Poznan, 13.06.2022 .

Do:
Zarzad 4mass SA,
Kobytkowska 2, 05-200 Wotomin

Do wiadomosci:
Stowarzyszenie Inwestoréow Indywidualnych,
ul. Swit 79D, 52-225 Wroctaw

Komisja Nadzoru Finansowego
plac Powstancéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa

Gietda Papieréw Wartosciowych SA
ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

W nawigzaniu do ESPI 4/2022 z dnia 1 czerwca 2022 r. i udostepnionych projektéw
uchwat na Zwyczajne Walne Zgromadzenia Emitenta na dzien 28 czerwca 2022 r. wzywamy
Zarzad spotki do uzasadnienia pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy spétki praw
poboru lub wykre$lenia projektu uchwaty z porzadku obrad.

Zarzad w ustepie 3 §3 jako uzasadnienie podaje:

L,Zarzgd Spotki, dziatajgc na podstawie art. 433 §2 Kodeksu spotek handlowych niniejszym przedstawia
Walnemu Zgromadzeniu Spétki opinie uzasadniajgcg pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii B (fgcznie ,Warranty”) oraz akcji serii K i uzasadnienie
nieodptatnosci Warrantéw oraz wysokosci proponowanej ceny emisyjnej akcji serii K. Pozbawienie
dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru Warrantéw lezy w interesie Spoftki i jest uzasadnione
tym, ze Warranty bedg emitowane w celu wprowadzenia skutecznych mechanizmoéw motywowania
pracownikow, wspotpracownikow, Cztonkow Zarzgdu oraz Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki do dziatan,
ktore zapewniajg dtugoterminowy wzrost wartosci Spétki, silne powigzanie kluczowych oséb ze Spétkg oraz
umozliwienie akcjonariuszom swobodnego obracania akcjami Spétki na rynku requlowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu. Przeprowadzenie emisji Warrantdw powinno przyczynic sie do stabilnego
rozwoju dzieki dostarczeniu dodatkowej motywacji dla pracownikéw, wspoéfpracownikéw, Cztonkéw Zarzgdu
oraz Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki do zwiekszenia efektywnosci dziatania oraz podejmowania dziatan
zorientowanych na dtugoterminowy rozw¢j. Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
Akcji Serii K lezy w interesie Spoétki i jest uzasadnione zastosowaniem, w celu wprowadzenia skutecznych
mechanizméw motywowania pracownikow, wspotpracownikow, Cztonkéw Zarzgdu oraz Cztonkéw Rady
Nadzorczej Spétki do dziatan, ktére zapewniajg dtugoterminowy wzrost wartosci Spotki, silne powigzanie
kluczowych osob ze Spbétkg oraz umozliwienie akcjonariuszom swobodnego obracania akcjami Spétki na
rynku requlowanym lub w alternatywnym systemie obrotu., konstrukcji warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, w ramach ktérego moze nastgpi¢ objecie akcji nowej emisji wytgcznie osobom
uprawnionym z warrantow subskrypcyjnych. W zwigzku z tym, ze Warranty stuzg wytgcznie do
umozliwienia objecia akcji serii K, w opinii Zarzgdu powinny byc¢ emitowane nieodpfatnie, a ze wzgledu na
zamiar dfugoterminowego powigzania kluczowych osob ze Spotkg akcje serii K po cenie emisyjnej rownej
ich wartosci nominalnej, co jest uzasadnione motywacyjnym charakterem tej emisji i ma wptyngc na wzrost
wartosci akcji wszystkich akcjonariuszy Spotki.”



W powyzszym uzasadnieniu brakuje jakichkolwiek przestanek, aby wyzej
wymieniona emisja warrantow subskrypcyjnych serii B przy jednoczesnym pozbawieniu
praw poboru byta korzystna dla spofki i jej akcjonariuszy.

