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Szanowni Panistwo,

przekazuje na Panstwa rece raport VARSAV Game Studios S.A. prezentujgcy przeglad najwazniejszych wydarzen

biznesowych oraz wyniki finansowe osiggniete w 2024 r.

Ubiegty rok to okres dziatarn produkcyjnych gry BARKOUR. Spétka otrzymywata stabilne przychody z gry Bee
Simulator, ktora przyniosta Spotce w 2023 roku facznie ponad 224 tys. EUR. Odnotowalismy takze okoto 66 tys.
USD przychodu wynikajgcego z umowy ko-wydawniczej ze spétkg zalezng - Mooneaters S.A. Pozostate przychody
z dziatalnosci dotyczacej gier, stanowig przychody z gry Giants Uprising, m.in. wynikajgce z zawartej z Untold Tales

umowy wydawniczej.

Najwyzszy priorytet zespotu produkcyjnego ma obecnie realizacja gry BARKOUR z psem-agentem specjalnym jako
gtéwnym bohaterem. W 2024 roku prowadzone byty dziatania promocyjne na platformach spotecznoosciowych X,
TikTok oraz Bluesky, na ktorych prezentowane byty gtdwnie koncepty oraz materiaty z produkcji, ktore nie pokazuja
mechanik gry. W sierpniu 2024 roku we wspétpracy z portalem IGN gra zostata oficjalnie zapowiedziana. Trailer

ujawniajgcy gre ma do dnia dzisiejszego okoto 400 tys. odston i bardzo pozytywne komentarze.

W listopadzie 2024 roku dobiegta kornica 5-letnia umowa licencyjng dla gry Bee Simulator zawarta z NACON SAS.
Od 19 listopada 2024 role wydawcy przejeta spdtka Untold Tales S.A. Jednoczesnie trwaty prace nad grg Bee
Simulator: Ultimate Edition (finalnie Bee Simulator: The Hive), czyli odSwiezong wersje gry, ktéra dzieki nowym
mechanikom — zbierania zasobdw i dekorowania ula, poprawie warstwy wizualnej gry oraz nowym lokacjom
powinna istotnie przedtuzy¢ okres komercjalizacji IP Bee Simulator i umozliwi¢ podwyzszenie jej jednostkowej ceny

sprzedazy sprowadzonej przez dotychczasowego wydawce do ceny 1 EUR/szt.

W marcu 2024 r. miata miejsce premiera trybu kooperacji w grze Everdream Valley na platformie Steam, w grudniu
2024 na PC zadebiutowato ptatne DLC — Family Time. Debiut trybu kooperacji oraz DLC na konsolach planowany
jest na 2Q 2025 r. Sprzedaz Everdream Valley do dnia publikacji niniejszego raportu przekroczyta 160 tys. sztuk, z
czego 52% to sprzedaz na platformie Steam, 33% na Nintendo Switch, 11% na konsolach Sony, a 2,6% przypada
na konsole Xbox. Przez caty 2024 rok Mooneaters S.A. rozwijata takze we wspdtpracy z Meta Platforms

Technologies LLC oraz OVID Works S.A. gre Everdream Valley VR.

W 2024 roku w Warhound Games Sp. z 0.0., Cyber Rain Games Sp. z 0.0. oraz Perimeter Games Sp. z 0.0. nie trwaty

prace produkcyjne, ze wzgledu na brak ich finansowania przez zewnetrznych partneréw.

Z wyrazami szacunku,

tukasz Rosinski

Prezes Zarzadu
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1. Informacje ogdlne
1.1. Podstawowe informacje o Emitencie

Firma: VARSAV Game Studios S.A.
Forma prawna: spoétka akcyjna
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Aleje Jerozolimskie 123A, 02-017 Warszawa
Tel.: + 48 22 100 46 29

Faks: + 48 22 100 46 08

Internet: www.varsav.com
E-mail: varsav@varsav.com

KRS: 0000381296

REGON: 142844239

NIP: 5213597881

1.2. Przedmiot dziatalnosci

VARSAV Game Studios S.A. koncentruje swojg dziatalno$¢ na produkcji gier komputerowych w oparciu o
wewnetrzny zespot produkeyjny. Pierwsza produkcja studia, gra Bee Simulator, zostata wydana w 2019 roku,
jednoczesnie na PC, PlayStation 4, Xbox One oraz Nintendo Switch, w wersji pudetkowej i cyfrowej. Spétka chce w
kolejnych latach ksztattowac $wiadomos¢ marki VARSAV Game Studios jako podmiotu wyspecjalizowanego w

kreatywnym przenoszeniu Swiata zwierzat do gier komputerowych.

Spoétka celem budowania przewagi konkurencyjnej studia zakonczyta prace badawczo-rozwojowe m.in. nad
elementami systemow animacji dla przysztych produkcji Spotki w ramach wspétfinansowanego z srodkdw unijnych
projektu QUADRIMA - kompleksowa technologia umozliwiajgca znaczny wzrost jakosci i produktywnosci
ztozonych, interaktywnych animacji ze szczegdlnym uwzglednieniem animacji wielonoznych zwierzat oraz ich

interakcji z obiektami statymi i ludZmi na potrzeby gier akcji.

Obecnie gtéwnym projektem, na ktérym skupi sie studio jest gra BARKOUR, ktora dzieki gtéwnemu bohaterowi gry
- THUNDERowi — psiemu agentowi specjalnemu wraca do swoich korzeni — gier ze zwierzecym gtownym

bohaterem.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania Emitent jest udziatowcem czterech spotek z branzy gier — Mooneaters S.A.
(51,04%), Perimeter Games Sp. z 0.0. (30%), Cyber Rain Games Sp. z 0.0. (40%) oraz Warhound Games Sp. z 0.0.
(100%).


http://m.in/
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1.3. Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zaktadowego na 31.12.2024 roku przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w kapitale Udziat w ogdlne;j

Liczba akcji w

Liczba gtoséw (w

Seria akgji (s2t) zaktadowym sztukach) liczbie gtosow

(w proc.) (w proc.)
1 A 2 095 200 9,23% 2 095 200 9,23%
2 B 604 800 2,67% 604 800 2,67%
3 C 700 000 3,08% 700 000 3,08%
4 D 770 000 3,39% 770 000 3,39%
5 E 10308 571 45,43% 10308 571 45,43%
6 F 571428 2,52% 571428 2,52%
7 G 3 000 000 13,22% 3 000 000 13,22%
8 H 2 000 000 8,81% 2 000 000 8,81%
9 | 2 641 144 11,64% 2 641144 11,64%
Razem 22 691 143 100,00% 22691 143 100,00%

Struktura kapitatu zaktadowego na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania nie ulegta zmianie.

1.4. Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych powyzej 5% gtoséw na WZA

Struktura akcjonariatu na dzier 31.12.2024 roku, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 proc.

gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w i .
. . . Udziat w ogdlnej
. . ) . , kapitale Liczba gtosow o )
L.P. Oznaczenie akcjonariusza  Liczba akcji w (szt.) liczbie gtosow
zaktadowym (w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
p  tukasz ROS'“S&‘fraz 2 VARSAV 8 788 880 38,73% 8 788 880 38,73%
2 Biolabinvest Sp. z 0.0. 1407 638 6,20% 1407 638 6,20%
3 Pozostali 12 494 625 55,06% 12 494 625 55,06%

Razem 22691 143 100,00% 22691 143 100,00%
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Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co

najmniej 5 proc. gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w
kapitale Liczba gtosow

Udziat w ogdlnej
liczbie gtoséw
(w proc.)

L.P. Oznaczenie akcjonariusza  Liczba akcji w (szt.) zaktadowym (w sztukach)

(w proc.)

tukasz Rosinski wraz z VARSAV

1 A% 8 003 026 35,2% 8003 026 35,2 %
2 Biolabinvest Sp. z 0.0. 1407 638 6,2% 1407 638 6,2%
3 Pozostali 13280479 58,5% 13280479 58,5%

22691 143 100,00% 22691 143 100,00%

*w tym 201.579 akcji pozyczonych w ramach transakcji pozyczki z dnia 05.07.2023

Pozostali akcjonariusze posiadajg z osobna mniej niz 5% udziatéw, z tego powodu nie zostali wyszczegédlnieni.

