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1. Informacje ogélne o Spéice

1.1. Informacje podstawowe

Firma: Telehorse S.A.
Forma prawna: sp6tka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Emilii Plater 28 00-688 Warszawa
tel.: +48 507 575775
Internet: www.telehorse.pl
E-mail: office@telehorse.pl
KRS: 0000410247
REGON: 145993939

NIP: 1070021611

Na dzier sporzadzania niniejszego sprawozdania Spétka nie posiada oddziatéw.

1.2, Przedmiot dziatalnoéci

Telehorse S.A. jest podmiotem dominujacym Grupy Telehorse, ktdrej aktywnos¢ biznesowa w pierwszym
pétroczu 2017 roku koncentrowata na prowadzeniu inwestycji w spétki z branzy gier komputerowych na
wczesnym etapie rozwoju (seed capital), ktére mogg w perspektywie 1-3 lat uzyska¢ rozpoznawalnoéé na
rynku dzigki wprowadzeniu co najmniej kilkunastu tytutéw nowych gier.

W drugim pétroczu 2017 roku przedmiot dziatalnosci Spétki zostat zmieniony i spoétka skupita sie na
produkcji, wydawaniu i dystrybucji gier komputerowych.

13. Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zakladowego Spétki, na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania, przedstawia sie

nastepujaco;

. - Liczba akcji Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Seria akcji
(w szt.) zaktadowym (w proc.) (w proc.)
1| A 1500 000 19,48% 19,48%
2.| B 200 000 2,60% 2,60%
3.1 ¢ 4000 000 51,95% 51,95%
41 D 2 000 000 25,97% 25,97%
Razem: 7700 000 100% 100%

Na dziet sporzadzania niniejszego sprawozdania Spétka nie posiada akcji wiasnych.
14. Informacje na temat akcjonariuszy Spétki

Na dzied 31 grudnia 2017 roku lista akcjonariuszy Spotki, sporzadzona w oparciu o zawiadomienia
przekazane przez akcjonariuszy, wyglada nastepujgco:

/
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Udziat w kapitale

: i ! Liczba akcji Udziat w gtosach
Oznaczenie akcjonariusza zakiadowym
(w szt.) (w proc.)
{w proc.)
1. | Erne Ventures 2053 543 36,03% 36,03%
2. | Mariusz Szypura 1502 538 26,36% 26,36%
3. | Bogna takiriska 365 482 6,41% 6,41%
4. | Pozostali 1778437 31,20% 31,20%

Razem 5700 000 100% 100%

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania lista akcjonariuszy Spétki, sporzadzona w oparciu
o zawiadomienia przekazane przez akcjonariuszy, wyglada nastepujaco:

Udziat w kapitale

: - iat
Oznaczenie akcjonariusza Wczh Akl zaktadowym yesRlwiipsach
(w szt.) (w proc.)
(w proc.)
1. [Erne Ventures 3204 781 41,62% 41,62%
2. | Mariusz Szypura 1502538 19,51% 19,51%
3. | Tomasz Swadkowski 500 000 6,49% 6,49%
4. | Pozostali 2492 681 32,38% 32,38%
Razem 7 700 000 100% 100%

2. Informacje o stanie finansowym Spétki

Metody ksiegowosci i wyceny w roku obrotowym 2017 nie ulegly zmianie.

Whyniki finansowe Spétki zostaly ujete w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na dziert 31 grudnia
2017 roku.

Rok obrotowy 2017 Spétka zamkneta strata netto w wysokosci 461.560,68 zi.

3. Informacje o zmianach w sytuacji majgtkowej Spétki

3.1. Informacje o zmianach w powiazaniach organizacyjnych lub kapitatowych

Na dziet sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka tworzy grupe kapitalowa w rozumieniu
obowiazujacych Spétki przepiséw o rachunkowosci.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku w sktad Grupy Kapitatowej Telehorse S.A. wchodzity nastepujace jednostki

zalezne (bezposrednio) i zostaly objete konsolidacja metoda petng (przedstawienie nie zawiera jednostek
wspétkontrolowanych i stowarzyszonych):

/V“j/‘)m

stronad4z16




Telehorse S.A. - sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r.

Telehorse S.A.

Telehorse sp. z 0.0.
(100 %)

Mariusz Szypura - Prezes Zarzadu Telehorse S.A.

® jest jej akcjonariuszem, ktéry na dzieri sporzadzenia niniejszego sprawozdania posiada bezpoérednio
1502 538 Akcji, reprezentujacych 19,51 proc. kapitatu zakladowego Spétki i 19,51 proc. gloséw na
Walnym Zgromadzeniu;

* jest Prezesem Zarzadu Telehorse sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie;

Radomir Woziniak - cztonek zarzadu Telehorse S.A.

e jest cztonkiem zarzadu Telehorse sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie;

3.2. Informacje o gtéwnych inwestycjach krajowych i zagranicznych

3.2.1. Giéwne inwestycje zagraniczne Telehorse S.A.
W roku 2017 nie wystgpily zadne znaczace inwestycje zagraniczne Spétki.

3.2.2. Gtowne inwestycje krajowe Telehorse S.A.

Dnia 24 lutego 2017 roku Spétka zawarta umowe nabycia 96 udziatéw w kapitale zaktadowym Red Dev
Studio sp. z 0.0. z siedzibg w Godkach, reprezentujacych 48,98 proc. w kapitale zaktadowym, ktére w
wyniku zwrotnego przeniesienia udziatéw zostaty zbyte w dnu 19 grudnia 2017 roku.