W naszej ocenie, popartg réwniez oceng Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
oraz radcy prawnego stowarzyszenia, z ktérym konsultowali§my projekt uchwat, powyzsza
emisja jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i jednoczesnie ma na celu pokrzywdzenie
obecnych akcjonariuszy spofki.

Zarzad w uzasadnieniu pisze “Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
prawa poboru Warrantéw lezy w interesie Spotki” [akcjonariuszy].

Zarzad jako argumenty dla tej tezy podaje, iz warranty majg by¢ skutecznym
mechanizmem motywowania pracownikéw, wspotpracownikow, cztonkéw zarzgdu oraz
cztonkéw rady nadzorczej do dziatan, ktore zapewniajg dtugoterminowy wzrost wartosci
Spoiki oraz silne powigzanie kluczowych osob ze Spétkg oraz umozliwienie
akcjonariuszom swobodnego obracania akcjami Spotki na rynku regulowanym lub
w alternatywnym systemie obrotu.

Na wstepie odniose sie do ostatniego zdania uzasadnienia tj. “umozliwienie
akcjonariuszom swobodnego obracania akcjami Spotki na rynku regulowanym Ilub
w alternatywnym systemie obrotu”. Emisja nowych warrantéw nie ma zadnego zwigzku
z umozliwieniem akcjonariuszom swobodnym obracaniem akcji na rynku regulowanym badz
alternatywnym. Akcje spo&tki juz podlegajg takiemu obrotowi od stycznia 2019 r, ktory
umozliwia zbywanie i nabywanie akcji po cenie rynkowe;j.

Jako, ze w historii spotki byty juz emitowane Warranty subskrypcyjne serii A,
uchwalone podczas ZWZ z dnia 27 czerwca 2019 r., ktérych celem rowniez byt program
motywacyjny dla pracownikow i menedzerdw na lata 2019-2024 r., nalezy najpierw dokonaé
oceny skutecznosci poprzedniego programu motywacyjnego, skoro ich cel jest zblizony do
warrantéw subskrypcyjnych serii B oraz zachodzi obawa, Zze warranty trafig w znaczne;j
wiekszos$ci do oséb, ktdre otrzymaty je w poprzednim programie motywacyjnym.

Tres¢ uchwaty dotyczgcych warrantow serii A z dnia 27
czerwca 2019r.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie 4MASS S.A. z siedzibg w Warszawie dziatajgc na podstawie przepisu art.
393 pkt 5 oraz przepisow art. 448-453 kodeksu spoétek handlowych, uchwala co nastepuje:

§1.

1. Biorgc pod uwage, iz:

a. praca i zaangazowanie pracownikoéw i menedzerow Spotki ma znaczacy wpltyw na wyniki finansowe

i warto$¢ rynkowag Spétki, a tym samym réwniez na wartos¢ akcji Spotki;

b. w interesie Spofki i jej akcjonariuszy jest wprowadzenie zachet motywujgcych pracownikéw

i menedzerow Spotki do efektywnej pracy na rzecz Spofki i dluzszego zwigzania sie ze Spotkg; Walne
Zgromadzenie Spoétki postanawia wprowadzi¢ w Spoétce program motywacyjny dla pracownikéw

i menedzerow.



| 2. W ramach programu motywacyjnego, na zasadach okreslonych w niniejszej uchwale, pracownicy
i menedzerowie Spoétki otrzymajg oferte nieodptatnego obejmowania warrantow subskrypcyjnych na akcje
Spotki.

| 3. Program motywacyjny dla pracownikéw i menedzeréw bedzie realizowany w latach 2019-2024.

