AN Ciech

OPINIA ZARZADU CIECH S.A.
z dnia 1 kwietnia 2022 r.

uzasadniajaca powody upowaznienia Zarzadu za zgoda Rady Nadzorczej do pozbawienia
w calosSci lub w czesci dotychczasowych akcjonariuszy Spolki prawa poboru akcji lub
warrantow subskrypcyjnych emitowanych w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego
w granicach kapitalu docelowego oraz sposobu ustalenia ceny emisyjnej tak emitowanych
akcji lub warrantéw subskrypcyjnych

Dzialajac na podstawie art. 447 § 2 w zw. z art. 433 § 2 Kodeksu spotek handlowych, Zarzad
Spotki CIECH S.A. (,,Spétka”) przyjal niniejszg opini¢ w zwigzku z umieszczeniem w porzadku
obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 28 kwietnia 2022 r.
projektu uchwaty w sprawie upowaznienia Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki w ramach kapitatu docelowego poprzez emisje akcji lub warrantow subskrypcyjnych, z
mozliwo$cig pozbawienia przez Zarzad w catosci lub w czeéci prawa poboru tak emitowanych
akcji lub warrantow subskrypcyjnych wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy za zgoda Rady
Nadzorczej (,,Kapital Docelowy”).

Uzasadnienie powodow pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji
lub warrantow subskrypcyjnych emitowanych w granicach Kapitalu Docelowego

Propozycja zmian Statutu Spolki oraz wprowadzenie instytucji Kapitatu Docelowego
przewidujacego mozliwos$¢ pozbawienia przez Zarzad w calosci lub w czesci dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru za zgoda Rady Nadzorczej, nakierowana jest na realizacj¢ strategii
Spotki odnosnie potencjalnych transakcji fuzji i przeje¢ innych podmiotéw gospodarczych w
ramach swojej dziatalnosci operacyjnej. Srodki finansowe niezbedne dla przeprowadzenia tych
transakcji maja pochodzi¢ z planowanych emisji akcji lub warrantow subskrypcyjnych.

Pozyskanie dodatkowego kapitatu pochodzacego z emisji akcji lub warrantow subskrypcyjnych
przeznaczonego na realizacj¢ wyzej wskazanego celu lezy w dlugoterminowym interesie zarOwno
obecnych, jak i przysztych akcjonariuszy Spotki. Potencjalnie nabywane przedsiebiorstwa (spotki)
wlaczone zostang w sktad Grupy CIECH, co przyczyni si¢ do dalszego wzrostu potencjatu Grupy
CIECH oraz umozliwi jej ekspansj¢ na kolejnych rynkach zbytu w Polsce oraz za granicg, o z
kolei przetozy si¢ na wzmocnienie pozycji rynkowej Spotki wzgledem podmiotow prowadzacych
dziatalnos¢ konkurencyjna, podniesienie jej wiarygodnosci oraz zwigkszenie dynamiki jej
rozwoju. Zarazem, osiagnigty zostanie cel w postaci dalszego dokapitalizowania Spotki.
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Wylaczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy w catosci lub w czesci stuzy
uelastycznieniu sposobu pozyskania finansowania z tytulu emisji akcji lub warrantow
subskrypcyjnych. Umozliwia to pozyskanie finansowania przez Spoélke od inwestorow
zewngtrznych, poprzez osiagniecie wigkszej plynnosci obrotu akcjami Spotki na Gieldzie
Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.

Podwyzszenie kapitalu zakladowego Spotki w granicach Kapitatlu Docelowego moze zostaé
zrealizowane w okresie 3 lat, a zasady ustalenia ceny emitowanych akcji lub warrantow
subskrypcyjnych podlegaja Scistym zasadom przedstawionym ponizej, co zapewnia, ze
ewentualna emisja akcji lub warrantow subskrypcyjnych, w tym skierowana do inwestoréw
zewngtrznych, nie bedzie ukierunkowana na znaczaca zmiang stosunkoéw wiascicielskich Spoiki,
jak tez na znaczace pokrzywdzenie dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki. Realizacja Kapitatu
Docelowego nastapi na warunkach rynkowych.