2. Rok obrotowy

Rok obrotowy Spétki pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Sprawozdanie finansowe sporzadzane za 2024 rok
obrotowy obejmuje okres od 1 stycznia 2024 do 31 grudnia 2024. Roczne sprawozdanie finansowe Spoétki podlega
obowigzkowi badania przez biegtego rewidenta. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania Spofki jest

BIURO BIEGLYCH REWIDENTOW "EKO-BILANS" z siedzibg w todzi.

3. Informacja o zmianach w sytuacji majatkowej Spotki
3.1. Informacje o powigzaniach organizacyjnych i kapitatowych

Na dzien sporzadzenia sprawozdania oraz 31.12.2024 Emitent posiada dwie Spoftki zalezne oraz dwie jednostki

stowarzyszone.

Sprawozdania Emitenta zostaty sporzagdzone w formie jednostkowej z uwagi na fakt, iz w 2024 roku w ocenie
Emitenta Warhound Games Sp. z 0.0. oraz Mooneaters S.A. nie prowadzity istotnej dziatalnosci. W przypadku
Warhound Games Sp. z 0.0. informacja o podjeciu decyzji o zakoriczeniu konsolidacji wynikow finansowych spotki
zaleznej zostata opublikowana w dniu 14 marca 2019 roku (ESPI nr 4/2019). Podstawg prawng dla zwolnienia z
obowigzku konsolidacji wynikéw finansowych Spdtek zaleznych Emitenta jest art. 58 ust. 1 ustawy o
rachunkowosci, zgodnie z ktérym "konsolidacja mozna nie obejmowac jednostki zaleznej, jezeli dane finansowe
tej jednostki sg nieistotne dla realizacji obowigzku okreslonego w art. 4 ust. 1 (ustawy o rachunkowosci)", czyli
jezeli pomimo ich pominiecia sprawozdanie finansowe rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje finansowg oraz wynik
finansowy Emitenta oraz art. 56 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, zgodnie z ktérym ,Jednostka dominujgca moze
nie sporzadzac skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jezeli na dzien bilansowy roku obrotowego oraz na
dzien bilansowy roku poprzedzajgcego rok obrotowy tgczne dane jednostki dominujgcej oraz wszystkich jednostek

zaleznych kazdego szczebla
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1) przed dokonaniem wytaczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 metoda konsolidacji petnej ust.
21 6, nie przekroczyty co najmniej dwdéch z nastepujgcych trzech wielkosci:
e 38400000 zt —w przypadku sumy aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego
e 76 800 000 zt — w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktow za rok
obrotowy,

e 250 0s6b —w przypadku sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty

2) po dokonaniu wytgczen konsolidacyjnych, o ktérych mowa w art. 60 metoda konsolidacji petnej ust. 2i 6,
nie przekroczyty co najmniej dwdch z nastepujgcych trzech wielkosci
e 32000000 zt —w przypadku sumy aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego,
e 64 000 000 zt — w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towardw i produktow za rok
obrotowy,

e 250 0s6b —w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty.”
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Jednostki zalezne:

Firma: Warhound Games Sp. z 0.0.

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialnosScia
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Wilcza 28/10, 00-388 Warszawa
Zarzad: Maciej Matusik

Profil dziatalnosci: produkcja gier komputerowych

Udziat w kapitale zaktadowym: 100% kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach: 100% gtosow

W dniu 16 lutego 2018 roku do rejestru przedsiebiorcow zostata wpisana spétka Warhound Games Sp. z o.0.
(dawniej Crowd Dragons Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 5.000 zt i dzieli sie na
100 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt za kazdy udziat. Emitent posiada 100 proc. udziatéw w kapitale

zaktadowym Warhound Games Sp. z 0.0.

Emitent w dniu 05.11.2020 podjat decyzje o zmianie strategii dziatalnosci ww. spotki zaleznej polegajacej na
dokonaniu zmiany profilu jej dziatalnosci. Zgodnie z podjetg przez Zarzad decyzjg dot. zmiany profilu dziatalnosci
spotki zaleznej, spdtka zalezna stanie sie studiem zaleznym od Emitenta, wyspecjalizowanym w tworzeniu gier o
tematyce okofo wojennej. Zgromadzenie Wspdlnikdw ww. spotki zaleznej podjeto stosowne uchwaty w zakresie
zmiany umowy Spétki zaleznej w zakresie zmiana firmy Spotki zaleznej z Crowd Dragons sp. z 0.0. na Warhound

Games sp. z 0.0. Zmiany zostaty zarejestrowane w KRS.

Pierwszym projektem, ktory realizuje Spotka zalezna jest gra nawigzujaca do problematyki psychiki zotnierzy. Trzon
poczagtkowo kilkuosobowego zespotu Spotki zaleznej stanowili nowozatrudnieni bardzo doswiadczeni deweloperzy
oraz cztonkowie zespotu produkcyjnego Emitenta, wraz z obecnym Head Of Studio Spotki - Maciejem Matusikiem,
ktéry stanat na czele studia. Maciej Matusik to manager z ponad 16-letnim doswiadczeniem w branzy gier, gtéwnie
jako Lider Zespotu, Gtéwny artysta i Producent, wspoéttwdrca ponad dwudziestu wydanych tytutéw, zaréwno
mobilnych, konsolowych, jak i pecetowych, dziennikarz oraz szkoleniowiec w dziedzinie zarzadzania w firmie

Leadership Source.

W 2021 roku spdtka Warhound Games Sp. z o.0. finansowana byta pozyczkami od Varsav Game Studios S.A.
Planowane sg zmiany w ramach struktury udziatowej, w wyniku ktérych do Spotki zaleznej przystapi nowy,
mniejszosciowy wspdlnik. Natomiast niezalezne od powyzszego Emitent w dalszym ciggu bedzie wiekszosciowym
udziatowcem Spotki zaleznej. Zmiana profilu dziatalnosci Spoétki zaleznej stanowi realizacje strategii Emitenta w

zakresie inwestycji w podmioty z rynku gier komputerowych tworzgce produkcje zbiezne ze strategig Spotki.
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Firma: Mooneaters S.A.

Forma prawna: spotka akeyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Olsztyn

Adres: ul. Rolna 245, 10-804 Olsztyn

Zarzad: Marek Maruszczak

Profil dziatalnosci: produkcja gier komputerowych

Udziat w kapitale zaktadowym: 51,04% kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach: 51,04% w gtosach

Spotka zostata zawigzana w dniu 23 lipca 2020 roku. Gtéwnym projektem realizowanym przez studio jest gra
Everdream Valley. Swiatowa premiera Everdream Valley miata miejsce na PC na platformach Steam, GOG oraz Epic
Store 30 maja br., natomiast na konsolach PlayStation 4 i PlayStation 5 premiera miata miejsce rowniez w dniu 30
maja br. na rynku amerykanskim oraz europejskich (premiera na rynku azjatyckim odbedzie sie we wspdtpracy z
lokalnym partnerem w najblizszym czasie). Premiera Everdream Valley na konsoli Nintendo Switch miata natomiast
miejsce 23 czerwca br., rowniez na rynkach europejskich i amerykanskim. Premiera Everdream Valley na rynki
azjatyckie miata miejsce w 4Q23, natomiast w 1Q24 na wybranych rynkach planowana jest premiera wersji

pudetkowej gry.
Sprzedaz Everdream Valley na dzien publikacji niniejszego sprawozdania przekroczyta 160 tys. sztuk.

W sierpniu 2023 Mooneaters S.A. podpisata umowe z Meta Platforms Technologies na ko-finansowanie i
dystrybucje gry Everdream Valley w wersji VR. Zgodnie z umowg Mooneaters w 2024 roku wyda na gtéwnym
sklepie Meta Quest gre "Everdream Valley VR" na urzadzenia Oculus Quest 2 oraz 3. Produkcja gry odbywa sie we

wspotpracy z Ovid Works S.A. i przebiega bardzo ptynnie.

