? i

gspodarczeJ Grupy Ka |ta+oweJ /
VARSAV GAME STUDIOS S A. za okres
\ 01.01.2018 £ 31.12.2018 \ )

Warszawa, dnia 20 marca 2019 roku




GK VARSAV GAME STUDIOS S.A.
Sprawozdanie Zarzadu za rok 2018 VA RSAV

0 R 0T 00 3 00 b= U T 00 L, 4
1.1. Podstawowe informacje 0 Spotce dOmMINUJGCE] ....oovveveervieriieiiiiieiie e 4
1.2. Przedmiot dziatalno$ci Spotki dOmMINUJGCE] .....cvvvvvervirreeiiiieiee s 4
1.3. Kapital zaktadowy Spolki dOmMINUJECE] ......eevvrviiiiiiiieie s 5
1.4. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% glosow na WZA Spotki dominujacej....... 6

2. ROK ODIOtOWY ...t ssssssssssssssssssssssssssssssssssssasas s s sssssssssssssssassnas s s ss s s s sssmsmsasasansnsnss 6

3. Informacja o zmianach w sytuacji majatkowej Spotki dominujacej.....coumemesrsrssssssssssasesens 6
3.1. Informacje o powiazaniach organizacyjnych i kapitatlowych ..........ccocceiiniiiininiinii e, 6
3.2. Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych Grupy Kapitatowej Emitenta ............ 8
3.2.1. Informacje o inwestycjach zagraniCZNYCh ..........ccoeoeiieiiiiii s 8
3.2.1. Informacje 0 iNWeStYCjaCh KraJOWYCI ..........ccoiiiiiiiieiiiiicesese s 8

4. Informacje o zatrudnieniu oraz wynagrodzeniach w Grupie kapitalowej Emitenta.....9
4.1, StAN ZAUONMIENIA......cviiiiiii s 9
4.2. Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu oraz Rada Nadzorcza Spotki dominujgcej .......coovenevneee. 9

5. Informacje o dzialalnosci Grupy Kapitalowej Varsav Game Studios.......c.ououmemmsnsesessasens 10
5.1, DaNe FINANSOWE. ......coiiiiiiiiieiiiiiie et 10
5.2.  Komentarz do wynikow ujawnionych w sPrawozdaniu ............ccccerereerieiieiniisienieneneneseeeas 10

6. Informacje na temat przewidywanych kierunk6w rozwoju oraz Strategia Spotki

LD L0 1114 = 12

6.1. Produkcja gier - tworzenie gier ,,z innej perspektywy” w segmencie indie premium, gdzie
kreatywne podejscie do elementdéw rozgrywki taczy si¢ z jako$cia produkcji zblizong do

PrOTUKCTE AAA . ...ttt te et sb e st e e s e s beebe e besaeesbesbe et e steateenbenaes 13

6.2. Pozostate gry w ktorych jednym z elementow jest prowadzenia prac badawczo-rozwojowych
m.in. w zakresie tworzenia unikalnych mechanik dla gier ..........ccccooveieiiiniiie 16

6.3. Projekty realizowane przez spotki w ktorych Spotka dominujgca posiada udziaty............... 17

7. Informacje na temat spotki zaleznej, tj. Crowd Dragons Sp. Z 0.0.....cccoousmsessssssssssssssesnass 20
8. Prognozy fiNAnSOWE ... s assss s sns 20
9. Informacja o instrumentach finanSOWYCh......cn——————— 20
10. Opis podstawowych ryzyk zwigzanych z dzialalno$ciag GK Varsav Game Studios SA. 21
10.1. Organy Jednostki Dominujacej — na dzief 31.12.2018 roKU .........ccccerviiriinciiciicices 27
LO.1.0.Z8TZ80 ..o bbb r R bR bR r e R n e ne e 27
10.1.2.Rad8 NAUZOICZA ......c.veviieiiiciiiicie et 28


https://varsav.com/

GK VARSAV GAME STUDIOS S.A.
Sprawozdanie Zarzadu za rok 2018 VA RSAV

Szanowni Panstwo,

przekazujemy na Panstwa rece sprawozdanie zarzadu dziatalnosci Grupy Kapitalowej Varsav Game Studios
S.A. za rok 2018 prezentujgce najwazniejsze fakty dotyczace dziatalnosci Grupy Kapitatlowej. Z uwagi na

istotno$¢ sprawozdanie odnosi si¢ glownie do dziatalnosci Spotki dominujace;.

Miniony rok to okres wzmozonej pracy w zakresie produkcji oraz promocji gry Bee Simulator.
Opublikowany trailer zapowiadajacy gre spotkat si¢ z bardzo dobrym odbiorem wsrod dziennikarzy i graczy.
W miesigc od publikacji liczba odston trailera przekroczyta 2 miliony, liczba publikacji na temat gry siegneta
ponad 500, a ich catkowity zasi¢g siegnat prawie 10 milionéw uzytkownikéw. Bee Simulator zostat takze
doceniony przez przedstawicieli branzy gier. Podczas targdw Game Connection w Paryzu gra zdobyla

nagrod¢ Game Connection Europe 2018 Development Awards w kategorii Social Games.

W zwigzku z bardzo dobrym odbiorem gry ze strony graczy oraz przedstawicieli medidw, Zarzad postanowit
rozszerzy¢ zakres gry Bee Simulator, tak by zwigkszy¢ jej potencjal sprzedazowy. Do gry dodano dodatkowe
mapy do trybu split-screen mulitplayer, nowe mechaniki - m.in. zréznicowany poziom trudnosci rozgrywki
dla dzieci i dorostych oraz nowe elementy interaktywne w rozgrywce (w tym nowych przeciwnikow). Bardzo
waznym aspektem gry, jest takze jej oprawa audio, o ktérg zadbat Mikotaj Stroinski, tworca $ciezki

dzwigkowej m.in. do gier Wiedzmin 3: Dziki Gon czy Age Of Emipres 4.

Zarzad Varsav Game Studios prowadzit negocjacje z potencjalnymi wydawcami dla Bee Simulator. Efektem
tych dziatan jest zawarcie w dniu 1 lutego 2019 roku umowy z BigBen Interactive. Pozyskanie takiego
partnera stanowi istotny kamien milowy w rozwoju spoiki, zapewnia bezpieczenstwo finansowe i bardzo
duze wsparcie przy marketingu gry, co powinno w wymierny sposob przetozy¢ si¢ na potencjat sprzedazowy
tytulu. Umowa z wydawca, ktéry posiada blisko 30-letnie do§wiadczenie w branzy, zapewnia takze
jednoczesng premiere gry na wszystkie kluczowe platformy (PC, PlayStation 4, xBox One oraz Nintendo
Switch) w wersji cyfrowej i pudetkowej. Kontynuowano takze prace nad pozostatymi projektami, obecnie

najbardziej intensywne prace sa prowadzone przy projekcie Bully Giant.

W grudniu 2018 roku Emitent zakonczyt emisje prywatna akcji serii H, z ktorej pozyskata 4 min zt. Srodki
pozyskane z emisji wraz z platno$ciami, ktére zostang pozyskane w ramach platnosci wynikajacych z
kontraktu wydawniczego gry Bee Simulator, zapewniajg Spotce pelne bezpieczenstwo i komfort realizacji

dhlugoterminowe;j strategii rozwoju.

Spotka zalezna Crowd Dragons Sp. zo.o0. z sukcesem zakonczyla dwie kampanie crowdfundingowe dla

Spoltek z branzy gier.

Z wyrazami szacunku,

Konrad Mroczek Fukasz Rosinski
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1. Informacje ogolne

1.1. Podstawowe informacje o Spolce dominujgcej

Firma: VARSAV Game Studios S.A.
Forma prawna: spotka akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Wilcza 28/10, 00-544 Warszawa
Tel.: + 482210048 41

Faks: + 48 22 100 42 08

Internet: www.varsav.com

E-mail: varsav@varsav.com

KRS: 0000381296

REGON: 142844239

NIP: 5213597881

1.2. Przedmiot dzialalnosci Spélki dominujacej

VARSAV Game Studios S.A. koncentruje swojg dziatalno$¢ na produkeji gier komputerowych, dziatalno$ci

wydawniczej we wspoltpracy z zewnetrznymi studiami oraz inwestycjach w spotki z branzy gier. Gtowne

produkcje Spoitki realizowane przez wewnetrzny zespot produkeyjny stanowia gry Bee Simulator oraz Bully

Giant.