W wyniku transakcji zawartej w dniu 13 paZdziernika 2017 roku Spétka nabyta cato$¢ udziatéw w spétce
Telehorse sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie tj. 197 udziatéw, w wyniku czego zostata utworzona Gru pa
Kapitatowa Telehorse S.A.

3.2.3. Pozostate istotne informacje i zdarzenia, ktére wystapity po dniu bilansowym
W styczniu 2017 roku Spétka zakoriczyta dotychczasowa dziatalnoéé skupiajaca sie na marketingu oraz
podjeta dziatalnos¢ w zakresie rynku gier komputerowych.

W lipcu 2017 roku zostaty dokonane zmiany w skfadzie osobowym Zarzadu Spétki.
Rada Nadzorcza Spétki na posiedzeniu w dniu 6 lipca 2017 r. odwotata poprzedni zarzad i jednoczeénie, na
tym samym posiedzeniu powotata w zarzadu Spétki Mariusza Szypure, powierzajgc mu funkcje Prezesa
Zarzadu oraz Radomira WozZniaka jako Cztonka Zarzadu.
/’/c; y’/ A
JV
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We wrzesniu 2017 roku Zarzad przedstawit nowga strategie spotki polegajacy na produkgji, dystrybucji oraz
wydawaniu gier komputerowych.

W lutym 2018 roku Zarzad podjat decyzje o rozszerzeniu zakresu dziatalnogci Spotki na rynku gier
komputerowych poprzez uruchomienie spotecznoéciowej platformy dystrybucyjnej o miedzynarodowym
zasiegu. Platforma ta, bazujgca na innowacyjnej technologii ,blockchain”, ma za zadanie finansowaé
marketing oraz dystrybuowa¢ wybrane przez spotecznosc, zrzeszonych uzytkownikéw, produkty. Platforma
bedzie rozwijana w ramach spétki celowej, ktéra planuje pozyskanie $rodkéw poprzez przygotowanie
i przeprowadzenie emisji ICO (Initial Coin Offering).

Dnia 13 paidziernika 2017 roku Spétka nabyfa catosé udziatéw w spétce Telehorse sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie (spotka zaleina).

Dnia 2 listopada 2017 roku Spétka rozpoczeta sprzedaz gry ,Steamburg” na komputery PC, na platformie
store.steampowered.com.

W listopadzie 2017 roku spétka poinformowata o rozpoczeciu subskrypcji akeji serii D z pozbawieniem

prawa poboru. 28 listopada subskrypcja akcji serii D zostata zakoriczona. Spotka przydzielita 2.000.000 akji
serii D, ktére zostaty objete po cenie emisyjnej 0,50 zt.

4. Informacje o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w Spotce

4.1. Stan zatrudnienia

W ciagu roku 2017 Grupa Kapitatowa Telehorse S.A., spétka dominujaca jaki i spétka zalezna, nie
zatrudniata pracownikdéw.

4.2, Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej
Cztonkowie Rady Nadzorczej oraz cztonkowie Zarzadu w 2017 roku nie pobierali wynagrodzenia.

5. Informacje o dziatalnosci Spétki

5.1. Wielkos¢ i struktura sprzedazy
A.  wielko$¢ sprzedazy za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r.

przychody ze sprzedaiy 17.250,00 zt
zysk operacyjny -200.929,62 zt
zysk netto -461.560,68 zt

B.  struktura ustug za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 r.
sprzedaz ustug 0,00 zt

6. Komentarz do wynikéw Spétki ujawnionych w sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2017
r. do 31 grudnia 2017 r.

W roku 2017 Telehorse S.A. wypracowat 17,2 tys. zt przychodu ze sprzedazy, odnotowujac 461,5 tys. zt

straty netto. Strata w giéwnej mierze jest wynikiem zakoriczenia poprzedniej dziatalnosci Spotki.

/i

/

A
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7. Informacje na temat przewidywanych kierunkéw rozwoju Spétki

W najblizszych latach Telehorse S.A. zamierza skupi¢ sie na kontynuowaniu dziatalnosci polegajacej na
produkcji i wydawaniu gier komputerowych jak réwniej, o czym Spétka informowata w opublikowanym do
publicznej wiadomosci raporcie biezagcym nr 1/2018, na uruchomieniu spofecznosciowej platformy
dystrybucyjnej o migdzynarodowym zasiegu bazujacej na technologii tzw. ,blockchain” w ramach spétki
celowe;j.

8. Przewidywana sytuacja finansowa

Spotka nie zamierza publikowad prognoz na 2018 rok.

9. Informacja o instrumentach finansowych

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi oraz przyjete przez Spétke cele i model zarzadzania ryzykiem
finansowym zostaly przedstawione w dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania
finansowego.

10. Czynniki ryzyka i zagrozenia

10.1. Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosé

Ryzyko zwiazane z polityka gospodarcza w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktérych Telehorse S.A. (dalej: ,Emitent”) prowadzi

dziatalnos¢ ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Ewentualne zmniejszenie

tempa wzrostu produktéw krajowych brutto, naktadéw na konsumpcje lub naktadéw inwestycyjnych oraz

innych wskaZnikéw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wplyngé na sytuacje finansowa

Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w Polsce oraz w tychze krajach ze

wzglgdu na czynniki zaréwno wewnetrzne, jak rowniez zewnetrzne, moze nastapi¢ pogorszenie wynikéw i

sytuacji finansowej Emitenta, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Emitenta. Celem

ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta:

* na biezgco monitoruje sytuacje gospodarcza w Polsce oraz za granica z odpowiednim wyprzedzeniem
dostosowujgc strategie Emitenta do wystepujgcych zmian,

* planuje dalsza dywersyfikacje geograficzng dziatalnosci tak, aby uniezalezni¢ sie od regionalnych
(kontynentalnych) wahar koniunktury.

