Warszawa, dnia 25 czerwca 2019 roku

Opinia Zarzadu Cambridge Chocolate Technologies S.A. dotyczaca wniosku Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych Capital Partners S.A. z siedziba w Warszawie z dnia 5 czerwca 2019
roku w sprawie ,,wyboru rewidenta do spraw szczegélnych w celu zbadania, na koszt Spotki
okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spoétki”

Zarzad (dalej jako ,,Zarzad”) spotki Cambridge Chocolate Technologies S.A. z siedzibg w Warszawie
(dalej jako ,,Spétka” lub ,,Emitent”) przedstawia niniejsza opinie dziatajac na podstawie art. 84 ust. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2019 r., poz.
623 ze zm.) (dalej jako ,Ustawa o Ofercie”). Przedmiotem niniejszej opinii jest formalna i
merytoryczna ocena zlozonego w dniu 5 czerwca 2019 r. przez akcjonariusza Spotki — spolke
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Capital Partners S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej jako
,Wnioskodawca”), wniosku w sprawie ,,wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych w celu zbadania, na
koszt Spotki okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spotki” (dalej jako
»Wniosek”), ktory Wnioskodawca sformutowat w ramach zgloszonego Spotce — z powotaniem si¢ na
art. 401 ust. 1 Kodeksu spoétek handlowych (Dz. U. z2019 r., poz. 505 ze zm.) (dalej jako ,,KSH”) oraz
art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie — zadania uzupetnienia porzadku obrad Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki, zwolanego na dzien 26 czerwca 2019 r., na godz. 12:00 w siedzibie Spotki przy
ul. Zygmunta Stominskiego 15 lok. 509 w Warszawie (dalej jako ,,ZWZ”), poprzez umieszczenie w
tym porzadku obrad m.in. punktu dotyczacego podje¢cia przez ZWZ uchwaty w powyzszej sprawie,
jednoczesnie zalaczajac projekt stosownej uchwaty ZWZ (dalej jako ,,Projektowana Uchwala”).

Streszczenie najwazniejszych wnioskéw przedstawionych w niniejszej Opinii (Executive
Summary)

Wadliwos¢ formalna wniosku. Analiza sytuacji wyjsciowej wskazuje na nastepujace konkluzje:

1) Wniosek zostal zlozony przez Capital Partners z pomini¢gciem standardowych metod
pozyskania przez akcjonariusza informacji na temat obszaréw dziatalnosci Spotki budzacych
potencjalne watpliwosci, przyjetych jako dobre praktyki na rynku. Na pytania zgloszone w
korespondencji mailowej w 2017 roku Wnioskodawca otrzymat wyczerpujace odpowiedzi ze
strony Zarzadu CTT, do ktorych nie zglosit Zadnych zastrzezen.

2) Wnhniosek ztozony przez Capital Partners nie ma merytorycznego uzasadnienia, co wskazuje na
jego pozaprawny charakter. W $wietle informacji pozyskanych przez Spotke, w mysl ktorych
Wnioskodawca mialby by¢ zainteresowany sprzedaza pakietu akcji Emitenta, nie mozna
wykluczy¢, iz wniosek o powotanie rewidenta zostal w tym przypadku potraktowany
instrumentalnie, wbrew interesowi Spotki.

3) brak podstawy faktycznej Wniosku podwaza legitymacj¢ materialnoprawng Wnioskodawcy do
domagania si¢ powotania rewidenta do spraw szczegdlnych, przez co pozwala postawic
Whioskodawcy zarzut naduzycia prawa w zakresie prawa zadania powotania rewidenta do
spraw szczegolnych.

W zakresie og6lnych uwag do Wniosku, Zarzad pragnie wskazac, ze:



1) Przedmiotem badania wskazanym we Wniosku miataby by¢ w praktyce cata dotychczasowa
dziatalno$¢ Spotki oraz fundamenty jej funkcjonowania, co nie spelnia wymogdéw formalnych
wniosku o powolanie rewidenta do spraw szczegdlnych, ktéry powinien by¢ powotany do
badania okreslonych zagadnien zwigzanych z prowadzeniem spraw Spoiki.

2) Wnioskodawca nie uzasadnia podstaw faktycznych uzasadniajacych badanie okolicznos$ci
objetych Wniosku, wskazujac wyltacznie na ,,pojawiajace si¢ watpliwosci”, co jest niezgodne
zaréwno z praktyka rynkowa, jak i posrednio przepisami prawa. Pojawiajace si¢ ,,watpliwosci”
o nieznanym i nieokreslonym charakterze, bez podania zrodia ,,watpliwosci”, nie stanowig
przestanek do zgloszenia prawnie wigzgcego Wniosku.

3) Od momentu rozpoczecia dzialalnosci Spolka otrzymuje pozytywne oceny z wynikow
przeprowadzonych badan przez biegltego rewidenta, okoliczno$ci wskazane we Wniosku
pokrywaja si¢ z zakresem czynnos$ci objetych badaniem przez bieglego rewidenta.

4) Bazujac na informacjach przedstawionych przez samego Wnioskodawce, kandydat na
rewidenta do spraw szczegdlnych Regulatory Affairs Doradcy sp. z 0.0. sp.k. nie posiada
doswiadczenia niezbednego do dokonania wnioskowanego badania.

5) Powotanie na rewidenta do spraw szczegélnych UHY ECA  Audyt sp.
z 0.0. sp. k. budzi watpliwosci z punktu widzenia konfliktu interesow, co moze wptynac na
bezstronnos¢ przedmiotowego badania.