VARSAV Game Studios S.A. chee ksztattowaé swiadomos$¢ swej marki jako studia wyspecjalizowanego w

kreatywnym taczeniu gier akcji z elementami symulacji oraz edukacji. Strategicznym wspolnym

mianownikiem realizowanych projektow jest tworzenie elementéw rozgrywki w niespotykanej do tej pory w

grach perspektywie i ponadprzecigtnej jakosci wykonania.
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1.3. Kapital zakladowy Spélki dominujacej

Struktura kapitatu zaktadowego na 31.12.2018 roku przedstawia si¢ nastepujaco:

Udziat w Udziat w
. i Liczba akcji w kapitale Liczba gtoséw ogolnej liczbie
Seria akcji .

(szt) zakfadowym (w sztukach) gtosow

(w proc.) (w proc.)

1 A 2095 200 10,45% 2095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770 000 3,84% 770 000 3,84%
5 E 10 308 571 51,41% 10 308 571 51,41%
6 F 571 428 2,85% 571 428 2,85%
7 G 3 000 000 14,96% 3 000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

20 049 999 100,00% 20 049 999 100,00%

Struktura kapitatu zaktadowego na dzien sporzadzenia niniejszego raportu nie ulegta zmianie.

Udziat w Udziat w
. i Liczba akcji w kapitale Liczba gtoséw ogdline;j liczbie
SENEEUE] )

(szt.) zaktadowym (w sztukach) gtosow

(w proc.) (w proc.)

1 A 2095 200 10,45% 2095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770 000 3,84% 770 000 3,84%
5 E 10308 571 51,41% 10 308 571 51,41%
6 F 571 428 2,85% 571 428 2,85%
7 G 3 000 000 14,96% 3 000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

20 049 999 100,00% 20 049 999 100,00%
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1.4. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% glosow na WZA Spolki

dominujacej

Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2018 roku, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej

5 proc. gloséw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia si¢ nastgpujaco:

Udzial w Udziat Olnej
, N Liczba akcji w kapitale Liczba glosow (o ¥ 98071
Oznaczenie akcjonariusza liczbie glosow
(szt.) zaktadowym w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
1 VARSAV SA 10 674 953 53,24% 10 674 953 53,24%
2 Pozostali 9 375 046 46,76% 9 375046 46,76%

20 049 999

100,00% 20 049 999 100,00%

Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu nie ulegla zmianie.

2. Rok obrotowy

Rok obrotowy Spoétki dominujacej pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym. Sprawozdanie finansowe

sporzadzane za 2018 rok obrotowy obejmuje okres od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018. Roczne

sprawozdanie finansowe GK Varsav Games Studios SA podlega obowigzkowi badania przez bieglego

rewidenta. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania Spétki jest Lex-Fin Sp. z 0.0. z siedzibg w

Katowicach.

3. Informacja o zmianach w sytuacji majatkowej Spolki dominujacej

3.1. Informacje o powiazaniach organizacyjnych i kapitalowych

Na dzien publikacji raportu, w sktad Grupy kapitatowej Emitenta wchodzi spotka Crowd Dragons Sp. z o.0.,

w ktérej Emitent posiada 100% kapitatu zakladowego. Sprawozdania zostaly sporzadzone w formie

skonsolidowanej przy czym, w ocenie Emitenta Crowd Dragons Sp. z 0.0. nie prowadzi jeszcze istotnej

dziatalnosci.

Firma:

Forma prawna:
Kraj siedziby:
Siedziba:
Adres:

KRS:

Udziat Emitenta w ogo6lne;j liczbie glosow na WZ:

Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym Spoétki:
Profil dziatalnosci:

Internet:

Crowd Dragons Sp. z 0.0.

spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig
Polska

Warszawa

ul. Wilcza 28/10

00-544 Warszawa

0000719214

100 proc.

100 proc.

prowadzenie portalu crowdfundingowego
http://www.CrowdDragons.com/
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W dniu 16 lutego 2018 roku do rejestru przedsiebiorcow zostata wpisana spotka Crowd Dragons Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 5.000 zt i dzieli si¢ na 100 udzialow o warto$ci

nominalnej 50 zt za kazdy udzial. Emitent posiada 100 proc. udziatéw w kapitale zakladowym Crowd

Dragons sp. z 0.0.

Crowd Dragons sp. z 0.0. zostata zawigzana celem realizacji zadan zwigzanych z uruchomieniem portalu

crowdfundingowego pod nazwg CrowdDragons.com. Przedmiotowy portal crowdfundingowy pod nazwa
CrowdDragons.com zostal uruchomiony w dniu 30 marca 2018 roku. Jest to portal finansowania
spotecznos$ciowego, ktory umozliwia inwestowanie w projekty z rynku gier komputerowych, konsolowych i

karcianych oraz projekty zwigzane z technologiami VR/AR.

Konsolidacja wynikow finansowych Crowd Dragons Sp. z 0.0. dokonywana jest od 2Q 2018 roku.

Ponadto, na koniec 2018 r. Emitent posiadat 42% (obecnie 36%) kapitalu zaktadowego Ovid Works Sp. z
0.0. oraz 49% kapitalu zaktadowego Imperial Porters Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie. Zard6wno wyniki

finansowe Ovid Works sp. z 0.0., jak i Imperial Porters sp. z 0.0. nie podlegaja konsolidacji.

Firma: Ovid Works Sp. z 0.0.

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialno$ciag
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Dobra 4/10, 00-388 Warszawa
Zarzad: Jacek Chojecki, Jacek Debowski

Profil dziatalno$ci: Produkcja gier komputerowych

Internet: http://www.ovidworks.com/

Udziat % na dzien raportu: 36% kapitatu zaktadowego
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Zaangazowanie w OVID WORKS Sp. z 0.0. ma znaczenie strategiczne dla budowy Grupy producentéw gier
komputerowych.

Spotka Ovid Works zgromadzita 14-osobowy zespodt specjalistoéw z doswiadczeniem wyniesionym z takich
spotek jak: CD Projekt Red, Flying Wild Hog oraz Creative Forge. W grudniu 2016 roku spotka uzyskata
dofinansowanie na realizacj¢ projektu pt. ,,Living Small Ethos in a Live Big Mythos”, w ramach pierwszej

edycji Programu sektorowego GamelNN. Przyznana kwota dofinansowania wynosi 954 tys. zi.

W pazdzierniku 2017 roku spotka uzyskata dofinansowanie na realizacje projektu pt. “Rozgalezienia w
Narracji Reaktywnej: projektowanie, zasady oraz narzgdzia”, w ramach drugiej edycji Programu

sektorowego GameINN. Przyznana kwota dofinansowania wynosi 1 790 tys. zt.

Aktualnie dobiegaja konca prace zwigzane z produkcjg kluczowej gry studia — Metamorphopsis, ktora

powstaje w oparciu o proz¢ Franza Kafki.

Firma: Imperial Porters Sp. z 0.0.

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Kossaka 11, 01-576 Warszawa
Zarzad: Aleksander Sierzega

Profil dziatalnosci: Produkcja gier komputerowych

Udziat % na dzien raportu: 499% kapitatu zaktadowego

Z uwagi na fakt, iz spotka nie pozyskata dotychczas klientow zewngtrznych, znaczna cz¢$¢ specjalistow
Imperial Porters zostata przeniesiona do zespotu Emitenta. Spotka analizuje mozliwe warianty rozwiazania

wspolpracy, w tym likwidacje spotki.

3.2. Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych Grupy Kapitalowej

Emitenta

3.2.1. Informacje o inwestycjach zagranicznych

W 2018 roku nie dokonano inwestycji zagranicznych w ramach Grupy Kapitatowej Emitenta.

3.2.1. Informacje o inwestycjach krajowych

W 2018 roku nie dokonywano inwestycji krajowych poza zawigzaniem spotek Crowd Dragons Sp. z 0.0.

oraz Imperial Porters Sp. z 0.0.
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4. Informacje o zatrudnieniu oraz wynagrodzeniach w Grupie kapitalowej Emitenta
4.1. Stan zatrudnienia

Na dzien 31.12.2018 roku zespot deweloperski GK VARSAV Game Studios S.A., sktadat si¢ z trzydziestu
utalentowanych specjalistow, ktorzy doswiadczenie w produkcji gier zdobywali w firmach takich jak:

Techland, Vivid Games, Cl Games, The Farm51, Bloober Team i Flying Wild Hog.