Ryzvko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacii

Biorac pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmiennos¢ otoczenia prawnego w krajach, w ktérych
Emitent prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno$é, a takze czesto niska jako$¢ prac legislacyjnych,
istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju dziatalno$ci Emitenta mogg byé zmiany przepiséw lub ich
interpretacji, w szczegdinosci w zakresie prawa prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej, prawa handlowego
i prawa podatkowego. Skutkiem wyze] wymienionych, niekorzystnych zmian moze byé ograniczenie
dynamiki dziatai oraz pogorszenie si¢ kondycji finansowej Emitenta, a tym samym spadek wartosci
aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na bieiaco monitoruje zmiany
kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem .f/]

dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian. =

Crzdli

M
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Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystosé polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw i
niespdjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady
opodatkowania, wysoki stopieri sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy
sankcyjne moga powodowaé niepewnoéé w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych
przez Emitenta decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére mogg
spowodowa¢ wzrost efektywnych obciazers fiskalnych i w rezultacie wplynaé na pogorszenie wynikow
finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia
Emitenta przepisdéw podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem
dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko zmian przepiséw miedzynarodowych

Sektor IT jest jednym z kluczowych sektoréw gospodarki nie tylko krajowej, ale takze miedzynarodowej, co
powoduje, iz przepisy Unii Europejskiej oraz innych organizacji miedzynarodowych w znacznym stopniu
regulujg funkcjonowanie branzy IT. To z kolei powoduije, ze polskie regulacje prawne s3 w znacznej mierze
odzwierciedleniem przepiséw europejskich oraz miedzynarodowych co niesie ze sobg element
niepewnosci, zaréwno co do zmian w tych przepisach i konieczno$é monitorowania aktualnego stanu
prawnego jak réwniez tendencji rozwojowych europejskich regulacji prawnych. Zarzad Emitenta na biezaco
monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta lub jego spotek portfelowych przepiséw prawa
europejskiego i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac
strategie Emitenta do wystepujgcych zmian.

Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzeri

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co
moze negatywnie wplyngé na dziatalnoéé Emitenta. Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje wystepujace
czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezakiéconej dziatalnosci Emitenta, starajac sie z odpowiednim

wyprzedzeniem reagowaé na dostrzegane czynniki ryzyka.

10.2.  Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiagniecia celéw strategicznych)

Dziatalno$¢ Emitenta narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnoscig przyjetych zatozen strategicznych
dotyczacych m.in. szybkiego rozwoju rynku gier oraz przysztego zapotrzebowania na takie produkty ze
strony klientéw. Powyisze wptywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodéw
i wynikéw finansowych przez spétki portfelowe Emitenta. Powyzsze ryzyko ograniczone jest w zwigzku z
doskonata znajomoscia rynku, na ktérym dziata Emitent, popartej wieloletnim doswiadczeniem kluczowych
menadzeréw Spdtki w prowadzeniu dziatalnoéci inwestycyjnej.

Ryzvko zwigzane z branza gier

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujace si¢ bezpoérednio wytwarzaniem
gier (tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konku rujg ze soba w sposéb bezposredni lub lokalny w za-
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kresie poszczegélnych produktéw. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkuja gry
dla odrebnych grup odbiorcéw, dla réznych wydawcéw badz na rézne platformy sprzetowe. Konkurencja
na rynku gier ma wigc charakter globalny, co oznacza, iz produkty z danego regionu konkurujg z
odpowiadajacymi im produktami z catego $wiata, poniewaz klienci (gracze) majg dostep do katalogéw gier
réznych wy-dawcéw i dystrybutoréw, ktdrzy te same tytuly staraja sie udostepniaé w tym samym czasie na
réznych rynkach. Gracze maja takze mozliwo$¢ dokonania zakupu gier przez Internet, kt6re nigdy nie zostaty
wydane w rodzimym kraju klienta. Konieczny jest zatem marketing o zasiegu globalnym - posiadanie
mozliwosci dystrybucji produktéw bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencja wymienionych wyzej czynnikéw jest koniecznosé niezwykle starannego pozycjonowania pro-
duktow na rynku. Ze wzgledu na dos¢ ograniczong liczbe gatunkéw gier cieszacych sie duza popularnoscia,
wigkszo$¢ popularnych nisz tematycznych jest stale zapetniana produktami, ktére konkuruja ze soba
jakoscia, a nie prezentowanymi w nich tresciami. Préby wprowadzania nowych gatunkéw gier na rynek sg
bardzo ryzykowne, poniewaz gracze najchetniej kupujg produkty ze swoich ulubionych kategorii, ktére od
konkurencji odréinia interesujaca forma, wysoka jakosé i spektakularna oprawa audiowizualna. Przenoszac
to na grunt konkurencyjnosci i eliminowania ryzyka, najwazniejsze dla tzw. ,wypozycjonowania” nowego
produktu na rynku jest znalezienie odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod promocji dla
produktu, ktéry jest mocno osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio wysoka
jakos¢ wykonania.

Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkuruja miedzy soba w zakresie pozyskiwania pracownikéw.
Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe zwigzane ze specyfika
tworzenia gier sprawiaja, Ze w chwili obecnej wiekszos¢ wytwércoéw gier stale poszukuje nowych
specjalistéw w tym zakresie celem wzmocnienia swoich zespotéw produkcyjnych. Konkurencyjnos$é w
tworzeniu gier wigze sig wigc takze z dostepnoscia wykwalifikowanej kadry pracownicze;j.

Ponadto ryzyko to jest zwigzane z tworzeniem si¢ na rynku nowych oraz zwiekszeniem udziatéw juz
istniejacych podmiotéw, ktérych przedmiot dziatalnoici pokrywaé sie bedzie z profilem dziatalnosci
Emitenta, moze prowadzi¢ do ewentualnego zmniejszenia udziatu Emitenta w rynku, co mogtoby sie
przetozy¢ na pogorszenie ich wynikéw finansowych a tym samym pogorszeniem wynikow finansowych

Emitenta. Emitent bedzie starac sig minimalizowa¢ to ryzyko poprzez dywersyfikacje oferty.

Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wazrost, popyt na poszczegélne produkty
uzalezniony jest od szeregu czynnikéw wewnetrznych - zwigzanych z branza mediéw oraz zewnetrznych.
Nie mozna wy-kluczy¢ ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwijaé sie stabiej od przewidywar lub
tez ulegnie zatamaniu.

Zespot Emitenta dysponuje doswiadczeniem i znajomoscia rynku gier, co pozwala na minimalizacje ryzyka
niepowodzenia. Emitent zamierza przygotowywac i oferowaé gry z gatunkéw, ktérych popularnosé stale ro-
snie.. Ponadto Emitent w roku-2018 planuje réwnolegle prowadzi¢ prace nad przynajmniej trzema
projektami gier dystrybuowanych na wiele platform sprzetowych réwnoczeénie. Wykorzystanie
najnowszych i najlepszych technologii do tworzenia gier, przy odpowiednio zorganizowanej produkgji
umozliwia elastyczne zarzadzanie zasobami i osigganie najwyiszej tzw. ,grywalnosci” i jakosci
audiowizualnej gier produkowanych przez Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z dalsza ekspansja na rynki zagraniczne

Zdobywanie polskiego jak i zagranicznych rynkéw zbytu dla swoich produktéw jest gtéwng strategi
Emitenta. Przedsiewziecie obarczone jest jednak ryzykiem, wynikajgcym m.in.: z btednego rozpoznania
potrzeb potencjalnych klientéw, niedostosowania produktéw do wymagan rynkéw zagranicznych, braku
lub niedostatecznego popytu na nowe produkty, nieefektywnej kampania reklamowej, bad? pojawieniem
sie konkurencyjnej oferty. Wymienione powyzej zdarzenia mogg powodowaé ograniczenie dynamiki
rozwoju Emitenta, gorsze wyniki finansowe lub utrate czeéci zainwestowanych érodkéw. Whikliwe badania
rynku, potrzeb potencjalnego klienta oraz rzetelna ocena szans rozwoju na rynkach zagranicznych to

narzedzia, ktérymi Emitent stara sie ograniczy¢ wyzej wymienione ryzyko.

Ryzvko zwigzane z wprowadzaniem nowych gier na rynek

Planem Emitenta jest wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowej. Z procesem tym zwigzane s3 na-
ktady na produkcje oraz promacje gier komputerowych. Czas wymagany na przejicie danej gry od etapu
pomystu do ostatecznego uzytkownika czesto ulega wydtuzeniu. Podyktowane jest to m.in. kontrolami
jakosci oraz testowaniem produktu przed wprowadzeniem go na dang platforme sprzetowa. Kolejnym
czynnikiem wptywajacym na ten proces jest fakt, ze gry podlegaja ocenie organizacji nadajgcych kategorie
wiekowe oraz dopuszczajacych (badz nie) do dystrybucji w danym kraju. Nalezy wzigé pod uwage to, ze
istnieje ryzyko znacznie diuzszej niz zaktadano certyfikagji danej gry Emitenta. Ponadto istnieje zagrozenie,
ze produkt nie przejdzie takiej certyfikacji, badz otrzyma inng niz zaktadano kategorie wiekowa. Takze
promocja gry moze okazac sig nietrafiona lub nie przynie$¢ odpowiedniego efektu. Moze by¢ to zwigzane
ze znacznie nizszym budzetem na promocje niz optymalny na danym rynku. Ryzykiem jest rowniez fakt, ze

produkt moze zosta¢ wprowadzony finalnie na tylko jedna platforme sprzetowa.

Ryzyko zwiazane z nieukoriczonymi projektami

Emitent prowadzi prace nad kolejnymi grami, ktére maja trafi¢ do klientéw. Emitent ponosi w zwigzku z tym
naktady na stworzenie gry. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nowe gry projekty nie przyniosa spodziewanych
przychodéw, przyniosg je ze znacznym opdinieniem w stosunku do zatozonego przez Emitenta
harmonogramu lub tez nie zostang skierowane do dystrybuciji czy te: ostatecznie ukoficzone. W takiej

sytuacji Emitent moze utraci¢ cze$é lub catoéé naktadéw poniesionych na przygotowanie nowej gry.