Gteboko wierzac w zespét Mooneaters S.A. oraz w sukces Everdream Valley oraz korzystajac z nadarzajacej sie
okazji rynkowej, w 1Q23 Spotka zwiekszyta zaangazowanie w Mooneaters S.A., do 602.500 akcji, stanowigcych
56,04% akcji w kapitale zaktadowym. W 2Q23 Emitent zbyt 7.777 akcji Mooneaters S.A. przy cenie sprzedazy jednej
akcji wynoszgcej 25,72 zt i tgcznej kwocie sprzedazy wynoszacej 200.024,44 zt. W dniu 10.11.2023 Emitent zbyt
3.334 akcji Mooneaters S.A. przy cenie sprzedazy jednej akcji wynoszacej 30,00 zt i facznej kwocie sprzedazy
wynoszacej 100.020,00 zt. Natomiast w dniu 09.07.2024 Emitent zbyt 33.333 akcji Mooneaters S.A. przy cenie
sprzedazy jednej akcji wynoszacej 30,00 zt i tgcznej kwocie sprzedazy wynoszacej 999 990,00 zt.

Na dzien publikacji niniejszego raportu Emitent posiada 558.056 akcje Mooneaters S.A., ktore stanowigce 51,04%

akcji w kapitale zaktadowym Mooneaters S.A.



VARSAV GAME STUDIOS S.A. VA RSAV

Sprawozdanie Zarzadu za rok 2024 GAME STUDIOS SA.

Jednostki stowarzyszone:

Firma: Perimeter Games sp. z 0.0.

Forma prawna: spoétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Katowice

Adres: ul. Sw. Jana 11/4, 40-012 Katowice
Zarzad: Igor Zielinski

Profil dziatalnosci:  produkcja gier komputerowych

Internet: https://www.perimetergames.eu/

Udziat w kapitale zaktadowym: 30% kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach: ~ 30% w gtosach

Emitent w dniu 20 sierpnia 2020 roku zawart umowe inwestycyjng z aktualnymi wspdlnikami spotki Perimeter
Games sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, KRS: 0000832844, na mocy ktérej strony uregulowaty zasady dokonania
przez Emitenta inwestycji w Perimeter Games. Inwestycja Emitenta w Perimeter Games obejmuje objecie przez
Emitenta nowo wyemitowanych udziatéw Perimeter Games w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spotki za

taczna cene 195.000 PLN, ktdre beda stanowity 30% kapitatu zaktadowego Perimeter Games.

Przedmiotem dziatalnosci Perimeter Games jest tworzenie oryginalnych, wysokiej jakosci gier premium na
komputery PC i konsole. Zespdt studia sktada sie z doswiadczonych tworcéw gier z ponad 10-letnim
doswiadczeniem zdobytym przy takich produkcjach, jak Wiedzmin 2, gry z serii Lego (Indiana Jones, Lego Batman,

Lego Star Wars), Necrovision oraz Realpolitiks.

Zatozycielem i gtéwnym udziatowcem studia jest Igor Zielinski, ktory posiada ponad 14-letnie doswiadczenie w
branzy gier, m.in. jako Starszy Artysta 3d w CD Projekt Red (WiedZmin 2), Artysta 3d w The Farm51 Group S.A.
(Necrovision), Artysta 3d w Travellers Tales (Lego Indiana Jones, Lego Batman, Lego Star Wars), oraz
wspotzatozyciel, Wiceprezes, Projektant oraz Dyrektor Kreatywny w Jujubee S.A., odpowiedzialny w przesztosci za

rozwdj gier serii Flashout 3d oraz Realpolitiks.

Spotka w 3Q23 wznowita prace nad gra HeatWave dzieki uzyskaniu dofinansowania na kwote 167 790,00 zt z

Programu Wsparcia Gier Wideo 2023 realizowanego przez Centrum Rozwoju Przemystow Kreatywnych. W 4Q
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Firma: Cyber Rain Games sp. z 0.0.

Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Legionowo

Adres: ul. Warszawska 40/60, 05-120 Legionowo

Zarzad: Marek Jaroszewski, Marek Jaroszewski

Profil dziatalnosci:  produkcja gier komputerowych

Internet: https://www.dontbitedevs.com/

Udziat w kapitale zaktadowym: 40% kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach:  40% w gtosach

Emitent wraz No Gravity Games S.A. przystgpit do Cyber Rain Games sp. z 0.0. (dawniej Don't Bite Devs Studio sp.
z 0.0.) z siedzibg w Legionowie poprzez objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spotki. Emitent
objat 80 udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki stowarzyszonej, o wartosci nominalnej 50 zt za
kazdy udziat, tj. o fgcznej wartosci nominalnej wynoszgcej 4.000 zt oraz pokryt je wktadem pienieznym w wysokosci
96.000 zt. W konsekwencji po rejestracji przez wtasciwy sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
stowarzyszonej, o ktérym mowa powyzej, Emitent posiada udziaty reprezentujgce 40% udziatu w kapitale

zaktadowym oraz 40% udziatu w gtosach na Zgromadzeniu Wspolnikow Spétki stowarzyszonej.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw Spoétki stowarzyszonej podjeto w dniu 4 grudnia 2020 roku takze
uchwate w sprawie zmiany firmy spétki na z dotychczasowej Don't Bite Devs Studio sp. z 0.0. na Cyber Rain Games
sp. z 0.0.. Cyber Rain Games Sp. z 0.0. specjalizuje sie w tworzeniu gier komputerowych inspirowanych raportami

tworzonymi przez najbardziej znanych futurologéw dotyczgcymi zawoddw przysztosci.

Cyber Rain Games Sp. z 0.0. specjalizuje sie w tworzeniu gier komputerowych inspirowanych raportami
tworzonymi przez najbardziej znanych futurologdéw dotyczacymi zawoddw przysztosci. Spotka wstrzymata
produkcje gry Tattoo Punk — symulatora zarzadzania studiem tatuazu przysztosci do momentu pozyskiwania

budzetu, ktéry pozwoli na realizacje projektu w pierwotnie zatozonej formie.
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3.2. Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych
3.2.1. Informacje o inwestycjach zagranicznych

W 2024 roku nie dokonano inwestycji zagranicznych.

3.2.1. Informacje o inwestycjach krajowych

W 2024 roku nie dokonano inwestycji krajowych.

4. Informacje o zatrudnieniu oraz wynagrodzeniach w Spoétce
4.1. Stan zatrudnienia

Na dzien 31.12.2024 roku zespdt deweloperski VARSAV Game Studios S.A., sktadat sie z dziewieciu osdéb

zatrudnionych na umowe o prace oraz dwudziestu czterech wspotpracownikow.

4.2. Wynagrodzenie cztonkdw Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza nie pobiera wynagrodzenia. taczne wynagrodzenie pobrane przez organy zarzadzajgce wyniosto

w 2024 roku 49 tys. zt.
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5. Informacje o dziatalnosci Spétki

5.1. Dane finansowe

Rachunek zyskéw i strat, dane w zt 1.01.2024-31.12.2024 1.12.2023-31.12.2023

Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi: 392221424 3590 321,25
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 626 105,94 4 467 994,29
Zysk (strata) brutto 974 950,46 -4734 587,83
Zysk (strata) netto 483 898,46 -5 378 366,77

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

- -335902,33 -153 037,77
operacyjnej
Erzep’rywyl plgnlezne netto z dziatalnosci 954 202,45 99 420,00
inwestycyjnej
P'rzep’rywy'plemezne netto z dziatalnosci 627 827,68 7028217
finansowe;j
Przeptywy pieniezne netto, razem -9527,56 -123 899,94
Aktywa trwate 6932 521,37 6629 047,02
Aktywa obrotowe 9920 100,96 7 289 939,27
Kapitaty wtasne 8674 098,26 9648 901,97
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 8178 524,07 4270084,32

Suma bilansowa 16 852 622,33 13 918 986,29

W 2024 roku Spotka osiggneta 3 922 tys. zt przychoddw netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, osiggajac 626 tys.

zysku z dziatalnoSci operacyjnej oraz 484 tys. zt zysku netto.