Uzasadnienie emisji Warrantéw serii A

“Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii A
oraz akcji serii E wynika z zamiaru zaoferowania mozliwos$ci objecia akcji serii E posiadaczom warrantow
subskrypcyjnych serii A wyemitowanych w ramach programu motywacyjnego skierowanego ZWZ 4MASS
S.A. z siedzibg w Warszawie - projekty uchwat strona 23 z 27 do pracownikéw i menedzeréw Spotki.
Celem programu motywacyjnego jest wprowadzenie zachet motywujgcych pracownikéw i menedzeréw
Spotki do efektywnej pracy na rzecz Spotki i diuzszego zwigzania sie ze Spétka. Z uwagi na korzystny
wptyw na wyniki finansowe i warto$¢ rynkowa Spotki, a tym samym réwniez na warto$¢ akcji Spotki, jakie
moze przynie$¢ wprowadzenie programu motywacyjnego, pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy
Spétki prawa poboru warrantow subskrypcyjnych serii A oraz akcji serii E lezy w interesie Spotki i nie jest
sprzeczne z interesami jej akcjonariuszy. Nieodptatne wydanie warrantow subskrypcyjnych serii A jest
uzasadnione celami programu motywacyjnego. W zwigzku z powyzszym Zarzad Spoétki opiniuje pozytywnie
projekt uchwaty w sprawie przyjecia programu motywacyjnego dla pracownikéw i menedzerow Spotki,
emisji warrantow subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wytgczenia prawa
poboru oraz zmiany Statutu Spoétki i rekomenduje akcjonariuszom przyjecie tejze uchwaty”.

Podsumowanie emisji Warrantow serii A

Warranty subskrypcyjne serii A zostaly objete przez 14 osob, z czego 4 osoby byty
podmiotami powigzanymi z emitentem i wykonaty nastepujgce prawa z warrantow:

1) Stawomir Lutek — Prezes Zarzadu Emitenta, objat 12.424.875 akcji zwyktych na okaziciela
serii E w wykonaniu praw z warrantéw subskrypcyjnych serii. A,;

2) Bolestaw Porolniczak — Dyrektor Finansowy Emitenta, objat 1.000.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii E w wykonaniu praw z warrantéw subskrypcyjnych serii. A.;

3) Janusz Lutek — Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta, objat 500.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii E w wykonaniu praw z warrantéw subskrypcyjnych serii. A.;

4) Joanna Kasperska — Dyrektor Zarzgdzajgcy Emitenta, objeta 5.000.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii E w wykonaniu praw z warrantow subskrypcyjnych serii. A..

Whioski emisji Warrantow serii A
1. Nie zostat osiggniety dtugofalowy wzrost ceny akcji

W dniu realizacji warrantow serii A w obrocie byto 88.172.907 akciji, przy czym wycena
1 akcji przed ogtoszeniem realizacji warrantow wynosita okoto 0.58 zt, co oznaczato wycene
spofki na poziomie okoto 51 min zt.

Miesigc od ogtoszenia realizacji warrantéw (18 grudnia 2020 r.) cena pojedynczej akcji
spadfa juz do okoto 0.35 zl, co oznaczato spadek kapitalizacji do poziomu okoto 39 min zt
(przy zwiekszonej liczbie akcji).



W dtuzszym horyzoncie czasowym rowniez nie wida¢ pozytywnego efektu na wycene
rynkowa spétki. W dniu 9 czerwca 2022 r. wycena spoétki wynosi okoto 42,7 min zt - mniej niz
przed realizacjg programu motywacyjnego, ktéry miat oddziatywac pozytywnie na spotke.

Akcjonariusze odczuli negatywny zwigzek z emisjg warrantéw z pozbawieniem prawa
poboru - ogolna wartos¢ w kapitale spotki w wyniku rozwodnienia zwigzanego z emisjg
spadfa o okoto 21%.

2. Nie zwigzat kluczowych akcjonariuszy kapitatowo ze spotkg

Wszystkie osoby, ktore byty zwigzane z emitentem i objety warranty subskrypcyjne serii A
nie zwigzaty sie kapitatowo ze spétkg na dtuze;.

a) Stawomir Lutek - w dniu uchwalania uchwaty dotyczgcej warrantow serii A p.
Stawomir byt w posiadaniu 10.930.760 akgji, tj. 33,82% wszystkich obecnie akgciji
spofki.