Ryzvko zwigzane z mozliwymi opéZnieniami w produkcji poszczegélnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegaja licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznoscig dostosowywania po-
szczegblnych ich elementéw do badanych na biezgco oczekiwan odbiorcéw. W dtugim cyklu produkcyjnym
wymagane jest uwzglednienie wynikéw testow przeprowadzanych na réznych grupach odbiorcéw
(klientéw), a takze dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajacy si¢ koniunkturg na okreslone elementy
tresci lub formy przekazu. Do$¢ czesto w trakcie produkgji danej gry okazuje sie, ze technologia
wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem si¢ na rynku nowych
platform sprzetowych lub dystrybucyjnych badi zmieniajacych sig wymagan technologicznych platform
sprzgtowych. Kaidy z tych czynnikéw stanowi potencjalne Zrédto opdinienia projektu lub znacznego
wzrostu kosztéw projektu w stosunku do jego pierwotnych zatozen, jednakie nie uwzglednianie tych
czynnikéw powodowatoby znaczace ograniczenie potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocho |

zawazytoby na moiliwosci uzyskania satysfakcjonujacych przy-chodéw. Co do zasady opdinienia
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pojawiajace sig przy produkcji gry maja negatywny wptyw na sytuacje finansowg producenta. Przyczyna sg
takze rosnace koszty wytworzenia zwigzane z koniecznoscia utrzymania zespotu produkcyjnego przez
diuzszy czas niz zaktadano.

Ryzyko zwigzane z wydawaniem gier i kanatami dystrybucii

Emitent kieruje oferte gier komputerowych do odbiorcéw na catym $wiecie, w tym w Polsce. Elektroniczny
kanat dystrybucji gier komputerowych staje sie coraz bardziej istotny na calym $wiecie. Internetowy sklep
Steam firmy Valve jest najpopularniejszym takim kanatem dla platform PC, Mac oraz Linux. Emitent zawart
z firma Valve umowy, na mocy ktérych Emitent dotaczyt do grona autoryzowanych wydawcéw na platformie
Steam. Emitentowi zostata réwniez udzielona stosowna pomoc marketingowa w wyzej wskazanym sklepie.
Dodatkowo, Emitent stale monitoruje rynek i prowadzi dziatania majace na celu uzyskiwanie dostepow dla

swoich gier na najwazniejsze platformy multimedialne na $wiecie.

Ryzvko zwigzane z ewentualnym niezaakceptowaniem gier przez producentéw platformy zamknietej

Emitent w duzej mierze opiera swéj model biznesowy na dystrybucji oferowanych produktéw poprzez
zamknigte platformy gier, tj. Steam. Gry oparte o ten kanat dystrybucji dostepne sg na catym $wiecie w
cyfrowej dystrybucji i cieszg sie renoma bardzo oryginalnych na rynku. Zazwyczaj administratorzy platform
zamknigtych zastrzegajq sobie prawo do weryfikacji produktu, ktérego wprowadzenie jest planowane na
dang platforme. Istnieje ryzyko braku akceptacji, przez administratora platformy zamknietej, produktu,
ktory stworzyt Emitent. Brak udzielenia akceptacji danej gry przez administratora platformy zamknietej
wystgpuje bardzo rzadko. Spétka wypracowata procedury, ktére znacznie ograniczajg mozliwosé ziszczenia
sig tego ryzyka. Emitent dokfada staraii aby przygotowywane produkty byly uniwersalne w stopniu
pozwalajacym na ich dostosowanie do wielu réznych platform. Istnieje mozliwos¢ wprowadzenia do
sprzedazy gry za pomoca strony internetowej Spétki, w przypadku odrzucenia projektu przez administratora
platformy zamkniete;j.

Ryzvko nielegalnej dystrybucii

Gry naleza do produkt6w, ktére czesto sa rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody producenta i wydawcy
np. w handlu bazarowym lub za posrednictwem Internetu. Takie nielegalne rozpowszechnianie zmniejsza
przychody uprawnionych dystrybutoréw, a co za tym idzie, producentéw gier. W przeciwieristwie do
tradycyjnych kanatéw dystrybucji kanaty elektroniczne, z posrednictwem ktérych dystrybuowane sg gry,
posiadaja odpowiednie zabezpieczenia. Opisany czynnik moie jednakze mieé¢ negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Emitenta. Dziataniem minimalizujgcym wptyw
tego czynnika ryzyka ze strony Emitenta bedzie stosowanie w grach zabezpieczeri antypirackich oraz
skupianie sig na projektach, ktére w duzej czesci dystrybuowane bedg przez kanaty elektroniczne (w tym

kanaty sprzedaiy gier konsolowych), gdzie piractwo jest mniej rozpowszechnione.

Ryzyko zwiazane z systemem informatycznym

W procesie produkcji gier komputerowych oraz tworzenia portali internetowych Emitent korzysta z szeregu
rozwigzan w zakresie oprogramowania i sprzgtu IT. Poza tym, Emitent stosuje szereg zabezpieczer, tworzy
kopie zapasowe na réznych nosnikach oraz stosuje oprogramowanie antywirusowe. Dodatkowo, Emitent

planuje wykupi¢ ubezpieczenie od tego typu ryzyk. Niemoiliwe jest jednak wykluczenie ryzyka utraty
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danych, awarii sprzetu komputerowego, czy oprogramowania, a przede wszystkich, nie moina wykluczyé
awarii, ktéra mogtaby prowadzi¢ do opéznienie realizacji projektu lub wielu projektéw. Powyzej opisane
sytuacje moga mie¢ niebagatelny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa Emitenta
oraz osiggane przez niego wyniki.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wtasnosci intelektualnej

