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Warszawa, 8 czerwca 2026 r.

OPINIA ZARZADU
BENEFIT SYSTEMS SPOLKA AKCYINA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

odnoszaca sie do projektow uchwat zgtoszonych przez Nationale-Nederlanden
Otwarty Fundusz Emerytalny z siedzibg w Warszawie dnia 3 czerwca 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 sposob ustalenia ceny emisyjnej

Na podstawie art. 433 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spdétek handlowych
(,KSH"), Zarzad Benefit Systems S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spétka”) przyjat niniejsza
opinie w zwigzku z planowanym podjeciem przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty
w sprawie emisji warrantéw 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 Spétki (,Uchwata 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 Nationale-
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny z siedzibg w Warszawie (,NN”) (,Projekt
Uchwaty Emisyjnej NN") oraz powigzanego z nim projektu Uchwaty Programowej
(,Projekt Uchwaty Programowej NN") (tacznie jako: ,Projekty Uchwat NN”).

OPINIA

W opinii Zarzadu Spétki wytaczenie w catosci prawa poboru wszystkich dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki w stosunku do warrantow subskrypcyjnych serii O, P, R, S, Ti U
(,Warranty”) oraz akcji serii I (,Akcje serii I") lezy w interesie Spotki oraz stuzy¢ bedzie
realizacji jej dtugoterminowych celdéw strategicznych.

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego ma nastgpi¢ w celu przyznania prawa do
objecia Akcji serii I posiadaczom Warrantdw emitowanych w zwigzku z realizacjg programu
motywacyjnego na lata 2026-2028 (,Program Motywacyjny” lub ,Program”), tworzonego
na podstawie Uchwaty Programowej.

Podstawowym celem Programu Motywacyjnego jest stworzenie dtugoterminowych
mechanizmdéw motywacyjnych dla kluczowych oséb w grupie kapitatowej Spoétki (,Grupa
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Kapitatlowa”), wspierajacych realizacje strategicznych celéw biznesowych, wzrost
efektywnosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej oraz wzrost wartosci Spotki w diugim okresie. W
ocenie Zarzadu cele te pozostaja zgodne z interesem Spodtki oraz wszystkich jej
akcjonariuszy. Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru Warrantow oraz
Akcji serii I pozostaje proporcjonalne do celu Programu Motywacyjnego i lezy w interesie
Spotki. Zasadne jest rowniez, aby Warranty byly emitowane nieodptatnie, co odpowiada
standardowej konstrukcji dtugoterminowych programéw motywacyjnych opartych
o instrumenty kapitatowe.

Dostrzec nalezy, ze Projekty Uchwat NN stanowig probe wypracowania rozwigzania
posredniego pomiedzy projektami uchwat przedtozonymi przez Zarzad a projektami uchwat
zgtoszonymi przez Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien”. Zarzad pozytywnie
ocenia w szczegdlnosci pozostawienie zasadniczego mechanizmu ustalania ceny emisyjnej
Akcji serii I opartego na rozwigzaniu zaproponowanym przez Zarzad oraz brak dodatkowego
podwyzszenia ceny emisyjnej o komponent odpowiadajacy stopie wolnej od ryzyka.

Jednoczesnie skutecznos¢ Programu Motywacyjnego zalezy od zachowania odpowiedniej
rownowagi pomiedzy ograniczeniem rozwodnienia kapitatowego a utrzymaniem jego realnej
wartosci motywacyjnej. Obydwa te elementy powinny by¢ oceniane przez pryzmat interesu
Spotki oraz zdolnosci Programu do wspierania realizacji jej dtugoterminowej strategii. NN
proponuje ograniczenie liczby Warrantow do 75.000 w catym trzyletnim Programie
Motywacyjnym, wobec 99.000 Warrantdw przewidzianych w projekcie Zarzadu, oraz
podwyzszenie docelowych wartosci wskaznikow EBITpS i PBTpS warunkujgcych realizacje
praw z Warrantow. W ocenie Zarzadu potaczenie tych rozwigzan moze prowadzi¢ do
ostabienia funkcji motywacyjnej Programu Motywacyjnego.

