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. Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa (firma) wraz

z forma prawna T-Bull Spétka Akcyjna
SECPAERLNET IS CC A Wroctaw, Polska

ul. Szczesliwa 33/2.B.09
53-445 Wroctaw

(Sky Tower)

(+48) 795 630 974
(+48) 506 846 313

contact@t-bull.com

Telefon

Strona internetowa www.t-bull.com

Identyfikator PKD 62.01.Z - Dziatalnos$¢ zwigzana z oprogramowaniem
Przedmiot dziatalnosci Produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia mobilne
8992714800

021496967

Kapitat zaktadowy 110.200,00 zt - w petni optacony

0000579900

Grzegorz Zwolinski - Prezes Zarzadu
Damian Fijatkowski - Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. to spétka nowych technologii specjalizujgca sie w projektowaniu, produkgji i dys-
trybucji gier na urzadzenia mobilne. Udostepniane sg one za posrednictwem globalnych
platform: Google Play (Android), AppStore (iOS Apple), Windows Phone (Windows Mobile),
BlackBerry World (BlackBerry OS), a takze Amazon i Opera Mobile Store - pod markami
T-Bull oraz ThunderBull. L3czna liczba dostepnych publikacji Spétki wynosi ponad 150 tytu-
téw, a wolumen pobran przekroczyt 165 min (stan na 31.08.2016 r.).

Spotka wspotpracuje m.in. z Intel Corporation (jeden ze Swiatowych liderow w branzy IT),
Baidu (sklep z aplikacjami mobilnymi w Chinach) czy 360 (sklep z aplikacjami i wydawca
w Chinach).

Emitent prowadzi dziatalno$¢ we Wroctawiu, w budynku Sky Tower, gdzie na jego sukces
pracuje zespot 46 wybitnych branzowych specjalistow. Korzystajg oni z najnowszych rozwia-
zan technologicznych.
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2. Wybrane dane finansowe

. 30.06.2016 r. | 30.06.2015 r. | 30.06.2016 r. | 30.06.2015 r.
Wyszczegoblnienie
[PLN] [PLN] [EUR] [EUR]

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy

Zobowigzania i rezerwy na zobowig-
zania

Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Suma bilansowa

BILANS

3.295.460,58
3.327.737,93
5.215.237,44

110.200,00

1.407.961,07

1.200.000,00
207.961,07
6.623.198,51

865.072,66
2.772.606,06
2.060.818,22

9.000,00

1.576.860,50

1.200.000,00
376.860,50
3.637.678,72

744.652,71
751.946,20
1.178.451,57
24.901,14

318.147,34

271.155,80
46.991,54
1.496.598,92

206.244,67
661.025,67
491.326,11

2.145,72

375.944,24

286.095,75
89.848,49
867.270,34

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Wyszczegélnienie

Przychody netto ze sprzedazy
i zrbwnane z nimi

Zysk (strata) ze sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjne;j
Amortyzacja

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

RAPORT POLROCZNY
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01.01.2016 r.

30.06.2016 r.

[PLN]

4.083.169,39

3.074.218,76
3.016.485,31

375.399,78
2.919.211,63
2.363.169,63

01.01.2015 r.

30.06.2015 r.

[PLN]

1.459.079,06

824.041,91
799.184,34
306.196,75
794.021,94
616.621,94

01.01.2016 r.

30.06.2016 r.

[EUR]

932.124,05

701.796,32
688.616,67

85.697,93
666.410,60
539.474.86

01.01.2015 r.

30.06.2015 r.

[EUR]

352.937,53

199.328,01
193.315,19

74.066,12
192.066,46
149.155,06
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
01.01.2016 r. | 01.01.2015r. | 01.01.2016 r. | 01.01.2015 r.

30.06.2016 r. | 30.06.2015 r. | 30.06.2016 r. | 30.06.2015 r.
[PLN] [PLN] [EUR] [EUR]

Wyszczegélnienie

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno-

- o 2.777.99796  482.256,62  634.173,72  116.653,35
$ci operacyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno-

L o -2.392.434,30 -563.786,94  -546.155,53 -136.374,77
$ci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno-

o . -250.339,04 1.406.376,44  -57.148,51 340 189,39
$ci finansowej
Przeptywy pieniezne netto razem 135.224,62 1.324.486,12 30.869,68  320.467,85

Bilansowa zmiana stanu srodkow 135.224,62 1.324.846,12  30.869,68  320.467,85
pienieznych
Srodki pieniezne na poczatek okresu 664.468,92  205.255,24  151.687,92 49.649,32

Srodki pieniezne na koniec okresu 799.693,54 1.530.101,36  182.557,59  370.117,16

2.1. Zasady przyjete przy przeliczaniu PLN na EUR

Pozycje bilansu zostaty przeliczone wedtug Sredniego kursu ogtoszonego przez NBP obo-
wigzujgcego na dany dzien bilansowy. Przyjete kursy EUR/PLN wynosza:

— nadzien 30.06.2016r.: 4,4255;
— nadzien 30.06.2015r.: 4,1944.

Pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych zostaty przeliczone
wedtug kursu stanowigcego srednig arytmetyczng Srednich kurséw ustalonych przez NBP
obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca do korica danego okresu. Przyjete kursy
EUR/PLN wynosza:

— zaokres01.01.2016 r.-30.06.2016 r.: 4,3805;
— zaokres01.01.2015r.-30.06.2015r.: 4,1341.
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3. Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe

3.1. Wybrane pozycje bilansu

3.1.1. Aktywa

ol 30.06.2016 . 30.06.2015 r.
Wyszczegoblnienie
[PLN] [PLN]

A. Aktywa trwate 3.295.460,58 865.072,66
I. Wartosci niematerialne i prawne 3.083.426,66 712.109,97
[l. Rzeczowe aktywa trwate 99.641,56 40.570,33
[1l. Naleznosci dtugoterminowe 72.392,36 72.392,36
IV. Inwestycje diugoterminowe 40.000,00 40.000,00
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 0,00
B. Aktywa obrotowe 3.327.737,93 2.772.606,06
I. Zapasy 34.424,00 0,00
[Il. Naleznosci krotkoterminowe 128.354,39 125.741,66
[ll. Inwestycje krotkoterminowe 799.693,54 1.530.101,36
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2.365.266,00 1.116.763,04
C. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0,00 0,00
D. Udziaty (akcje) wiasne 0,00 0,00
AKTYWA RAZEM 6.623.198,51 3.637.678,72

3.1.2. Pasywa

Ayt 30.06.2016 . 30.06.2015 .
Wyszczegoblnienie
[PLN] [PLN]

A. Kapitat wiasny 5.215.237,44 2.060.818,22
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 110.200,00 9.000,00
IIl. Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym: 2.741.867,81 1.343.396,28
- nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej)

nad wartoscig nominalng udziatéw (akcji) 0.00 0,00
[ll. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym: 0,00 91.800,00
- na udziaty wiasne 0,00 91.800,00
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00 0,00
VI. Zysk (strata) netto 2.363.169,63 616.621,94
wi.e?kiziésijigzgj netto w ciggu roku obrotowego 0,00 0,00
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B. Zobowiagzania i rezerwy na zobowigzania
I. Rezerwy na zobowigzania

[l. Zobowigzania dtugoterminowe

[ll. Zobowigzania krotkoterminowe

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

PASYWA RAZEM

1.407.961,07
0,00
1.200.000,00
207.961,07
0,00
6.623.198,51

1.576.860,50
0,00
1.200.000,00
376.860,50
0,00
3.637.678,72

3.2. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat

01.01.2016 r. 01.01.2015 r.

30.06.2016 . 30.06.2015 .
[PLN] [PLN]

Wyszczegblnienie

A. Przychody netto ze sprzedazy i zré6wnane z nimi,

w tym: 4.083.169,39 1.459.079,06
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow 4.083.169,39 1.459.079,06
[l. Zmiana stanu produktow

(zwiekszenie - wartos¢ dodatnia, 0,00 0,00
zmniejszenie - wartos¢ ujemna)

J!2.di:))ztkiwytworzema produktow na wtasne potrzeby 0,00 0,00
JIr:),/;NPrzychody netto ze sprzedazy towaréw i materia- 0,00 0,00
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 1.008.950,63 635.037,15
I. Amortyzacja 375.399,78 306.196,75
[l. Zuzycie materiatéw i energii 3.384,61 5.218,02
[1l. Ustugi obce 147.410,38 162.397,10
IV. Podatki i optaty, w tym: 30.945,02 2.183,58
- podatek akcyzowy 0,00 0,00
V. Wynagrodzenia 134.274,27 114.579,48
;/Vl.t)L/JrZ(:ezpmczema spoteczne i inne Swiadczenia, 26.933,62 8.186,47
- emerytalne 9.756,62 6.753,22
VII. Pozostate koszty rodzajowe 290.602,95 36.275,75
VIIl. Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatow 0,00 0,00
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 3.074.218,76 824.041,91
D. Pozostate przychody operacyjne 8.477,51 2.301,28
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0,00 0,00
IIl. Dotacje 0,00 0,00
[ll. Inne przychody operacyjne 8.477,51 2.301,28

RAPORT POLROCZNY
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E. Pozostate koszty operacyjne

. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
II. Aktualizacja wartosci aktywédw niefinansowych

[l. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe

I. Dywidendy i udziaty w zyskach

[I. Odsetki, w tym:

- od jednostek powigzanych

[1l. Zysk z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych

IV. Aktualizacja wartosci aktywow finansowych
V.Inne

H. Koszty finansowe

I. Odsetki, w tym:

- dla jednostek powigzanych

II. Strata z tytutu rozchodu aktywdéw finansowych

[l. Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych

IV. Inne

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H)

J. Podatek dochodowy

K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty)

N. Zysk (strata) netto (I-)-K)

RAPORT POLROCZNY
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66.210,96
0,00

0,00
66.210,96
3.016.485,31
10.365,69
0,00
1.967,20
0,00

0,00

0,00
8.398,49
107.639,37
59.739,04
0,00

0,00

0,00
47.900,33
2.919.211,63
556.042,00

0,00

2.363.169,63

27.158,85
0,00

0,00
27.158,85
799.184,34
1.796,82
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
1.796,82
6.959,22
2.623,56
0,00

0,00

0,00
4.335,66
794.021,94
177.400,00

0,00

616.621,94

Strona |8



[

3.3. Wybrane pozycje zestawienia zmian w kapitale wiasnym

01.01.2016 r.

