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Zatqcznik nr 1 do uchwaty nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Cl Games S.A.

z siedzibqg w Warszawie z dnia 28 kwietnia 2015 r.

OPINIA ZARZADU SPOLKI CI GAMES S.A. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE UZASADNIAJACA POWODY
POZBAWIENIA AKCJONARIUSZY W CAtOSCI PRAWA POBORU AKCJI ZWYKLYCH SERII F
i WARRANTOW SUBSKRYPCYJNYCH SERII B UPRAWNIAJACYCH DO OBJECIA AKCJI SERII F ORAZ CENE
EMISYJNA TYCH AKCJI | NIEODPLATNY CHARAKTER WARRANTOW SUBSKYPCYJNYCH SERII B

2

Niniejsza opinia Zarzgdu spotki Cl Games S.A. z siedzibqg w Warszawie (,,Emitent”, ,Spotka”) ma na celu
uzasadnienie powoddw planowanego wyftgczenia prawa poboru akcji Spotki serii F, warrantow
subskrypcyjnych serii B oraz sposobu ustalenia proponowanej ceny emisyjnej akcji serii F i nieodpfatnosci
warrantow subskrypcyjnych serii B. Opinia ta zostata przygotowana w zwigzku ze zwotanym na dzien 28
kwietnia 2015 r. Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem Akcjonariuszy Spotki (,ZWZA”).

Przedmiotowe ZWZA zostato zwotane m.in. w celu podjecia uchwaty w sprawie emisji nie wiecej niz
500.000 (stownie: piecset tysiecy) warrantéw subskrypcyjnych serii B (,Warranty”), warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote nie wyzszg niz 50.000,00 zt (stownie: piec¢dziesigt
tysiecy ztotych 00/100) w drodze emisji nie wiecej niz 500.000 (stownie: piecset tysiecy) akcji zwyktych
na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda (,Akcje Serii F’),
pozbawienia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spétki oraz zmiany statutu Spoéfki.

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu Emitenta, o ktérym mowa, oraz celem emisji Warrantéw
uprawiajacych do objecia Akcji Serii F, jest stworzenie w Spétce atrakcyjnych i efektywnych
instrumentéw oraz mechanizméw motywujacych kluczowych pracownikéw i wspdtpracownikéw
Emitenta do pracy i dziatan nakierowanych na dtugoterminowy wzrost wartosci Spétki i wartosci dla jej
akcjonariuszy, maksymalizacje wynikéw finansowych Emitenta, oraz stabilizacje grona kluczowych
pracownikéw i wspotpracownikdw Spétki, w tym cztonkdw Zarzgdu Emitenta. Stworzenie tym osobom
mozliwosci nabycia akcji Spétki na preferencyjnych warunkach, sprzyja¢ ma wzmacnianiu ich
identyfikacji ze Spdétkag oraz poczucia, ze sg czescig nie tylko struktury organizacyjnej Emitenta, ale takze
— iz nalezg do grona jego akcjonariuszy, a zatem — mogg miec realny wptyw na sytuacje i proces
decyzyjny w Spétce, zgodnie z panujgcymi u Emitenta zasadami corporate governance.

W ocenie Zarzadu wskazane powyzej narzedzia motywacji kluczowych pracownikéw
i wspotpracownikow Spdétki, polegajace na stworzeniu tym osobom mozliwosci nabycia (objecia) akcji
Emitenta na preferencyjnych warunkach (tj. z 15% dyskontem), wyemitowanych w ramach
warunkowego podwyiszenia kapitatu zakladowego, stanowia optymalny mechanizm motywacji do
efektywnej pracy na rzecz Spoétki bez naruszenia lub zachwiania ptynnosci finansowej Emitenta.
Zarzad Spotki wyraza takie przekonanie, ze skuteczna motywacja kluczowych pracownikéw
i wspétpracownikéw Emitenta posiadajacych istotny wptyw na jakos$¢ oferowanych przez Spétke
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produktéw, a w konsekwencji — takze wynikéw sprzedazowych i finansowych Spétki, lezy w najlepiej
pojetym interesie Spoétki, tj. winteresie wszystkich kazdoczesnych akcjonariuszy Spétki, zaréwno
obecnych, jak i przysztych.