Prowadzona przez Emitenta dziatalno$é¢ wigze sie z ryzykiem, ze osoby trzecie mogg wejs¢ w posiadanie
okreslonych praw wiasnosci intelektualnej do rozwigzan wykorzystywanych przez Emitenta. Zamiarem
Emitenta jest dazenie do unikniecia takiej sytuacji, w swojej dziatalnoéci, w ktérej naruszatby on prawa
wtasnodci intelektualnej przystugujace podmiotom trzecim poprzez wprowadzenie do sprzedazy
okreslonych produktéw je naruszajacych. Niemozliwe jest jednak catkowite wykluczenia ryzyka tego, ze w
przysztosci moga pojawit sie zarzuty dotyczace naruszenia praw wilasnosci intelektualnej podmiotéw
trzecich, w zwigzku z wprowadzeniem nowych produktéw Emitenta. Zwazywszy na to istnieje ewentualne
ryzyko zapfaty kar i odszkodowar na rzecz takiego podmiotu, co mogtoby negatywnie odbi¢ sie na sytuacji
finansowej Emitenta.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Zakres dziatan prowadzonych przez Emitenta wymaga zatrudnienia wykwalifikowanych specjalistéw, ktérzy
swoja wiedzg i umiejetnosciami wplywaja na odbiér produktéw Emitenta {gier) przez klientéw. Emitent nie
moze wykluczy¢é mozliwosci odejscia aktualnych pracownikéw, a takze mozliwych powstania trudnosci
zwigzanych z zatrudnieniem odpowiednio wykwalifikowanej kadry. Emitent stara sie zapobiegac utracie
kluczowej czesci kadry poprzez stosowanie premii motywacyjnych oraz udostepnianie moziliwosci
uczestniczenia w dodatkowych, specjalistycznych szkoleniach, zapewniajgcych szanse rozwoju

zawodowego.

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw

Potencjalni pracownicy powinni posiadaé odpowiednie wyksztatcenie oraz doéwiadczenie w projektowaniu
oraz programowaniu gier komputerowych. Liczba wykwalifikowanych pracownikéw w Poalsce jest
ograniczona. W zwigzku z powyiszym wyzwaniem staje sie znalezienie specjalistébw spetniajacych
odpowiednie wymagania. Ryzykiem jest tutaj brak odpowiedniej ilogci pracownikdéw potrzebnych dla
dynamicznie rozwijajacej sie Spétki. Od poczatku dziatalnoéci udato sig wypracowaé procedury

umozliwiajace wyszukiwanie i szkolenie wartosciowych pracownikéw.

Ryzyko zwiazane z unikalnymi kompetencjami kadry menedzerskiej

Dziatalnos¢ operacyjna Emitenta opiera sig w przewazajacej mierze na kompetencjach i doswiadczeniu Ma-
riusza Szypury, Prezesa Zarzadu Emitenta,, bedacego zaréwno pomystodawca gier Emitenta, jak i osoba
zarzadzajgca Spotka. Pan Mariusz Szypura jest inicjatorem podejmowanych kierunkéw rozwoju Spétki oraz
odpowiada za rozwéj Emitenta. Nabywcy akcji Spétki powinni zdawaé sobie sprawe z wystepujacego w
takiej sytuacii ryzyka, polegajacego na mozliwosci zajécia niekorzystnych zdarzer moggcych dotkna¢ kazdg
osobe fizyczng (powaine choroby, nieszczesliwe wypadki lub $mierc).
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W celu ograniczenia powyiszego ryzyka, Emitent podejmuje dziatania majace na celu przekazywanie
kompetencji pozostatym cztonkom zespotu Emitenta. Catkowite wykluczenie dziatania tego czynnika ryzyka
nie jest jednak mozliwe.

Ryzyko zwigzane z nie zastrzeieniem znaku towarowego

Emitent postuguje sie znakiem towarowym stowno-graficznymi ,Telehorse” (Emitent posiada wytaczne
prawa autorskie do przedmiotowego znaku), na ktdry na dzieh sporzadzenia niniejszego dokumentu
informacyjnego nie zostato udzielone zadne prawo ochronne. Istnieje ryzyko, ze inny podmiot postugujacy
sie podobnym znakiem moze wystapi¢ z roszczeniem o zaprzestanie uzywania znaku ,Telehorse” przez
Emitenta. Mo-ze to skutkowa¢ dfugotrwatym postepowaniem sadowym o ochrone znaku towarowego
wytoczonego przez innym podmiot, a nawet zakazem uzywania rzeczonego znaku. Celem ograniczenia

przedmiotowego ryzyka Emitent nie wyklucza, aby w przysztosci zastrzec przedmiotowy znak towarowy.

Ryzyko zwigzane z wynikami finansowymi Emitenta

Na dzieri sporzadzenia niniejszego dokumentu informacyjnego Emitent generuje ujemne wyniki finansowe,
Zwigzane jest to z wczesnym etapem dziatalnosci oraz faktem, ze Emitent rozpoczat sprzedaz swojego pod-
stawowego produktu (gry Edengrad) i tym samym generowanie przychodéw dopiero w Il kwartale 2017 ro-
ku. Rozpoczecie generowania przychodéw ze sprzedazy gry Edengrad powinno w krétkim terminie
przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe Emitenta, wptywajac juz w krétkim terminie na co najmniej istotne
ograniczenie straty generowanej przez Emitenta, a w zatozeniach Emitenta na uzyskanie dodatnich
wynikow finansowych.