30.06.2016 r.
[PLN]

Wyszczegoblnienie

I. Kapitat ( fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO) 2.842.667,81

l.a. Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO),

00 korektach 2.842.667,81
IIl. Kapitat (fundusz) wiasny na koniec okresu (BZ) 5.215.237,44
[l. Kapitat (fundusz) wtasny, po uwzglednieniu propo- 0.00

nowanego podziatu zysku (pokrycia straty)

3.4. Wybrane pozycje rachunku przeptywéw pienieznych

01.01.2016 r.

30.06.2016 .
[PLN]

Wyszczegoblnienie

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosSci operacyjnej
I. Zysk (strata) netto 2.363.169,63
IIl. Korekty razem 414.828,33

[ll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyj-

, 2.777.997,96
nej (1z11)

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

[. Wptywy 0,00
[l. Wydatki -2.392.434,30
III.. Pr.zep’rywy pieniezne netto z dziatalnosci inwesty- -2.392.434.30
cyjnej (I-11) T
C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

[. Wptywy 15.000,00
[l. Wydatki -265.339,04
. Erzep}ywy pieniezne netto z dziatalnosci finanso- -250.339.04
wej (I-11)

D. Przeptywy pieniezne netto razem

(A.I+B.1T+C.1H) 135.224.62
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 135.224,62
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 664.468,92
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F+D) 799.693,54

RAPORT POLROCZNY
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01.01.2015 .

30.06.2015 r.
[PLN]

1.435.196,28

1.435.196,28

2.060.818,22

0,00

01.01.2015 r.

30.06.2015 r.
[PLN]

616.621,94
-134.365,32

482.256,62

0,00
-563.786,94

-563.786,94

1.409.000,00
-2.623,56

1.406.376,44

1.324.846,12

1.324.846,12
205.255,24
1.530.101,36
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4. Grupa kapitatowa Emitenta

Na ostatni dzien okresu objetego niniejszym raportem pétrocznym, w sktad grupy kapitato-
wej Emitenta wchodzit Emitent oraz T-Bull Limited z siedzibg w Hong Kongu (podmiot
w 100% zalezny od Emitenta).

Spétka nie sporzgdza sprawozdan skonsolidowanych zgodnie z art. 56 oraz art. 58 ust. 1
Ustawy o rachunkowosci - podmiot zalezny do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu nie
rozpoczat dziatalnosci operacyjne;.

Tabela. Podstawowe informacje o podmiocie zaleznym od Emitenta - T-Bull Limited z siedzibg
w Hong Kongu

Nazwa (firma) T-Bull Limited

Forma prawna Limited (sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia)
Siedziba Hong Kong

Spoétka powotana w celu promowania i umacniania marki Emitenta
Przedmiot dziatalnosci na rynkach azjatyckich, jednak dziatalnos¢ operacyjna nie zostata roz-
poczeta.

Udziat Emitenta w kapi-
tale zaktadowym i og6l- EIeIeRele})
nej liczbie gtoséw

RAPORT POLROCZNY Strona |10
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5. Pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta

5.1. Dziatalnos¢ Spétki w | pétroczu 2016 r.

W raportowanym okresie Spotka kontynuowata realizacje jej modelu biznesowego, ktéry
okreslony jest w nastepujgcych punktach:

— produkcja najwyzszej jakosci gier na urzgdzenia mobilne, tj. na systemy Android
(Google), i0OS (Apple), Windows Phone (Microsoft) i BlackBerry (BlackBerry),

— specjalizacja w grach wysScigowych oraz FPS (first person shooter - strzelanka
pierwszoosobowa),

— bazowanie na modelu F2P (free to play), ktéry polega na tym, iz uzytkownik pobiera
gre za darmo, natomiast zrédtem przychoddéw dla Spétki jest sprzedaz dodatkéw
do gier i innych opcji zwiekszajgcych atrakcyjnos¢ danej rozgrywki oraz reklamy,

— wykorzystywanie doswiadczenia oraz unikatowego know-how Spotki (budowanego
przez przeszto 5 lat) - znajomos$¢ zasad rzgdzgcym rynkiem gier mobilnych,
co pozwala na osigganie sukcesow,

— inwestowanie w kapitat ludzki - przeciwdziatanie rotacji pracownikéw i budowanie
statej, zintegrowanej zatogi.