Od momentu uchwalenia warrantow serii A tj. w okresie pomiedzy czerwcem 2019 .
a listopadem 2020 r. p. Stawomir Lutek sprzedat wszystkie posiadane akcje

(zrédto: ESPI 92/2020: “Przed dokonaniem podwyZzszenia kapitatu zaktadowego
w wyniku wykonania przez Akcjonariusza praw z 12.424.875 warrantéw (...),
AKcjonariusz nie posiadat akcji Spotki”).

Przyznanie warrantow miato wymierne korzysci dla p. Stawomira Lutka

z jednoczesnie negatywnym skutkiem dla pozostatych akcjonariuszy. Sprzedaz
wszystkich akcji przez gtéwnego akcjonariusza ostabito postrzeganie spétki przez
rynek.

W okresie od nabycia akcji w ramach realizacji warrantéw serii A a chwilg obecng nie
spowodowato to rowniez powigzania kapitatowo ze spétkg osoby p. Stawomira Lutka
na dtuzszy okres.

Pan Stawomir objat 12.424.875 akcji w ramach realizacji warrantow serii A oraz
12.998.637 akcji serii | z prawa poboru - tgcznie - 25.423.512 akgji.

Wiekszos¢ nabytych akcji w wyniku warrantow oraz praw poboru emis;ji serii | zostata
przez niego sprzedana. Wg ESPI 2/2022 p. Stawomir Lutek posiadat jedynie
6.338.637 akcji (2.84% wszystkich obecnie akcji spofki).

b) Bolestaw Porolniczak - brak informaciji na temat posiadanych akcjach przed
realizacjg warrantéw serii A.

Pan Bolestaw Porolniczak objgt w wyniku subskrypcji warrantéw serii A 1.000.000
akcji oraz nastepnie 1.000.000 akcji w ramach prawa poboru z emisji akcji serii | -
tgcznie 2.000.000 akcji.



Réwniez w przypadku p. Porolniczaka nie nastgpito powigzanie kapitatowe ze spotkg
na dtuzej - w niecaty rok od objecia akcji z warrantéw serii A oraz prawa poboru serii
| zostaty sprzedane przez niego wiekszos¢ objetych akciji, o ktérych spotka
informowata tj. sprzedat 1.564.425 akcji (ESPI z dnia: 2021-04-02, 2021-05-27,
2021-06-01, 2021-09-03).

c) Janusz Lutek - brak informacji na temat posiadanych akcjach przed realizacjg
warrantéw serii A.

Pan Janusz Lutek objat w wyniku subskrypciji warrantéw serii A 500.000 akcji oraz
nastepnie 500.000 akcji w ramach prawa poboru z emisji akcji serii | - tgcznie
1.000.000 akgiji.

Réwniez w przypadku p. Janusza Lutka nie nastgpito powigzanie kapitatowe ze
spo6tkg na dtuzej - juz w okoto 2 miesigce od nabycia akcji z prawa poboru serii |
sprzedat 50% wszystkich akcji objetych z warrantow serii A oraz prawa poboru serii .

Ponadto, pan Janusz nie jest juz zwigzany ze spotkg - program motywacyjny miat na
celu m.in. zwigzanie diugoterminowe ze spétkg, tymczasem p. Janusz Lutek
zrezygnowat w listopadzie 2021 r. z petnionej funkcji - niecaty rok od objecia
warrantéw serii A.

d) Joanna Kasperska - brak informacji na temat posiadanych akcjach przed realizacjg
warrantow serii A.

Pani Joanna Kasperska objeta w wyniku subskrypcji warrantéw serii A 5.000.000
akcji oraz nastepnie 5.319.394 akcji w ramach prawa poboru z emisji akcji serii | -
tacznie 10.319.394 akcji.

Réwniez w przypadku p. Joanny Kasperskiej nie nastgpito powigzanie kapitatowe ze
spoétkg na dtuzej - jeszcze w tym samym roku sprzedata niemal 50% wszystkich akcji
objetych z warrantéw serii A oraz prawa poboru serii |.