Suma bilansowa Spétki na koniec 2024 roku wynosita 16 852 tys. zt, w tym 8 674 tys. zt to kapitaty wtasne Spotki.

5.2. Komentarz Spétki do wynikéw ujawnionych w sprawozdaniu

W 2024 roku Spotka osiggneta 3 885 tys. zt przychoddw netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi, osiggajac 626 tys.

zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz 483 tys. zt zysku netto.

W ramach przychodow okoto 1 488 tys. zt stanowity przychody netto z tytutu tantiem od sprzedazy gry Bee
Simulator, Giants Uprising oraz umowy ko-wydawniczej dla gry Everdream Valley, natomiast 2 434 tys. zt stanowita

zmiana stanu produktéw — gry BARKOUR.

Wptyw na wynik Spétki miaty zwiekszone przychody, koszty biezgcej dziatalnosci, wynik finansowy odnoszacy sie

do prowadzonych inwestycji oraz nalezny od nich podatek dochodowy oraz utworzenie rezerw urlopowych.
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W zakresie dziatarh w okresie 2024 r., ktére miaty istotny wptyw na wyniki Spotki:

e wygenerowano przychody netto w wysokosci 3 922 tys. zt, w tym 1 488 tys. zt stanowity przychody netto

ze sprzedazy produktdw oraz podnajmu czesci biura Spofki;

e wzrost pozycji zmiana stanu produktow o kwote 2 419 tys. zt zwigzany jest z produkcjg w toku projektow

gry BARKOUR;

e koszty dziatalnosci operacyjnej spotki nieznacznie wyzsze niz w 2023 roku ze wzgledu na prace nad Bee

Simulator: THE HIVE prowadzone przez zewnetrznego partnera,

W zakresie istotnych zdarzert majacych wptyw na bilans Spotki:
e zwiekszenie pozycji Potprodukty i produkty w toku w zwigzku z aktywacjg kosztow gry BARKOUR;

e wzrost pozycji Zobowigzania Krétkoterminowe ze wzgledu na zwiekszenie poziomu finansowania

dtuznego Spotki

e wzrost poziomu kapitatu wtasnego poprzez zaliczenie na kapitat rezerwowy zaliczek na akcje serii I.
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6. Informacje na temat przewidywanych kierunkéw rozwoju oraz Strategia Spétki

1. Rozwdj wiasnych produkcji premium

o

Co najmniej jedna na dwa lata premiera gry w segmencie indie premium (PC, konsole) z
naciskiem na mechaniki, regrywalnosc i elementy pozwalajgce na dtugotrwaty rozwéj kolejnych
gier.

Skupienie sie na projektach z unikalnymi bohaterami zwierzecymi, tworzonych przez
wewnetrzny zespét produkeyjny.

Inspiracja dla takiego podejscia jest widoczny wsérdod pokolenia Millenialséw i pokolenia Z trend
odktadania zaftozenia rodziny kosztem posiadania zwierzat domowych. Globalnie okofo 35%
graczy konsolowych jest wtascicielami psow, co przektada sie na potencjalny rynek okoto 219
miliondw graczy. Tworzenie gier z silnymi zwierzecymi protagonistami pozwala zatem na
potagczenie pasji graczy do gier i ich przywigzania do zwierzat, co buduje potencjat
emocjonalnego zaangazowania graczy w gry tworzone przez studio.

2. Ekspansja na rynek gier mobilnych

@)

@)

Poszukiwanie strategicznych partneréw do wspoétpracy przy adaptacji posiadanych IP (BARKOUR,
Projekt ARIA) na platformy mobilne.

Tworzenie samodzielnie lub we wspdtpracy z partnerami nowych projektéw mobilnych
bazujgcych na IP posiadanych przez Spotke, aby zwiekszy¢ ich globalny zasieg i potencjat
komercyjny.

3. Rozwdj IP poprzez filmy animowane

o

Rozpoczecie wspotpracy ze studiami filmowymi nad rozwojem petnometrazowych animacji i
seriali na bazie gier projektéw studia - Projekt ARIA, BARKOUR, Giants Uprising.

Opracowanie i wdrozenie innowacyjnego pipeline’u umozliwiajgcego réwnoczesng produkcje
gier i filmdéw animowanych w oparciu o te same lub zaadaptowane zasoby graficzne, lokacje oraz
scenariusz.

Znaczne skrocenie czasu i zoptymalizowanie kosztéw jednoczesnej produkcji gry i filmu w
oparciu o silnik Unreal Engine 5.

Multiplikowanie potencjatu posiadanych przez Spotke IP poprzez ich komercjalizacje w
komplementarnych mediach.
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4. Budowanie przewagi konkurencyjnej poprzez R&D i wykorzystanie Al

o Kontynuacja prac badawczo-rozwojowych nad wspomaganymi przez Al systemami animacji —w
oparciu o baze w postaci systemu QUADRIMA.

o Rozszerzenie wykorzystania sztucznej inteligencji w produkcji — m.in. do zautomatyzowania
procesu testowania oraz optymalizacji gier.

o Wykorzystanie dostepnych zasobdéw etycznego, popartego konkretnymi potrzebami
produkcyjnymi wykorzystania Al w produkgji.

5. Minimalizacja inwestycji w zewnetrzne podmioty

o Skupienie sie w jak najszerszym wsparciu komercjalizacji projektéw realizowanych przez
podmioty z grupy —m.in. poprzez ich wsparcie w rozwoju biznesu i marketingu.

o Ograniczenie dziatann inwestycyjnych w nowe podmioty na rzecz skupienia sie na rozwoju
obecnych projektéw.

6. Strategia wydawnicza: self-publishing i péZne partnerstwa wydawnicze

o Stopniowe dojscie do wydawania gier w modelu self-publishingu, co umozliwia wieksza
niezaleznos$¢, petna realizacje wizji zespotu produkcyjnego oraz maksymalizacje przychodow.

o Rozwdj kompetencji marketingowych i dystrybucyjnych wewnatrz Spotki, co pozwoli na wieksza
kontrole nad procesem wydawniczym i dtugofalowg strategig sprzedazowa.

o Ewentualna wspdtpraca z wydawcami podejmowana na jak najpdzniejszym etapie produkcji, aby
uzyskiwa¢ ponad rynkowe warunki wspotpracy oraz minimalizowaé wptyw zewnetrznych
podmiotdw na kreatywna wizje gier.

DtUGOTERMINOWA WIZIA

Spotka dazy do ugruntowania pozycji VARSAV Game Studios jako dewelopera rozpoznawalnego w tworzeniu gier
premium ze zwierzecymi bohaterami oraz ich rozwinie¢ w postaci produkcji mobilnych i filméw animowanych.
Rozwoj IP w rdznych mediach pozwoli na szerszg komercjalizacje projektéw oraz budowanie rozpoznawalnosci

marki na rynkach globalnych.
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6.1. Projekty wiasne

Na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu, Emitent realizuje poprzez wtasny zespot produkcyjny gre BARKOUR.

BARKOUR

W 2024 roku wiekszo$¢ zespotu deweloperskiego Emitenta skupiata sie na produkcji gry BARKOUR (pierwotnie
Projekt CHASE) z psem-agentem specjalnym jako gtownym bohaterem. W 2024 zespot skupiat sie na regularnej
produkgji kolejnych mechanik, elementéw graficznych i dzwiekowych. W 2024 roku prowadzone byty dziatania
promocyjne na platformach spotecznoosciowych X, TikTok oraz Bluesky, na ktérych prezentowane byty gtownie
koncepty oraz materiaty z produkcji, ktore nie pokazujg mechanik gry. W sierpniu 2024 roku we wspétpracy z
portalem IGN gra zostata oficjalnie zapowiedziana. Trailer ujawniajacy gre ma do dnia dzisiejszego okoto 400 tys.

odston i bardzo pozytywne komentarze.