Prawidtowos¢ tych zatozen i dopasowanie produktéw do oczekiwan rynku spowodowaty
wzrost iloci pobran gier Emitenta z 22.295.642 w | potroczu 2015 r. do 45.965.998 w | pétro-
czu 2016 r. Na dzieh 30 czerwca 2016 r. tgczna liczba pobranych gier studia T-Bull wyniosta
140 min, natomiast na 31 sierpnia byto to juz 165 min. Srednia dzienna liczba pobran
wszystkich gier Spétki w | potroczu 2016 r. wyniosta 252 560. Istotny jest tez sukces gry Real
Car Speed’, ktory osiggnat liczbe 25 milionéw uzytkownikéw na catym $wiecie?.

Powyzsze znalazto odzwierciedlenie w wypracowaniu przez Spétke bardzo dobrych wynikéw
i wskaznikow finansowych. Nalezy zwrdci¢ uwage na wysokg rentownos$¢ dziatalnosci Emi-
tenta, ktéra pozwolita na istotny wzrost przychodoéw i zyskow, przy jednoczesnym zmniej-
szeniu poziomu zobowigzan. Dane te przedstawia tabela na kolejnej stronie raportu.

252 560
DOWNLOADS

Srednia dzienna liczba pobran wszystkich gier Spotki

l w | pétroczu 2016 r.

' Nazwa obowigzujgca w Google Play (platforma dla systemu Android). Na innych platformach nazewnictwo
aplikacji moze sie réznic.

2 Dane taczne dla wszystkich platform.
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Tabela. Wyniki i wskazniki finansowe T-Bull S.A.

01.01.2015 r. 01.01.2016 r.

Wyszczegblnienie 30.06.2015 r. 30.06.2016 r.

(lub stan na (lub stan na

30.06.2015r.) 30.06.2016r.)
Przychody ze sprzedazy 1.459.079,06 zt 4.083.169,39 zt +180%
Zysk operacyjny 799.184,34 7 3.016.485,31 zt +277%
Amortyzacja 306.196,75 zt 375.399,78 zt +23%

EBITDA

1.105.381,09 z 3.391.885,09 zt +207%

Zysk operacyjny + amortyzacja

Zysk netto 616.621,94 zt 2.363.169,63 zt +283%
Suma zobowigzan 1.576.860,50 zt 1.407.961,07 zt -11%
Wskaznik ogbélnego zadtuzenia
-51%
43% 21%
Suma zobowigzan -22 p.p.
- X 100%
Suma bilansowa
Marza EBIT
+35%
Zusk ) 55% 74% 19
SK operacyjn P.
ySK Op ymny % 100% p-p
Przychody ze sprzedazy
Marza EBITDA
+10%
sk - vgaci 76% 83% 7
SK O P.
ysk operacyjny + amor 3.lzac1a % 100% p.p
Przychody ze sprzedazy
Marza netto
+37%
Zusk nett 42% 58% 16
sk netto .p.
Y — X 100% P-P
Przychody ze sprzedazy
ROA (rentownos¢ aktywdw)
+110%
Zysk nett 17% 36% +19
_Zysknetto o0 p.p.
Suma aktywoéw
ROE (rentowno$¢ kapitatu wtasnego)
+51%
Zysk nett 30% 4% +15
SK netto P.
T 100% pp
Kapitat wlasny
RAPORT POLROCZNY Strona |12
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Infografika. Liczba pobran gier Emitenta z podziatem na platformy - | pétrocze 2015 r. i | pétrocze
2016r.
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Infografika. Najpopularniejsze gry Emitenta ze wzgledu na ilos¢ pobran
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5.2. Zasady sporzadzenia pétrocznego skréconego sprawozdania finansowe-
go

Potroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje okres pierwszych sze-

Sciu miesiecy roku obrotowego 2016, tj. od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r., a takze

zawiera dane poréwnywalne za okres od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r. sporzg-
dzone w sposdb zapewniajgcy poréwnywalnosc.

Zostato ono sporzgdzone zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci, tj. z ustawg o ra-
chunkowosci oraz Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu, w tym 8 12 ust. 1 pkt 2)
lit. a) Zatgcznika nr 4 do tego regulaminu.

Sprawozdanie finansowe, w zwigzku z brakiem takiego wymogu, nie zostato poddane bada-
niu ani przegladowi przez biegtego rewidenta.

5.3. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Niniejszy punkt zawiera opis podstawowych zagrozen i ryzyk, ktére zdaniem Emitenta sg
istotne dla oceny jego zdolnosci wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajgcych z wyemito-
wanych obligacji. Ziszczenie sie ktéregokolwiek z ryzyk moze w sposdb negatywny wptyngc
na dziatalnos¢ Emitenta i jego sytuacje finansowg, a w zwigzku z tym na zdolnos¢ sptaty jego
zobowigzan. Ze wzgledu na ztozonos¢ i zmiennos¢ warunkéw prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej przedstawiona lista nie ma charakteru zamknietego i nie nalezy jej w taki sposéb
interpretowac.