Pomimo objecia akcji z warrantow serii A program motywacyjny okazat sie dla akcjonariuszy
porazka.

Jak wykazano powyzej emisja warrantéw serii A, ktorej cel jest zblizony do emisji warrantow
serii B nie przyniosta oczekiwanych rezultatéw i postuzyta tylko zaspokojeniu intereséw osob
obejmujgcych warranty. Wszystkie osoby zwigzane z emitentem dokonaty po objeciu
warrantow serii A sprzedazy otrzymanych akgciji.

Osoby, ktore otrzymaty akcje w ramach realizacji warrantow miaty zosta¢ zwigzane
kapitatowo ze spotkg, przez co bytyby odpowiednio zmotywowane do dotozenia staran do
zwiekszenia warto$ci jej akcji. Niemal trzy lata od chwili uchwalenia Warrantéw serii A
kapitalizacja spétki jest na duzo nizszym poziomie niz byta przed uchwaleniem Warrantow
serii A.



Whnioski z propozycji uchwaty emisji warrantow subskrypcyjnych serii B

Cena emisji

Obecna cena akcji wynosi 0.1912 zt (stan na 9 czerwca 2022 r.).
Zaktadajgc, ze dojdzie do scalenia akcji, o ktérym mowa w innym projekcie uchwaty
ztozonym na najblizszym ZWZA, to wartos¢ akcji po scaleniu wynositaby okoto 1,91 zt.

Zaktadajgc, ze cena akcji nie zmieni sie istotnie do momentu obejmowania warrantéw serii
B, to wszystkie uprawnione osoby bez istotnego wysitku wtozonego w rozwdj spotki bedg juz
w chwili objecia akcji serii K z okoto 90% zyskiem. Cena emisyjna 1.00 zt jest zbyt niska i nie
wymaga na osobach zwigzanych ze spotkg Zzadnego dodatkowego wysitku, aby uzyskaé
spory zysk przy jednoczesnej okoto 60% stracie wynikajgcej z rozwodnienia akcji dla
pozostatych akcjonariuszy.

Emisja warrantow serii B i pozbawienie praw poboru jest niekorzystna dla spoétki i jej
akcjonariuszy oraz jest sprzeczne z dobrymi obyczajami.

Warunek czasowy objecia warrantow

Zarzad w projekcie uchwalty jako warunek objecia warrantow serii B wskazat:

Osoba uprawniona bedzie mogta wykona¢ prawo do objecia Akcji Serii K wynikajgce z
Warrantéw pod warunkiem osiggniecia przez Spotke celu wynikowego, ktérym jest
osiggniecie przez Spotke przychodu ze sprzedazy w danym kwartale kalendarzowym w
wysokosci wigkszej o co najmniej 15% w poréwnaniu z przychodem ze sprzedazy
osiggnietym przez Spoétke w odpowiadajgcym mu kwartale kalendarzowym w roku
ubiegtym, przy zatozeniu, ze pierwsza oferta objecia warrantéw do Osob uprawnionych
zostanie skierowana najwczesniej po zakoniczeniu Il kwartatu 2022 roku (,Cel Wynikowy”).

W zwigzku, ze ZWZA ma miejsce 28 czerwca 2022 r. (dwa dni przed zakornczeniem
kwartatu, ktéry uprawnia do objecia warrantdw), zas ogtoszenie ZWZA z projektem zostato
opublikowane 1 czerwca 2022 r. zachodzi przestanka, ze zarzad jako insiderzy majg
przewage nad resztg akcjonariuszy polegajgcg na wglad o przychodach spofki.