BEE SIMULATOR: THE HIVE

W listopadzie 2024 roku dobiegta kornca 5-letnia umowa licencyjng dla gry Bee Simulator zawarta z NACON SAS.
Od 19 listopada 2024 role wydawcy przejeta spdtka Untold Tales S.A. Jednoczes$nie trwajg prace nad grg Bee
Simulator: The Hive, czyli odswiezong wersje gry, ktora dzieki nowym mechanikom — zbierania zasobdw i
dekorowania ula, poprawie warstwy wizualnej gry oraz nowym lokacjom powinna istotnie przedtuzyé okres
komercjalizacji IP Bee Simulator i umozliwi¢ podwyzszenie jej jednostkowej ceny sprzedazy sprowadzonej przez

dotychczasowego wydawce do ceny 1 EUR/szt.

6.1.1. Projekty badawczo-rozwojowe

Spoétka nie prowadzi obecnie projektow badawczo-rozwojowych. Realizowany w poprzednich latach Projekt
QUADRIMA zostat zakoriczony w dniu 30.06.2023 roku. W dniu 09.08.2023 roku Emitent otrzymat od Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju pismo potwierdzajgce, ze projekt zostat zrealizowany pod wzgledem merytorycznym i
finansowym. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju potwierdzito réwniez, ze zgodnie z umowg projekt zostat
zakoniczony, a Emitent jest zobowigzany do utrzymania trwatosci projektu przez okres 3 lat. Ostateczna kwota
wydatkéw narastajgco od poczatku realizacji Projektu wyniosta: 3.299.946,34 zt, kwota dofinansowania dla

projektu wyniosta 2.435.108,63 zt.

6.1.2. Projekty wspétrealizowane z podmiotem zewnetrznym

THE PATH OF CALYDRA
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Emitent w 2024 roku zawiesit wszelkie prace produkcyjne nad projektami realizowanymi we wspotpracy z
podmiotami zewnetrznymi — powrdt do prac m.in. nad grg The Path Of Calydra jest planowany po premierzy

najwazniejszej produkcji Emitenta — gry BARKOUR.

7. Prognozy finansowe
Emitent nie publikowat prognoz, jak réwniez nie planuje publikacji prognoz na 2025 rok.
8. Informacja o instrumentach finansowych

Spoétka nie udzielata pozyczek poza grupe spotek stowarzyszonych i zaleznych oraz nie posiadata zadnego

zadtuzenia z tytutu kredytdw i obligacji.

Spotka nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie zabezpieczania ryzyka walutowego, zmiany cen,

kredytowego, istotnych zaktdcen przeptywdw srodkow pienieznych oraz ptynnosci finansowe;.

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi, w ktére inwestuje Spotka zostato opisane w punkcie 9 w czesci

dotyczacej ,Ryzyko zwigzane z inwestycjami”.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

Spotka posiada srodki na rachunkach bankowych oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytéw i
pozyczek, ktore podlegatyby ryzyku stopy procentowej — wszystkie weksle i pozyczki s3 oprocentowane wedtug

oprocentowania statego.

9. Analiza wskaznikowa

Poziom
wskaznika
ogélnie
uznawany za
Lp. Nazwa wskaznika i jego wzér 31.12.2024 | 31.12.2024 | 31.12.2023 | 31.12.2022 (mgz’;';cf;‘iymé
w zaleznosci od
przedsigbiorstwa
i specyfiki
branzy)

miernik BZ I BZ1 RU RZ

Ztota reguta bilansowania

( kapitat wiasny + rezerwy dt. + zob.dt. +
zob.handlowe >12 m-cy + rozl.migdzyokresowe dt. ) x 100 aktywa trwate

procent 142,06% 142,06% 174,08% 3762,53% 100-150

2 Ztota reguta bilansowania Il procent 70,61% 70,61% 32,63% 24,61% 40-80

Ztota reguta finansowania (Wskaznik struktury pasywéw)

3 kapitat wiasny x 100 kapitat obcy procent 106,06% 106,06% 225,97% 179,73% powyzej 100

18



VARSAV GAME STUDIOS S.A.
Sprawozdanie Zarzadu za rok 2024

VARSAY

GAME STUDIOS SA.

Wskaznik struktury aktywow
wskaznik
4 aktywa trwate x 100 aktywa obrotowe procent 69,88% 69,88% 90,93% 2,06% wzrostowy
Wartos¢ bilansowa jednostki
. ; ) . (aznik
5 aktywa ogdétem - zobowigzania ogétem tys. zt 8 674,10 8 674,10 9 648,90 7 006,10 v:gozf:‘:vy
1. Wskazniki rentownosci
Rentownos$¢ majatku (ROA)
6 wynik finansowy netto x 100 aktywa ogdlem procent 2,87% 2,87% -38,64% | -22.93% V\V,str’nggx‘y
Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS)
7 wynik finansowy netto x 100 przychody ze sprzedazy procent | 32,51% 3251% | -433.48% | -247,03% x’zsrﬁz‘zgv'\',‘y
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE)
8 wynik finansowy netto x 100 kapitat wiasny procent 5,58% 5,58% 5574% | -3569% x’zsrﬁz‘zgv'\',‘y
Rentownos¢ sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
wynik na sprzedazy x 100 przychody ze wskaznik
9 sprzedazy procent 42,07% 42,07% 40,46% 50,90% wzrostowy
1. | Wskazniki ptynnosci finansowej
Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia
10 aktywa obrotowe zobowigzania krotkoterminowe krotnos¢é 1,43 1,43 3,16 5,02 1,2-2,0
Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia
11 aktywa obrot. - zapasy zobowigzania krétkoterminowe krotnosé 0,31 0,31 0,76 0,82 1
Wskaznik ptynnosci finansowej lll stopnia
12 inwestycje krétkoterminowe zobowigzania krétkoterminowe krotnos¢ 0,21 0,21 0,56 0,64 0,1-0,2
IV. | Wskazniki rotacji (obrotowos¢)
Szybkos¢ obrotu zapaséw (w dniach)
wskaznik
13 $redni stan zapaséw x 365 dni 1630 1630 2128 1611 stabilny lub
malejgcy
przychody netto ze sprzedazy produktéw,towaréw i materiatow
wskaznik
14 Splyw naleznosci (w dniach) w dniach 96 96 59 25 stabilny lub
malejacy
15 Sptata zobowigzan (w dniach) w dniach 77 77 61 30 “;T:gﬁ:;k
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10. Pozostate informacje

Zgodnie z art. 49 ust. 2 sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci powinno obejmowac istotne informacje o stanie

majgtkowym i sytuacji finansowej Spotki. Ponizej zamieszczono nie omdwione wczesniej wymagane informacje.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W dniu 9 lutego 2021 roku Emitent pozyskat dofinansowanie w ramach konkursu "Szybka Sciezka dla Mazowsza",
finansowanego ze $rodkdéw w ramach programu "Dziatania 1.1 Projekty B+R przedsiebiorstw Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj" w zwigzku ze ztozonym przez Emitenta wnioskiem obejmujgcym projekt
"QUADRIMA - kompleksowa technologia umozliwiajagca znaczny wzrost jakosci i produktywnosci ztozonych,
interaktywnych animacji ze szczegdlnym uwzglednieniem animacji wielonoznych zwierzat oraz ich interakcji z
obiektami statymi i ludZzmi na potrzeby gier akcji". Catkowita wartosc projektu objetego Wnioskiem t0 5.210.586,35

zt, natomiast przyznana kwota do finansowania wynosi 3.839.075,55 zt.

Prace projektowe rozpoczeto w marcu 2021 roku. Stworzenie systemu Quadrima umozliwi Emitentowi zyskanie
realnej przewagi nad innymi podmiotami w branzy w dziedzinie interaktywnej animacji zwierzat wielonoznych.
Posiadanie systemu umozliwi pominiecie etapu recznego przygotowywania animacji zwierzat wielonoznych, co
przyczyni sie takze do znacznego obnizenia kosztéw produkcji animacji w kolejnych grach Emitenta. Tego typu
dziatania sg szacowane na okoto 30% kosztéw produkcji gry.