W ostatnim okresie zespo6t zostal wzmocniony o doswiadczonych specjalistow z zakresu designu, grafiki 3D,

efektow specjalnych, testowania oraz programowania.

Zespot podzielono na trzy podstawowe piony: game design, techniczny i artystyczny. Piony sg zarzadzane
sa przez starszych specjalistow. Calo$¢ zespolu opiera si¢ na $cistym podziale zakreséw pracy i
odpowiedzialno$ci za nig i okreslonych trybach wspdipracy miedzy pionami. Poszczegdlne piony, jak i
cato$¢ zespotu korzysta z ustalonego tancucha dowodzenia, zapewniajacego mu sprawnos$¢ decyzyjna
zardbwno w przypadkach dziatania catos$ci zespotu, wspodtpracy miedzy pionami, jak i autonomicznego
dziatania czesci zespotu. Struktura organizacyjna Opiera sie zarzadzaniu przez przyklad (leadership by
example), maksymalizacji sprawno$ci decyzyjnej, komunikacyjnej i operacyjnej, realistycznym planowaniu
metod osiggania celéw i elastycznos$ci w dziedzinie ich realizacji. W praktyce przypomina styl zarzadzania

agile, uszczuplony o niepraktyczne aspekty i procedury.

Zespotem bezposrednio zarzgdza producent Bee Simulatora, manager z ponad 14-letnim doswiadczeniem w
branzy gier, gldwnie jako Lider Zespotu, Glowny artysta i Producent, wspoitworca ponad dwudziestu
wydanych tytutow, zar6wno mobilnych, konsolowych, jak i pecetowych, dziennikarz oraz szkoleniowiec w

dziedzinie zarzadzania w firmie Leadership Source.

Dodatkowo GK Varsav Game Studios zatrudnia cztery osoby nie zaangazowane bezposrednio w produkcje.
Emitent wykorzystuje ponadto outsourcing ustug w ramach prowadzonej dziatalnosci. Crowd Dragons Sp. z

0.0. nie zatrudnia obecnie pracownikow.
4.2. Wynagrodzenie czlonkow Zarzadu oraz Rada Nadzorcza Spélki dominujacej

Rada Nadzorcza Varsav Game Studios S.A. nie pobiera wynagrodzenia. Laczne wynagrodzenie pobrane
przez Zarzad Varsav Game Studios S.A wyniosto w 2018 roku 131 tys. zt.
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5. Informacje o dzialalnosci Grupy Kapitalowej Varsav Game Studios

5.1. Dane finansowe

w tys.

- 01.01.2018- 01.01.2017-
Rachunek zyskow i strat, dane w zt 31.12.2018 31.12.2017
Przychody netto ze sprzedazy 236 900,00 700 820,90
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -3290 758,47 -1321 075,51
Zysk (strata) brutto -3029929,24 -1526 994,29
Zysk (strata) netto -3029 929,24 -1 526 994,29
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -2127 578,94 -1 088 975,28
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 1178 691,26 -2197 714,83

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 3788 098,63 3427 884,04

Przeplywy pieniezne netto, razem 2 839 210,95 141 193,93
Aktywa trwate 2 642 882,86 3444 938,18
Aktywa obrotowe 4988 422,95 3330357,53
Kapitaty wtasne 7 219 596,77 6249 526,01

411 709,04 525 769,70

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
7 631 305,81 6 775 295,71

Suma bilansowa

W 2018 roku GK Varsav Game Studios SA osiagneta 237 tys. zt przychodow netto ze sprzedazy,
wypracowujac 3 291 tys. zl straty z dziatalno$ci operacyjnej oraz 3 030 tys. zt straty netto.

Suma bilansowa Spotki na koniec 2018 roku wynosita 7 631 tys. zt, w tym 7 220 tys. zt to kapitaty wlasne
Spokki.

Z uwagi na fakt rozpoczecia konsolidacji wynikow finansowych od 2Q2018 oraz majac na uwadze, iz spotka
Crowd Dragons sp. z 0.0. zostata zawigzana w 2018 roku, dane poréwnywalne za rok poprzedni obejmuja

wylacznie dane Spotki dominujacej.
5.2. Komentarz do wynikéw ujawnionych w sprawozdaniu

Niniejsze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Varsav Game Studios SA w najbardziej istotnych
aspektach odnosi si¢ do dziatalnos$ci Emitenta. W 2Q2018 z Grupy Kapitatowej tj. Crowd Dragons Sp. z o.0.
odnotowata 11,3 tys. PLN przychodow oraz 37,0 tys. PLN kosztow (ustugi IT oraz obshuga prawna).

Profil dziatalno$ci Spotki dominujacej (glownie produkcja gier) oraz przyjeta polityka rachunkowos$ci
sprawiaja, iz biezace wyniki finansowe obcigzone sg kosztami produkcji gier (gléwnie koszty pracownicze
oraz wspotpracujacych firm zewnetrznych), a przychody ze sprzedazy odsunigte w czasie az do momentu
premiery gier. Powyzsza specyfika sprawia, iz w okresach produkcji generowane sg straty, a przychody

pojawiaja si¢ raczej incydentalnie i nie odzwierciedlaja potencjatu Spotki.

Rok 2018 to okres koncentracji dziatan nad produkcja gry Bee Simulator (od kwietnia 2017 roku). W okresie

od potowy 2018 roku Spotka dominujgca rozwija takze projekty Bully Giant oraz Sweetest Dungeon.

W zakresie dziatan w okresie 2018 roku z istotnych zdarzen ktore miaty wptyw na wyniki Emitenta:
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w 2018 roku Emitent wygenerowat 226 tys. zt przychodu. Przychody zostaly zrealizowane w

segmencie ushug dla podmiotow zewnetrznych,

kontynuowano amortyzacje przejetych wartosci niematerialnych i prawnych (w zwiazku z emisja

akcji serii E). Amortyzacja z tego tytulu w 2018 roku wyniosta 597 tys. zt.,

wzrost kosztow wynagrodzen oraz ushug obcych zwigzany byl ze zwigkszeniem zespotu
produkcyjnego oraz niezbednymi wydatkami w zakresie sprzgtu oraz licencji. Od strony kosztowej
najistotniejsza pozycje stanowia koszty produkcji Bee Simulator, gtéwnie w postaci kosztow

osobowych.

dokonano odpisu na kwotg 372 tys. PLN z tytulu naleznosci z lat ubiegtych ((odpisu dokonano z

uwagi na duze przeterminowanie naleznos$ci),

zmiana warto$ci notowanych instrumentéw finansowych (Fat Dog Games S.A. , Bloober Team S.A.,
Fabryka Konstrukcji Drewnianych S.A.) oraz sprzedaz akcji akcje m.in. The Farm 51 Group S.A

wplynela na pozycje ,,aktualizacja wartosci inwestycji”.

W zakresie istotnych zdarzen majacych wplyw na bilans Spotki dominujgcej

w IV kwartale Emitent zakonczyt emisje prywatng akcji serii H z tytulu wykonania praw z
warrantow serii A. Emisja akcji wptynela na zwigkszenie o 4 000 tys. zt kapitatu wlasnego Spoiki,

co zostato odzwierciedlone w kapitale podstawowym oraz zapasowym Spoitki.

Emitent lokuje nadwyzki $srodkéw pienieznych niewykorzystywane do biezgcej dziatalno$ci w

krotkoterminowe papiery wartosciowe (weksle, bony pieni¢zne, obligacje).
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6. Informacje na temat przewidywanych kierunkéw rozwoju oraz Strategia Spotki

Dominujacej

,VARSAYV Game Studios - Games from a different perspective”

VARSAYV Game Studios S.A. chce ksztaltowaé swiadomos$¢ swej marki jako studia wyspecjalizowanego w
kreatywnym taczeniu gier akcji z elementami symulacji oraz edukacji. Strategicznym wspolnym
mianownikiem realizowanych projektow jest tworzenie elementow rozgrywki w niespotykanej do tej pory w

grach perspektywie i ponadprzecietnej jakosci wykonania.
Strategia Emitenta jest realizowana w szczegdlnosci w dwoch gtdownych obszarach:

1) Produkcja gier komputerowych w zakresie produkcji gier komputerowych i mobilnych oraz
aplikacji w podziale na:

a. gry ,.z innej perspektywy” w segmencie indie premium gdzie kreatywne podej$cie do
elementdéw rozgrywki taczy si¢ z jakoScig produkcji zblizong do produkcji AAA. Kluczowe
produkcje pod katem mozliwosci sprzedazowych oraz generowania przysztych wynikéw
Spoiki.