Spotka ponadto przekazuje nastepujace informacje zwigzane z kluczowymi obszarami dziatalnosci:

1) Znaki towarowe, pod ktorymi sprzedawane sg produkty Spotki sg globalnie chronione, a
Spotka posiada wytaczne i nieograniczone terytorialnie i rodzajowo prawa do korzystania
ze znakow towarowych dla komercjalizowanych produktow.

2) Wszelkie dane dotyczace zgloszen patentowych oraz ich tre$ci maja charakter publiczny i
dostepne s3 w domenie publicznej w miedzynarodowych bazach patentowych,

3) Wszystkie wykonane przez Spotke badania kliniczne przeprowadzone zostaty:

a. w oSrodkach klinicznych z zaangazowaniem kadry medycznej,

b. na podstawie zatwierdzonych protokotow badawczych przez autoryzowane lokalne
komisje bioetyczne,

¢. z zachowaniem standardu badan klinicznych w kontekScie liczebno$ci prob,
zastosowanych statystyk, zaslepienia, randomizacji i innych.

Sytuacja wyjsciowa

Niniejsza opinia Zarzadu jest skierowana do akcjonariuszy Spotki, celem zapewnienia im istotnych
informacji na potrzeby podjecia decyzji w przedmiocie Wniosku, co powinno nastapi¢c w drodze
glosowania nad Projektowang Uchwalg podczas obrad ZWZ. Cho¢ niniejsza opinia zarzadu nie ma
charakteru wigzacego dla akcjonariuszy to liczymy, Zze wyjasnienia przedstawione w niniejszym
dokumencie umozliwig akcjonariuszom podjecie wlasciwej decyzji. Zarzad podtrzymuje jednoczes$nie
swoje stanowisko przedstawione w raporcie biezagcym Emitenta nr 3/2019, zgodnie z ktérym w ocenie
Spotki ztozony Wniosek nie znajduje merytorycznego uzasadnienia, a dzialania Wnioskodawcy moga
by¢ przyktadem instrumentalnego wykorzystania instytucji rewidenta do spraw szczeg6lnych.

Instytucja rewidenta do spraw szczegolnych jest instrumentem stuzacym ochronie akcjonariuszy
mniejszosciowych, a jej celem jest zwigkszenie efektywnosci nadzoru w spotkach gietdowych oraz
umozliwienie akcjonariuszom wskazywania nieprawidtowosci w prowadzonej przez Spotke
dziatalnosci. Z powyzszych wzgledow instytucja ta spetnia pozytywne funkcje, przy zalozeniu jednak,
ze sam wniosek jest zgltoszony w dobrej wierze, a jego celem jest faktyczna troska o dobro Spotki.



Niestety, co zostanie szczegotowo uzasadnione w dalszej czeSci niniejszego dokumentu, zdaniem
Zarzadu, Wniosek zlozony przez Capital Partners nie spetnia powyzszych warunkéw i wedtug Zarzadu
ma charakter pozaprawny. Zdaniem Zarzadu dotychczasowa postawa Wnioskodawcy oraz jego
zaangazowanie w sprawy Spotki ma istotne znaczenie dla prawidlowej oceny ztozonego Wniosku.

Whioskodawca jest akcjonariuszem Spoétki od 2017 roku. Poczawszy od 27 grudnia 2017 roku
Whnioskodawca, na swojg wyrazng prosbe, posiada rowniez w Radzie Nadzorczej Spotki swojego
przedstawiciela. Cho¢ pakiet akcji posiadany przez Wnioskodawce nie pozwalal na samodzielne
powolanie takiej osoby, wychodzac naprzeciw oczekiwaniom Wnioskodawcy, walne zgromadzenie, na
wniosek gtdownego akcjonariusza, tj Nutra Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (aktualnie Adiuvo
Investments S.A. z siedzibag w Warszawie) powolalo osobe wskazang przez Wnioskodawcg.

Pomimo uprawnien gwarantowanych przez przepisy powszechnie obowigzujace oraz dokumenty
wewnetrzne Spotki, osoba powotana w sktad Rady Nadzorczej na wniosek Wnioskodawcy nie wykazata
jakiejkolwiek aktywnosci w celu wyjasnienia akcentowanych przez Wnioskodawce we Wniosku
»watpliwosci” w zakresie dziatalnosci Spotki. Czlonkowi Rady Nadzorczej, ktory posiada watpliwosci
a nie zglasza ich na posiedzeniach Rady Nadzorczej 1 Zarzgdowi mozna zarzuci¢ co najmniej brak
starannos$ci, pod warunkiem oczywiscie, ze jakickolwiek watpliwosci w rzeczywistos$ci wystepuja. Jest
to o tyle istotne, ze Wniosek odnoszac si¢ de nomine do okolicznosci ,,szczegdlnych”, de meriti, odnosi
si¢ do catej dziatalnoSci Spoiki, przekrojowo w ujeciu biezgcym i ujgciu historycznym. Fakt, ztoZzenia
Whniosku dezawuuje poniekad dziatalno$¢ pozostatych organow spotki, a w szczegdlnosci Rady
Nadzorczej. W tym kontek$cie mozna zadac sobie pytanie o role przedstawiciela Wnioskodawcy w
Radzie Nadzorczej Spotki. Co istotne, przedstawiciel Wnioskodawcy, zgodnie z innymi czlonkami
Rady, glosowal m.in. nad sprawami dot.:

a) wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego Spoéiki oraz
skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowej Cambridge Chocolate Technologies za
rok obrotowy 2017 oraz 2018,

b) pozytywnej oceny sprawozdania finansowego Spotki, sprawozdania Zarzadu z dziatalnoSci
Spotki za rok obrotowy 2017 oraz 2018 oraz pozytywnej oceny wniosku Zarzadu co do sposobu
pokrycia straty za powyzsze okresy,

c) pozytywnej oceny skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
Cambridge Chocolate Technologies, sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitatowe;j
Cambridge Chocolate Technologies za rok obrotowy 2017 oraz 2018;

d) przyjecia sprawozdania Rady Nadzorczej z dziatalno$ci za okres w roku obrotowym 2017 oraz
2018 oraz sprawozdania Rady Nadzorczej z oceny sytuacji Spolki.