5.3.1. Ryzyka zwigzane bezposrednio z Emitentem i prowadzong przez niego dzia-
talnoscig

Ryzyko zwigzane z celem strategicznym

Celem strategicznym Emitenta jest osiggniecie i utrzymanie wysokiej pozycji na rynku gier
mobilnych. Pozytywne wyniki realizacji przyjetej strategii rozwoju uzaleznione sg od do-
Swiadczenia i efektywnosci pracy zespotu specjalistow, dostepu do kapitatu oraz adaptacji
do zmiennych trendéw, gustéw i upodoban koncowych uzytkownikéw gier. Dziatania Emi-
tenta podejmowane w wyniku nieumiejetnego dostosowania sie do biezacych trendow
i oczekiwan graczy moga miec przetozenie na brak sukcesu rynkowego a w konsekwencji na
zte wyniki prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci i nieosiggniecie zatozonego celu strate-
gicznego.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Emitent na biezgco analizuje rynek i czynniki moga-
ce miec potencjalnie niekorzystny wptyw na jego dziatalnosc i wyniki, a w razie potrzeby po-
dejmuje niezbedne decyzje i dziatania dostosowawcze w ramach realizowanej strategii.
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Ryzyko zwigzane z nowymi projektami

Emitent caty czas prowadzi prace projektowe nad nowymi produkcjami, co wigze sie z po-
noszeniem naktadéw inwestycyjnych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze wprowadzenie na
rynek nowej gry odbedzie sie ze znacznym opo6znieniem wobec zaktadanego terminu lub
nie przyniesie zamierzonych przychodéw. Moze to spowodowac pogorszenie sie ptynnosci
finansowej Spofki.

Ryzyko zwigzane z publikacjg gier na platformach dystrybucyjnych

Emitent publikuje gry na najwazniejszych globalnych platformach na urzgdzenia mobilne.
Nastepuje to po akceptacji obowigzujgcego na danej platformie regulaminu dla develope-
réw, ktory nie podlega negocjacjom. Ponadto dziatalnos¢ platform dystrybucyjnych jest re-
gulowana przepisami prawnymi innych krajéw (gtéwnie Stanéw Zjednoczonych Ameryki
P6tnocnej) niz dziatalno$¢ Emitenta. Istnieje zatem ryzyko, ze niespetnienie przez Emitenta
lub jego tytut warunkéw regulaminu, jego naruszenie lub wprowadzenie niekorzystnych
dla Spotki zmian, ograniczy lub uniemozliwi publikacje danego tytutu lub wiekszej ich ilosci,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do spadku przychoddéw ze sprzedazy, koniecznosci
odpisu w koszty poniesionych naktadéw na produkcje, a w dalszej perspektywie - pogor-
szenia sytuacji finansowej Emitenta.

Spotka ogranicza ryzyko poprzez state Sledzenie ewentualnych zmian w regulaminach i bie-
z3ce wprowadzanie korekt w celu dopasowania prowadzonej dziatalnosci do obowigzuja-
cych norm na danej platformie dystrybucyjne;j.

Ryzyko zwigzane z nieprzewidywalnoscig popytu na gry Emitenta

Wartos¢ osiggnietych przez Emitenta przychodow osiggnietych na produkcie uzalezniona
jest od wolumenu jego pobran z platformy na urzagdzenia mobilne. Wolumen pobran z kolei
zalezy od zainteresowania produktem potencjalnych jego uzytkownikéw. Stad sukces ryn-
kowy produktu lub grupy produktéw Emitenta zalezy od stopnia zaawansowania technolo-
gicznego, dostepnosci konkurencyjnych tytutéw i, w najwiekszym stopniu, od biezgcych
trenddw, gustow i upodoban graczy. Implikuje to ryzyko stworzenia produktu, ktéry nie spo-
tka sie z zainteresowaniem uzytkownikéw, w wyniku czego Emitent moze nie osiggnac¢ za-
ktadanych przychoddw i zwiekszy¢ koszty z tytutu odpiséw, co z kolei wptynie na pogorsze-
nie jego sytuacji finansowe;j.

W celu minimalizacji ryzyka Emitent dywersyfikuje produkcje miedzy innymi ze wzgledu
na okres realizacji projektéw, stale podnosi poziom zaawansowania technologicznego two-
rzonych tytutéw i prowadzi wielowymiarowe analizy rynku i preferencji konsumentéw.
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Ryzyko zwigzane z dostawcami technologii wykorzystywanych do produkgji gier

Emitent w procesie produkgji swoich gier korzysta z silnika (gtéwna cze$¢ kodu aplikacji) Uni-
ty 3D, wykupujgc okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Wigza sie z tym dwa
czynniki ryzyka:

— wzrost optat zwigzanych z wykorzystywaniem silnika w sposéb uniemozliwiajacy Spotce
jego wykorzystywanie z zachowaniem odpowiedniej rentownosci;

— wystgpienie zdarzen lub okolicznosci zwigzanych z dostawcg przedmiotowej technologii
(Unity Technologies), ktoérych konsekwencjg bedzie zaprzestanie jej rozwoju lub catkowi-
te wycofanie z rynku.