Ukierunkowanie strategii rozwoju w powyzszym zakresie w oparciu o gry w segmencie indie
premium jest naszym zdaniem najbardziej korzystnym kierunkiem rozwoju ze wzgledu na trendy
panujace w branzy gier. Analiza najbardziej udanych tytutow 2018 roku jednoznacznie wskazuje, ze
gracze wymagaja od gier indie nie tylko ciekawej rozgrywki, ale takze jakos$ci zblizonej do gier

AAA w warstwie wizualnej i dzwigkowe;.

Realizowane obecnie projekty wpisujg si¢ w powyzszg strategi¢ Spotki. W grze Bee Simulator gracz
weciela si¢ w rolg pszczoty i realizuje powierzone jej przez naturg zadania. Owady, a w szczegdInosci
pszczoly nie mialy dotychczas jakoSciowej reprezentacji w grach indie premium. Z kolei w Bully
Giant rola giganta, ktorg powierzono graczowi, jest odwroceniem rozwigzan spotykanych w innych
grach, gdzie najczesciej to ludzie bronig si¢ przed atakami gigantow. Roéwniez kluczowy projekt
obecnie realizowany przez spotke stowarzyszona z Emitentem, tj. OVID Works sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie, gra Metamorphosis taczy rzadko spotykang w grach probe kreatywnej interpretacji
dziet kultury z unikalng mikro perspektywa robaka.

b. pozostate gry, w ktorych jednym z elementéw jest prowadzenia prac badawczo-
rozwojowych m.in. poprzez tworzenia unikalnych mechanik dla gier. Produkcje o nizszym
zaktadanym budzecie kosztowym oraz potencjale sprzedazy z silnym elementem

prototypowania.

2) Dziatalno$¢ wydawnicza — w zakresie gier zbieznych ze strategia tworzenia gier ,,z innej

perspektywy” realizowanych przez zewngtrzne podmioty.

Efektem dziatan w obszarze wydawniczym jest pozyskanie projektow Bully Giant oraz Sweetest Dungeon.
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Dodatkowo Strategia zaktada dziatania w nastepujacych obszarach:

1) Swiadczenie ustug dla podmiotéw zewnetrznych oraz tworzenie zaplecza technologiczno -

biznesowego dla projektéw z branzy

2) Udzielanie wsparcia merytorycznego, technologicznego lub finansowego projektow podmiotéw z
branzy m.in. poprzez dokonywanie inwestycji jako inwestor strategiczny lub inwestor finansowo-

strategiczny w podmioty realizujace produkcje zbiezne ze strategia Spotki

W zakresie dziatan dla podmiotéw zewnetrznych prowadzono projekty doradcze. Dziatania z zakresu
tworzenia zaplecza biznesowego dla projektow z branzy realizowane sa poprzez Crowd Dragons Sp. z 0.0. i
zostaly opisane w sprawozdaniu skonsolidowanym. W zakresie udzielania wsparcia merytorycznego dla

podmiotéw z branzy gier w 2018 roku nie dokonywano inwestycji w podmioty zewnetrze.

6.1. Produkcja gier - tworzenie gier ,,z innej perspektywy” w segmencie indie premium,
gdzie kreatywne podejscie do elementow rozgrywki laczy sie z jako$cia produkcji
zblizona do produkcji AAA

Na dzien sporzadzenia raportu, Emitent realizuje poprzez wlasny zespot produkcyjny nastgpujace projekty:

BEE SIMULATOR

Bee Simulator to gra akcji z perspektywy trzeciej i pierwszej osoby, ktorej scenariusz opiera si¢ na zyciu i
codziennych zwyczajach pszczot. Bee Simulator to gra przeznaczona zaroéwno dla dzieci jak i dla dorostych,
w ktorej gracz weiela si¢ w rolg pszczoty i realizuje wszystkie powierzone jej przez natur¢ zadania, tak jak
to ma miejsce w prawdziwym zyciu pszczot. Mechaniki grywalnosciowe w grze zostaty zaprojektowane
dwutorowo — w trybie dla dzieci sg wystarczajgco proste i angazujace dla dzieci w wieku od 5 lat, w trybie

dla dorostych — sg duzo bardziej skomplikowane, tak by zainteresowa¢ na dtuzej dojrzatego gracza.

W grze dostepne sg trzy tryby rozgrywki:

a) Fabularny tryb dla pojedynczego gracza, w ktorym poznajemy historie pszczelej rodziny
i staramy sie uratowaé roj przed zagrozeniem ze strony ludzi. Swiat w grze zostat zainspirowany
nowojorskim Central Parkiem.

b) Tryb split-screen oparty o0 kooperacje lub klasyczng konkurencje, oferujacy rzadko spotykang
obecnie w grach mozliwos$¢ dzielenia emocji z innymi graczami podczas wspoélnej rozgrywki
przy jednej konsoli/komputerze. Dla tego trybu przygotowano trzy dodatkowe mapy, dzigki
ktorym rozgrywka bedzie jeszcze ciekawsza i znacznie diuzsza.

c) Tryb swobodnej eksploracji $wiata — zardwno map z trybu dla pojedynczego gracza jak rowniez

multi-player.
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BULLY GIANT

Bully Giant to gra typu hack'n'slash z elementami strategii, osadzona w czasach ewoluujacego $redniowiecza.

Gracz wciela si¢ w grze W jednego z Kilkunastu olbrzymow, ktorego zadaniem jest niszczenie wcigz
odbudowujgcych sie nowych wiosek i osad ludzi. Gracz bedzie mial mozliwo$¢ rozwijania swoich
olbrzyméw o coraz silniejsze i bardziej zlozone ataki. Nie zabraknie réwniez magicznych ulepszen,
rozbudowanej palety broni i tarcz, elementéw pancerza, a takze powotywania pomocnikoéw w postaci ludzi,

zwierzat i potwordw. Graczowi przyjdzie zmierzy¢ si¢ z licznymi przeciwnikami w postaci ludzi oraz
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olbrzymow-najemnikow, starajacych si¢ odeprze¢ ataki. Aktualnie w trakcie prototypowania jest tryb
rozgrywki wieloosobowej lokalnej i przez Internet. Premiera gry Bully Giant w wersji PC zaplanowana jest
na koniec 2019 r. Rozwazane jest wydanie gry rowniez na konsole Xbox One, PlayStation 4 oraz Nintendo
Switch.

6.2. Pozostale gry w ktorych jednym z elementow jest prowadzenia prac badawczo-
rozwojowych m.in. w zakresie tworzenia unikalnych mechanik dla gier

AR KICKER

AR KICKER to gra mobilna z wykorzystaniem technologii rozszerzonej rzeczywistosci. Gra jest
potaczeniem menedzera pitkarza z elementami gry akcji w postaci zadan, ktore gracz musi wykonac przy
uzyciu swojego telefonu komoérkowego w ustalonym interwale czasowym, tak by zdobywac¢ kolejne punkty
doswiadczenia i rozwija¢ wlasny awatar. Gracz moze takze wykonywa¢ dodatkowe zadania wykorzystujace
geolokalizacj¢ oraz rozszerzonag rzeczywistos¢. Planowane platformy dystrybucji gry to AppStore oraz
Google Play. Planowana premiera gry to 2019 rok.

Prace nad gra prowadzone przez wewng¢trzny zespot produkcyjny zostaty wstrzymane do czasu zakonczenia

produkcji Bee Simulator, natomiast mechaniki zwigzane z geolokalizacja sg rozwijane przez zewngtrzny

podmiot ze wspolpracy z Emitentem.