Podobnie Wnioskodawca, pomimo dost¢pnych instrumentéw prawnych, niec wykazywat jakiejkolwiek
aktywnosci majgcych na celu wyjasnienie akcentowanych przez Wnioskodawce we Wniosku
,»Watpliwosci” na poziomie Walnego Zgromadzenia. W szczegdlnosci, do dnia sporzgdzenia niniejszego
pisma, akcjonariusz ani razu nie skorzystal z ustawowego prawa do zadania pytania, czy to w trakcie
obrad Walnego Zgromadzenia, czy tez poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 6 KSH.
W szczeg6lnosci, Wnioskodawca nie wykazywat jakichkolwiek watpliwosci w  zakresie
dotychczasowych sprawozdan finansowanych i sprawozdan z dziatalnosci Spétki oraz jej grupy
kapitatowej, ktore zostaty zatwierdzone przez zwyczajne walne zgromadzenia w latach poprzednich
przy braku jakichkolwiek glosow przeciw. Podobnie, wszyscy cztonkowie organow Spotki otrzymywali
dotychczas absolutoria z tytulu wykonywania swoich obowigzkow.

Niezaleznie od powyzszego, Zarzad pragnie wskaza¢, ze w 2017 roku doszto do spotkan oraz wymiany
korespondencji mailowej z Prezesem Zarzadu Wnioskodawcy Adamem Chelchowskim, w ktorym



szczegdtowo zostaty wyjasnione kwestie metodologii prowadzonych badan klinicznych. Po przekazaniu
ostatnich wyjasnien w sprawie temat ten zostal wyczerpany, a dalsze pytania lub watpliwosci ze strony
Whioskodawcy nie pojawiaty sie. Zarzad CCT udostepnit Wnioskodawcy wszelkie dokumenty
dotyczace zagadnien technologicznych, korporacyjnych oraz finansowych, ktore dostgpne bylty w
dokumencie informacyjnym Spoiki.

Whiosek w przedmiocie powotania rewidenta do spraw szczegdlnych jest rozwigzaniem, ktorego
wykorzystanie powinno by¢ uzasadnione co najmniej brakiem respektowania przez Emitenta zasad
komunikacji pomi¢dzy Emitentem a inwestorami lub watpliwo$ciami, niedajacymi si¢ wyjasni¢ w tym
trybie. Wnioskodawca, pomimo dostepnych narzedzi prawnych, nie inicjowat jakichkolwiek czynnosci
nadzorczych, czy to na poziomie rady nadzorczej, czy walnego zgromadzenia stuzacych wyjasnieniu
akcentowanych we Wniosku watpliwosci. Wobec faktu uczestniczenia przez Wnioskodawce w
nadzorze nad Spoétka, a takze co zostalo potwierdzone powyzej, pozytywnego opiniowania jej
dziatalno$ci, fakt ztozenia przez Wnioskodawce Wniosku jest dla Zarzadu niezrozumialy. Wedlug jego
najlepszej wiedzy Wniosek nie ma uzasadnienia merytorycznego.

Praktyka pokazuje, Ze instytucja rewidenta do spraw szczegdlnych moze by¢ wykorzystywana
instrumentalnie i shuzy¢ celom wykraczajacym poza interes Spotki. Wystepuja przypadki, ze
Whnioskodawcy wykorzystuja przedmiotowy mechanizm do uzyskania okreslonych korzysci, co
doktryna definiuje jako ,,szantaz korporacyjny”. Nietrudno si¢ bowiem domysli¢, ze fakt ztozenia
wniosku moze budzi¢ niepokoj wsrod inwestorow, a co za tym idzie moze utrudni¢ Spotce prowadzenie
biezacej dziatalnosci i wplyng¢ negatywnie na jej wizerunek oraz wzbudzaé watpliwosci w ocenach
dziatalnosci Zarzadu.

Wedhug informacji pozyskanych przez Spotke, Wnioskodawca od dluzszego czasu sonduje mozliwosé
sprzedazy posiadanego przez siebie pakietu akcji Emitenta. W tym celu, wedtug informacji pozyskanych
przez Emitenta, Wnioskodawca kilkukrotnie inicjowat spotkania z wigkszo$ciowym akcjonariuszem
Spotki. Z powyzszych wzgledow konieczne wydaje si¢ podjecie dyskusji w trakcie obrad najblizszego
Walnego Zgromadzenia w przedmiocie ustalenia przebiegu tych rozmow i konsekwencji z nich
wynikajacych.

Ogolne uwagi do Wniosku

Uwagi w stosunku do przedstawionego przez Wnioskodawce przedmiotu badania oraz uzasadnienia

koniecznosci powolania rewidenta do spraw szczegolnych

Zgodnie z Ustawg o Ofercie celem powolania rewidenta ds. szczeg6lnych jest zbadanie, na koszt spotki,
,,okreslonego zagadnienia” zwigzanego z utworzeniem spotki lub prowadzeniem jej spraw.