Proponowane skierowanie emisji Akcji Serii F do wybranego grona oséb z istoty swojej wymaga
pozbawienia w catosci prawa poboru akcji nowej emisji dotychczasowych akcjonariuszy Spoéfki.
Wytaczenie prawa poboru, o ktdrym mowa, jest zasadne w kontekscie omdéwionych powyzej celéw
emisji Akcji Serii F, tj. przede wszystkim wdrozenia w Spdtce atrakcyjnego i skutecznego Programu
Motywacyjnego skierowanego do pracownikéw i wspodtpracownikéow, ktéry w perspektywie
dtugofalowej stuzy¢ ma interesowi wszystkich akcjonariuszy Emitenta. Zarzad Spodtki wyraza
niezachwiane przekonanie, ze tak pojety i skonstruowany mechanizm motywacyjny jest zaprojektowany
nie tylko w interesie potencjalnych bezposrednich beneficjentdw Programu Motywacyjnego, ale takze
w interesie akcjonariuszy Spoétki niebedacych beneficjentami tego Programu. Te wszechstronne korzysci
majg wynikac¢ z tego, ze wytgcznie dobrze zmotywowany Zespdt jest w stanie pracowaé z petnym
zaangazowaniem i energia, przyczyniajac sie do wieloaspektowego sukcesu Spotki. Konsekwencja tego
sukcesu, gtownie sukcesu komercyjnego i finansowego, jest z kolei wzrost wartosci Spotki, a tym samym
— wzrost wartosci (akcji) dla akcjonariuszy. Bezspornie czynniki te lezg w najlepszym interesie Spotki
itym samym uzasadniajg wytagczenie prawa poboru w catosci w stosunku do wszystkich
dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta.

Program Motywacyjny, ktéry ma by¢ wprowadzony w Spétce, bedzie w zatozeniu skorelowany z trzema
przysztymi produktami Spotki. W zwigzku z tym, Program ma by¢ zrealizowany w trzech Etapach. Kazdy
Etap zostanie powigzany z konkretnym tytutem (gra) wydanym w najblizszych latach przez Spétke. Daty
premier tych wydawnictw aktualizowaé beda rozpoczecie kazdego z trzech poszczegdlnych Etapdw
Programu. Istotg Programu jest zatem motywacja kluczowych cztonkéw Zespotu Spoétki do
maksymalizacji ich wysitkdéw w celu stworzenia mozliwie najlepszego produktu finalnego. Pierwszy Etap
Programu zwigzany jest z wydaniem nowej gry Sniper Ghost Warrior 3. W zwigzku z tym, beneficjentami
tego Etapu Programu Motywacyjnego zostang osoby, ktorych wptyw na powstanie tej gry oraz na jej
ostateczny ksztatt, byt szczegdlnie istotny. Drugi Etap Programu powigzano z tytutem Lords of the Fallen
2. Etap trzeci skorelowany bedzie z wydawnictwem, ktérego tytut zostanie ustalony w niedalekiej
przysztosci.

Z uwagi na fakt, ze grono beneficjentdw Programu Motywacyjnego jest w zatozeniu otwarte
i niemozliwe do precyzyjnego ustalenia w chwili podejmowania uchwaty w sprawie przyjecia Programu
Motywacyjnego w Spoétce przez ZWZA, uprawnienie (kompetencje) do wskazania konkretnych
kazdoczesnych beneficjentéw Programu nalezy pozostawi¢ organowi nadzorczemu Spotki, tj. Radzie
Nadzorczej. Rada Nadzorcza, majgc na uwadze realne zaangazowanie poszczegdlnych pracownikow
i wspotpracownikow Spétki w wydanie kolejnych gier, bedzie neutralnym i obiektywnym organem
Emitenta, kompetentnym do wskazania grona beneficjentéw Programu Motywacyjnego w uchwale
Rady Nadzorczej.

Warranty bede emitowane nieodptatnie w formie zdematerializowanej. Nieodptatno$¢ nabycia
Warrantéw wynika z faktu, ze celem emisji Warrantéw jest umozliwienie objecia Akcji Serii F osobom
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uprawionym wskazanym w uchwatach Rady Nadzorczej Spétki jako mechanizmu motywacji do
wytezonego dziatania nakierowanego na maksymalizacje jakosci produktéw oferowanych przez Spétke.
Majac na uwadze powyzsze, nieodptatna emisja Warrantdw jest w petni uzasadniona.

