OPINIA ZARZADU W SPRAWIE WYLACZENIA PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH
AKCJONARIUSZY SPOLKI W ODNIESIENIU DO AKCJI NOWEJ EMISJI SERII F ORAZ W
ODNIESIENIU DO WARRANTOW SUBSKRYPCYJNYCH SERII B

Dziatajac na podstawie art. 433 § 2 i 6 Kodeksu spolek handlowych oraz w zwigzku z przedktadanymi
Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwolanym na dzien 10 stycznia 2017 r. projektami Uchwal w sprawie
wylaczenia prawa poboru akcji nowej emisji serii F oraz wylaczenia prawa poboru imiennych warrantow
subskrypcyjnych serii B (,,Uchwaly”) Zarzad spotki CCC S.A. (,,Spo6tka™) niniejszym rekomenduje pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki w catosci prawa poboru w odniesieniu do akcji nowej emisji serii F (,,Nowe
Akcje”) oraz w odniesieniu do imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii B (,, Warranty”).

Zgodnie z projektami Uchwat, Spotka planuje wyemitowaé nie wigcej niz 3.000.000 Nowych Akcji oraz nie wigcej
niz 3.000.000 Warrantéw z przeznaczeniem na wydanie okreslonym obligatariuszom Spoétki, przy czym kazdy z
Warrantéw uprawniac¢ bedzie do objecia jednej Nowej Akcji. Nowe Akcje beda wydawane posiadaczom Warrantow
w celu wykonania zobowigzan wynikajacych z dtuznych instrumentéw finansowych zamiennych na akcje Spotki
lub innych dhuznych instrumentéw finansowych, z ktéorych wynika¢ moze obowigzek spetnienia $wiadczenia w
postaci przeniesienia wiasnosci lub wydania akcji Spotki lub przeniesienia wiasno$ci lub wydania instrumentu (w
tym papieru warto§ciowego) uprawniajgcego posiadacza do zapisu lub objecia akcji Spotki, niezaleznie od
wszelkich innych §wiadczen, w tym $wiadczen pieni¢znych, emitowanych przez Spotke lub jej podmiot zalezny,
poddanych prawu polskiemu lub obcemu (,,Instrumenty Dluzne”), badz tez z tytulu gwarancji udzielonej w
zwigzku z emisjg takich Instrumentéw Dhuznych (o ile zostanie udzielona).

Emisja Warrantow ma na celu zabezpieczenie wykonania powyzszych zobowiazan oraz ochrone¢ intereséw
inwestorow nabywajacych Instrumenty Dluzne, na wypadek, gdyby Spotka (badz jej spotka zalezna) w dniu
spelnienia §wiadczenia z nich wynikajacego nie dysponowata dostateczng liczbg istniejacych akcji whasnych, ktore
moga zostaé przeznaczone do wydania obligatariuszom. W zaleznoéci od ostatecznej struktury emisji Instrumentéw
Dhiznych, Warranty moga zosta¢ w pierwszej kolejnosci objete przez podmiot zalezny Spodtki (emitenta
Instrumentéw Dluznych), a nastgpnie przeniesione na posiadaczy Instrumentéw Diuznych w celu zlozenia zapisu
lub objecia Nowych Akcji. W ocenie Zarzadu, takie rozwigzanie zapewni bezpieczenstwo emisji Instrumentow
Dhuznych i powinno skutkowaé wzmozonym zainteresowaniem ze strony inwestorow, gwarantujac przy tym
wieksza kontrole Spotki nad samym procesem ich rozliczania.

Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z przedstawiong struktura, pozyskanie dodatkowego kapitatu przeznaczonego na
realizacje celow statutowych Spotki i finansowanie dalszego rozwoju grupy kapitatowej Spotki lezy zar6wno w
interesie Spolki, jak rowniez wszystkich akcjonariuszy, zarowno obecnych jak i przysztych. Emisja Instrumentow
Dhiznych stuzy¢ bedzie jako $rodek do pozyskania zewngtrznego finansowania na wyzej wymienione cele.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz zwigzana z tym emisja Nowych Akcji i Warrantow stanowia
natomiast nierozerwalne elementy proponowanej struktury, ktorych brak uniemozliwi przeprowadzenie skutecznej
emisji Instrumentéw Diuznych. W przypadku finansowania za pomoca Instrumentéw Dhuznych zamiennych na
akcje, Spotka w pierwszej kolejnosci pozyskuje kapitat dtuzny, ktory dopiero po uptywie okreslonego terminu
zostaje ewentualnie konwertowany na jej akcje, w oparciu o z géry okreslone parametry. Oczekiwane przez Zarzad
parametry konwersji zaktadaja natomiast cene emisyjng na istotnie wyzszym poziomie od biezacej ceny rynkowej
akcji Spotki, co lezy w interesie Spolki i jej akcjonariuszy.