SWEETEST DUNGEON

Sweetest Dungeon to dynamiczny side-scroller, w klimacie fantasy, osadzony w podziemnym $wiecie. Gracz
wciela si¢ we wiladce lochu, bronigc go przed przeciwnikami. Produkcja gry realizowana jest przez
wewngtrzny, eksperymentalny zesp6t produkeyjny Emitenta. Gra tworzona jest gtdwnie z mysla o platformie

Nintendo Switch.
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6.3. Projekty realizowane przez spétki w ktorych Spétka dominujaca posiada udzialy

OVID WORKS SP. Z0.0.

INTERKOSMOS

Gra Interkosmos zrealizowana przez Ovid Works to wymagajaca mini-gra w wirtualnej rzeczywisto$ci,
opowiadajaca komediowg histori¢ astronauty, pelng zwrotéw akcji, migdzynarodowych intryg i
zimnowojennych absurdow. Gracz musi poprowadzi¢ swoja w pelni interaktywna kapsule Zvezda do
bezpiecznego ladowania, korzystajac z pomocy NASA i Roskosmosu. Gra jest inspirowana technologia
kosmiczng z 1970 roku, w ktorej kazdy przetacznik, manometr i mechaniczny bit moze mie¢ znaczenie dla
przetrwania gracza-astronauty w powrocie na ziemie. Obecna sprzedaz gry wyniosta okoto 8 tys. sztuk. Ovid
Works zamierza wyda¢ gre Interkosmos w wersji na najpopularniejsze urzadzenie VR na rynku — PlayStation

VR w 2019 roku.
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METAMORPHOSIS

Gra Metamorphosis realizowana przez Ovid Works to gra, ktora opiera swoj scenariusz na dziwnej i
urzekajacej powiesci Franza Kafki pod tytutem ,,Przemiana”. Metamorphosis jest pierwszoosobowg gra, w
ktorej akcja odbywa sie¢ w pieknych wnetrzach Pragi w latach 20. XX wieku. Gracz w Metamorphosis,
podobnie jak w powie$ci Kafki wciela w role robaka, na ktorego czekaja niebezpieczenistwa ze strony
krwiozerczego chrzaszcza, bezlitosnych zwierzat domowych i olbrzymich ludzi. Gra w surrealistyczny
sposob rozwija ksigzkowa narracje Kafki, jednoczesnie dajac graczowi dawke typowo growych elementéw,

takich jak zagadki srodowiskowe, wyzwania sprawno$ciowe czy odkrywanie alternatywnych drog ucieczki.
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7. Informacje na temat spolki zaleznej, tj. Crowd Dragons Sp. z 0.0.

Crowd Dragons sp. z 0.0. zostata zawigzana celem realizacji zadan zwigzanych z uruchomieniem portalu
crowdfundingowego pod nazwa CrowdDragons.com. Przedmiotowy portal crowdfundingowy pod nazwa
CrowdDragons.com zostal uruchomiony w dniu 30 marca 2018 roku. Jest to portal finansowania
spotecznosciowego, ktéry umozliwia inwestowanie w projekty z rynku gier komputerowych, konsolowych i

karcianych oraz projekty zwigzane z technologiami VR/AR.

Crowd Dragons sp. z 0.0 w 2Q2018 roku z sukcesem zakonczyta kampani¢ crowdfundingu przychodowego
w ramach ktorej zebrano 600 tys. PLN dla spétki Fat Dog Games S.A.. W 2Q2018 roku rozpoczgto rowniez
kampani¢ RED DEV STUDIO. Kampania zakonczyta si¢ w lipcu 2018 roku, spotka pozyskata 108 tys. PLN.

Kampanie realizowane byly w ramach crowdfundingu przychodowego.

W ocenie Emitenta mozliwosci, ktore sa oferowane przez platforme crowdfundingu pozwalaja na realizacje
celéw zardwno Emitenta, jak i celow innych spolek z branzy gier komputerowych, ktére moga pozyskiwaé

dodatkowe $rodki na dziatalno$¢ oraz uzyskiwaé rynkowa wycene na kolejnych etapach rozwoju.
8. Prognozy finansowe

Emitent nie publikowat prognoz jak réwniez nie planuje publikacji prognoz na 2019 rok.

9. Informacja o instrumentach finansowych

GK Varsav Game Studios SA nie udzielala pozyczek oraz nie posiadata zadnego zadluzenia z tytutu

kredytow i pozyczek.

GK Varsav Game Studios nie stosuje instrumentéw finansowych w zakresie zabezpieczania ryzyka
walutowego, zmiany cen, kredytowego, istotnych zakldcen przeptywow srodkow pienieznych oraz ptynnosci

finansowej.

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi w ktéore inwestuje GK Varsav Game Studios zostato opisane

w punkcie 9 w czgséci dotyczacej ,,Ryzyko zwigzane z inwestycjami”.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

GK Varsav Game Studios SA posiada $rodki na rachunkach bankowych oraz nie posiadata zadnego
zadhluzenia z tytutu kredytow i pozyczek, ktore podlegatyby ryzyku stopy procentowej. Emitent wyemitowat

obligacje ze statg stopg procentowa ktore zostaty sptacone.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

W roku 2018 podmioty GK Varsav Game Studios SA nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytow i
pozyczek, ktore podlegatyby ryzyku stopy procentowej.
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10. Opis podstawowych ryzyk zwiazanych z dzialalnoscia GK Varsav Game Studios SA

Ryzyko zwiazane z polityka gospodarcza w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktorych Grupa Kapitatlowa (,,GK”) Varsav Game Studios
SA prowadzi dzialalno§¢ ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu
produktéw krajowych brutto, naktadow na konsumpcje lub naktadéw inwestycyjnych oraz innych
wskaznikow o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wptynaé na sytuacje¢ finansowa GK Emitenta.
W przypadku pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej w Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na
czynniki zarowno wewngtrzne, jak rowniez zewnetrzne, moze nastapi¢ pogorszenie wynikow i sytuacji
finansowej GK Emitenta, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez GK Emitenta. Celem
ograniczenia tego ryzyka GK Emitenta na biezgco monitoruje sytuacje gospodarcza w Polsce oraz za granicg

z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujac strategi¢ Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko zmian przepisow prawnych lub ich interpretacii

Bioragc pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmienno$¢ otoczenia prawnego w krajach, w ktorych
GK Emitent prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢, a takze czesto niska jakos¢ prac legislacyjnych,
istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju dziatalno$ci Emitenta mogg by¢ zmiany przepiséw lub ich
interpretacji, w szczegolnosci w zakresie prawa prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, prawa handlowego
i prawa podatkowego. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie
dynamiki dziatan oraz pogorszenie si¢ kondycji finansowej GK Emitenta, a tym samym spadek wartosci
aktywoéw GK Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany
kluczowych przepisbw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem
dostosowywac strategic GK Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepisow i nie-
spojnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujace zasady opodatkowania,
wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga
powodowac niepewno$¢ w zakresie ostatecznych efektow podatkowych podejmowanych przez GK Emitenta
decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére mogg spowodowac
wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie wpltyna¢ na pogorszenie wynikow finansowych
Emitenta. Zarzad Emitenta oraz spotki zaleznej na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia
GK Emitenta przepisow podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajac si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem

dostosowywac strategi¢ Emitenta do wystepujacych zmian.
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Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zaj$cia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co
moze negatywnie wptynaé na dziatalnos¢ GK Emitenta. Zarzad Emitenta oraz spoiki zaleznej na biezaco
monitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezaktoconej dziatalnosci Emitenta, starajac

si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem reagowaé na dostrzegane czynniki ryzyka.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju GK Emitenta (ryzyko nieosiagniecia celow strategicznych)

Dziatalno$¢ GK Emitenta narazona jest na ryzyko zwiazane z nietrafnoscia przyjetych zatozen strategicznych
dotyczacych m.in. szybkiego rozwoju rynku gier oraz przyszitego zapotrzebowania na takie produkty ze
strony klientow. Powyzsze wplywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiagniecia przychodow
1 wynikéw finansowych przez spotki portfelowe Emitenta. Powyzsze ryzyko ograniczone jest w zwiazku z
doskonata znajomoscig rynku, na ktérym dziala Emitent, popartej wieloletnim doswiadczeniem kluczowych
menadzeréw Emitenta w prowadzeniu tego rodzaju dziatalnosci. Cele strategiczne, do ktorych osiggniecia
Emitent dazy zostaly opublikowane raportem biezgcym EBI nr 1/2018 w dniu 30 stycznia 2018 roku oraz
zaktualizowane raportem biezagcym EBI nr 5/2019 w dniu 20 marca 2019 roku. Emitent bedzie informowat

o istotnych zmianach ww. informacji, w ramach odrgbnych raportéw biezacych.