Wystgpienie ktoregos z ww. czynnikow ryzyka istotnie utrudnitoby Spotce produkcje nowych
gier lub modernizacje / aktualizacje wczesniej wyprodukowanych aplikacji. W opinii Zarzagdu
Emitenta konieczno$¢ dostosowania sie przez Unity Technologies do warunkdw rynkowych
minimalizuje pierwsze z ww. ryzyk, natomiast Swiatowa pozycja tego podmiotu minimalizuje
drugie z ww. ryzyk.

Poza silnikiem, Emitent w produkcji swoich gier wykorzystuje inne elementy dostarczone
przez podmioty trzecie. Znaczna czesc licencji z tym zwigzanych jest tak skonstruowana,
ze Spoétka po zakupie danej technologii moze z niej korzysta¢ bez ograniczen rzeczowych
i czasowych. Ponadto, nie sg to kluczowe dla Spétki elementy, a ilos¢ ich dostawcow na ryn-
ku zapewnia Emitentowi dziatalno$¢ praktycznie pozbawiong ryzyka zwigzanego z nabywa-
niem zewnetrznych technologii (z wytgczeniem silnika, o ktorym mowa powyzej).

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Z uwagi na specyfike prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci oraz powszechny niedobér
w branzy producentéw gier wysokiej klasy specjalistéw, na dziatalnos¢ Spotki duzy wptyw
wywiera doswiadczenie, umiejetnosci oraz jakos¢ pracy zatrudnionych obecnie kluczowych
pracownikow. Istnieje zatem ryzyko, ze zagrozenie odejscia grupy kluczowych pracownikéw
lub ograniczony dalszy rozwdj zespotu specjalistow bedzie miat znaczgcy wptyw na obnize-
nie rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci i przyczyni sie do znacznego wzrostu naktadéw
na realizacje strategii rozwoju Emitenta.

Aby przeciwdziata¢ ryzyku, Spotka stale prowadzi proces rekrutacji oraz doktada wszelkich
staran, by obecnie zatrudnieni kluczowi pracownicy pozostali zwigzani z Emitentem przez
dtugi okres czasu i utozsamiali sie z nim. Wspétpraca Spotki z kluczowymi pracownikami ma
charakter indywidualny, Emitent stosuje satysfakcjonujgcy system wynagrodzen i Swiadczen
pozaptacowych.

Najbardziej wykwalifikowang kadre o szerokim zakresie kluczowych zadan stanowig czton-

kowie Zarzadu. Emitent nie jest w stanie zapewni¢, ze ewentualna rezygnacja ktoregokol-
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wiek z cztonkdéw Zarzadu nie bedzie miata negatywnego wptywu na biezgce wyniki opera-
cyjne oraz realizowang strategie rozwoju. Obecni cztonkowie Zarzgdu sg zatozycielami Spoét-
ki oraz sg powigzani z Emitentem kapitatowo (znaczacy akcjonariusze). Istnieje zatem rela-
tywnie mate prawdopodobienstwo realizacji powyzszego czynnika ryzyka.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Negatywne oceny i opinie publikowane w Internecie na temat produktéw Emitenta moga
istotnie wptyna¢ na spadek wolumenu pobran a tym samym na obnizenie osigganych przy-
choddw i wzrost kosztéw z tytutu dziatan marketingowych ograniczajgcych skutki zaistniatej
sytuacji.

Emitent, dbajac o pozytywny wizerunek swoich produktéw, niweluje ryzyko poprzez szcze-
gbtowe analizy ocen i recenzji uzytkownikéw oraz podejmuje wszelkie inne dziatania majace
na celu ograniczenie szans zaistnienia tego typu negatywnych zdarzen.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym naruszeniem praw autorskich

W procesie produkcji Emitent nabywa autorskie prawa majgtkowe do gier i ich poszczegdl-
nych modutéw od pracownikéw, a takze, w przypadku czesci technologii, Spétka dziata
na podstawie uzyskanych licencji. Istnieje jednak ryzyko, iz osoby trzecie bedg w posiadaniu
praw witasnosci intelektualnej do poszczegdinych modutdéw badz projektéw gier oraz rosz-
czen kierowanych do Emitenta od oséb, ktére uwazajg sie za rzeczywistych tworcéw po-
szczegblnych modutdw i ktérymi nie zawarto skutecznej umowy przeniesienia praw autor-
skich. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze Emitent bedzie zobowigzany do zaptaty kar badz
odszkodowan z tego tytutu.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Emitent wspotpracuje z osobami i przedsie-
biorstwami w sposéb zachowujacy starannos¢ w zakresie zapewnienia skutecznego prze-
niesienia autorskich praw majgtkowych, bez naruszenia praw osé6b trzecich oraz stale moni-
toruje postepy prac w procesie produkgji i odpowiedniego je dokumentuije.