Przedmiotem badania moze by¢ zatem okreslone zagadnienie zwigzane z utworzeniem spétki lub
prowadzeniem jej spraw. Za niedopuszczalne nalezy jednak uznaé wskazanie takiego przedmiotu
badania, ktore obejmie badanie wszystkich obszaréw dziatalnosci Spotki. Pomimo prob Wnioskodawcy
sprostania wymogom prawnym, czyli precyzyjnego wskazania przedmiotu badania, jego faktyczny
przedmiot jest niezwykle lakoniczny i ogdlny. Niezaleznie od faktu, Ze takie dziatanie jest bezcelowe,
a znakomita wigkszo$¢ zaadresowanych we Wniosku zagadnien jest dostepna w domenie publicznej, to
dziatanie Wnioskodawcy jest niezgodne z przepisami prawa, badz co najmniej stuzy ich naduzyciu.

Zgodnie z przyjeta praktyka, a takze posrednio przepisami prawa, wniosek o wyznaczenie rewidenta do
spraw szczeg6lnych powinien by¢ przejrzyscie uzasadniony. Utatwia to z jednej strony podjecie decyzji
przez akcjonariuszy, a z drugiej pozwala zrozumie¢ faktyczne intencje Wnioskodawcy. Niestety,
uzasadnienie przedstawione przez Wnioskodawcg jest dla Emitenta niezrozumiate i jego zdaniem moze



wprowadza¢ w blad akcjonariuszy. Przedstawione bowiem uzasadnienic mozna sprowadzi¢ do
przywolania lakonicznie ,,pojawiajgcych si¢ watpliwosci oraz braku wyczerpujacych informacji”.
Whnioskodawca nie wskazat przy tym, jakie jest zrodto watpliwosci i z czego ono wynika, jaki jest
przedmiot i zakres watpliwo$ci oraz jakie informacje otrzymat a jakich nie otrzymat i co z tego wynika
dla zakresu przedmiotowego wniosku i jego legitymacji. Zdaniem Zarzadu, brak podstawy faktyczne;j
podwaza legitymacj¢ materialnoprawng wnioskodawcy do domagania si¢ powotania rewidenta do
spraw szczegolnych, przez co pozwala postawi¢c Wnioskodawcy zarzut naduzycia prawa. Zdaniem
Zarzadu, takie dzialanie jest nieodpowiedzialne i budzi uzasadnione watpliwosci co do faktycznej
intencji Wnioskodawcy.

W tresci Wniosku nie wskazano takze w sposdb precyzyjny i niebudzacy watpliwosci kryteriow oraz
zakresu, ktorymi bedzie kierowat si¢ biegly w trakcie dokonywania badania i wydawania opinii. Z tego
wzgledu istnieje wysokie ryzyko, ze ocena bieglego rewidenta mogtaby cechowac si¢ dowolnoscia oraz
wysokim poziomem uznaniowosci.

Uwagi odnosnie badan dokonywanych w ramach zwyklego toku dzialalnosci

Wobec faktu, ze zakres badania wskazany we Wniosku jest w duzej czesci powtdrzeniem zakresu prac
bieglego rewidenta powotanego do zbadania sprawozdan finansowych Spoiki, nalezy przypomnie¢, ze
Spotka terminowo i rzetelnie sporzadza i publikuje raporty kwartalne, roczne sprawozdania finansowe
Spoltki, skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej Cambridge Chocolate
Technologies oraz sprawozdania z dzialalno$ci Zarzadu. Sprawozdania finansowe, jak i sprawozdania
z dziatalno$ci Zarzadu, podlegaja badaniu przez niezaleznego bieglego rewidenta. Zarowno w ostatnim
roku jak 1 poprzednich latach obrotowych (od momentu rozpoczecia dziatalnosci) Spotka oraz Grupa
Kapitatowa byta poddawana badaniu przez biegltego rewidenta — spotke BDO spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig spotka komandytowa z siedzibg w Warszawie (,,BDO”), bedaca jedng z wiodgcych
mi¢dzynarodowych firm audytorsko-doradczych, ktéra dysponuje zespotem specjalistow z wieloletnim
doswiadczeniem w zakresie przeprowadzania czynnosci rewizji finansowej spotek kapitalowych, w tym
notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

Od momentu rozpoczecia dziatalnosci, Spotka oraz Grupa Kapitalowa otrzymuja pozytywne oceny
z wynikow przeprowadzonych badan przez biegtego rewidenta. Jak wynika chociazby z raportu dot.
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzialalno$ci Zarzadu za rok obrotowy 2018, audytor
po przeprowadzeniu badania stwierdzit:

., Naszym zdaniem, zalgczone sprawozdanie finansowe:

» przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majqtkowej i finansowej Spotki na dzien 31
grudnia 2018 r. oraz jej wyniku finansowego i przeplywow pienigznych za rok obrotowy
zakonczony w tym dniu zgodnie z majgcymi zastosowanie Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Uni¢ Europejskq oraz przyjetymi
zasadami (politykq) rachunkowosci;

*  jest zgodne co do formy i tresci z obowiqzujqcymi Spotke przepisami prawa oraz statutem
Spotki;

*  zostalo sporzqdzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych zgodnie
z przepisami rozdziatu 2 ustawy z dn. 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,, Ustawa o
rachunkowosci” - Dz. U. z 2019 r., poz. 351).”

oraz

»Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dzialalnosci
Spotki:



*  zostalo sporzqdzone zgodnie z art. 49 Ustawy o rachunkowosci,
* jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w swietle wiedzy o Spotce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oswiadczamy, ze
nie stwierdzilismy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki istotnych znieksztalcen.”

