez rewidenta w
toku badania.

3.2 Konieczno$¢ ujawnienia informacji objetych umowami o zachowaniu poufnosci

Celem art. 84 i nast. Ustawy o Ofercie nie jest umozliwienie Wnioskodawcy uzyskania informacji, ktore
nie mogly zosta¢ im udostepnione na podstawie art. 428 1 429 Kodeksu Spoétek Handlowych. W tym
miejscu Zarzad pragnie podkresli¢, ze w $wietle tresci Wniosku, zakresem badania miatyby zosta¢ objete
okoliczno$ci, ktorych Spétka nie moze ujawni¢ do wiadomosci publicznej bez ponoszenia negatywnych
konsekwencji finansowych ze wzgledu na wigzace jg umowy o zachowaniu poufnosci. W konsekwencji
stwierdzi¢ nalezy, ze Wniosek, w zakresie w jakim zaklada ujawnienie tego rodzaju informacji lezy w
sprzecznosci z interesem Spotki i stanowi naduzycie prawa do wnioskowania o powotanie w Spotce
rewidenta.

33 Insynuacyjny charakter zarzutéw Wnioskodawcy

Zarzad przypomina, ze celem regulacji art. 84 i nast. Ustawy o Ofercie nie jest umozliwienie
Whioskodawcy zadania ustanowienia w Spotce rewidenta w celu wywotania wrazenia, ze w Spotce maja
miegjsce nieprawidtowosci 1 w konsekwencji sparalizowanie dziatalnosci Spolki. Takie dziatania nalezy
uzna¢ za nieuprawnione 1 stanowigce naduzycie prawa przystugujacego akcjonariuszom
mniejszosciowym. Wysuwane przez Wnioskodawce zarzuty majg charakter insynuacyjny; w ramach
uzasadnienia Proponowanej Uchwaly Wnioskodawcy nie udato si¢ cho¢by uprawdopodobni¢, by do
jakichkolwiek uchybien badZ naruszen prawa w prowadzeniu spraw Spotki doszto.

4. Podsumowanie

W swietle powyzszych powaznych i uzasadnionych watpliwosci co do zgodnosci tresci Proponowanej
Uchwaty z prawem, dobrymi obyczajami i interesem Spotki w zakresie proponowanego przez
Whioskodawce zakresu badania oraz dokumentéw, ktore mialyby zosta¢ udostgpnione rewidentowi w
ramach badania, Zarzad opiniuje Wniosek negatywnie. W ocenie Zarzagdu Wniosek, w zakresie, w jakim
obejmuje przeprowadzenie na koszt Spotki badania przez rewidenta opartego na niejasnych kryteriach,
jak rowniez naktada na Spotke obowigzek przedstawienia rewidentowi dokumentow, ktérych Spotka nie
posiada, w tym dokumentdéw nie dotyczacych bezposrednio prowadzenia spraw Spotki oraz dokumentow,
ktore nie sg wskazane we Wniosku, ale ktorych udostgpnienia moze zgdaé¢ rewident wedtug wlasnego
uznania, zmierza do obejscia przepisow Ustawy o Ofercie, stanowi naduzycie prawa podmiotowego w
rozumieniu art. 5 Kodeksu cywilnego ze wzgledu na jego sprzeczny ze spoteczno-gospodarczym
przeznaczeniem prawa mniejszosci uzytek przez Wnioskodawce.
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