Projekt QUADRIMA zostat zakorczony w dniu 30.06.2023 roku. W dniu 09.08.2023 roku Emitent otrzymat od
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju pismo potwierdzajace, ze projekt zostat zrealizowany pod wzgledem
merytorycznym i finansowym. Narodowe Centrum Badarn i Rozwoju potwierdzito réwniez, ze zgodnie z umowa
projekt zostat zakonczony, a Emitent jest zobowigzany do utrzymania trwatosci projektu przez okres 3 lat.
Ostateczna kwota wydatkdéw narastajgco od poczatku realizacji Projektu wyniosta: 3.299.946,34 zt, kwota

dofinansowania dla projektu wyniosta 2.435.108,63 zt.

Nabycie udziatow wtasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i warto$é nominalna ze wskazaniem, jaka czesé

kapitatu zaktadowego reprezentujg, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych akcji w przypadku ich zbycia

W roku obrotowym 2024 Spétka nie nabywata, ani nie sprzedawata akcji wtasnych.

Posiadane przez jednostke oddziaty (zaktady)

Spotka nie posiada oddziatow (zaktadow).

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego
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Oswiadczenie w sprawie stosowania przez Spotke zasad tadu korporacyjnego zasad zawartych w Zatgczniku do
Uchwaty Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. nr 293/2010 z dnia 31 marca 2010 r. w
sprawie zmiany dokumentu "Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect", stanowi element raportu
rocznego Spotki za 2024 rok obrotowy, zgodnie z § 5 ust. 6.3 Zatgcznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego

Systemu Obrotu.

Istotne informacje dla oceny jednostki — wskaZniki finansowe i niefinansowe, tacznie z informacjami dotyczgcymi

zagadnien pracowniczych i Srodowiska naturalnego

Spoétka nie wykorzystuje dodatkowych wskaznikow finansowych i niefinansowych do oceny sytuacji jednostki.

Charakter dziatalnosci Spétki nie wptywa negatywnie na srodowisko naturalne.

11. Opis podstawowych ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Spotki

Ryzyko zwigzane z polityka gospodarczg w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktorych Emitent prowadzi dziatalno$¢ ma znaczacy wptyw na
wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktéw krajowych brutto,
nakfadéw na konsumpcje lub naktaddw inwestycyjnych oraz innych wskaznikdw o analogicznym charakterze moze
niekorzystnie wptyngc na sytuacje finansowa Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w
Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na czynniki zaréwno wewnetrzne, jak réwniez zewnetrzne, moze nastgpic
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 gospodarczg w Polsce

oraz za granicg z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowujgc strategie Emitenta do wystepujgcych zmian.

Na skutek toczgcej sie od lutego 2023 roku wojny w Ukrainie, Emitent zaktada spowolnienie gospodarcze na rynku
polskim i globalnym. Eskalacja konfliktu spowodowata i moze w najblizszej przysztosci wptywac na wahania kurséw
walut, wzrost cen oraz inflacji, jak rowniez niepokdj na rynkach finansowych i spadek kurséw spdtek notowanych
na gietdach w Polsce i na swiecie jak rowniez pogorszenie sentymentu inwestorow, wydawcow do inwestycji lub

wspotpracy z podmiotami z Polski.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacji

Biorgc pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmiennos¢ otoczenia prawnego w krajach, w ktérych Emitent
prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢, a takze czesto niska jako$¢ prac legislacyjnych, istotnym ryzykiem
dla dynamiki i rozwoju dziatalnosci Emitenta mogg by¢ zmiany przepiséw lub ich interpretacji, w szczegdlnosci w
zakresie prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, prawa handlowego i prawa podatkowego. Skutkiem wyzej
wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie dynamiki dziatan oraz pogorszenie sie kondycji

finansowej Emitenta, a tym samym spadek wartosci aktywéw Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad
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Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z

odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystepujgcych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

Niestabilnos$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw i nie-
spéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady opodatkowania,
wysoki stopiert sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowacd
niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepisow podatkowych, ktore moga spowodowac wzrost efektywnych obcigzen
fiskalnych i w rezultacie wptynac¢ na pogorszenie wynikow finansowych Emitenta. Zarzgd Emitenta na biezgco
monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepiséw podatkowych i sposobu ich interpretacji,

starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystepujgcych zmian.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne, pandemia lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze doj$¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze
negatywnie wptynac¢ na dziatalno$¢ Emitenta. Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje wystepujace czynniki ryzyka
dla nieprzerwanej i niezaktdconej dziatalnosci Emitenta, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac
na dostrzegane czynniki ryzyka. W ramach prowadzonej dziatalnosci spotka wykorzystuje prace zdalng ktorej

zakres moze byc¢ zwiekszony w sytuacjach kryzysowych.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiggniecia celdw 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
klientow. Powyzsze wptywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodow i wynikéw
finansowych przez spétki portfelowe Emitenta. Powyzsze ryzyko ograniczone jest w zwigzku z doskonatg
znajomosciag rynku, na ktérym dziata Emitent, popartej wieloletnim doswiadczeniem kluczowych menadzeréw
Spotki w prowadzeniu tego rodzaju dziatalnosci. Cele strategiczne, do ktorych osiggniecia Emitent dgzy zostaty
opublikowane raportem biezgcym EBI nr 3/2025 w dniu 19 lutego 2025 roku. Emitent bedzie informowat o

istotnych zmianach ww. informacji, w ramach odrebnych raportow biezacych.

Ryzyko zwigzane ze spdtkami, ktérym wsparcia udziela Emitent
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Dziaftalnos¢ Emitenta zaktada m.in. wsparcie finansowe w nowopowstate podmioty oraz spotki we wczesnej fazie
rozwoju, ktore czesto nie posiadajg historii finansowej. Emitent ponosi zatem wysokie ryzyko zwigzane z faktem,
ze tego typu spotki mogg nie osiggac zyskow, a w skrajnym przypadku przychodow z prowadzonej dziatalnosci. Nie
ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w szczegélnosci nie mozna
zapewnié, ze Emitent w ogdle odzyska zainwestowane $rodki, co moze miec¢ bezposrednie przetozenie na osiggane
wyniki finansowe. Zarzad Spoétki doktada wszelkich staran - zaréwno na etapie doboru projektow, jak i po
zaangazowaniu kapitatu, aby minimalizowa¢ powyzsze ryzyko, w szczegdlnosci udzielajgc wsparcie
merytorycznego lub technologicznego spotkom portfelowym, w celu wzrostu ich wartosci i potencjatu rynkowego.
Ponadto Emitent zaktada dywersyfikacje niniejszego ryzyka poprzez pozyskiwanie ko-inwestoréw dla

realizowanych projektéw lub czesciowe wyjscia kapitatowe z projektow w trakcie ich realizacji.

Ryzyko zwigzane 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 akgji lub udziatow w spdtkach portfelowych ponad cene
ich zakupu. Nie ma pewnosci, czy w zaktadanym momencie Emitent bedzie w stanie znaleZ¢ nabywce na catos¢ lub
cze$¢ posiadanych akcji lub udziatéw. Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z wyceng podmiotéw, ktére Emitent
planuje wytaczyc¢ z portfela. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Emitent bedzie zmuszony dokona¢ dezinwestycji
przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujac tym samym nizszy niz zaktadany zwrot na zaangazowanym kapitale.
Takie przypadki moga miec¢ negatywny wptyw na osiggane wyniki finansowe. Zarzad Spotki, stara sie minimalizowac
powyzsze ryzyko w szczegolnoSci poprzez bardzo selektywne podejscie do potencjalnych inwestycji oraz

negocjowanie korzystnych warunkéw nabycia udziatow lub akcji spotek.