Uwagi odnosnie kompetencii, rzetelnosci 1 obiektywnosci zaproponowanych przez Wnioskodawce
bieglych

Odnoszac si¢ do pierwszego z podmiotow zaproponowanych przez Wnioskodawce tj. Regulatory
Affairs Doradcy sp. z 0.0. sp.k. (dalej jako: ,,RAD”) majacego wystepowac w charakterze rewidenta do
spraw szczegolnych wskaza¢ nalezy, ze w ocenie Zarzadu podmiot ten nie daje r¢kojmi nalezytego
1 rzetelnego wykonania przedmiotowego badania. Zgodnie z trescig oferty, jaka zostala przedstawiona
wraz z pismem Wnioskodawcy, RAD posiada profesjonalng ,,wiedze regulatory”, taczaca doskonats
znajomo$¢ codziennych potrzeb i problemow firm sektora farmaceutycznego z doswiadczeniem
w praktycznej interpretacji przepisdw prawnych i ich zmian, a tym samym znajdowaniu optymalnych
rozwigzan umozliwiajacych jak najlepsze dostosowanie si¢ do nowych wymagan. Wskazano, réwniez,
ze RAD ma wieloletnie doswiadczenie w pracy z firmami z sektora farmaceutycznego jako zewnetrzny
dostawca ustug regulatory oraz wypracowane dobre i profesjonalne relacje z wladzami na szczeblu
regionalnym, krajowym i mi¢dzynarodowym.

Podkres$lenia wymaga fakt, ze Cambridge Chocolate Technologies S.A. jest spotka utworzong do
rozwoju, komercjalizacji 1 sprzedazy innowacyjnych produktéw zywno$ci funkcjonalnej o
wlasciwosciach prozdrowotnych w formacie czekolady i innych zdrowych stodkich przekasek na rynku
mi¢dzynarodowym. Z uwagi na fakt, iz sektor zywno$ci funkcjonalnej wymaga wysoko
wyspecjalizowanego zrozumienia modelu jego funkcjonowania, (a jak zostato to wskazane powyzej
RAD posiada doswiadczenie w branzy farmaceutycznej), istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze
badajacy podmiot nie przedstawi rzetelnej, tj. prawidtowej, wszechstronnej i kompleksowej analizy
dziatalnosci Spotki w obszarze zywnos$ci funkcjonalnej. Podkreslenia wymaga takze fakt, ze RAD nie
posiada strony internetowej, z ktorej mozna by uzyskaé jakiekolwiek informacje okreslajace jej
dotychczasowe doswiadczenie w sektorze w jakim dziata Spotka. W ocenie Zarzadu, przedstawione
doswiadczenie zarowno RAD jak i osob odpowiedzialnych za wykonanie badania nie pozostaje w
zwigzku z dzialalno$ci prowadzong przez Spotke, co moze rzutowaé na braku zrozumienia jej
przedmiotu dziatalnosci i w konsekwencji na brak rzetelnosci i wiarygodnosci przeprowadzanego
badania.

W odniesieniu za$ do drugiego podmiotu wskazanego przez Wnioskodawce tj. UHY ECA Audyt sp.
z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie (dalej jako: ,,UHY”), Zarzad Spotki chcialby zwrdoci¢ uwage na
nastgpujace okolicznosci. Zgodnie z informacjami powzi¢tymi na podstawie raportu biezacego z dnia
18 pazdziernika 2016 r. (EBI nr 53/2016), Zarzad UHY ECA S.A. informowal rynek publiczny
o zawarciu z Domem Maklerskim Capital Partners S.A. (znajdujacego si¢ wowczas w portfelu
Whnioskodawcy) umowy w zakresie $wiadczenia ustug Autoryzowanego Doradcy w Alternatywnym
Systemie Obrotu NewConnect (zrodto: http://uhy-pl.com/strefa-inwestora/raporty-biezace/raporty-

2016/zawarcie-umowy-o-pelnienie-funkcji-autoryzowanego-doradcy-z-domem-maklerskim-capital-
partners-s-a/).

Z uwagi na powyzsze, Zarzad Spotki pragnie wskaza¢ na potencjalny, ale jednoczes$nie niezwykle
istotny z punktu widzenia przeprowadzanego badania zwiazek zachodzacy pomigdzy Wnioskodawca —
TFI Capital Partners S.A. a zaproponowanym przez niego bieglym rewidentem — UHY. Podkre$lenia
wymaga, ze jedna z kluczowych cech raportu bieglego do spraw szczegolnych jest jego obiektywnosé



1 wysoki poziom niezaleznosci, co pozwala z kolei przedstawi¢ rzeczywista, wiarygodng i pozostajaca
poza wptywami podmiotdw trzecich opini¢ o Spotce.

Z uwagi na powzi¢tg informacje, w ocenie Zarzadu dopuszczenie wskazanego podmiotu do badania
moze prowadzi¢ do podwazenia obiektywnosci i rzetelnosci przeprowadzonego badania.