W ocenie Zarzadu, pozyskanie przez Spotke kapitatu przez emisje¢ dlugoterminowych Instrumentéw Dtuznych,
skonstruowanych w opisany powyzej sposob, jest optymalnym sposobem pozyskania $rodkoéw, wykorzystania
niskiego poziomu stop procentowych obecnie na rynku i wydtuzenia $redniego terminu zapadalnosci zadtuzenia
Spoiki. Zaproponowana struktura oparta na instrumentach wymiennych na akcje oraz skierowanie emisji za granice
utatwi pozyskanie nowych zagranicznych inwestorow instytucjonalnych, co umozliwi dalsza dywersyfikacj¢ zrodet
kapitalu dostgpnych dla Spotki. W dalsze kolejnosci bgdzie to skutkowa¢ poprawa pozycji konkurencyjnej Spotki
oraz zwigkszeniem skali jej dziatalnos$ci, co przyczyni si¢ do skuteczniejszej rywalizacji w Polsce i na rynkach
mi¢dzynarodowych. Z kolei skierowanie emisji wylacznie do podmiotow instytucjonalnych i pozyskanie tym
samym finansowania zewngetrznego potrzebnego Spoélce na dalszy rozwoj z istoty rzeczy wiaze si¢ i uzasadnia
wylaczenie w catosci prawa poboru aktualnych akcjonariuszy. Jest to element niezbedny, aby wszystkie Nowe



Akcje mogly zosta¢ objete przez nowych inwestorow, co zapewni Spotce potrzebne dokapitalizowanie oraz wzrost
wartosci istniejgcych akcji Spolki i niewatpliwie sprzyja dlugoterminowym interesom wszystkich akcjonariuszy.

Jednoczesnie Zarzad deklaruje, ze we wszystkich dzialaniach zwigzanych z warunkowym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego oraz emisja Nowych Akcji i Warrantow bedzie si¢ kierowa¢ stusznym interesem Spoétki, a caty proces
zostanie realizowany na warunkach rynkowych.

Wobec powyzszego, zdaniem Zarzadu, cel i natura warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki
uzasadniaja pozbawienie akcjonariuszy w calosci prawa poboru Nowych Akcji i Warrantow.



OPINIA ZARZADU W SPRAWIE OGRANICZENIA PRAWA GLOSU

Zgodnie z art. 411 § 3 Kodeksu spotek handlowych, statut moze ograniczy¢ prawo glosu akcjonariuszy
posiadajacych ponad 10% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spotki. Tego typu rozwigzanie jest
obecnie wprowadzone w dziewigciu z dwudziestu spotek wchodzacych w sktad WIG 20 notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zgodnie z pogladami reprezentowanymi w doktrynie, wprowadzenie wskazanego typu odstgpstwa od zasady
proporcjonalnos$ci jest uwarunkowane istnieniem merytorycznych powodow ograniczenia prawa glosu z
perspektywy interesu spolki oraz ogétu jej akcjonariuszy. Merytorycznie uzasadnione powinno by¢ takze
ewentualne niejednakowe potraktowanie akcjonariuszy w zwiazku z ograniczeniem prawa glosu — powinni oni
znajdowac si¢ w zrdéznicowanych okoliczno$ciach, co ttumaczy objecie ich odmiennymi standardami. Biorac pod
uwage wskazane przestanki, Zarzad spotki CCC S.A. (,,Spétka™) jest przekonany o zasadnosci wprowadzenia
przedmiotowego ograniczenia i niniejszym rekomenduje zmian¢ postanowien Statutu Spotki przez ograniczenie
prawa glosu akcjonariuszy posiadajacych wigcej niz 20% ogotu gloséw w Spoélce. Merytoryczne uzasadnienie
przedmiotowej rekomendacji Zarzadu zostato przedstawione ponizej.