Ryzyko zwigzane z ograniczong mozliwoscig wptywu Emitenta na dziatalno$é spotek portfelowych

Zarzad Emitenta wspiera zarzady spotek portfelowych w tworzeniu i realizacji strategii wptywajgcych na petne
wykorzystanie potencjatu rynkowego realizowanych projektéw oraz wzrost wartosci spotek, nie ma jednak
pewnosci, ze Emitent dysponowac bedzie petng wiedzg o dziatalnosci i sytuacji majgtkowej spdtek portfelowych.
Ograniczony wptyw na decyzje poszczegdlnych podmiotéw stwarza ryzyko braku realizacji strategicznych
zamierzen wypracowanych przez spotki portfelowe we wspdtpracy z Emitentem. Zarzad Spotki, aby minimalizowad
powyzsze ryzyko, w szczegdlnosci odbywa regularne spotkania z zarzgdami spoétek portfelowych, kazdorazowo
akceptuje istotne zmiany w kalendarzu wydawniczym oraz wspiera zarzady spotek portfelowych swoimi relacjami

w branzy gier komputerowych.

Ryzyko zwigzane z branzg gier
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Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujgce sie bezposrednio wytwarzaniem gier
(tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkurujg ze sobg w sposdb bezposredni lub lokalny w zakresie
poszczegdlnych produktow. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkujg gry dla odrebnych
grup odbiorcow, dla réoznych wydawcow badZ na rozne platformy sprzetowe. Konkurencja na rynku gier ma wiec
charakter globalny, co oznacza, iz produkty z danego regionu konkurujg z odpowiadajgcymiim produktami z catego
Swiata, poniewaz klienci (gracze) majg dostep do katalogdow gier réznych wydawcéw i dystrybutoréw, ktérzy te
same tytuty starajg sie udostepnia¢ w tym samym czasie na réznych rynkach. Gracze majg takze mozliwosé
dokonania zakupu gier przez Internet, ktére nigdy nie zostaty wydane w rodzimym kraju klienta. Konieczny jest
zatem marketing o zasiegu globalnym - posiadanie mozliwosci dystrybucji produktéw bez ograniczen

terytorialnych.

Konsekwencjg wymienionych wyzej czynnikow jest koniecznos¢ niezwykle starannego pozycjonowania produktow
na rynku. Ze wzgledu na dos¢ ograniczong liczbe gatunkdéw gier cieszacych sie duzg popularnoscia, wiekszosé
popularnych nisz tematycznych jest stale zapetniana produktami, ktére konkurujg ze sobg jakoscig, a nie
prezentowanymi w nich tresciami. Proby wprowadzania nowych gatunkdw gier na rynek sg bardzo ryzykowne,
poniewaz gracze najchetniej kupujg produkty ze swoich ulubionych kategorii, ktére od konkurencji odrdznia
interesujgca forma, wysoka jakos¢ i spektakularna oprawa audiowizualna. Przenoszgc to na grunt
konkurencyjnosci i eliminowania ryzyka, najwazniejsze dla 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 wysokg jakos$¢ wykonania.

Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkurujg miedzy sobg w zakresie pozyskiwania pracownikow.
Wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe zwigzane ze specyfikg tworzenia
gier sprawiajg, ze w chwili obecnej wiekszos¢ twdrcow gier stale poszukuje nowych specjalistow w tym zakresie
celem wzmocnienia swoich zespotéw produkcyjnych. Konkurencyjnos¢ w tworzeniu gier wigze sie wiec takze

z dostepnoscig wykwalifikowanej kadry pracownicze;.

Ponadto ryzyko to jest zwigzane z tworzeniem sie na rynku nowych oraz zwiekszeniem udziatéw juz istniejacych
podmiotdw, ktérych przedmiot dziatalnosci pokrywac sie bedzie z profilem dziatalnosci Emitenta, moze prowadzi¢
do ewentualnego zmniejszenia udziatu Emitenta w rynku nowych technologii, co mogtoby sie przetozy¢ na
pogorszenie wynikéow finansowych Emitenta. Emitent bedzie stara¢ sie minimalizowaé to ryzyko poprzez

dywersyfikacje portfela zaréwno projektéw wtasnych, jak i spotek portfelowych.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych gier na rynek

Emitent, jak i jej spotki portfelowe planujg wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowej. Wytworzenie gry
wigze sie z poniesieniem naktadéw na jej produkcje, portowanie na konsole i promocje. Cze$¢ wydawcow jak

i dystrybutoréw gier na interesujgce Emitenta oraz jego spotki portfelowe platformy sprzetowe wprowadza
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wytgcznie tytuty wysokobudzetowe lub wykazujgce sie skuteczng promocja, co oznacza wczesniejsze poniesienie
odpowiednio wysokich kosztéw na promocje wiasnego tytutu. Ponadto promocja gry moze okazac sie nietrafiona
lub nie przynies¢ odpowiedniego efektu czy tez budzet Emitenta czy jego spotek portfelowych przeznaczony na

promocje moze sie okaza¢ zdecydowanie za maty od optymalnego na danym rynku.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami w produkcji poszczegdlnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegajg licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznoscig dostosowywania
poszczegdlnych ich elementéw do badanych na biezgco oczekiwan odbiorcow. W dtugim cyklu produkcyjnym
wymagane jest uwzglednienie wynikow testow przeprowadzanych na réznych grupach odbiorcéw (klientéw),
a takze dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajgcg sie koniunkturg na okreslone elementy tresci lub formy
przekazu. Dos¢ czesto w trakcie produkcji danej gry okazuje sie, ze technologia wykorzystana do jej realizacji
wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem sie na rynku nowych platform sprzetowych lub dystrybucyjnych,
badz zmieniajgcych sie wymagan technologicznych platform sprzetowych. Kazdy z tych czynnikdw stanowi
potencjalne zrédto opdznienia projektu w stosunku do jego pierwotnych zatozen, jednakze nieuwzglednianie tych
czynnikdw powodowatoby znaczgce ograniczenie potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazytoby na
mozliwosci uzyskania satysfakcjonujgcych przychoddéw. Co do zasady opdznienia pojawiajgce sie przy produkcji gry
mogg mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta czy jego spoétek portfelowych. Przyczyng sa takze
rosnace koszty wytworzenia zwigzane z koniecznoscig utrzymania zespotu produkcyjnego przez dtuzszy czas niz

zaktadano.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wtasnosci intelektualnej

W zwigzku z prowadzong przez Emitenta czy spotki portfelowe Emitenta dziatalnoscig istnieje ryzyko, iz osoby
trzecie mogg by¢ w posiadaniu okreslonych praw wtasnosci intelektualnej do rozwigzan wykorzystywanych przez
Emitenta czy spotki portfelowe Emitenta. Emitent oraz spotki portfelowe Emitenta w swojej dziatalnosci zmierzajg
do unikniecia sytuacji, w ktorej naruszatby - poprzez wprowadzanie do sprzedazy okreslonych produktéw - prawa
wtasnosci intelektualnej przystugujgce podmiotom trzecim. Nie mozna jednak wykluczyé, iz w przysztosci w
stosunku do nowych produktéw mogg pojawic sie zarzuty dotyczgce naruszenia praw wiasnosci intelektualnej
podmiotdw trzecich. W zwigzku z tym istnieje ewentualne ryzyko zaptaty kar i odszkodowan na rzecz takiego
podmiotu, co mogtoby negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej spotki zaréwno portfelowej Emitenta, jak

i samego Emitenta.