Bardzo prawdopodobna jest przestanka, ze w chwili podejmowania uchwaty zarzad bedzie
swiadomy, ze warunek uprawniajgcy do objecia warrantow zostat de facto juz spetniony -
zarzad mégt wybraé wartosc, o ktérej wie, ze zostanie bgdz juz zostata spetniona bgdz
zostanie spetniona w ciggu najblizszych dni od ogtoszenia projektéw uchwat. Nie ma wiec
w tym Zzadnej warto$ci motywacyjnej ukierunkowanej na przyszto$¢ spotki, ktéra zostata tez
wskazana jako cel emisji warrantow.

Warunek, ktéry pozwala realizowa¢ warranty kilka dni od ich uchwalenia (pomijajgc czas od
zakonczenia kwartatu do jego publikacji) to nie motywacja na przyszty rozwdj, lecz zwykta
konsumpcja obecnego juz stanu.

Jest to kolejny powdd, dla ktérego pozbawienie prawa poboru jest przy emisji warrantéw
serii B jest niekorzystne dla spofki i jej akcjonariuszy oraz jest sprzeczne z dobrymi
obyczajami.



Warunek zaktadanego celu przychodowego dla objecia warrantow

Zarzad jako warunek objecia warrantow serii B wskazat nastepujgcy cel do spetnienia:

Osoba uprawniona bedzie mogta wykona¢ prawo do objecia Akcji Serii K wynikajgce z
Warrantéw pod warunkiem osiggniecia przez Spotke celu wynikowego, ktérym jest
osiggniecie przez Spétke przychodu ze sprzedazy w danym kwartale kalendarzowym w
wysokosci wiekszej o co najmniej 15% w poréwnaniu z przychodem ze sprzedazy
osiggnietym przez Spotke w odpowiadajgcym mu kwartale kalendarzowym w roku
ubieglym, przy zatozeniu, ze pierwsza oferta objecia warrantéw do Os6b uprawnionych
zostanie skierowana najwcze$niej po zakonczeniu Il kwartatu 2022 roku (,Cel Wynikowy”).

W naszej ocenie 15% wzrost przychoddéw w stosunku do tego samego kwartatu rok
wczesniej raczej nie bedzie miato istotnego wplywu na wycene spotki. Ponadto, biorgc pod
uwage pierwszy kwartat, w ktérym moze by¢ wystosowana oferta, wystarczy ze spoétka w Il
kwartale 2022 r. osiggnie wynik przychodowy w wysokosci 15% wyzszym niz w | kwartale
2021 r.

Wynik przychodowy z | kwartatu 2021 r. to 10.016.890,03 zt. Zatem osiggniecie przychoddéw
w wysokosci 11.519.423,54 zt bedzie uprawniato juz do objecia warrantow. Wzrost
przychodu o troche ponad 1.500.000 zt miatby skutkowac przyznaniem praw do warrantéw o
wartosci nominalnej ponad 14.000.000 zt, ktérych rynkowa wartos¢ bedzie
najprawdopodobniej wynosi¢ znacznie ponad 20.000.000 zt.

Rozmiar programu motywacyjnego

Warto$¢ zaproponowanych warrantéw subskrypcyjnych serii B jest horrendalnie wysoka.
Warranty serii B miatyby zwiekszy¢ liczbe akcji o okoto 60%, co oznacza ze akcje
dotychczasowych akcjonariuszy zostang o te warto$¢ rozwodnione. Biorgc pod uwage
wczesniejsze akcje podejmowane przez zarzad oraz ich rozmiar, ktére prowadzity do
pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru, nie mozna mowic¢ o dziataniu majgcym wptyngé
na wzrost wartosci akcji wszystkich akcjonariuszy Spofki.

Jest to niespotykana nigdzie wartos¢ - zaden program motywacyjny z ostatnich lat wsrod
spotek publicznych nie przybrat takich ogromnych rozmiaréw. Projekt uchwaty nie ma nic
wspolnego z dobrymi obyczajami przyjetymi na rynku.

Gdyby miato dojs¢ do emisji serii K w ramach warrantow subskrypcyjnych serii B
z pozbawieniem prawa poboru obecnych akcjonariuszy oraz zakfadajac, ze kapitalizacja nie
zwiekszy sie ponad warto$¢ wynikajgcg z danej emisiji:



Stanna 9
czerwca 2022 .

