Zatacznik nr 1

do Uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego ZgromadzBaifako S.A.
z dnia 24 marca 2014 r.

Dziatajgc na podstawie Art. 433 § 2 zdanie 4 w @zku z art. 447 8§ 2 Kodeksu spotek
handlowych Zargd Rafako S.A. (Spotka’), wobec proponowanego upowaenia Zarzdu
do podwyszania kapitatu zakladowego Spotki poprzez emispwych akcji o 4cznej
wartesci nominalnej nie wkszej ni 30.663.996 (trzydziei miliondw szécéset
sze&cdziesit trzy tyshce dziewgcset dziewgcdziesnt szec) ztotych, w drodze jednego lub
kilku podwyzszer kapitatu zaktadowego w granicach okomych powyej, z maliwosciag
pozbawienia akcjonariuszy przez Zgizza zgod Rady Nadzorczej, w cadoi lub czsci
prawa poboru w stosunku do akcji przedktada Nadzajyemu Walnemu Zgromadzeniu
Spotki zwotanemu na dzie24 marca 2014 r. parszy opinig:

Opinia Zarzadu
Rafako S.A.

z dnia 24 lutego 2014 r.

uzasadnigjca powody wprowadzenia aiovosci wylaczenia przez Zagd prawa poboru
akcjonariuszy Spotki oraz sposob ustalania cenypgnmej w przypadku podwszenia przez
Zarzd kapitatu zakladowego Spotki w ramach kapitatuedowego

Na dzieh 24 marca 2014 roku zwotane zostalo Nadzwyczajnen&/digromadzenie spotki
Rafako S.A. (Spotka’) w celu podgcia m.in. uchwaty w sprawie zmiany statutu Spotki w
zZwigzku z upowanieniem Zarzdu do podwyszania kapitatu zakladowego Spétki poprzez
emisg nowych akcji 0 4cznej wartéci nominalnej nie wikszej ni 30.663.996 (trzydziei
miliondw szécset sz&tdziesht trzy tyshce dziewgcset dziewgcdziespt szeé) ziotych
(,Akcje”), w drodze jednego lub kilku podurgzer kapitatu zakladowego w granicach
okreslonych powyej (,Kapitat Docelowy’), z mazliwoscia pozbawienia akcjonariuszy
przez Zarzd, za zgod Rady Nadzorczej, w cadoi lub czsci prawa poboru w stosunku do
Akciji.

Zmiana Statutu przewidaga upowanienie Zaradu do podwyszenia kapitatu zaktadowego
Spoétki w ramach Kapitatu Docelowego oraz utheienie Zarzdowi Spotki wyhczenia
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy za gglddy Nadzorczej ma na celu
wyposaenie Zaradu w instrumenty prawne niegine do realizacji strategii Spotki, w tym
w szczegOlnéci zapewnigjce Spoice mdiwosé szybkiego i elastycznego pozyskania
srodkéw finansowych na realizggprojektow oraz planéw inwestycyjnych.

W ramach kapitalu docelowego Zaaz otrzymuje upowznienie do decydowania o
wysokasci podwyzszenia kapitatu oraz chwili, w jakiej takie podwgyenie ma nagpic. W
ocenie Zarzdu podwyszenie kapitalu zakladowego w ramach kapitatu aoeefjo, jest
réwniez optymalnym sposobem pozyskiwania przez Spbhansowania.

Wprowadzenie madiwosci pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spddkawa
poboru przez Zagd, za zgod Rady Nadzorczej, ma rOwriena celu wyeliminowanie
ponoszonego przez potencjalnych inwestorow ryzykaigzanego z konieczdoia

odwotywania s; do zgody na wyiczenie prawa poboru wyranej bezpérednio przez walne
zgromadzenie.

Wysoka¢ ceny emisyjnej Akcji w ramach jednej lub kilku esjnizostanie ustalona przez
Zarzad Spoiki. Przyznanie uprawnienia do ustalenia cemysyjnej Akcji Zaradowi jest



uzasadnione tymze skuteczne przeprowadzenie emisji Akcji wymagatakmsvania ceny
emisyjnej do popytu na oferowane Akcje oraz syiuaajrynkach finansowych. Ze wzglu
na uzalenienie popytu od wielu niezaleych od Spoétki czynnikow (w tym aktualnej
koniunktury gietdowej), w interesie Spotkizie by uprawnione podmioty posiadatly jak
najwiekszz swobo@ w ustaleniu ceny emisyjnej Akcji celem pozyskamezliwie wysokich
srodkéw finansowych dla Spétki i zapewnienia powadae emisji Akcji lub celem
dostosowania wysokoi ceny emisyjnej do wymagda realizowanego projektu
inwestycyjnego. Cena emisyjna Akcji zostanie ustaloa podstawie waka okreslonej w
odniesieniu do ceny rynkowej akcji lub oknej przy zastosowaniu wycen
przeprowadzonych metodami poréwnawczymi, jak roéwnmzewidywanych wynikow
finansowych Spoiki. Bdzie brana réwnie pod uwag mazliwos¢ ustalenia ceny emisyjnej
Akcji przy zastosowaniu innych sposobow akaeia wartdci Akcji, ktére zapewry
dostosowanie ceny emisyjnej do wielkbpopytu na akcje lub do wymagaealizowanego
projektu inwestycyjnego. Jednoémé cena emisyjna nieetlizie mogta by nizsza ni
srednia cena akcji Spotki w transakcjach na rynkgulewanym Gieldy Papierow
Wartasciowych S.A. waona wolumenem obrotu, w okresie 20 dni, w ktérykbje Spotki
byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym bdérpdnio przed dniem poglia przez
Zarzad uchwaty o podwiszeniu kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu doeego
pomniejszona o dyskonto w wysakn 5%.

Wskazane czynniki sprawigjze przekazanie Zagdowi kompetencji do decydowania o
pozbawieniu dotychczasowych akcjonariuszy w g@attub czsci prawa poboru w ramach
Kapitatu Docelowego jest ekonomicznie uzasadniolegyi w interesie Spotki. Uzasadniony
jest rownie sposob ustalania ceny emisyjnej AKcji.

Majac na wzgédzie powysze, Zargd rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Spotki glosowanie za pgrigm uchwaly w sprawie zmiany statutu Spotki w
zZwigzku z upowanieniem Zargdu do podwyszenia kapitatu zakladowego w ramach
Kapitatu Docelowego wraz z mlwvoscia wylaczenia przez Zasd prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy za zg&thdy Nadzorczej.