Ryzyko zwiazane ze spotkami, ktorym wsparcia udziela Emitent

Dziatalno$¢ Emitenta zaktada m.in. wsparcie finansowe w nowopowstate podmioty oraz spotki we wczesne;j
fazie rozwoju, ktore czesto nie posiadajg historii finansowej Emitent ponosi zatem wysokie ryzyko zwigzane
z faktem, ze tego typu spotki moga nie osiaga¢ zyskow, a w skrajnym przypadku przychodow z prowadzonej
dziatalnos$ci. Nie ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w
szczegblnosdci nie mozna zapewni¢, ze Emitent w ogodle odzyska zainwestowane $rodki, co moze mieé
bezposrednie przelozenie na osiagane wyniki finansowe. Zarzad Spotki doktada wszelkich staran - zaréwno
na etapie doboru projektow, jak i po zaangazowaniu kapitatu, aby minimalizowaé powyzsze ryzyko, w
szczegolnosci udzielajac wsparcie merytorycznego lub technologicznego spotkom portfelowym, w celu
wzrostu ich warto$ci i potencjatu rynkowego. Ponadto Emitent zaktada dywersyfikacj¢ niniejszego ryzyka
poprzez pozyskiwanie koinwestoréw dla realizowanych projektow lub czgsciowe wyjscia kapitatowe z

projektow w trakcie ich realizacji.

Ryzyko zwiazane z zakonczeniem inwestycji (procesu wsparcia przy rozwijaniu i prowadzeniu projektow

polegajacych na tworzeniu lub dystrybucji gier komputerowych)

Zysk Emitenta pochodzi m.in. z nadwyzki ceny sprzedazy akcji lub udziatow w spotkach portfelowych ponad
cen¢ ich zakupu. Nie ma pewnosci, czy w zakladanym momencie Emitent bedzie w stanie znalez¢ nabywce
na calos$¢ lub czes$¢ posiadanych akeji lub udziatow. Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z wyceng podmiotow,

ktére Emitent planuje wylaczy¢ z portfela. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Emitent bedzie zmuszony
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dokonaé¢ dezinwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujac tym samym nizszy niz zaktadany
zwrot na zaangazowanym kapitale. Takie przypadki moga mie¢ negatywny wpltyw na osiagane wyniki
finansowe. Zarzad Spoftki, stara si¢ minimalizowa¢ powyzsze ryzyko w szczegdlnosci poprzez bardzo
selektywne podejécie do potencjalnych inwestycji oraz negocjowanie korzystnych warunkéw nabycia

udziatow lub akcji spotek.

Ryzyko zwiazane z ograniczona mozliwos$cia wptywu Emitenta na dziatalno$é spotek portfelowych

Zarzad Emitenta wspiera zarzady spotek portfelowych w tworzeniu i realizacji strategii wptywajacych na
petlne wykorzystanie potencjatu rynkowego realizowanych projektow oraz wzrost wartosci spotek, nie ma
jednak pewnosci, ze Emitent dysponowac bedzie pelna wiedza o dziatalnosci i sytuacji majatkowej spotek
portfelowych. Ograniczony wptyw na decyzje poszczegolnych podmiotéw stwarza ryzyko braku realizacji
strategicznych zamierzen wypracowanych przez spotki portfelowe we wspotpracy z Emitentem. Zarzad
Spotki, aby minimalizowa¢ powyzsze ryzyko, w szczegodlnosci odbywa regularne spotkania z zarzadami
spolek portfelowych, kazdorazowo akceptuje istotne zmiany w kalendarzu wydawniczym oraz wspiera

zarzady spotek portfelowych swoimi relacjami w branzy gier komputerowych.

Ryzyko zwiazane z branza gier

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujace sie bezposrednio wytwarzaniem
gier (tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkurujg ze sobg w sposob bezposredni lub lokalny w
zakresie poszczeg6lnych produktow. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkujg gry
dla odrebnych grup odbiorcéw, dla réznych wydawcow 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 katalogdow gier
réznych wydawcow 1 dystrybutorow, ktorzy te same tytuly starajg si¢ udostepnia¢é w tym samym czasie na
réznych rynkach. Gracze majg takze mozliwo$¢ dokonania zakupu gier przez Internet, ktore nigdy nie zostaty
wydane w rodzimym kraju klienta. Konieczny jest zatem marketing o zasiggu globalnym - posiadanie

mozliwosci dystrybucji produktow bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencjg wymienionych wyzej czynnikdéw jest konieczno$¢ niezwykle starannego pozycjonowania
produktéw na rynku. Ze wzgledu na do$¢ ograniczong liczbg gatunkéw gier cieszacych si¢ duza
popularnos$cig, wickszo$¢ popularnych nisz tematycznych jest stale zapetniana produktami, ktére konkurujg
ze sobg jakos$cia, a nie prezentowanymi w nich tre§ciami. Proby wprowadzania nowych gatunkow gier na
rynek sa bardzo ryzykowne, poniewaz gracze najchetniej kupuja produkty ze swoich ulubionych kategorii,
ktore od konkurencji odroznia interesujaca forma, wysoka jakos$¢ i spektakularna oprawa audiowizualna.
Przenoszac to na grunt konkurencyjno$ci i eliminowania ryzyka, najwazniejsze dla wypozycjonowania
nowego produktu na rynku jest znalezienie odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod promocji dla
produktu, ktory jest mocno osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio wysoka

jakos$¢ wykonania.
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Ponadto deweloperzy gier z danego kraju Iub regionu konkuruja miedzy sobg w zakresie pozyskiwania
pracownikéw. Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe
zwigzane ze specyfikg tworzenia gier sprawiaja, ze w chwili obecnej wickszos¢ wytworcow gier stale
poszukuje nowych specjalistow w tym zakresie celem wzmocnienia swoich zespotow produkcyjnych.
Konkurencyjno$¢ w tworzeniu gier wigze si¢ wiec takze z dostepnoscia wykwalifikowanej kadry

pracowniczej.

Ponadto ryzyko to jest zwigzane z tworzeniem si¢ na rynku nowych oraz zwigkszeniem udziatow juz
istniejacych podmiotoéw, ktorych przedmiot dzialalnosci pokrywac si¢ bedzie z profilem dzialalnos$¢ spotek
portfelowych Emitenta, moze prowadzi¢ do ewentualnego zmniejszenia udziatu spotek portfelowych
Emitenta w rynku nowych technologii, co mogloby si¢ przetozy¢ na pogorszenie ich wynikow finansowych
a tym samym pogorszeniem wynikow finansowych Emitenta. Emitent bedzie stara¢ si¢ minimalizowaé to

ryzyko poprzez dywersyfikacje portfela.

Ryzyko zwiazane z wprowadzaniem nowych gier na rynek

Emitent, jak 1 jej spoiki portfelowe planuja wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowe;j.
Wytworzenie gry wiaze si¢ z poniesieniem naktadéw na jej produkcje, portowanie na konsole i promocje.
Czes¢ wydawcow jak 1 dystrybutoréw gier na interesujace Emitenta oraz jego spotke portfelowa platformy
sprzetowe wprowadza wylacznie tytuly wysokobudzetowe lub wykazujace si¢ skuteczng promocjg, co
oznacza wczesniejsze poniesienie odpowiednio wysokich kosztow na promocje wilasnego tytulu. Ponadto
promocja gry moze okazac si¢ nietrafiona lub nie przynie$¢ odpowiedniego efektu czy tez budzet Emitenta
czy jego spotek portfelowych przeznaczony na promocj¢ moze si¢ okaza¢ zdecydowanie za maty od
optymalnego na danym rynku.