W ocenie Zarzadu, podstawa utrzymania pozycji Spotki jako lidera na polskim rynku oraz zapewnienia jej dalszego
rozwoju s3 przede wszystkim: (i) zapewnienie Spotce dtugoterminowego finansowania realizacji jej statutowych
celow oraz dalszego rozwoju, (ii) konsekwentna i przemyslana polityka zarzadzania dziatalnoscig Spotki oraz (iii)
stabilna sytuacja wewnetrzna, ktore sg nierozerwalnie zwigzane z utrzymaniem wysokich standardéow jakosci oraz
wzajemnym zaufaniem, dotyczacym zaréowno relacji w organach kierowniczych i nadzorczych, jak i wzgledem
akcjonariuszy. Szczegbélng role odgrywajg tutaj relacje z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi, stanowigCymi
wigkszo$¢ akcjonariatu Spotki. Dbato$¢ o interes Spoltki oraz jej aktualnych i przysztych akcjonariuszy wymaga
natomiast wprowadzenia stosownych mechanizméw gwarantujacych ochrone i poszanowanie tych intereséw celem
dalszego, stabilnego rozwoju Spotki. Proponowana zmiana Statutu ma na celu realizacj¢ wszystkich trzech powyzej
opisanych zalozen.

Po pierwsze, celem pozyskania dodatkowego kapitalu z przeznaczeniem na realizacje celow statutowych Spotki
oraz finansowanie dalszego rozwoju grupy kapitalowej, Zarzad podjat decyzje w sprawie podje¢cia czynnoS$ci
zwigzanych z emisjg dtuznych instrumentéw finansowych zamiennych na akcje Spotki (,,Instrumenty Diuzne”).
Zdaniem Zarzadu emisja Instrumentéw Dluznych stanowi najlepszy sposoéb zapewnienia Spoélce stabilnego,
dlugoterminowego finansowania jej dziatalnosci, zdywersyfikowania zrodet kapitatu i utrzymania szybkiego tempa
wzrostu w najblizszych latach, a ponadto umozliwi poszerzenie bazy inwestoréw o kolejne klasy inwestorow
zagranicznych.

Analiza rynku oraz aktualnie panujacych trendow i wykorzystywanych standardow emisji podobnych instrumentow
dtuznych wykazata, iz potencjalni inwestorzy nabywajacy Instrumenty Dhuzne wymagaja stosownych zabezpieczen
zwigzanych ze swoim zaangazowaniem kapitalowym w Spotke. W zwigzku z tym, warunki emisji Instrumentow
Dluznych zawiera¢ musza m.in. postanowienia zabezpieczajace inwestorow przed tzw. change of control, tj. zmiana
kontroli nad Spotka. Zgodnie ze stosownymi postanowieniami warunkéw emisji, inwestorzy beda uprawnieni do
przedtozenia posiadanych Instrumentdw Dtuznych do natychmiastowej i przedterminowej splaty w przypadku
zaistnienia okreslonych zmian w kontroli nad Spotka. W ocenie Zarzadu, taki przedterminowy wykup Instrumentow
Dhuznych moze w znaczny sposob zaburzy¢ ptynnos$¢ Spotki i negatywnie wptyna¢ na jej wyniki finansowe. Wobec
powyzszego podjecie dziatan majacych na celu minimalizacje tego ryzyka jest konieczne.

Ponadto, wprowadzenie ograniczenia prawa gtosu akcjonariuszy Spotki zmierza dodatkowo ku zapewnieniu Spotce
ochrony i nalezytego poszanowania wspolnych interesow Spoéiki i jej akcjonariuszy. W szczegolnosci dotyczy to
okolicznos$ci podjecia proby przejecia kontroli nad Spotka przez inwestora, ktorego cele wzgledem Spotki moga
okaza¢ si¢ rozbiezne z dotychczasowa polityka i strategia rozwoju, oraz skutkowac destablizacja zarzadzania
Spotka. Wprowadzenie proponowanych przez Zarzad zmian w Statucie Spotki zapewni ochrong przed tego typu
probami, a jednoczesnie umozliwi zbycie akcji w Spotce przez wszystkich jej akcjonariuszy na wypadek ogloszenia
wezwania na sprzedaz 100% akcji Spotki.



