Opinia Zarzadu
spolki Cognor Holding S.A. z siedziba w Poraju
z dnia 29 marca 2017 roku

uzasadniajqca pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji emisji
nr 11 w zwigzku z planowanym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki oraz
proponowang ceng emisyjng akcji emisji nr 11

Na podstawie art. 433 § 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych
(,KSH”), Zarzad spotki Cognor Holding S.A. z siedzibg w Poraju (,,Spotka”) przyjat
niniejszg opini¢ w dniu 29 marca 2017 r. w zwigzku z planowanym podjeciem przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, zwotane na dzien 25 kwietnia 2017 r., uchwaty w
sprawie jednoczesnego obnizenia kapitalu zakladowego Spotki w drodze obnizenia wartosci
nominalnej akcji oraz podwyzszenia kapitalu zakltadowego Spoétki w drodze emisji akcji
zwyktych na okaziciela emisji nr 11 (,,Akcje Emisji nr 11°), pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy w cato$ci prawa poboru wszystkich Akcji Emisji nr 11, ubiegania si¢ o
dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Emisji nr 11 oraz praw do Akcji Emisji nr 11 do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gield¢ Papierow WartoSciowych w Warszawie
S.A. oraz dematerializacji Akcji Emisji nr 11 i praw do Akcji Emisjinr 11 (,,Uchwala”).

1. Wylaczenie prawa poboru w stosunku do Akcji Emisji nr 11

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki poprzez emisje¢ Akcji Emisji nr 11 z
wylaczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki jest
Scisle zwigzane z podjeciem przez Zarzad kierunkowej decyzji o rozpoczeciu prac
zwigzanych z mozliwoscig pozyskaniem finansowania, ktore zostaloby wykorzystane
w celu przeprowadzenia przez Zarzad planowanego refinansowania zadluzenia
podmiotéw z grupy kapitatowej Spotki wynikajacego z wyemitowanych przez Cognor
International Finance PLC, spotke zalezng Spolki, zabezpieczonych obligacji
uprzywilejowanych w kwocie nominalnej wynoszacej obecnie 80.887.290 EUR
(,,Obligacje”). Wptywy uzyskane z emisji Akcji Emisji nr 11 wraz ze $rodkami, ktore
Spotka zamierza pozyska¢ w ramach finansowania bankowego zostang wykorzystane
w celu sptaty Obligacji. Zarzad oczekuje, ze powyzsze dziatania moga skutkowac
obnizeniem kosztéw finansowych oraz poprawa struktury bilansu. Decyzja dotyczaca
refinansowania zadluzenia z tytulu Obligacji podyktowana jest w gltownej mierze
zamiarem wykorzystania przez Spotke S$rodowiska niskich rynkowych stop
procentowych oraz korzystnej obecnie sytuacji na rynkach finansowych.

W przypadku braku pozyskania finansowania w kwocie wystarczajacej na splatg
catego zadluzenia wynikajacego z Obligacji, Spoétka odstapi od przeprowadzenia
emisji Akcji Emisjinr 11.

Intencja Zarzadu jest, aby emisja Akcji Emisji nr 11 zostata przeprowadzona w trybie
oferty publicznej zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej 1  warunkach  wprowadzania instrumentéw  finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Oferta Publiczna”).

Wylaczenie prawa poboru Akcji Emisji nr 11 ma na celu wyposazenie Zarzadu w
instrumenty prawne umozliwiajace elastyczne podwyzszanie kapitatu zaktadowego w
celu pozyskania przez Spotk¢ nowych akcjonariuszy oraz $rodkow niezbednych do
przeprowadzenia ww. zamiaru, co w opinii Zarzadu lezy zardwno w interesie Spoitki,
jak rowniez wszystkich akcjonariuszy, zaréwno obecnych jak i przysztych. Ze
wzgledu na fakt, ze cena akcji Spotki na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Papierow Wartosciowych S.A. oscyluje ponizej obecnej warto$ci nominalnej



akcji Spotki jednoczes$nie przed podwyzszeniem kapitatu zakladowego Spoétki,
przewiduje si¢ jego obnizenie w celu umozliwienia Zarzadowi wyemitowania Akcji
Emisji nr 11 o nizszej warto$ci nominalnej, co pozwoli na ich zaoferowanie nowym
inwestorom i stworzy Spdlce mozliwos¢ na pozyskanie nowych srodkow.