Ryzyko zwiazane z mozliwymi op6znieniami w produkciji poszczegdlnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegaja licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznos$cia dostosowywania
poszczegblnych ich elementdow do badanych na biezaco oczekiwan odbiorcow. W dlugim cyklu
produkcyjnym wymagane jest uwzglednienie wynikow testow przeprowadzanych na réznych grupach
odbiorcow (klientow), a takze dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajacg si¢ koniunkturg na okreslone
elementy tresci lub formy przekazu. Doé¢ czesto w trakcie produkeji danej gry okazuje sig, ze technologia
wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem si¢ na rynku nowych
platform sprzetowych lub dystrybucyjnych, badZz zmieniajacych si¢ wymagan technologicznych platform
sprzetowych. Kazdy z tych czynnikdw stanowi potencjalne zrodto opdznienia projektu w stosunku do jego
pierwotnych zatozen, jednakze nieuwzglednianie tych czynnikéw powodowatoby znaczace ograniczenie
potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazyloby na mozliwosci uzyskania satysfakcjonujgcych
przychodow. Co do zasady opdznienia pojawiajace si¢ przy produkcji gry moga mie¢ negatywny wpltyw na
sytuacj¢ finansowa Emitenta czy jego spotek portfelowych. Przyczyna sg takze rosnace koszty wytworzenia

zwigzane z konieczno$cig utrzymania zespotu produkcyjnego przez dtuzszy czas niz zaktadano.
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Ryzyko zwiazane z naruszeniem praw wilasnosci intelektualnej

W zwigzku z prowadzong przez Emitenta czy spoiki portfelowe Emitenta dziatalnoscig istnieje ryzyko, iz
osoby trzecie moga by¢ w posiadaniu okre$lonych praw wlasnosci intelektualnej do rozwigzan
wykorzystywanych przez Emitenta czy spoiki portfelowe Emitenta. Emitent oraz spétki portfelowe Emitenta
w swojej dzialalnoéci zmierzajg do uniknigcia sytuacji, w ktorej naruszatby - poprzez wprowadzanie do
sprzedazy okreslonych produktow - prawa wlasnosci intelektualnej przystugujace podmiotom trzecim. Nie
mozna jednak wykluczy¢, iz w przysztosci w stosunku do nowych produktow moga pojawi¢ si¢ zarzuty
dotyczace naruszenia praw wiasno$ci intelektualnej podmiotow trzecich. W zwigzku z tym istnieje
ewentualne ryzyko zaptaty kar i odszkodowan na rzecz takiego podmiotu, co mogloby negatywnie odbic si¢

na sytuacji finansowej spotki zaréwno portfelowej Emitenta, jak i samego Emitenta.

Ryzyko wysokosci przychodéw z ukonczonych gier

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposob obiektywny przed jej
wydaniem i zaoferowaniem klientom. Mozliwe s3 jedynie oszacowania biorace pod uwage krag
potencjalnych odbiorcéw docelowych, jako$¢ produktu, swiadomos¢ marki, zasieg dystrybucji i marketingu
1 inne elementy przyjete jako zatozenia projektu. Na wysokos$¢ sprzedazy, a tym samym przychodow
trafiajacych do producenta, moze wplywaé szereg trudnych do przewidzenia czynnikow, takich jak
niezapowiedziane pojawienie si¢ konkurencyjnych produktéw, zmiana zainteresowania rynku dang
tematyka, zwickszajace si¢ wymagania odbiorcow odno$nie do jakosci produktu, badz zmieniajaca si¢

kondycja finansowa spoteczenstwa.

Ryzyko zwiazane z nielegalnym pozyskiwaniem gier, ich dodatkéw i funkcjonalno$ci

W odniesieniu do podstawowej formy uzyskiwania przychodow z gier (zarébwno premium, jak i free-to-play)
produkowanych przez spolki portfelowe Emitenta oraz Emitenta, istnieje ryzyko proby pozyskania przez
graczy samej gry lub ptatnych dodatkow w grze w nielegalny sposob. Istnieje wiec ryzyko zwigzane z
powstawaniem nielegalnych programow, ktore umozliwig uzytkownikom przysztych produkcji Emitenta
sprzedawanych w formule free-to-play (taka formute komercjalizacji przyjeto np. dla projektu AR Kicker)
uzyskiwanie odptatnych dodatkow i funkcjonalnosci, jak rowniez osigganie postgpu w grze bez dokonania
mikroptatnosci. Podmioty lub osoby oferujace wszelkiego rodzaju nielegalne programy moga ponadto
oferowac uzytkownikom w sposob nieautoryzowany nabycie takich samych, badz podobnych wirtualnych
elementéw za bardziej korzystng ceng¢. Korzystanie z ww. programéw na wigcksza skale moze skutkowaé
redukcja zapotrzebowania na odptatne wirtualne elementy gry udostepniane przez Emitenta w modelu free-
to-play. Istnieje zatem ryzyko spadku przychodéw Emitenta pochodzacych z mikroptatnosci dokonywanych
przez uzytkownikow, co moze niekorzystnie wptywac na funkcjonowanie i wyniki finansowe Emitenta.
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Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wzrost, popyt na poszczegodlne produkty
uzalezniony jest od szeregu czynnikow wewnetrznych - zwigzanych z branza mediow oraz zewnetrznych.
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwijac sie stabiej od przewidywan lub
tez ulegnie zatamaniu. Zarzad Spoiki, aby minimalizowaé powyzsze ryzyko, dokonuje dywersyfikacji
realizowanych projektéw - zardbwno w segmencie gier mobilnych, na komputery PC, konsole, jak rowniez
urzadzenia VR/AR.

Ryzyko nielegalnej dystrybucji

Gry nalezg do produktow, ktore czgsto sg rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody producenta i wydawcy
np. w handlu bazarowym lub za posrednictwem Internetu. Takie nielegalne rozpowszechnianie zmniejsza
przychody uprawnionych dystrybutorow, a co za tym idzie, producentow gier. W przeciwienstwie do
tradycyjnych kanatow dystrybucji kanaly elektroniczne, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegolne
platformy sprzetowe, posiadaja odpowiednie zabezpieczenia, Zaleta dystrybucji cyfrowej gier jest brak
ryzyka zwigzanego z wyprodukowanym naktadem gry, ktory wystepuja w przypadku tradycyjnej sprzedazy
»pudetkowej” oraz szybkos¢ reakcji w przypadku koniecznos$ci wprowadzenia zmian. Wraz ze zwigkszajaca
si¢ dostepnosciag szerokopasmowego Internetu oraz popularyzacjg ptatnosci online, rynek gier mobilnych
powinien stanowi¢ sit¢ napgdowa dla catego rynku gier. Opisany czynnik moze jednakze mie¢ negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacj¢ finansowg spotek portfelowych Emitenta,

co przektada¢ sie moze na ich nizszg wyceng i finalnie pogorszenie wynikoéw finansowych Emitenta.

Ryzvyko zwiazane z brakiem pelnej stabilno$ci sytuacji finansowej Emitenta

W nawigzaniu do aktualnej sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spotki wskazuje, iz poziom jednego ze
wskaznikéw ekonomiczno-finansowych Emitenta, tj. wskaznikéw rentownosci przyjmuje warto$ci ujemne.
Spowodowane jest to tym, ze Emitent (majac na uwadze dotychczasowe wyniki finansowe Spotki osiggane
w 2017 oraz 2018 roku) notuje strate netto, na uksztaltowanie si¢ ktérej wplyw miata w szczegdlnosci
osiagnieta strata na dzialalno$ci operacyjnej. Strata ta jest wynikiem prowadzonych intensywnych prac nad
produkcja autorskich gier Emitenta.

W ocenie Zarzadu Emitenta, majac powyzsze na uwadze oraz przy uwzglednieniu pozostatych wskaznikow
ekonomiczno-finansowych osigganych przez Emitenta, tj. w szczeg6lnosci ptynnoéci finansowej, aktualna
sytuacja Emitenta, na dzieh sporzadzenia raportu, nie upowaznia do eksponowania powaznego zagrozenia
dla kontynuacji jego dziatalnosci. Jednakze bioragc pod uwage poprzednie lata dziatalnosci Emitenta, w
ktérych wskazniki rentownosci odbiegaly od przyjetych bezpiecznych norm, jak réwniez ewentualne
pogorszenie sytuacji w branzy gier komputerowych moze skutkowa¢ zwigkszeniem odchylania sie
wskaznikéw rentownos$ci, ptynnosci finansowej czy tez struktury finansowania aktywéw i1 dzwigni
finansowej od bezpiecznych pozioméw. W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka zwigzanego z

brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spoétki na biezaco monitoruje poziom
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przedmiotowych wskaznikéw. Dodatkowo Zarzad Emitenta podkres$la, ze na dzien sporzadzenia niniejszego

raportu jest w petni zdolny do kontynuowania dziatalnosci w niezmienionym zakresie.