Co przy tym istotne, koszty i strata Emitenta w relacji do wysokoéci $rodkéw pienieznych pozostajacych do
dyspozycji Emitenta, wskazuja, ze nawet w sytuacji nieosiagniecia w zaktadanym czasie planowanych przy-
chodéw Emitent jest w stanie samodzielnie finansowa¢ realizacje przyjetej strategii. Podobnie, nieznaczny
jest poziom zobowigzan Emitenta w stosunku do jego aktywéw. Sprawia to, ze nawet w sytuagji uzyskiwania
duzo gorszych niz zaktadane wynikéw finansowych przez 2-3 najblizsze lata, ryzyko niewyptacalnosci
Emitenta i tym samym ryzyko koniecznosci zakorczenia prowadzenia dziatalnosci jest stosunkowo
nieznaczne.

Na wyniki finansowe Emitenta pozytywnie wptyng¢ powinien réwniez specyficzny, dtugi #Cykl 2ycia” gry
Edengrad, ktdry powinien zapewni¢ uzyskiwanie przychodéw z tej gry przez okres znacznie dtuiszy niz w
przypadku standardowej gry internetowej. Emitent zaktada, ze dzigki temu gra Edengrad bedzie generowac
najwigksze przychody po uptywie kilkunastu lub nawet kilkudziesieciu miesiecy od dnia jej wprowadzenia
do sprzedazy.

Zarzad Emitenta na biezaco analizuje strukture kosztéw i przychodéw Emitenta oraz stan $rodkéw
pienigznych, celem zapewnienia sobie optymalnego i niezakiéconego prowadzenia dziatalnoéci oraz celem
wtasciwe-go zarzadzania ryzykiem ptynnosci. Emitent konsekwentnie realizuje strategie, ktéra powinna
pozwoli¢ na osiggniecie dodatnich wynikéw finansowych w kolejnych okresach oraz posiada $rodki
finansowe pozwalajace na finansowanie realizacji tej strategii. Wszystko to istotnie ogranicza ryzyko

zwigzane z obecnie uzyskiwanymi przez Emitenta wynikami finansowymi.
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Ryzyko zwiazane ze struktura przychoddéw

Emitent stara sig konsekwentnie powigksza¢ liczbe odbiorcéw swoich gier, do ktorych jednakze kieruje
waski zakres produktow. W efekcie przychody Emitenta generuje stosunkowo niewielka ilo$é¢ produktéw,
co moze mie¢ negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Emitenta.
Celem ograniczenia przedmiotowego ryzyka Emitent stara sig oferowac klientom produkty (gry) o mozliwie
najwyiszej jakosci i mozliwie najlepiej dopasowane do ich oczekiwan.

Ryzyko wysokosci przychodéw z ukoriczonych gier / projektow

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposéb obiektywny przed jej
wydaniem i zaoferowaniem klientom. Mozliwe sa jedynie oszacowania biorace pod uwage krag
potencjalnych odbiorcéw docelowych, jako$é produktu, swiadomosé marki, zasieg dystrybucji i marketingu
i inne elementy przyjete jako zatozenia projektu. Na wysokosé sprzedazy, a tym samym przychoddéw
trafiajacych do producenta, moze wplywaé szereg trudnych do przewidzenia czynnikéw takich jak
niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych produktéw, zmiana zainteresowania rynku dang
tematyka, zwigkszajace si¢ wymagania odbiorcéw odnosnie jakosci produktu, badi zmieniajgca sie
kondycja finansowa spoteczeristwa.

Emitent realizuje szereg dziatari minimalizujacych te czynniki ryzyka:

* ryzyko konkurencyjnosci innych produktéw ograniczane jest poprzez badania rynku i realizowanie
projektow, na ktdre istnieje wyrazne zapotrzebowanie rynkowe, a jednoczednie, co do ktérych nie jest
prognozowane nasycenie rynku w momencie premiery danego produktu; jednoczeénie wysoka jakosé
produktéw Emitenta pozwala pozycjonowaé je w tych segmentach rynku, w ktdrych nie funkcjonuja
mniej doswiadczone i stabsze podmioty;

* wysoka jako$¢ produktow Emitenta jest zapewniana przez doswiadczony zespdt produkeyjny, efektywna
strukture organizacyjna, bogate know-how oraz dostep do najnowszych technologii;

* aby unikngé ryzyka spadku zainteresowania produktami Emitenta zwigzanego z moiliwym
pogorszeniem sig sytuacji gospodarczej na rynkach docelowych, planowane jest sprzedawanie
produktéw po konkurencyjnych cenach.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiggniecia celéw strategicznych)

Podstawowym celem strategicznym Spétki jest dalszy rozwoj prowadzonych projektow i ustug na rynku
polskim jak i zagranicznym. Realizacja nowych kierunkéw rozwoju ma w zatozeniu prowadzi¢ do zwiekszenia
sie liczby odbiorcéw ustug Emitenta, a w efekcie do osiagania zaktadanych wynikow finansowych. Istnieje
ryzy-ko, ze na skutek czynnikow zewnetrznych, w szczegéInosci wystapienie kryzysu gospodarczego,
pojawienie sie podmiotéw konkurencyjnych, moga pojawi¢ sie trudnosci w zrealizowaniu postawionych
przez Spotke celow. Emitent, aby w jak najwigkszym stopniu ograniczyé mozliwoéé pojawienia sie takiej
sytuacji, w sposdb biezacy monitoruje sytuacje na rynku oraz bada preferencje odbiorcéw swoich ustug,
Analiza z pozyskanych informacji pozwala na dostosowanie profilu dziatalnoéci do obecnych potrzeb
rynkowych. Ponadto Emitent dziata na rynku, ktéry jest w duzym stopniu obarczony ryzykiem zmiennosci i
nieprzewidywalnosci, Emitent narazony jest wiec takie na ryzyko zwigzane z nietrafnoscig przyjetych

zatozen strategicznych, dotyczacych m.in. rozwijanych ustug i produktéw oraz przysziego zapotrzebowania
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Powyzsze wplywa takie na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodéw i wynikéw
finansowych Emitenta.

Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy

Rynek gier cechuje znaczna sezonowos¢. Najwigksze obroty Emitent odnotowuje w okresach nastepujacych
bezposrednio po wprowadzeniu na rynek nowej gry oraz po wprowadzeniu gry na kolejng platforme
dystrybucyjna. Pomigdzy premierami kolejnych gier przychody Emitenta sg istotnie nizsze. Powoduje to
réznice w wartosci przychodéw Emitenta w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych. Sezonowo$¢ taka
jest przy tym typowa dla wiekszosci producentdéw gier. Emitent stara sie minimalizowaé efekt sezonowosci
poprzez dywersyfikacjg oferty produktéw oraz odpowiednie planowanie terminéw wprowadzania na rynek
kolejnych produktéw (gier).

Ryzyko walutowe

Emitent wskazuje, ze w ramach wykonywanej dziatalnosci, wiekszo$¢ przychodéw Emitenta zwigzanych z
realizacjy projektéw gier jest rozliczana w walutach obcych (gtéwnie euro i dolar amerykanski).
Réwnoczesnie wiekszos¢ kosztéw ponoszona jest w Polsce i rozliczana w walucie polskiej. Taka sytuacja
powoduje na-razenie Emitenta na ryzyko walutowe z tytutu wahan kurséw walut obcych wobec zfotego.
Opisane powy:ej okolicznoéci moga mie¢ istotny negatywny wplyw na osiagane wyniki i sytuacje finansowg
Emitenta. Celem ograniczenia opisanego powyiej ryzyka Emitent, na biezaco monitoruje wahania kurséw
walut obcych oraz kurs PLN. W sytuacji znacznych wahan kursu walut Emitent rozwazy mozliwosé

stosowania strategii zabezpieczajacej przed nadmiernymi wahaniami kurséw walut obcych.

Ryzyko wahan cen akcji oraz niedostatecznej ptynnosci akgji

Ceny papierow wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu moga podlegac znaczagcym
wahaniom, w zaleznosci od ksztaftowania sig relacji podazy i popytu. Relacje te zalezg od wielu ztozonych
czynnikébw, w tym w szczegdlnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez poszczegdlnych inwestoréw. Wiele czynnikéw wptywajacych na ceny papieréw
wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych od sytuacji i dziatan
Emitenta. Przewidzenie kierunku wahar cen papieréw wartosciowych notowanych w Alternatywnym
systemie obrotu, tak w krétkim, jak i w dtugim terminie, jest przy tym bardzo trudne. Jednoczeénie papiery
wartosciowe notowane w Alternatywnym systemie obrotu cechujg sie mniejsza plynnoscig w stosunku do
papieréw wartoéciowych notowanych na rynku regulowanym. W celu utrzymania ptynnosci obrotu swoimi
papierami wartosciowymi Emitent podpisat umowe o petnienie roli animatora rynku z podmiotem
uprawnionym do pefnienia takiej funkcji.

11. Strategia Spétki na 2018 rok

Gtéwne cele Telehorse S.A. to systematyczne rozwijanie podjetej w roku 2017 dziatalnosci, a
w szczegolnosci produkcji, wydawania i dystrybucji gier komputerowych jak réwniez uruchomienie
spotecznoséciowej platformy dystrybucyjnej o miedzynarodowym zasiegu, bazujacej na technologii

»blockchain”. Platforma bedzie rozwijana w ramach spétki celowej, ktéra planuje pozyskanie érodkéw
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12. Informacje o zmianach w skfadzie Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki

12.1. Zarzad
Na dziert 31 grudnia 2017 roku w sktad Zarzadu Spétki wehodzit:
1/ Mariusz Szypura Prezes Zarzadu;

2/ Radomir WoZniak cztonek zarzadu

12.2. Rada Nadzorcza
Na dzieri 31 grudnia 2017 roku w sktad Rady Nadzorczej Spotki wehodzili:

1/ Maciej Hazubski cztonek Rady Nadzorczej
2/ Maciej Twardg cztonek Rady Nadzorczej
3/ Grzegorz Konrad cztonek Rady Nadzorczej

4/ Wiodzimierz Stepkowski  cztonek Rady Nadzorczej
5/ Bogna takinska cztonek Rady Nadzorczej

Na dzieri sporzgdzania niniejszego sprawozdania rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spétki

ztozyli Bogna takinska oraz Grzegorz Konrad.

13. Informacje o badaniu sprawozdania finansowego Spétki i przegladzie sprawozdania finansowego

Spotki

W dniu 13 marca 2018 roku Spétka zawarta umowe o badanie rocznego sprawozdania finansowego za rok

2017 z iAudit sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, tj. podmiotem uprawnionym do badania sprawozdar

finansowych.
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