Legnica, dnia 13 sierpnia 2025 .

OPINIA ZARZADU EUROPEJSKIE CENTRUM ODSZKODOWAN S.A. z siedziba w Legnicy
w sprawie pozbawienia prawa poboru oraz sposobu ustalenia ceny emisyjnej akcji serii C/D/E

sporzadzona na podstawie art. 433 § 2w zw. z 8§ 6 k.s.h.

1.

Podstawa prawna

Niniejsza opinia zostata sporzgdzona na podstawie art. 433 8 2 k.s.h., stosowanego odpowiednio do
emisji papieréw wartosciowych zamiennych na akcje lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje
zgodnie z art. 433 8§ 6 k.s.h., w zwigzku z projektami uchwat Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
(»,NWZA”)w sprawach: (i) emisji obligacji zamiennych serii A1-A40 oraz warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji serii C (Uchwata nr 4), (ii) emisji warrantéw
subskrypcyjnych serii A oraz warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego (akcje serii D) -
Uchwata nr 5, (iii) emisji warrantow subskrypcyjnych serii B oraz warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego (akcje serii E) — Uchwata nr 6. Ponadto, w zakresie konstrukcji uchwat
dotyczacych warunkowego podwyzszenia kapitatu i warrantéw, zastosowanie znajdujg art. 448-449
oraz art. 453 k.s.h., zas w zakresie emisji obligacji — art. 19 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
obligacjach. Tres¢ i parametry emisji wynikajg z projektdw uchwat NWZA opublikowanych wraz z
ogtoszeniem o zwotaniu NWZA (raport biezgcy ESPI nr 47/2025 z 11 sierpnia 2025 r., zataczniki -
projekty uchwat).

Uzasadnienie pozbawienia prawa poboru (interes Spoétki)

Teza: Pozbawienie w catosci prawa poboru (i) obligacji zamiennych serii A1-A40, (ii) warrantéw
subskrypcyjnych serii A i serii B oraz (iii) akcji serii C/D/E emitowanych w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu lezy w obiektywnie uzasadnionym interesie Spoétki, a réwnoczesnie nie
narusza stusznych intereséw dotychczasowych akcjonariuszy (art. 433 § 2 k.s.h.).

2.1. Obowiazki i ratio legis (wyktadnia art. 4338 2i 8 6 k.s.h.)

Zgodnie z art. 433 8§ 2 k.s.h. zarzad jest obowigzany przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu pisemna
opinie uzasadniajaca: (i) powody pozbawienia prawa poboru oraz (ii) proponowang cene emisyjng
akcji lub sposéb jej ustalenia. Stosownie do art. 433 § 6 k.s.h. obowigzki te majg odpowiednie
zastosowanie do emisji papierdw wartosciowych zamiennych na akcje lub inkorporujgcych prawo
zapisu na akcje (tu: obligacje zamienne i warranty), a takze do akcji emitowanych w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu na potrzeby ich realizacji (serie C/D/E).

2.2. Interes Spétki - uzasadnienie biznesowe, czasowe i kosztowe

a) Pewnosé i szybkosé pozyskania finansowania: Konstrukcja prywatnej emisji skierowanej do
jednego inwestora (Loft Capital Limited) umozliwia pozyskanie finansowania transzowego do
tacznej kwoty wskazanej w projektach uchwat i ogtoszeniu NWZA, bez koniecznosci
przeprowadzania oferty publicznej i sporzadzania prospektu, co ogranicza czas i koszty
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transakcyjne oraz ryzyko niepowodzenia subskrypcji przy zachowaniu zgodnosci z
rozporzadzeniem 2017/1129 (por. uzasadnienia do uchwat nr 4-6).

b) Strukturalnaintegralnosé¢ instrumentéw: Obligacje zamienne i warranty sg elementem jednej,
spojnej struktury finansowania przewidzianej w projektach uchwat nr 4-6; prawo poboru
uniemozliwitoby przypisanie instrumentéw do dedykowanego inwestora i realizacje warunkéw
(w tym transzowosci i formut cenowych), co zagrazatoby powodzeniu operaciji.

c) Redukcja ryzyka ptynnosciowego i kapitatowego: Finansowanie o charakterze equity-like
(konwersja/wykonanie praw na akcje) zmniejsza lewarowanie bilansu i wspiera zdolnos$¢ do
wykonywania obowigzkéw korporacyjnych i regulacyjnych, w tym realizacje strategii po
zakonczeniu postepowania restrukturyzacyjnego.

d) Efektywnosc¢ kosztowa: Wytgczenie prawa poboru eliminuje koszty i czasochtonnos¢ emisji z
prawem poboru w spétce publicznej (prospekt, konsorcjum, gwarancja), ktére — wobec skali i
etapowania finansowania — czynityby projekt ekonomicznie i czasowo nieefektywnym.