Podsumowanie najistotniejszych obszardéw dzialalno$ci Spotki

Rownoczesnie, wychodzac naprzeciw lakonicznym uzasadnieniom wskazanym we wniosku, tj. tzw.
»pojawiajacym si¢ watpliwosciom oraz braku wyczerpujgcych informacji” Zarzad postanowit
przedstawi¢ akcjonariuszom skumulowane dane dotyczace najwazniejszych obszaréw biznesowych
dziatania Spétki. W ocenie Zarzgdu wskazane ponizej obszary stanowig fundamentalne i jednocze$nie
wysoce wrazliwe elementy dziatalno$ci Spotki, a ich kwestionowanie moze generowac znaczace ryzyka
biznesowe, prawne oraz reputacyjne. Do kluczowych obszarow naleza zagadnienia dotyczace w
szczegdlnosci::

e znakdéw towarowych,

e wlasnosci intelektualne;,

e badan klinicznych,

e statusu regulacyjnych produktow.

Znaki towarowe wykorzystywane przez Spotke

Zgodnie z informacjg zawarta w Dokumencie Informacyjnym Spoiki, znaki towarowe pod ktorymi
sprzedawane sg produkty grupy Cambridge Chocolate Technologies S.A. (dalej rowniez ,,CCT”) s3
globalnie chronione, a wprowadzone na rynek produkty majg status suplementéw diety lub produktow
zywnosci ogolnego spozycia. Na podstawie zgloszen wtasnych oraz podpisanych uméw sublicencji oraz
licencji ze spotkg Nutra Sp. z o0.0. (obecnie Adiuvo Investments S.A.) Cambridge Chocolate
Technologies posiada wyltgczne i nieograniczone terytorialnie i rodzajowo prawa do korzystania ze
znakow towarowych dla komercjalizowanych produktow.

Ponizsza tabela wskazuje liste znakoéw, do ktorych Spoétka posiada nieograniczone prawa

Cambridge Chocolate Technologies

24.06.2015

Znak Data pierwszenstwa Zglaszajacy
1. | Esthechoc 15.10.2014 Nutra Sp. z 0.0.
2. | Esthechoc Cambridge Beauty Chocolate 31.01.2015 Nutra Sp. z 0.0.
3. | Rechoc 30.01.2017 | Cambridge Chocolate Technologies S.A.
4. | Fount 08.05.2017 | Cambridge Chocolate Technologies S.A.
5. | Elate 28.05.2019 Snack Magic Brands Inc*
6.

Nutra Sp. z 0.0.%*

*Snack Magic Brands Inc. — spotka dedykowana do komercjalizacji produktow z wysokq zawartoscig polifenoli
na rynku amerykanskim, kanadyjskim oraz meksykanskim. Podmiot w 100% zalezy od Cambridge Chocolate
Technologies S.A.

**Nutra Sp. z 0.0. — zgodnie z informacjami wskazanymi w dokumencie informacyjnym w latach 2014-2017
licencjobiorca technologii Lycotec Ltd. oraz IP Science Ltd. W dniu 17 grudnia 2018 roku Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspolnikow Nutra sp. z o.o. podjelo Uchwate nr 2 w sprawie polgczenia Biovo sp. z o.0., Nutra sp.
z 0.0., StokP! sp. z 0.0. oraz OryxPl sp. z o.0. z Adiuvo Investment S.A. Jednostka zostata przejeta praz Adiuvo
Investments S.A. 4 lutego 2019 roku.



Portfolio znakoéw towarowych Spotki znajduje si¢ aktualnie pod opiekg prawng kancelarii KM Partners
Komorowska Michaliszyn Kancelaria Radcéw Prawnych i Doradcow Podatkowych sp. p., Warszawa,
Polska oraz Cummings Law LLP, Ohio, USA.

Do 30.03.2019 roku Spotka tacznie wydata na ochrong znakoéw towarowych kwotg 374 398,45PLN.
Poniesione koszty obejmujg wyltgcznie znaki towarowe, do ktorych Spotka posiada nieograniczone
rodzajowo i terytorialnie prawa.

Wiasno$¢ intelektualna w Grupie Cambridge Chocolate Technologies

Zgodnie z informacjg zawartg w Dokumencie Informacyjnym w marcu 2017 r. Spotka zawarta umowy
licencyjne z pomiotami IP Science LTD oraz IMMD Sp. z 0.0. na podstawie ktorych Emitent nabyt
wytaczne, nieodwotalne i nieograniczone czasowo i terytorialnie prawo do komercjalizacji i sprzedazy
produktow w obszarze stodyczy funkcjonalnych, zywnosci i suplementow diety. Produkty rozwijane
1 komercjalizowane przez Spotke oparte sg na potwierdzonych klinicznie technologiach opracowanych
w Cambridge w Wielkiej Brytanii. Wynalazcg technologii jest dr Ivan Petyaev. Spotka licencjonuje od
wynalazcy dwie technologie (Astacelle, ChocBerry) oparte na czterech zgloszeniach patentowych.
Ponizsza tabela opisuje poszczegolne zgloszenia wraz z powigzaniem zgloszen patentowych z
rozwijanymi produktami.