W opinii Zarzadu, statutowe ograniczenie prawa glosu akcjonariuszy Spotki na poziomie 20% jest optymalnym
rozwiagzaniem, ktore w pelni zabezpiecza zar6wno istotne ryzyko zwigzane z przedterminowym wykupem
Instrumentoéw Dhuznych, a zarazem chroni interes Spotki i gwarantuje stabilno$¢ jej akcjonariatu, a takze wychodzi
naprzeciw potrzebom akcjonariuszy mniejszosciowych. Nalezy takze zauwazy¢, ze tego typu ograniczenia prawa
glosu sg sprawdzonym rozwigzaniem, po ktore siggneta znaczna cze$¢ spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. wchodzacych w sklad WIG20. Aktualnie az dziewi¢¢ z dwudziestu spotek
WIG20 posiada statutowe ograniczenie prawa gtosu swoich akcjonariuszy.

Ograniczenie prawa glosu nie bedzie natomiast dotyczyé podmiotu (lub podmiotéw), ktore wraz z podmiotami
dominujgcymi i zaleznymi posiadaja na dzien podjecia uchwaty akcje Spotki uprawniajace do wykonywania wigcej
niz 20% ogolnej liczby glosow. Ponadto ograniczenie to nie bedzie obowiazywaé w przypadku ogloszenia
publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz 100% pozostatych akcji Spotki, o ktorym mowa w art. 74
ust. 1 Ustawy o Ofercie (,,Wezwanie”), wobec podmiotu (lub podmiotéw), ktory przekroczy prog 50% ogodlnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spoétki w drodze takiego Wezwania, oferujagc przy tym wszystkim
inwestorom mozliwos¢ zbycia akcji posiadanych w Spotce.

Zarzad pragnie przy tym nadmieni¢, ze przedmiotowe wylaczenie spod ograniczenia prawa glosu aktualnego
akcjonariusza wickszosciowego, bedacego jednoczes$nie Prezesem Zarzadu, zalozycielem Spoétki oraz
akcjonariuszem o charakterze strategicznym, jest warunkiem niezb¢dnym dla zapewnienia Spoétce dalszego rozwoju
i stabilno$ci. Wynika to przede wszystkim z realizowanej przez tego akcjonariusza okreslonej polityki nadzoru
wiascicielskiego wobec Spotki oraz osobistego zaangazowania w dbato$¢ o jej interesy. Na obecnym etapie istnienia
Spotki jej dalszy rozwdj opiera si¢ w znacznej mierze na wiedzy i kompetencjach Prezesa Zarzadu, a takze na
konsekwentnej realizacji sformulowanej przez niego strategii ekspansji. Istotnym elementem wartosci Spotki jest
takze wypracowany model biznesowy (struktura organizacyjna, system zarzadzania kadra i sposoby jej
pozyskiwania) oraz renoma, ktdra w czeSci opiera si¢ na rozpoznawalnosci kluczowych oséb w Spotce.
Bezsprzecznym jest fakt, ze zmniejszenie wptywu akcjonariusza wigkszosciowego na kierunek dziatalnosci Spotki
bedzie mie¢ negatywny wplyw na jej sytuacje oraz wyniki. Tym samym wylaczenie akcjonariusza strategicznego
spod mechanizmu ograniczenia prawa glosu jest w petni uzasadnione waznym interesem Spoétki. Rozwigzanie to
zapewnia stabilizacj¢ Spotki oraz ma na celu minimalizacj¢ ryzyka przeprowadzenia przejgcia godzacego w interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych w przysztosci.

W projekcie uchwaty przewidziano takze bardzo szczegdtowe postanowienia odnosnie definicji akcjonariusza oraz
kumulacji i redukcji gtosow nalezacych do tzw. grup akcjonariuszy. Wszystkie postanowienia doprecyzowujgce
ograniczenie prawa gtosu maja na celu przeciwdziatanie obchodzeniu przedmiotowego ograniczenia za pomocg np.
postugiwania si¢ roznorodnymi tytutami do wykonywania prawa gtosu w Spotce lub posrednictwem podmiotow
powiazanych. Ograniczenie prawa gtosu akcjonariuszy majacych powyzej 20% gtosow powinno mie¢ bowiem
jednakowe zastosowanie do tzw. grupy akcjonariuszy, pomiedzy ktorymi istnieje stosunek zaleznosci lub dominacji
na podstawie réznych przepisow prawa. Powinno takze jednakowo dotyczy¢é wszystkich glosow jakimi dany
podmiot (lub grupa podmiotéw) dysponuje w Spoéltce z tytutu bycia jej akcjonariuszem oraz z wszelkich innych
tytutow.



