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Warszawa, 3 czerwca 2026 r.

OPINIA ZARZADU
BENEFIT SYSTEMS SPOLKA AKCYINA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

odnoszaca sie do projektow uchwat zgloszonych przez Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU "Zlota Jesien" z siedziba w Warszawie z dnia 26 maja 2026 roku

uzasadniajaca pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
warrantow subskrypcyjnych serii O, P, R, S, T i U oraz prawa poboru akcji serii I
oraz proponowany sposdb ustalenia ceny emisyjnej

Na podstawie art. 433 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych
(,KSH"), Zarzad Benefit Systems S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka”) przyjat niniejszg
opinie w zwigzku z planowanym podjeciem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w
sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych serii O, P, R, S, T i U, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii I, pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych oraz akcji serii I, a takze zmiany
Statutu Spotki (,Uchwala Emisyjna”) oraz powigzanej z nig uchwaty w sprawie utworzenia
Programu Motywacyjnego na lata 2026-2028 (,Uchwata Programowa”).

Niniejsza opinia odnosi sie do projektu Uchwaty Emisyjnej zgtoszonego przez Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” z siedzibg w Warszawie (,PZU”) w dniu 26 maja 2026 r.
(,Projekt Uchwaly Emisyjnej PZU"”) oraz powigzanego z nim projektu Uchwaty
Programowej (,Projekt Uchwaty Programowej PZU") (facznie jako: ,Projekty Uchwal
PZU").

OPINIA

W opinii Zarzadu Spoétki wytaczenie w catosci prawa poboru wszystkich dotychczasowych
akcjonariuszy Spoétki w stosunku do warrantéw subskrypcyjnych serii O, P, R, S, T i U
(,Warranty”) oraz akcji serii I (,Akcje serii I") lezy w interesie Spotki oraz stuzy realizacji
jej dtugoterminowych celédw strategicznych. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego
ma nastgpi¢ w celu przyznania prawa do objecia Akcji serii I posiadaczom Warrantéw
emitowanych w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego na lata 2026-2028 (,Program
Motywacyjny”), tworzonego na podstawie Uchwaty Programowej.

Gtéwnym celem Programu Motywacyjnego jest stworzenie dtugoterminowych mechanizméw
motywacyjnych dla kluczowych oséb w grupie kapitatowej Spoétki (,Grupa Kapitatowa”),
wspierajacych realizacje strategicznych celdw biznesowych, wzrost efektywnosci dziatalnosci
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Grupy Kapitatowej oraz wzrost wartosci Spotki w dtugim okresie. W ocenie Zarzadu cele te
pozostajg zgodne z interesem Spotki oraz wszystkich jej akcjonariuszy.

Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru Warrantdw oraz Akcji serii I
pozostaje proporcjonalne do celu Programu Motywacyjnego i znajduje uzasadnienie w
interesie Spoétki oraz jej akcjonariuszy. Zasadne jest rowniez, aby Warranty byty emitowane
nieodptatnie, co odpowiada standardowej konstrukcji dtugoterminowych programdw
motywacyjnych opartych o instrumenty kapitatowe.

Jednoczesnie Zarzad wskazuje, ze skuteczno$¢ Programu Motywacyjnego zalezy od
zachowania odpowiedniej rownowagi pomiedzy ochrong intereséow akcjonariuszy Spotki a
utrzymaniem realnej wartosci motywacyjnej programu dla jego uczestnikow. W ocenie
Zarzadu proponowane przez PZU ograniczenie fgcznej liczby emitowanych Warrantéw i Akcji
serii I oraz podwyzszenie efektywnej ceny emisyjnej Akcji serii I obejmowanych w wykonaniu
praw z Warrantow - zgodnie z Projektami Uchwat PZU - prowadzi¢ bedzie do istotnego
zwiekszenia restrykcyjnosci Programu Motywacyjnego. Zarzad podkresla, ze zmiany te,
rozpatrywane tacznie z zaproponowanymi przez PZU podwyzszonymi wskaznikami
efektywnosci finansowej przewidzianymi dla poszczegdlnych serii Warrantéw, moga prowadzi¢
do istotnego ograniczenia ekonomicznej atrakcyjnosci Programu Motywacyjnego dla oséb
uprawnionych oraz ostabienia jego funkcji motywacyjnej i retencyjnej. W szczegolnosci moze
to ograniczac zdolno$¢ Programu Motywacyjnego do wspierania dtugoterminowego zwigzania
kluczowych menedzerdw i pracownikéw ze Spotkg oraz Grupg Kapitatowa.

Zarzad zwraca jednoczes$nie uwage, ze propozycja ceny emisyjnej zawarta w Projekcie
Uchwaty Emisyjnej PZU odbiega od propozycji ceny emisyjnej przewidzianej w Projekcie
Uchwaty Programowej PZU. W Projekcie Uchwaty Emisyjnej PZU pozostawiono bowiem
mechanizm ustalania ceny emisyjnej zgodny z projektem przediozonym przez Zarzad. Z tego
wzgledu Zarzad odnosi sie ponizej do propozycji ceny emisyjnej przewidzianej w Projekcie
Uchwaty Programowej PZU.

W zakresie proponowanej ceny emisyjnej Akcji serii I Zarzad wskazuje, ze mechanism
przewidujacy dodatkowe podwyzszenie ceny emisyjnej o komponent odpowiadajacy stopie
wolnej od ryzyka, tj. 15% dla Transzy I, 20% dla Transzy II oraz 25% dla Transzy III, odbiega
od dotychczasowej praktyki Spétki stosowanej w programach motywacyjnych oraz moze
prowadzi¢ do nadmiernego ograniczenia ekonomicznej atrakcyjnosci  Programu
Motywacyjnego dla jego uczestnikow. W ocenie Zarzadu rozwigzanie takie moze istotnie
ostabia¢ motywacyjny charakter Programu Motywacyjnego, w szczegolnosci przy
uwzglednieniu jednoczesnego podwyzszenia wskaznikow efektywnosci finansowej
przewidzianych dla poszczegélnych transz Programu oraz ograniczenia liczby emitowanych
Warrantéw i Akcji serii I.
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Majac na uwadze powyzsze okolicznosci, Zarzad Spotki rekomenduje Zwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu podjecie Uchwaty Emisyjnej oraz Uchwaty Programowej w brzmieniu

zaproponowanym przez Zarzad.

Zarzad Benefit Systems S.A.
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