OPINIA ZARZADU EKOKOGENERACJA S.A.
UZASADNIAJACA POZBAWIENIE AKCJONARIUSZY PRAWA POBORU
EMITOWANYCH PRZEZ SPOLKE WARRANTOW SUBSKRYPCYJNYCH

SERII A1, A2,A3 i A4,
POZBAWIENIE AKCIJONARIUSZY PRAWA POBORU AKCJI SERII G, H, I, J
ORAZ SPOSOB USTALENIA CENY EMISYJNEJ TYCH AKCJI

Niniejsza opinia Zarzgdu Spd&tki Ekokogeneracja S.A. zostata sporzgdzona na podstawie art.
433 § 2 i 6 Kodeksu spotek handlowych w zwigzku z przedktadanym Zwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu obradujgcemu w dniu 19 czerwca 2013 r. projektem Uchwaty w sprawie
wdrozenia programu motywacyjnego dla pracownikow i wspotpracownikow Spotki oraz
Spotek  zaleznych od  Spofki, emisji warrantdw  subskrypcyjnych, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych oraz
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z
wytgczeniem prawa poboru (,Uchwata”).

Zgodnie z projektem Uchwaty, Spotka ma wyemitowaé nie wiecej niz 400.000 warrantéw
subskrypcyjnych serii Al, A2, A3 i A4 (,Warranty”) oraz nie wiecej niz 400.000 akdji
zwyktych, na okaziciela serii G, H, 1iJ (,Nowe Akcje”), przy czym kazdy z Warrantéw ma
uprawnia¢ do objecia jednej Nowej Akcji. Uprawnionymi do objecia Warrantéw majg byc¢
pracownicy i wspotpracownicy Spotki oraz Spoétek zaleznych od Spétki uczestniczgcy we
wdrozonym na podstawie Uchwaty programie motywacyjnym (,Program Motywacyjny”) i
wskazani przez Rade Nadzorczg w Regulaminie Programu Motywacyjnego. Warranty majg
by¢ emitowane nieodptatnie, a Nowe Akcje majg by¢ emitowane po cenie emisyjnej ustalone;j
z dyskontem do $rednich kursow akcji Spotki na rynku NewConnect lub na rynku
regulowanym (w przypadku dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym) w
okresie poprzedzajgcym objecie Nowych Akcji.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru Warrantow jest uzasadnione tym, iz Warranty
majg byé emitowane w celu wdrozenia w Spétce Programu Motywacyjnego. Program
Motywacyjny stuzy¢ bedzie stworzeniu dla jego uczestnikow dodatkowej motywacji w celu
zapewnienia wzrostu wartosci Spétki. Objecie Warrantéw, a nastepnie Nowych Akcji, bedzie
mie¢ dla uprawnionych os6b znaczenie motywacyjne i ma spowodowac dtugoterminowe
zwigzanie ich ze Spotkg, przyczyniajac sie do zwigkszenia efektywnosci dziatania Spoitki i
wzrostu jej wartosci. Wdrozenie Programu Motywacyjnego, a tym samym pozbawienie
akcjonariuszy prawa poboru Warrantow lezy wiec w interesie Spofki.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru nowych akcji jest uzasadnione tym, ze Program
Motywacyjny ma opiera¢ sie na konstrukcji warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego (art. 448-454 Kodeksu spotek handlowych), w ramach ktérej prawo do objecia
Nowych Akcji ma przystugiwaé posiadaczom Warrantéw. Przyznanie tego prawa
posiadaczom Warrantdbw wymaga pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa
poboru Nowych Akcji, co, tak jak samo wdrozenie w Spotce Programu Motywacyjnego, lezy
w interesie Spétki.
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Ustalenie w Uchwale, ze Warranty majg by¢é obejmowane nieodptatnie oraz wskazany w
Uchwale sposéb ustalenia ceny emisyjnej Nowych Akcji uzasadnione sg ze wzgledu na cele
Programu Motywacyjnego. W szczegodlnosci ustalenie, ze Nowe Akcje majg by¢ emitowane
z dyskontem do srednich kurséw akcji Spotki ma wptyng¢ na zainteresowanie uczestnikow
Programu objeciem Nowych Akcji, a tym samym bedzie mie¢ dla nich znaczenie
motywacyjne, zwlaszcza, ze, zgodnie z projektem Uchwatly, zawierane z uczestnikami
Programu Motywacyjnego Umowy Uczestnictwa w Programie majg przewidywa¢ warunki, po
spetnieniu ktorych uczestnicy tego Programu bedg uprawnieni do objecia Warrantow, a tym
samym do objecia Nowych Akgciji.

Z powyzszych wzgledéw Zarzad rekomenduje akcjonariuszom podjecie Uchwaty.