2.3. Analiza alternatyw i przestanki odmowy prawa poboru

Zarzad rozwazyt alternatywe emisji z zachowaniem prawa poboru (RHS). Alternatywa ta jest
nieadekwatna z uwagi na: (i) brak mozliwosci odwzorowania transzowosci i warunkéw cenowych
instrumentow dtuznych/pochodnych (obligacje zamienne, warranty) w formule RHS; (ii) ryzyko
niedojscia emisji do skutku przy braku gwarancji objecia; (iii) znaczgco wyzsze koszty i czas
(prospekt). W konsekwencji realizacja finansowania na warunkach rynkowych okreslonych w
projektach uchwat nr 4-6 wymaga wytaczenia prawa poboru dla wszystkich instrumentéw
tworzacych te strukture.

2.4. Ochrona intereséw dotychczasowych akcjonariuszy

Whytgczeniu prawa poboru towarzyszg mechanizmy ograniczajgce potencjalnie niekorzystne skutki
dla akcjonariuszy: (i) minimalna cena emisyjna (nie nizsza niz warto$¢ nominalna akcji — 0,10 zt), (ii)
formuty cenowe oparte na VWAP 2z wielosesyjnych okreséw (minimalizujgce wptyw
krétkoterminowych wahan), (iii) transzowos$¢ (roztozenie w czasie), (iv) limit maksymalnej liczby
akcji serii C/D/E (po 11.200.000 kazda). Mechanizmy te wynikajg expressis verbis z projektéw
uchwat nr 4-6.

2.5. Konkluzja

Whytaczenie prawa poboru w projektowanym zakresie jest konieczne i proporcjonalne do celu, jakim
jest skuteczne i efektywne kosztowo pozyskanie finansowania na warunkach rynkowych
okreslonych w uchwatach nr 4-6; spetnia wymogi art. 433 § 2 i § 6 k.s.h. oraz uwzglednia stuszne
interesy akcjonariuszy poprzez zastosowane zabezpieczenia.
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3.

4.

Sposoéb ustalenia ceny emisyjnej akgcji
3.1. Akcje serii C (konwersja obligacji zamiennych — Uchwata nr 4)
Cena emisyjna akcji serii C (,Conversion Price”) rowna jest najwyzszej z nastepujacych wartosci:

a) 93% najnizszego ,,Daily VWAP” z 10 kolejnych Dni Sesyjnych bezposrednio poprzedzajacych
dzien ztozenia przez obligatariusza oswiadczenia o zamianie obligacji na akcje serii C
(,Theoretical Conversion Price”);

b) 50% S$redniej arytmetycznej ceny zamkniecia akcji Spétki z ostatnich 3 miesiecy
poprzedzajgcych dzienh ztozenia oswiadczenia o zamianie;

c) wartosé nominalna akcji Spotki (0,10 zt);

przy czym stosuje sie obciecie miejsc dziesietnych po drugim miejscu (truncation). [Uchwata nr 4,
§ 3 ust. 8]

3.2. Akcje serii D (wykonanie warrantow serii A - Uchwata nr 5)
Cena emisyjna (,Warrant Exercise Price”) réwna jest:

a) dla Warrantéw przydzielonych w zwigzku z pierwszg ,Tranche” — nizszej z: 4,80 zt lub 120%
najnizszego ,,Daily VWAP” z 15 kolejnych Dni Sesyjnych bezposrednio poprzedzajgcych date
doreczenia przez inwestora zawiadomienia o subskrypcji pierwszej Tranche;

b) dla Warrantow przydzielonych w zwigzku z kazdg kolejng ,,Tranche” — 120% najnizszego ,,Daily
VWAP” z 15 kolejnych Dni Sesyjnych poprzedzajgcych date doreczenia zawiadomienia o
subskrypcji danej Tranche;

z zastosowaniem truncation po drugim miejscu dziesietnym i z zastrzezeniem, ze cena nie moze by¢
nizszaniz 0,10 zt (Uchwata nr 5, 8 3 ust. 7).

3.3. Akcje serii E (wykonanie warrantéw serii B - Uchwata nr 6)

Cena emisyjna akcji serii E rowna jest ich wartosci nominalnej (0,10 zt), z zastrzezeniem korekt
»anti-dilution” przewidzianych w Schedule 4 do Issuance Agreement, stanowigcych integralng
czes¢ warunkéw emisji warrantéw serii B przyjetych Uchwatg nr 6 (Uchwata nr 6, § 3 ust. 7).