W ocenie Zarzadu podwyzszenie kapitatu zakladowego z wylaczeniem prawa poboru
jest optymalnym z punktu widzenia interesu Spotki instrumentem realizacji
powyzszych celow ze wzgledu na fakt, Ze w razie nieobjecia Akcji Emisji nr 11 przez
dotychczasowych akcjonariuszy Spétki w wykonaniu prawa poboru, zakonczenie
Oferty Publicznej w sposdb umozliwiajacy Zarzadowi realizacj¢ zaktadanych celow
byloby obcigzone istotnie wigkszym ryzykiem.

Jednoczes$nie, Zarzad zaoferuje objecie Akcji Emisji nr 11 na zasadzie pierwszenstwa
podmiotom bedacym akcjonariuszami Spotki na dzien publikacji prospektu
emisyjnego Spolki, przygotowanego w zwigzku z ofertg publiczng Akcji Emisji nr 11
(,,Prospekt”, ,Uprawnieni Inwestorzy”). Uprawnionym Inwestorom bedzie
przystlugiwa¢ prawo pierwszenstwa objecia Akcji Emisji nr 11 w liczbie
odpowiadajacej iloczynowi: (a) stosunku liczby akcji Spotki posiadanych przez
Uprawnionego Inwestora na dzien publikacji Prospektu do liczby wszystkich
istniejgcych akcji Spotki oraz (b) okreslonej przez Zarzad ostatecznej liczby
oferowanych Akcji Emisjinr 11 (,,Prawo Pierwszenstwa”).

Warunkiem, aby Uprawniony Inwestor mogt skorzysta¢ z Prawa Pierwszenstwa jest
spelnienie przez Uprawnionego Inwestora nizej wymienionych dodatkowych
warunkéw: (a) przedstawienie dokumentu wydanego przez podmiot prowadzacy
rachunek papieréw wartosciowych danego inwestora potwierdzajacego, ze dany
inwestor byt akcjonariuszem Spotki w dniu publikacji Prospektu i posiadal co
najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego Spoéiki, (b) zlozenia przez Uprawnionego
Inwestora w procesie budowania ksiggi popytu deklaracji po cenie nie nizszej niz
ostatecznie ustalona cena emisyjna oraz (c) zlozenia zapisu na Akcje Emisji nr 11 po
ostatecznie ustalonej cenie emisyjnej ustalonej na zasadach okreslonych w prospekcie
przygotowanym na potrzeby Oferty Publiczne;.

Sposob ustalenia ceny emisyjnej Akcji Emisji nr 11

Projektowana uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przewiduje
upowaznienie Zarzadu do podjecia wszelkich czynnosci zwigzanych z
podwyzszeniem kapitalu zaktadowego oraz do okre$lenia szczegdtowych warunkow
subskrypcji i przydzialu Akcji Emisji nr 11, w tym do ustalenia ceny emisyjnej Akcji
Emisjinr 11.

Cena emisyjna Akcji Emisji nr 11 zostanie ustalona w wyniku prowadzonego w
trakcie Oferty Publicznej procesu budowania ksiegi popytu. Zamiarem Zarzadu jest
ustalenie ceny emisyjnej Akcji Emisji nr 11 w sposob odzwierciedlajacy ceng
rynkowa akcji Spotki z uwzglednieniem odpowiedniego dyskonta w wysokosci
uzaleznionej od aktualnego poziomu popytu na Akcje Emisji nr 11 oraz sytuacji
panujacej na rynkach kapitalowych. W ocenie Zarzadu cena ustalona w taki sposob
bedzie optymalna z punktu widzenia intereséw Spoiki oraz jej akcjonariuszy.

Z uwagi na zmiennos¢ sytuacji na rynkach kapitatlowych oraz okres uptywajacy
pomigdzy dniem podjg¢cia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty a
dniem ustalenia ceny emisyjnej Akcji Emisji nr 11, udzielenie Zarzadowi
upowaznienia w zakresie ustalenia ceny emisyjnej Akcji Emisji nr 11 jest uzasadnione
oraz zgodne z interesem Spoiki.



3. Podsumowanie

Biorgc powyzsze pod uwage, Zarzad stwierdza, ze emisja Akcji Emisji nr 11 z
wylaczeniem w calo$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki lezy w
interesie Spotki. W zwigzku z tym, Zarzad rekomenduje emisj¢ Akcji Emisji nr 11 z
wylaczeniem w cato$ci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

Zarzad Cognor Holding S.A.

/-/ Przemystaw Sztuczkowski — Prezes Zarzadu
/-/ Przemystaw Grzesiak — Wiceprezes Zarzadu
/- Krzysztof Zota — Czlonek Zarzadu

/-/ Dominik Barszcz — Cztonek Zarzadu