Ryzyko zwigzane z zapisami statutu

Akcje Spotki serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposob,
ze kazda z nich uprawnia do oddania dwoch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

8 16 ust. 2-6 statutu Spoftki przyznaje znaczgcym akcjonariuszom uprawnienia szczeg6lne /
osobiste dotyczgce powotywania cztonkoéw Rady Nadzorcze;.

§ 21 ust. 8 statutu Spotki stanowi, ze zniesienie lub ograniczenie przywilejow zwigzanych
z akcjami poszczegolnych rodzajow nastepuje za odszkodowaniem. Ewentualne roszczenie
wptynetoby w sposdb negatywny na wyniki Spétki. Emitent nie zamierza jednak podejmo-
wac dziatart wbrew postanowieniom statutu.
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Ryzyko zwigzane z finansowaniem dziatalnosci obligacjami

Emitent w dniu 29 maja 2015 r. dokonat przydziatu 1200 sztuk niezabezpieczonych obligacji
na okaziciela serii A o jednostkowej wartosci nominalnej 1.000,00 zt. S3 one notowane
wASO na Catalyst pod nazwg skrécong TBLO517. Dniem wykupu jest 29 maja 2017 r.
W przypadku braku wolnych Srodkéw pienieznych nie mozna wykluczy¢ ryzyka zwigzanego
z nieterminowym wykupem obligacji lub tez brakiem mozliwosci ich wykupu. W celu ograni-
czenia ryzyka, Emitent do czasu wykupu obligacji zamierza utrzymywac wysokos¢ zobowig-
zan na poziomie bezpiecznym dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej; nie wyklucza sie
takze zwiekszenia kapitatéw wiasnych, emisji kolejnej serii obligacji, zaciggniecia kredytu
bankowego lub pozyskania innego zrodtfa finansowania.

Obligacje oprocentowane sg na poziomie 9,50% w skali roku, przy kuponie odsetkowym
wyptacanym kwartalnie. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu wszystkie odsetki byty
ptacone terminowo i zgodnie z warunkami emisji.

Ryzyko zwigzane z dalszym finansowaniem dziatalnosci

Aktualny poziom finansowania dziatalnosci Emitenta i generowane przez niego na biezgco
dochody sg w chwili obecnej wystarczajgce do realizacji strategii rozwoju Spoétki. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze Emitent bedzie zmuszony do pozyskania dodatkowego finansowania
W przysztosci - zwtaszcza w przypadku ziszczenia sie innych ryzyk skutkujgcych zmniejsze-
niem skali przychoddw lub w zwigzku z koniecznoscig wykupu obligacji serii A. Nie wyklucza
sie zwiekszenia kapitatow wtasnych, emisji kolejnej serii obligacji, zaciggniecia kredytu ban-
kowego lub pozyskania innego zrddta finansowania.

Ryzyko walutowe

Struktura przychodoéw Emitenta w podziale na walute ich uzyskania przedstawia sie naste-
pujaco (dane za rok obrotowy 2015): PLN - 77,99%, USD - 21,50%, EUR - 0,51%.

Struktura kosztow Emitenta w podziale na walute ich poniesienia przedstawia sie nastepu-
jaco (dane za rok obrotowy 2015): PLN - 69,37%, USD - 30,109%, EUR - 0,38%.

Zmiany kursowe mogg miec przetozenie na wyniki finansowe Emitenta. Przy powyzszych
parytetach wahania kurséw nie stanowig dla Spétki ryzyka na tyle istotnego, aby zdaniem
Zarzadu optacalne byto korzystanie z instrumentéw finansowych zabezpieczajgcych przed
przedmiotowym ryzykiem. W przypadku zwiekszenia sie udziatu walut w przychodach
i kosztach Spotki, Zarzad nie wyklucza rozwazenia stosowania odpowiedniej strategii zabez-
pieczajgcej przed zmianami kursowymi.
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5.4. Ryzykazwigzane z otoczeniem Emitenta

Ryzyko ze strony konkurencji

Branza gier mobilnych, w ramach ktérej Emitent prowadzi dziatalnos$¢, charakteryzuje sie
dynamicznym wzrostem i wysokg konkurencyjnoscig. Funkcjonuje w niej duza liczba krajo-
wych i zagranicznych podmiotéw. Wszyscy deweloperzy gier mobilnych konkurujg miedzy
sobg publikowanymi tytutami, a w szczeg6lnosci proponowanym scenariuszem rozgryweki,
jakoscig i poziomem zaawansowania technologicznego gier. W zwigzku z powyzszym istnieje
ryzyko zmniejszenia zainteresowania uzytkownikéw produktami Emitenta i spadku wolu-
menu pobran, co w konsekwencji bedzie miato wptyw na osiggane wyniki finansowe. Spétka
nie jest w stanie przewidzie¢, czy i w jakim stopniu w przysztosci jego publikacje bedg atrak-
cyjne dla graczy.