Warranty zostang objete przez firme inwestycyjng w rozumieniu przepisu art. 3 ust. 1 pkt 33 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.2014.94.j.t.) i zdeponowane przez te
firme, a nastepnie zaoferowane kazdoczesnie wskazanym w uchwale Rady Nadzorczej uprawnionym
pracownikom i wspoétpracownikom Spétki. Nabycie Warrantéw od firmy inwestycyjnej wystepujacej
jako ,powiernik” Warrantéw stanowi¢ bedzie warunek wykonania praw z warrantow, tj. objecia
w konsekwencji Akcji Serii F przez uprawnionych beneficjentéw w wykonaniu praw z Warrantéw.

Akcje Serii F takze zostang wyemitowane w formie zdematerializowanej. Utatwi to obrét nimi na rynku
wtérnym i zapewni mozliwos¢ ich niezwtocznego zbycia przez uprawnionych beneficjentéw Programu
Motywacyjnego.

Z uwagi na specyfike Programu Motywacyjnego uprawnienie do objecia Akcji Serii F w wykonaniu praw
z Warrantow wygasnie, jezeli wskazany w odpowiedniej uchwale Rady Nadzorczej Spotki beneficjent
Programu zakonczy swojg wspotprace z Emitentem w odpowiednio dtugim okresie poprzedzajagcym
premiere poszczegdlnych wydawnictw Emitenta. Szczegdétowe warunki nabywania i utraty uprawnien
zwigzanych z uczestnictwem w Programie Motywacyjnym zostang okreslone w Regulaminie Programu
Motywacyjnego, ktérego przyjecie powinno stanowi¢ kompetencje Rady Nadzorczej Spotki przekazang
Radzie w drodze uchwaty ZWZA.

Zdaniem Zarzadu Spoétki, taka konstrukcja Programu Motywacyjnego bedzie efektywnym instrumentem
stuzgcym realizacji polityki dtugoterminowego wzrostu Emitenta, stanowigcego nadrzedny cel nie tylko
Zarzadu, ale takze — jak nalezy przypuszcza¢ — wszystkich grup akcjonariuszy Spotki. Jak wskazano
powyzej, zatozeniem i motywem wprowadzenia tego Programu w Spétce jest wzrost wartosci Spotki
i wszystkich wyemitowanych przez Spétke akcji. W tym sensie, finalnym (rezydualnym) beneficjentem
Programu Motywacyjnego bedg wszyscy kazdoczesni akcjonariusze Spotki.

Cena emisyjna Akcji Serii F powinna by¢ ustalona na poziomie $redniej wazonej ceny rynkowej
dotychczas wyemitowanych akcji Emitenta, notowanych na rynku regulowanym, z okresu trzech
ostatnich miesiecy poprzedzajgcych ZWZA, pomniejszonej o 15% dyskonto. W ocenie Zarzagdu Emitenta
tak ustalona cena emisyjna Akcji Serii F pozwoli nada¢ im w petni motywacyjny charakter, czynigc
mozliwo$¢ ich objecia przez beneficjentow instrumentem realnej motywacji pracownikéw
i wspotpracownikdw Spoétki. Innymi stowy, tak ustalona cena emisyjna ma by¢ dla beneficjentow
Programu bodZcem do intensywnej pracy na rzecz Spotki implikujgcym nie tylko przysztg rynkowa
wartos¢ Akcji Serii F, ale takze wysokosc¢ finalnej gratyfikacji beneficjentéw Programu w postaci ceny
uzyskanej z ewentualnej sprzedazy Akgcji Serii F.

W sSwietle powyzszego nalezy przyjac, ze pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki prawa
poboru w catosci w zakresie Warrantow oraz Akcji Serii F ma silne ekonomiczne uzasadnienie i lezy
w najlepiej pojetym interesie Spoétki. Analogicznie, za w petni zasadne nalezy uzna¢ wskazane
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w niniejszej opinii motywy nieodptatnej emisji Warrantéw oraz sposobu ustalenia wysokosci ceny
emisyjnej Akcji Serii F.

Majac na uwadze cafoksztatt okolicznosci, o ktérych mowa powyzej, Zarzagd Emitenta rekomenduje
ZWZA podjecie uchwaty w sprawie Programu Motywacyjnego, emisji Warrantdw subskrypcyjnych serii
B, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz wytgczenia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy w odniesieniu do Warrantéw subskrypcyjnych oraz Akcji Serii F emitowanych w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki, obejmowanych w wykonaniu praw
z Warrantow.

Podstawa prawna: art. 433 § 2 zd. 4 kodeksu spotek handlowych

Marek Tyminski, Prezes Zarzagdu Cl Games S.A.

Adam Pieniacki, Cztonek Zarzagdu Cl Games S.A.
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