Wptyw planowanych emisji na strukture akcjonariatu, rozwodnienie, sytuacje finansowa oraz
mechanizmy ochronne

4.1. Maksymalna liczba akcji i rozwodnienie (jawny rachunek)

Z uchwat nr 4-6 wynika limit emisji: do 11.200.000 akcji serii C, do 11.200.000 akcji serii D oraz do
11.200.000 akcji serii E, tacznie do 33.600.000 akcji. Przy obecnym kapitale 5.600.000 akcji:

a) taczna liczba akcji po petnej realizacji praw: 5.600.000 + 33.600.000 = 39.200.000,

b) udziat dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale po petnym wykonaniu praw: 5.600.000 /
39.200.000 = 14,2857%,

c) maksymalne rozwodnienie udziatu ,,starego” akcjonariatu: 85,7143% (w ujeciu udziatowym).
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Uwaga: liczby te obrazujg scenariusz skrajny (100% konwersji/wykonan w granicach uchwat).
Rzeczywista skala rozwodnienia zalezec¢ bedzie od zakresu konwersji/wykonan w ramach kolejnych
transz.

4.2. Korzysci z planowanej struktury finansowania

a) Wzmocnienie kapitatowe i elastycznos¢: zamiennosc¢/objecia akcji przesuwajg finansowanie w
kierunku kapitatu wtasnego, poprawiajac wskazniki zadtuzenia i elastycznos¢ bilansu.

b) Redukcja ryzyka refinansowania: mozliwos¢ konwersji obligacji na akcje ogranicza ryzyko
odnowienia/rolowania dtugu.

c) Ptynnosc¢ rynku: wzrost free float moze dtugoterminowo sprzyjac ptynnosci i stabilnosci kursu.

d) Transzowos$c: roztozenie w czasie ogranicza jednorazowy wptyw podazy akcji na rynek.

4.3. Mechanizmy ochronne dla akcjonariuszy

a) ,Floor”: cena emisyjna akcji nie moze by¢ nizsza niz warto$¢ nominalna (0,10 zt).

b) Formuty VWAP: ceny oparte na srednich wazonych wolumenem z wielosesyjnych okreséw
(10/15 sesji) minimalizuja wptyw chwilowych wahan.

c) Limity liczby akcji: 3 x 11.200.000 jako twardy gérny putap z uchwat.

d) Roztozenie w czasie: emisje w transzach umozliwiajg rynkowg absorpcje podazy.

4.4. Wptyw na strukture kapitatowa i komunikacje z rynkiem

Petna realizacja instrumentéw zwiekszy kapitaty wtasne Spétki i moze poprawi¢ zdolnosé
kredytowa. Z uwagi na status spétki publicznej, Spotka bedzie raportowata istotne etapy wykonania
instrumentoéw (transze, konwersje, wykonanie warrantdéw) zgodnie z MAR/ESPI i RMF GPW;
harmonogram czynnosci i obowigzkéw informacyjnych odzwierciedla ,,pakiet NWZA” (sekcja
harmonogram/obowiazki raportowe).

. Analiza alternatyw i ryzyk (RHS vs. emisja prywatna transzowa)
5.1. Emisja z prawem poboru (RHS) - ocena
Zalety: utrzymanie proporcji udziatéw i prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Wady: koniecznos¢ prospektu i dtugiego procesu ofertowego, brak gwarancji powodzenia
subskrypciji, brak kompatybilnosci z instrumentami dtuznymi/pochodnymi (obligacje zamienne,
warranty), trudnos¢ odwzorowania transzowosci i formut cenowych.

5.2. Emisja prywatna transzowa do inwestora dedykowanego — ocena

Zalety: szybkos$é¢, pewnosé alokacji, mozliwos¢é parametryzacji cen (VWAP, floor), integracja z
obligacjami zamiennymi i warrantami, redukcja kosztéw i ryzyka wykonawczego.

Wady/ryzyka: potencjalne rozwodnienie w przypadku petnej realizacji praw; ryzyko tagodzone przez
mechanizmy ochronne i limity wskazane w pkt 4.3.
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5.3. Konkluzja

Z uwagi na cele finansowania, wymagania konstrukcyjne i warunki rynkowe, emisja prywatna
transzowa przewidziana w uchwatach nr 4-6 jest rozwigzaniem efektywnym i proporcjonalnym, a
wytgczenie prawa poboru stanowi warunek konieczny jej przeprowadzenia zgodnie z interesem
Spotki.

. Whiosek

Majgc na wzgledzie: (i) ratio legis art. 433§ 2i § 6 k.s.h., (ii) szczegétowe parametry i zabezpieczenia
przewidziane w projektach uchwat nr 4-6, (iii) przedstawiong analize alternatyw oraz (iv) jawny
rachunek potencjalnego rozwodnienia, Zarzad rekomenduje podjecie uchwat wytgczajacych w
catosci prawo poboru obligacji zamiennych serii A1-A40, warrantéw subskrypcyjnych serii A oraz B
oraz akcji serii C/D/E, a takze przyjecie sposobdéw ustalania ceny emisyjnej akcji serii C/D/E w
brzmieniu odpowiadajacym projektom uchwat nr 4-6. Rekomendowane rozwigzania sg konieczne
dla skutecznego pozyskania finansowania na warunkach rynkowych, a jednoczes$nie zawierajg
mechanizmy ochronne ograniczajgce potencjalnie niekorzystne skutki dla dotychczasowych
akcjonariuszy.
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