OPIS ZGLOSZENIA DATA TECHNOLOG | PRODU
PIERWSZENST 1A KT

WA

2016-11-10 Rechoc,

Elate

Functional Chocolate Wynalazek odnosi si¢ do zywnosci funkcjonalnej
sktadajacej si¢ z produktow, w ktorych wykorzystano
ziarno kakaowe oraz ekstrakt roslinny bogaty w
polifenole. Takie polaczenie skutkuje nicoczekiwanymi
korzysciami zdrowotnymi a jednoczesnie redukuje lub
zapobiega po positkowym skokom poziomu glukozy we
krwi. Odkrycie ma zastosowanie m.in. w mlecznej
czekoladzie, nadajac jej wlasciwosci zblizone do
ciemnej (gorzkiej) czekolady lub do kremu
czekoladowego, czy czekolady ciemnej wzmagajac jej
wlasciwosci prozdrowotne. Wiasciwosci te to m.in.
dziatanie antyoksydacyjne, przeciwzapalne,
przeciwdziatajace hipoksji (niedotlenieniu) tkanek, czy
wspierajace uktad krazenia.

ChocBerry

Esthechoc
Mitochoc

Lycosome Micelle 2011-01-31 Astacelle
Technology —
carotenoids particles

and use thereof

Odkrycie odnosi si¢ do sposobu dostarczenia czasteczek
do krwiobiegu po podaniu doustnym. Zastosowanie
technologii Lycosome (bgdacej potaczeniem
karotenoidu oraz ewentualnie czasteczki cargo) chroni
te substancje przed degradacja w uktadzie trawienia
oraz poprawia wchlanianie w formie
niezmodyfikowanej a przez to podnosi ich
biodostgpnos¢ we krwi. Umozliwia to zmniejszenie
dawki koniecznej do osiagnigcia danego efektu lub
podniesienie skuteczno$ci dotychczasowej dawki
substancji.

2011-09-06 Astacelle, Esthechoc

Chocberry

Acid Inflammatory
Oxidation & its

Wynalazek dotyczy odzywczych, kosmetycznych,
profilaktycznych i terapeutycznych zastosowan

control — product and
method (tytut
oryginalny: Products
and methods)

grzybow spozywczych, produktéw fermentacyjnych i
ich ekstraktow. Wynalazek odnosi si¢ w szczegdInosci
do obnizenia podwyzszonego poziomu cholesterolu
i/lub trojglicerydow, jak réwniez do leczenia lub
zapobiegania infekcji, zapalenia, uszkodzen zapalnych,
miazdzycy, choréb serca, chorob zotadka, stanéw
zapalnych jelit i watroby oraz ich powiktan, a takze do
promowania lub stymulowania regeneracji lub leczenia

Rechoc

MitoChoc

Elate




ran, oparzen, owrzodzen lub innych form uszkodzonych
lub starzejacych si¢ tkanek. Wynalazek zastrzega
dodatkowo test do oceny stanu zapalnego uszkodzen
oksydacyjnych (IOD) obejmujacego: a) otrzymanie
probki tkanki ludzkiej, homogenatu probki tkanki,
surowicy lub osocza; b) dodanie Zrédla jonow
wodorowych zdolnych do dziatania jako substrat dla
dysmutazy nadtlenkowej; ¢) inkubacja probki przez 6-
24 godziny; oraz d) wykonanie testu MDA w celu
okreslenia poziomu utlenienia.

Resveratrol Metoda wykorzystanie specyficznych dla trans — 2011-11-11 Astacelle, Rechoc
Antibodies & Assay resweratrolu przeciwcial do oceny jego stgzenia w Chocberry
(Oryginalny tytut: probee. Patent opisuje takze wytworzenie przeciwciat

Antibody specific for przeciw trans — resweratrolowi.
trans - resveratrol and

use thereof)

Anti-lipoprotein Wynalazek dotyczy identyfikacji przeciwciat 2001-08-22 Astacelle, Esthechoc
antibodies & complex | utleniajacych lipidy jako kluczowego czynnika Chocberry

- method apd chorobotworczego w chorobach miazdzycowych. Rechoc
assessing rlSk_ of Obecnosé¢ takich przeciwcial jest waznym .
ather.oscler.om.s (tytut wyznacznikiem diagnostyki i prognozowania takich MitoChoc
oryginalny: Diagnosis zaburzen, a takze przedstawia metody i $rodki oceny

and treatment of Elate

stanu miazdzycy. Metody opisane w wynalazku sa
przydatne w diagnostyce klinicznej, prognozowaniu,
profilaktyce i terapii miazdzycy oraz zaburzen
pokrewnych, a takze w uzyskaniu pomiaru poziomu
utlenienia lipoprotein .

atherosclerosis)

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wszelkie dane dotyczace zgltoszen patentowych oraz ich tresci maja
charakter publiczny i dostgpne s3 w domenie publicznej w miedzynarodowych bazach patentowych,
m.in. na stronie: https://patentscope.wipo.int/search/en/search.jsf

Badania kliniczne

Zgodnie z informacja zawarta w Dokumencie Informacyjnym Grupa rozwija i komercjalizuje produkty
na bazie dwoch technologii:

— Technologia Astacelle dotyczy formulacji karotenoidowo-fosfolipidowych kompleksdw-
odwrdoconych miceli, ktore zapewniajg wyzszg biodostepnos¢ karotenoidoéw, jak i udokumentowang
przewage konkurencyjng w zakresie aktywno$ci biologicznej tych zwigzkoéw. Dodatkowo
utworzona micela chroni transportowane substancje aktywne przed degradacja w przewodzie
pokarmowym na skutek dziatania kwasu solnego.

— Technologia ChocBerry dotyczy metody produkcji oraz wbudowywania w format zywnos$ci
substancji czynnych, ktére pozwalajg na osiggni¢cie rownowaznego z czekoladowym (czekolada
gorzka) profilu polifenoli we krwi oraz ich ekwiwalentnej aktywnoSci w zakresie dziatania
antyoksydacyjnego i wspierajacego uktad sercowo-naczyniowy (efekt biodostepnosci polifenoli).