Niniejsze ryzyko ograniczane jest poprzez dywersyfikacje produktowg i state podnoszenie
poziomu zaawansowania technologicznego, utrzymywanie wysokiego wolumenu publikacji
oraz dziatania promocyjne - innymi stowy przez realizacje strategii rozwoju i wzmocnienia
pozycji rynkowe;.

Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

Emitent, podobnie jak wszystkie podmioty gospodarcze, narazony jest na ryzyko zwigzane
ze zmianami przepiséw prawno-podatkowych. Istotne ryzyko dla rozwoju dziatalnosci oraz
dla przychodéw Emitenta mogg stanowic¢ zmiany przepisow prawnych, rdézne interpretacje
regulacji, a takze zmiany w orzecznictwie, w szczegdlnosci w zakresie prawa podatkowego,
prawa handlowego, prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, uregulowan dotyczacych
ochrony wiasnosci intelektualnej oraz przepisdéw prawa pracy lub przepiséw dotyczacych
rynku kapitatowego, a takze wejscie w zycie nowych regulacji (np. obowigzujgce od 3 lipca
2016 r. Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dna 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzyc na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzyc na rynku) oraz uchylajg-
ce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE - tzw. ,Rozporzadzenie MAR") oraz ich interpretacjg, a w niekto-
rych przypadkach na nieprecyzyjne zapisy w obowigzujgcych uregulowaniach.

Ziszczenie sie tego ryzyka moze spowodowac natozenie wysokich sankcji’/kar na Emitenta,
ktére w skrajnych przypadkach moga doprowadzi¢ nawet do niewyptacalnosci Spofki.

Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany przepiséw prawnych i sposobu ich interpre-
tacji tak, aby mozliwe byto dostosowanie strategii rozwoju oraz sprzedazy do aktualnego
stanu prawnego.
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5.5. Czynniki ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi

Ryzyko braku sptaty zobowigzan wobec obligatariuszy

W kolejnych okresach Spétka bedzie zobowigzana do wyptaty odsetek od obligacji oraz ich
wykupu. W zwigzku z tym, w przypadku braku wolnych srodkéw pienieznych, nie mozna
wykluczyc ryzyka zwigzanego z nieterminowym wykupem lub tez brakiem mozIliwosci wyku-
pu obligacji przez Emitenta.

W celu ograniczenia ryzyka, Emitent do czasu catkowitego wykupu Obligacji zamierza
utrzymywac wysokos$¢ zobowigzan na poziomie bezpiecznym dla prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, nie wyklucza takze zwiekszenia kapitatbw wiasnych, emisji kolejnej serii obli-
gacji w celu zrolowania obligacji lub tez zaciggniecia kredytu bankowego.

Ryzyko natozenia na Spétke przez GPW sankcji za niewykonywanie obowigzkéw wy-
nikajacych z regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisow
obowigzujgcych w ASO lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone
w rozdziale ,,Obowigzki emitentdéw instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie”
Regulaminu ASO, w szczegdlnosci obowigzki okreslone w § 15a-15¢, 8 17-17b, GPW moze,
w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

— upomnie¢ Emitenta,
— natozy¢ na Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Zgodnie z 8 17c ust. 2 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujgc
decyzje o natozeniu kary upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczy¢ Emitentowi ter-
min na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatah majacych na celu zapo-
biezenie takim naruszeniom w przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigza¢ Emitenta
do opublikowania okreslonych dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach obo-
wigzujgcych w ASO.

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia
nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujgcych w ASO lub nie wykonuje lub nie-
nalezycie wykonuje obowigzki okreslone w rozdziale ,,Obowigzki emitentdéw instrumentéw
finansowych w alternatywnym systemie”, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych
na niego na podstawie 8 17c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu
zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO moze natozy¢ na Emitenta kare pieniezng, przy czym
kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie 8 17c ust. 1 pkt 2) nie moze przekra-
czac¢ 50.000 zt.

RAPORT POLROCZNY Strona |20
| POLROCZE 2016 R.



[

Ryzyko natozenia na Spétke przez KNF kar/sankcji

Spétka narazona jest na wysokie kary/sankcje Komisji Nadzoru Finansowego wynikajgce
z Ustawy o obrocie, Ustawy o ofercie i Rozporzgdzenia MAR. Emitent starannie wypetnia
obowigzki wynikajace z tych aktéw prawnych, minimalizujgc ekspozycje na przedmiotowe
ryzyko.

6. Oswiadczenie Zarzadu

My, nizej podpisani, Grzegorz Zwolinski - Prezes Zarzagdu i Damian Fijatkowski - Cztonek
Zarzadu, osSwiadczamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy pdtroczne skrécone sprawozdanie
finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majat-
kowa i finansowg Emitenta oraz jego wynik finansowy. Oswiadczamy réwniez, ze pétroczne
sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz
sytuacji Emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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Grzegorz Zwolihski Damian Fijatkowski
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
T-Bull S.A. T-Bull S.A.
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