10.1. Organy Jednostki Dominujacej — na dzien 31.12.2018 roku
10.1.1. Zarzad

Zarzad Spotki jest dwuosobowy. Decyzja z dnia 30 czerwca 2017 roku Rada Nadzorcza Varsav Game
Studios S.A. podjeta uchwate w sprawie powotania Prezesa Zarzadu Spotki w osobie Pana Konrada Mroczka
na nowa kadencje. W dniu 7 maja 2018 roku Rada Nadzorcza powotata w sktad Zarzadu tukasza

Rosinskiego powierzajac mu funkcje Czlonka Zarzadu.

Konrad Mroczek - Prezes Zarzgdu

Pan Konrad Mroczek posiada wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Akademi¢ Leona

Kozminskiego, specjalnos¢: Strategie inwestycyjne i kapitatowe.

Posiada ponad 8-letnie doswiadczenie zawodowe w zakresic bankowosci inwestycyjnej zdobyte w
departamencie Corporate Finance Banku Zachodniego WBK oraz firmach konsultingowych. Zakres jego
obowigzkéw obejmowatl m.in. doradztwo przy transakcjach fuzji i przeje¢ oraz udziat w tworzeniu portfela

inwestycji wlasnych ,,typu private equity/ venture capital” Banku.

Obecnie Pan Konrad Mroczek zasiada w Radach Nadzorczych nastepujacych spotek: Slaskie Kamienice
S.A., Hornigold Reit S.A.

Lukasz Rosinski - Czlonek Zarzgdu

Pan Lukasz Rosinski posiada wyksztalcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Akademi¢ Leona
KozZminskiego, specjalno$¢: Strategie inwestycyjne i kapitalowe. Ponadto, Pan Lukasz Rosinski studiowat
na Fachhochschule Ludwigshafen am Rhein, Hochschule fiir Wirtschaft, Niemcy, jest takze absolwentem II
edycji Akademii Lideréw Rynku Kapitatowego.

Posiada blisko 10-letnie do$wiadczenia w transakcjach na rynku kapitalowym, przede wszystkim w
pozyskiwaniu kapitatu dla spétek z branzy technologicznej. Dodatkowo Pan Lukasz Rosinski posiada bogate
doswiadczenie w branzy gier komputerowych (do maja 2018 roku byl wiceprezesem Zarzadu The Farm 51

Group S.A)).

Obecnie Pan Lukasz Rosinski zasiada w Radach Nadzorczych nastgpujacych spotek: Slaskie Kamienice

S.A., Bloober Team S.A., The Farm 51 S.A., Hornigold Reit S.A., Fat Dog Games S.A.
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10.1.2. Rada Nadzorcza

W dniu 30 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powotalo pigciu czlonkéw Rady
Nadzorczej na nowg wspdlng III kadencje. W dniu 3 sierpnia 2017 r. rezygnacj¢ z funkcji cztonka Rady
Nadzorczej ztozyta Pani Iwona Rogowska. NWZ Spotki w dniu 2 pazdziernika 2017 roku powotato Panig
Anng Andrzejak jako cztonka Rady Nadzorczej Spotki. Ponadto, w zwiazku z rezygnacja z petnionej funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej przez Pana Lukasza Rosinskiego ztozong w dniu 7 maja 2018 roku, w dniu 28
czerwca 2018 roku Walne Zgromadzenie zatwierdzito wybor Pani Magdaleny Kramer do Rady Nadzorczej
Spotki.

W zwiazku z rezygnacja z petnionej funkcji Czlonka Rady Nadzorczej przez Pana Adama Osinskiego
ztozong w dniu 18 pazdziernika 2018 roku, w dniu 18 pazdziernika 2018 Rada Nadzorcza powotala w trybie
kooptacji do Rady Nadzorczej Pana Wojciecha Pazdura.

Dodatkowo w zwigzku z rezygnacja z pelnionej funkcji Cztonka Rady Nadzorczej przez Pana Dominika
Gaworeckiego ztozong w dniu 31 pazdziernika 2018 roku, w dniu 31 pazdziernika 2018 Rada Nadzorcza

powotata w trybie kooptacji do Rady Nadzorczej Pana Tomasza Milasa.

Anna Andrzejak - Czlonek Rady Nadzorczej

Pani Anna Andrzejak posiada wieloletnie do§wiadczenie w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej, inwestycji
kapitatowych oraz funduszy typu private equity. Byla zatrudniona w biurach maklerskich, firmach
inwestycyjnych, jak rowniez w departamencie banku dziatajacym w obszarze corporate finance. W trakcie

swojej kariery zawodowej zasiadata w radach nadzorczych kilkunastu spotek kapitatowych.

Piotr Babieno - Czlonek Rady Nadzorczej

Studiowal na Politechnice Krakowskiej, w Warszawskiej Szkole Filmowej i Polish Open University
w Krakowie. Z branzg gier zwigzany od kilkunastu lat. Od 2006 roku sprawowat funkcje zarzadzajgce w
spotkach deweloperskich tworzacych gry na konsole nowej generacji. Od 2008 Prezes Zarzadu Bloober
Team S.A. Jest wspottworcg programu “Europejskiej Akademii Gier” oraz cztonkiem jej Rady Programowe;.
Na zaproszenie rzadu Kanady byt wykladowcg na Jaloo Festival. W 2009 roku, dzigki bogatemu
do$wiadczeniu i znajomosci nowych technologii, zostat wybrany ekspertem ,,Perspektywy Technologicznej

Krakow — Matopolska 20207 — Foresight.
Magdalena Kramer - Czlonek Rady Nadzorczej

Pani Magdalena posiada kilkuletnie doswiadczenie w obstudze prawnej spoétek prawa handlowego oraz
podmiotow rynku kapitatowego, nabyte w trakcie pracy w kancelariach adwokackich oraz w podmiocie z

sektora ushug finansowych.
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Zajmuje si¢ w szczego6lnosci obstuga prawng emisji papierow wartosciowych oraz dhuznych papierow
warto$ciowych, doradztwem prawnym w zakresie funkcjonowania spotek kapitalowych, w tym w
szczegolnosci spotek publicznych, przeprowadzaniem proceséw przeksztalcenia i taczenia spolek
handlowych, prowadzeniem postgpowan sadowych z zakresu prawa gospodarczego ze szczegdlnym

uwzglednieniem problematyki zwigzanej z zaskarzaniem uchwat organéw spotek prawa handlowego.

Tomasz Milas - Czlonek Rady Nadzorczej

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Katowicach, wydzial Handlu. Od 1989 roku przedsi¢biorca,
wiadciciel 1 cztonek zarzadu spotek z branzy metalurgicznej. W latach 2004-2009 Prezes Polskiej Unii
Dystrybutorow Stali /PUDS/. W latach 2006-2008 Wiceprezes Europejskiej Unii Dystrybutoréw Stali
Eurometal z siedzibg w Brukseli. Od 2012 wtasciciel zaktadu piekarniczego Dakri sp z 0.0. z siedzibg w
Lodzi oraz zaktadu lekkich konstrukcji stalowych TM Drutpol sp z o.0. z siedzibg w Golubiu Dobrzyniu.

Obecnie inwestor na rynku kapitalowym.

Wojciech Pazdur - Czionek Rady Nadzorczej

Wspotzatozyciel, dyrektor produkcji oraz Wiceprezes Zarzadu The Farm 51 Group S.A., wcze$niej
wieloletni wspotpracownik studia People Can Fly, wspottworca gry ,,Painkiller”, redaktor naczelny
magazynu ,,3D”. Absolwent Politechniki Slaskiej, obecnie wspolpracuje z Polsko-Japoniska Akademig

Technik Komputerowych.

Lukasz Rosinski Konrad Mroczek

Cztonek Zarzadu Prezes Zarzadu
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