Wybor instrumentu prawnego w postaci Kapitatu Docelowego podyktowany jest ponadto
swoboda wyboru wielko$ci i momentu dokonania emisji akcji lub warrantéw subskrypcyjnych, co
utatwi Zarzadowi podejmowanie szybkich decyzji biznesowych celem przeprowadzenia
planowanych akwizycji innych podmiotow gospodarczych, jak tez znaczaco wptynie na samo
przeprowadzenie procesu akwizycyjnego. Jest to niezbedne dla zapewnienia wysokiej
konkurencyjnosci ewentualnie sktadanych ofert przez Zarzad na tle ofert sktadanych przez innych
oferentow.

Sposéb ustalenia ceny emisyjnej akcji lub warrantow subskrypcyjnych emitowanych w
oranicach Kapitalu Docelowego

Zgodnie z proponowang uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, uchwaly Zarzadu w
sprawie ustalenia ceny emisyjnej akcji lub warrantéw subskrypcyjnych emitowanych w granicach
Kapitatu Docelowego wymagaé beda kazdorazowo uzyskania zgody Rady Nadzorczej. Majac na
wzgledzie dtugi, tj. 3-letni, okres trwania udzielonego upowaznienia do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki, mozliwos$¢ wielokrotnego emitowania akcji lub warrantow subskrypcyjnych
w ramach Kapitatu Docelowego, mozliwg zmiennos¢ rynkow finansowych w tym okresie oraz
zmienno$¢ warunkow biznesowych danej transakcji (akwizycji), w tym wynikajacej z
konkurencyjnosci procesu ofertowego, uzasadnione jest, aby w celu ochrony interesow
akcjonariuszy Spoiki, Zarzad wystgpowal w kazdym przypadku do Rady Nadzorczej o zgodg na
ustalenie proponowanej ceny emisyjnej emitowanych akcji lub warrantéw subskrypcyjnych (a
takze zgode¢ na pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru).

Ponadto, aby zapewni¢, Ze cena emisyjna akcji lub warrantoéw subskrypcyjnych zostanie ustalona
na poziomie nie odbiegajagcym od ceny rynkowej akcji Spotki w momencie podejmowania
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stosowne]j decyzji przez Zarzad, cena emisyjna akcji nie moze by¢ nizsza od ceny ustalonej
zgodnie z postanowieniami art. 79 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, w brzmieniu tej ustawy obowigzujacym w dniu zarejestrowania w rejestrze
przedsiebiorcoéw Krajowego Rejestru Sagdowego zmiany statutu Spotki wprowadzajacej Kapital
Docelowy. Przywotany przepis ustawy o ofercie publicznej okresla zasady ustalenia ceny akcji
spotek publicznych w przypadku ogloszenia wezwania na sprzedaz lub zamiang ich akcji, z
uwzglednieniem m.in. §rednich cen rynkowych akcji spéiki notowanej na rynku regulowanym w
okresie 3 - i 6-miesiecznym. Zastosowanie tego sposobu ustalenia (minimalnej) ceny emisyjnej
akcji emitowanych w granicach Kapitatu Docelowego stanowi dodatkowy mechanizm
zabezpieczajacy interesy akcjonariuszy Spotki.

Konkluzje

Tym samym, w opinii Zarzadu upowaznienie Zarzadu, za zgoda Rady Nadzorczej, do pozbawienia
w catos$ci lub w czeéci dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akcji lub warrantow
subskrypcyjnych emitowanych w granicach Kapitalu Docelowego uzasadnione jest interesem
Spoiki i stuzy realizacji jej celow strategicznych, w ramach prowadzonej dziatalno$ci operacyjne;j
oraz planow rozwojowych (w tym akwizycyjnych). Konsekwentnie, Zarzad Spotki pozytywnie
opiniuje przyjecie przez Walne Zgromadzenie proponowanej uchwaly w sprawie Kapitalu
Docelowego, jednoczes$nie rekomendujac jej przyjecie..

* k *

Projekt przedmiotowej uchwaly w sprawie Kapitatu Docelowego zostat udostgpniony publicznie
wraz z pozostatymi materiatami przekazanymi dla osob zainteresowanych obradami Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 28 kwietnia 2022 r.
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