Stan po
zarejestrowaniu
emisji serii J i jej
optaceniu

Stan po
scaleniu akgji

Stan po objeciu
warrantow serii
B

Liczba akgji

223.395.564

243.395.564

24.339.556

39.094.223

Kapitalizacja

42.713.231 zt

44.713.231 zt

44.713.231 zt

59.467.898 zt

1.000.000 akgji

Cena akgji 0,1912 zt 0,1837 zt 1,837 zt 1,521 zt
Przyktadowy Wartos¢ akciji: Wartos¢ akciji: Wartos¢ akciji: Wartos¢ akciji:
wplyw 191 200 zt 183 700 zt 183 700 zt 152 100 zt
rozwodnienia

akcji na Udziat w Udziat w Udziat w Udziat w
akcjonariusza kapitale spétki: | kapitale spétki: | kapitale spotki: | kapitale spotki:
posiadajgcego 0,4476% 0,4109% 0,4109% 0,2558%

Jak wynika z powyzszej tabelki akcjonariusz traci na powyzszych zmianach okoto 60% ze
swojego udziatu w wyniku emisji serii J oraz objecia warrantow serii B, co jest sprzeczne
z dobrymi obyczajami i ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza:

Jezeli uchwata walnego zgromadzenia wspélnikow jest sprzeczna ze statutem badz dobrymi
obyczajami i godzi w interesy spétki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢
zaskarzona powodztwem o jej uchylenie. Regulacja art. 422 k.s.h. nie dotyczy sprzeczno$ci
uchwaty z ustawg. Uchwata walnego zgromadzenia akcjonariuszy, sprzeczna z ustawg,
moze by¢ natomiast zaskarzona powodztwem o stwierdzenie niewaznosci (por. szerzej A.
Szlezak, Sprzecznos$¢ z normg dyspozytywng to jednak sprzecznosé z prawem - polemika,
PPH 2011, nr 7, s. 45 i n.; M. Gutowski, O konsekwencjach naruszenia norm
dyspozytywnych, PPH 2011, nr 11, s. 17 i n.).

Za https://sip.lex.pl/procedury/powodztwo-o-uchylenie-uchwaly-walnego-zgromadzenia-akcjonariuszy-1610614240

Podsumowanie

Majac na uwadze powyzsze nie znajdujemy uzasadnienia celu emisji warrantow
subskrypcyjnych serii B oraz pozbawienia dotychczasowych akcjoniariuszy praw poboru.

Emisja warrantow niesie za sobg negatywne skutki dla dotychczasowych akcjonariuszy.
Tozsamy cel - zwigzanie akcjonariuszy ze spétkg na dtuzej oraz motywacja do wzrostu akcji
miatoby natomiast skupienie akcji z rynku. Zwiekszone zaangazowanie kapitatowe osob
zwigzanych ze spotkg jest pozytywnie odbierane przez rynek oraz zaktadajgc
dlugoterminowe zwigzanie - zmniejszajg liczbe akcji w obrocie, utatwiajgc ich wzrost przez
mniejszg ich podaz.

Warranty motywacyjne dla oséb zwigzanych ze spotkg nie spetniajg swojej funkcji. Zarzad
poprzez emisje akcji z pozbawieniem prawa poboru dla obecnych akcjonariuszy (a takich



emisji byto juz kilka - serie E, F, G, H) dziata na niekorzys¢ akcjonariuszy. Poprzednie emisje
spowodowaty powigzanie kapitatowo na dtuzej gtdwnie matych akcjonariuszy, gdyz dziatania
majgce na celu rozwodnienie akcji wptywajg negatywnie na jej cene. Osoby, ktére w
przesztosci objety akcje z warrantéw subskrypcyjnych dokonywaty sprzedazy akcji.

Akcjonariusze 4mass