Zarzad zwraca uwage, ze przedstawiona przez NN analiza adekwatnosci motywacyjnej
Programu opiera sie na aktualnej wartosci rynkowej akcji, ktore potencjalnie mogtyby zostac
objete w ramach Programu. Warto$¢ rynkowa tych akcji nie jest jednak tozsama z
ekonomiczng wartosciag samego Programu. Wskazywana przez NN kwota ok. 340 min zt
odpowiada wartosci rynkowej akcji po aktualnym kursie gietdowym, a nie wartosci
ekonomicznej uprawnien wynikajacych z Programu. Warto$¢ Programu moze zostac
zbudowana dopiero w przysztosci poprzez realizacje zatozonych celéw biznesowych i wzrost
wartosci Spotki. Zalezy ona miedzy innymi od osiggniecia wymaganych wskaznikow
finansowych, przysztego kursu akcji Spotki oraz ceny emisyjnej akcji obejmowanych w
wykonaniu praw z Warrantéw. Realizacja praw z Warrantdow wymaga objecia akcji po cenie
emisyjnej, a zatem uczestnicy Programu nie otrzymajq akcji nieodptatnie. Z tego wzgledu
utozsamianie wartosci Programu z aktualng wartoscia rynkowa akcji objetych Programem nie
odzwierciedla jego rzeczywistej wartosci ekonomicznej.

Ponadto cze$¢ argumentacji przedstawionej przez NN na uzasadnienie podwyzszenia progow
EBITpS i PBTpS opiera sie na zatozeniu trwatej korekty prognoz rynkowych o pozycje

Benefit Systems S.A., plac Europejski 2, 00-844 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000370919, NIP: 8361676510, BDO: 000558784, Kapitat 2/3
zaktadowy: 3.301.042,00 PLN



(@) Berefit, (0 OC
OO0QgC DO

wytaczane na potrzeby definicji wynikéw znormalizowanych, mimo ze czes¢ tych korekt ma
charakter przejsciowy lub ograniczony do poczatkowego okresu obowigzywania Programu.
Jednoczesnie cze$¢ argumentdéw uzasadniajacych szybszy wzrost wskaznika PBTpS niz
EBITpS opiera sie na zatozeniach dotyczacych przysztego poziomu kosztéw finansowych i
innych czynnikéw wptywajacych na wynik przed opodatkowaniem, ktére w ocenie Zarzadu
nie znajdujg obecnie wystarczajgcego potwierdzenia w dtugoterminowych planach rozwoju
Grupy Kapitatowej.

W zakresie proponowanej ceny emisyjnej Akcji serii I Zarzad wskazuje, ze skrécenie okresu
referencyjnego stuzgcego ustaleniu ceny emisyjnej z trzech do dwdch miesiecy stanowi
zZzmiane o0 ograniczonym znaczeniu ekonomicznym, mieszczacq sie w granicach praktyki
rynkowej stosowanej w programach motywacyjnych spotek publicznych.

Zarzad odnotowuje rowniez propozycje wprowadzenia ograniczenia zbywalnosci Akcji serii I
objetych w wykonaniu praw z Warrantow przez okres 12 miesiecy od dnia ich objecia. W
ocenie Zarzadu rozwigzanie to nie jest niezbedne dla realizacji celéw Programu, ktory juz ze
swojej natury ma charakter wieloletni, a prawo do objecia Akcji serii I bedzie mogto by¢
wykonane dopiero w okresach od 1 stycznia do 31 marca odpowiednio w latach 2030, 2031
i 2032. Proponowany lock-up nalezy przy tym ocenia¢ tacznie z pozostatymi zmianami
przewidzianymi w Projektach Uchwat NN. Realizacja praw z Warrantow bedzie bowiem
wymagata od uczestnikdw poniesienia istotnych naktadéw finansowych zwigzanych z
objeciem Akcji serii I. W takich okolicznosciach dodatkowe ograniczenie mozliwosci zbycia
akcji przez okres kolejnych 12 miesiecy moze dodatkowo ogranicza¢ atrakcyjnos$¢ Programu
oraz jego zdolnos¢ do realizacji funkcji motywacyjnej.

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci, Zarzad zwraca sie do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia o dokonanie wszechstronnej oceny przedstawionych propozycji przez pryzmat
interesu Spotki oraz dlugoterminowych celdw realizowanych za pomocg Programu
Motywacyjnego. W ocenie Zarzadu analiza poszczegdlnych rozwigzan nie powinna ograniczaé
sie wylagcznie do poziomu potencjalnego rozwodnienia lub restrykcyjnosci przyjetych
wskaznikéw finansowych, lecz powinna uwzglednia¢ rowniez wptyw tych rozwigzan na
zdolno$¢ Programu Motywacyjnego do wspierania realizacji strategii Spotki, budowania jej
wartosci oraz pozyskiwania, motywowania i utrzymywania osob kluczowych dla jej dalszego
rozwoju.

Zarzad Benefit Systems S.A.
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