Wiasciwos$ci obu technologii zostaly potwierdzone w badaniach klinicznych z pomiarem parametrow
biochemicznych i metabolicznych w skorze oraz w surowicy.

Nawigzujac do podnoszonych przez Wnioskodawce watpliwosci czy ,,uprawnione pozostaje nazywanie
badan przeprowadzonych przez Spotke mianem ,, klinicznych” z uwagi na powszechnie obowiqzujgce



przepisy prawa oraz rekomendacje/wytyczne wydawane przez uprawnione organy miedzynarodowe”
wskaza¢ nalezy, ze:

1. Spodtka rozwija produkty o statusie rejestracyjnym suplementow diety (Esthechoc) oraz zywnosci
ogoblnego przeznaczenia (pozostate produkty w portfolio).

2. Okre$lenie badan klinicznych odnosi si¢ zarowno do badan substancji farmaceutycznych jak
i produktow o innym statusie rejestracyjnym — w tym zywnosci, suplementow diety, metod
diagnostycznych i innych.

3. Wszystkie wykonane badania kliniczne z pomiarem parametréw biochemicznych i metabolicznych
w skorze przeprowadzone zostaty:

a. w osrodkach klinicznych z zaangazowaniem kadry medycznej,

b. napodstawie zatwierdzonych protokotow badawczych przez autoryzowane lokalne komisje
bioetyczne,

c. zzachowaniem standardu badan klinicznych w kontekscie liczebno$ci prob, zastosowanych
statystyk, zaslepienia, randomizacji i innych.

Co najwazniejsze, prowadzone badania sa rejestrowane oraz zatwierdzane przez niezalezny
autoryzowany podmiot rejestrujacy badania kliniczne, a informacja o badaniach znajduje si¢ w domenie
publicznej: https://www.anzctr.org.au/Trial/Registration/TrialReview.aspx?id=364779

Nalezy takze podkresli¢, ze na bazie otrzymanych wynikéw przeprowadzonych badan klinicznych
opublikowano artykuty w renomowanych mi¢dzynarodowych czasopismach naukowych, a kolejne
publikacje sa w przygotowaniu. Metodologia przeprowadzonych badan, zastosowane metody badawcze
oraz wszelkie niezbedne zgody komisji bioetycznych sg w pierwszym kroku rygorystycznie oceniane
przez komisje dopuszczajacg dany artykul do publikacji. Dopiero po analizie formalnej dochodzi do
analizy merytorycznej oceniajgcej jakos$¢ otrzymanych wynikow.

Procesy regulacyjne w grupie Cambridge Chocolate Technologies

Zgodnie z informacjg zawarta w Dokumencie Informacyjnym Spotki, produkty komercjalizowane przez
Spotke majg status zywnosci ogdlnego przeznaczenia lub suplementow diety. Zgodnie z obowigzujacym
prawem, na terytorium Unii Europejskiej obie grupy produktéw wymagajg notyfikacji na rynkach, gdzie
produkty wprowadzane sg do obrotu. Dodatkowo, stosowne przepisy okreslaja dozwolone o§wiadczenia
do stosowania w przekazie marketingowym (opakowania, ulotki, broszury) produktéw sprzedawanych.

W tym zakresie Spotka wspotpracuje z doradca regulacyjnym, spotka IGI Food Consulting. Kazde
z opakowan przed pierwsza produkcjg przechodzi weryfikacje dopuszczonych o$wiadczen
zdrowotnych, ktore Spotka moze zastosowac. Dodatkowo, mimo ujednolicenia prawa w Unii
Europejskiej w tym zakresie, w przypadku wprowadzenia produktu na dany rynek lokalny, lokalny
regulator moze zglasza¢ swoje zastrzezenia do stosowanych o$wiadczen. W takim przypadku czgsto
lokalni dystrybutorzy decyduja si¢ na dedykowane naklejki Iub pudetka.

Podobna praktyka ma tez miejsce na rynkach poza Unig Europejska, gdzie za weryfikacje stosowanych
o$wiadczen, spetnienie wszelkich lokalnych wymogéw formalnych oraz dopuszczenie produktu do
obrotu odpowiedzialny jest lokalny dystrybutor.

PODSUMOWANIE

W ocenie Zarzadu zaproponowane przez Wnioskodawce projekty uchwal zawierajg istotne wady
i niescistosci, ktore spowodowaé moga naruszenie obowigzujacych przepisow prawa. W ocenie Zarzadu
faktyczne intencje Wnioskodawcy budzg zasadnicze watpliwosci stanowigce naduzycie prawa.
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Biorgc pod uwage powyzsze okolicznosci oraz przytoczone wnioski Zarzad wyraza negatywne
stanowisko co do pozytywnego glosowania akcjonariuszy nad zaproponowanymi przez Wnioskodawce
uchwatami. W ocenie Zarzadu zlozony Wniosek nie znajduje merytorycznego uzasadnienia, a dzialania
Whioskodawcy mogg by¢ przyktadem naduzycia praw akcjonariusza mniejszo$ciowego poprzez
instrumentalne wykorzystanie instytucji rewidenta do spraw szczegélnych, narazajac jednoczesnie
Spotke na powazne konsekwencje prawne, finansowe i1 korporacyjne.

Zarzad Spoiki ocenia, ze dziatania Wnioskodawcy mogg by¢ nakierowane na jego partykularny interes,
a nie interes Spotki.
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