Ryzyko wysokosci przychodow z ukoriczonych gier

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposdb obiektywny przed jej wydaniem
i zaoferowaniem klientom. Mozliwe sg jedynie oszacowania biorgce pod uwage krag potencjalnych odbiorcow

docelowych, jakos$¢ produktu, swiadomos¢ marki, zasieg dystrybucji i marketingu i inne elementy przyjete jako
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zatozenia projektu. Na wysokos¢ sprzedazy, a tym samym przychoddw trafiajgcych do producenta, moze wptywacé
szereg trudnych do przewidzenia czynnikéw, takich jak niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych
produktow, zmiana zainteresowania rynku dang tematyka, zwiekszajgce sie wymagania odbiorcéw odnosnie do

jakosci produktu, badZ zmieniajgca sie kondycja finansowa spoteczenstwa.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym pozyskiwaniem gier, ich dodatkdéw i funkcjonalnosci

W odniesieniu do podstawowej formy uzyskiwania przychoddéw z gier (model premium) produkowanych przez
spotki portfelowe Emitenta oraz Emitenta, istnieje ryzyko préby pozyskania przez graczy samej gry lub ptatnych
dodatkow w grze w nielegalny sposéb. Istnieje wiec ryzyko zwigzane z powstawaniem nielegalnych programaow,
ktére umozliwig uzytkownikom przysztych produkcji Emitenta sprzedawanych w formule premium uzyskiwanie
gier lub odptatnych dodatkéw i funkcjonalnosci bez dokonania ptatnosci. Istnieje zatem ryzyko spadku przychodow
Emitenta pochodzacych ze sprzedazy gier, co moze niekorzystnie wptywac na funkcjonowanie i wyniki finansowe

Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wzrost, popyt na poszczegdlne produkty uzalezniony jest
od szeregu czynnikdw wewnetrznych - zwigzanych z branzag mediéw oraz zewnetrznych. Nie mozna wykluczy¢
ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwija¢ sie stabiej od przewidywan lub tez ulegnie zatamaniu. Zarzad
Spotki, aby minimalizowaé powyzsze ryzyko, dokonuje dywersyfikacji realizowanych projektow - zarowno w

segmencie gier mobilnych, na komputery PC, konsole, jak rowniez urzadzenia VR/AR.

Ryzyko nielegalnej dystrybucji

Gry nalezg do produktow, ktére czesto 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, producentéw gier. W przeciwienstwie do tradycyjnych kanatéw
dystrybucji kanaty elektroniczne, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegdlne platformy sprzetowe,
posiadajg odpowiednie zabezpieczenia, Zaletg dystrybucji cyfrowej gier jest brak ryzyka zwigzanego
z wyprodukowanym naktadem gry, ktory wystepuja w przypadku tradycyjnej sprzedazy ,pudetkowej” oraz
szybkos¢ reakcji w przypadku koniecznosci wprowadzenia zmian. Wraz ze zwiekszajacg sie dostepnoscig
szerokopasmowego Internetu oraz popularyzacja ptatnosci online, rynek gier mobilnych powinien stanowi¢ site
napedowag dla catego rynku gier. Opisany czynnik moze jednakze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg spotek portfelowych Emitenta, co przektadac sie moze na ich nizszg wycene

i finalnie pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta

Emitent doswiadcza czasowych trudnosci zwigzanych z utrzymaniem petnej stabilnosci finansowej, co przejawia
sie m.in. nieregularnym regulowaniem zobowigzan, w tym wobec instytucji publicznoprawnych (ZUS i US). Sytuacja
ta wynika przede wszystkim z opdzniert w pozyskiwaniu kapitatu obrotowego oraz cyklu realizacji projektéw, w
ramach ktorych przychody generowane sg dopiero po ich zakonczeniu i komercjalizacji. Utrzymujaca sie
niestabilno$¢ moze wptywac na biezgca dziatalnos¢ operacyjng Spoétki, a w skrajnych przypadkach skutkowad
koniecznosciag ograniczenia lub wstrzymania realizacji czesci projektow. Emitent podejmuje dziatania majgce na
celu poprawe sytuacji ptynnosciowej, jednak nie mozna wykluczy¢, ze ryzyko to bedzie sie materializowac rowniez

w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Jednakze biorgc pod uwage poprzednie lata dziatalnosci Emitenta, w ktorych wskazniki rentownosci odbiegaty od
przyjetych bezpiecznych norm, jak réwniez ewentualne pogorszenie sytuacji w branzy gier komputerowych moze
skutkowac zwiekszeniem odchylania sie wskaznikow rentownosci, ptynnosci finansowej czy tez struktury
finansowania aktywow i dZzwigni finansowej od bezpiecznych poziomoéw. W celu minimalizacji przedmiotowego
ryzyka zwigzanego z brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spétki na biezgco monitoruje
poziom przedmiotowych wskaznikdow. Dodatkowo Zarzad Emitenta podkresla, ze na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania jest w petni zdolny do kontynuowania dziatalnosci w niezmienionym zakresie.

Ryzyko zagrozenia kontynuowania dziatalnosci

Spotka identyfikuje ryzyko zagrozenia kontynuowania dziatalnosci, ktéore wynika gtéwnie z przejsciowych
problemdéw z ptynnoscig finansowg oraz nieregularnym regulowaniem zobowigzan, w tym wobec instytucji
publicznoprawnych takich jak Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i Urzad Skarbowy. Zrédtem trudnosci sg opdznienia
w pozyskiwaniu kapitatu potrzebnego na dokoriczenie kluczowej produkcji studia — gry BARKOUR, niezbednego do
biezgcego finansowania dziatalnosci operacyjnej. Spotka realizuje obecnie kilka projektéw (Bee Simulator: THE
HIVE, BARKOUR), a do momentu ich zakoniczenia i uzyskania przychodéw z ich sprzedazy moze okresowo
doswiadcza¢ probleméw z terminowym regulowaniem zobowigzan. Moze to takze potencjalnie skutkowad

koniecznoscig zawieszenia lub ograniczenia skali realizowanych projektow.
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12. Organy Spétki

12.1.Zarzad
Na dzien publikacji sprawozdania Zarzad Spotki jest jednoosobowy.
tukasz Rosinski — Prezes Zarzadu

Pan tukasz Rosinski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Akademie Leona KoZminskiego,
specjalnosé: Strategie inwestycyjne i kapitatowe. Ponadto, Pan tukasz Rosinski studiowat na Fachhochschule
Ludwigshafen am Rhein, Hochschule fiir Wirtschaft, Niemcy, jest takze absolwentem Il edycji Akademii Liderow

Rynku Kapitatowego.

Posiada blisko 13-letnie doswiadczenia w transakcjach na rynku kapitatowym, przede wszystkim w pozyskiwaniu
kapitatu dla spdétek z branzy technologicznej. Dodatkowo Pan tukasz Rosinski posiada bogate doswiadczenie w
branzy gier komputerowych (od 2013 roku zasiada w Radach Nadzorczy spétek z tej branzy, od 2014 do 2018 roku
byt wiceprezesem Zarzagdu The Farm 51 Group S.A.).

Obecnie Pan tukasz Rosinski zasiada w Radach Nadzorczych, m.in. nastepujgcych spétek: Ovid Works S.A,,

Mooneaters S.A., HUS S.A., NETSU S.A., Farmy Fotowoltaiki S.A., élaska Prohibicja S.A.

12.2.Rada Nadzorcza

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej Spotki wehodza:

Konrad Mroczek — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Konrad Mroczek posiada ponad 16-letnie doswiadczenie zawodowe w zakresie bankowosci inwestycyjnej
zdobyte w departamencie Corporate Finance Banku Zachodniego WBK oraz firmach konsultingowych. Zakres
realizowanych przez Pana Konrada Mroczka obowigzkow obejmowat m.in. doradztwo przy transakcjach fuzji i
przejec oraz udziat w tworzeniu portfela inwestycji wtasnych ,, typu private equity/ venture capital” Banku. W latach

2016-2020 Pan Konrad Mroczek byt CEO, a w latach 2020-2022 CFO VARSAV Game Studios S.A.

Piotr Babieno - Cztonek Rady Nadzorczej

Studiowat 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 wspottworcy
programu “Europejskiej Akademii Gier” oraz cztonkiem jej Rady Programowej. Na zaproszenie rzadu Kanady byt
wyktadowcg na JalooFestival. W 2009 roku, dzieki bogatemu doswiadczeniu i znajomosci nowych technologii,

zostat wybrany ekspertem ,,Perspektywy Technologicznej Krakow — Matopolska 2020” — Foresight.
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Magdalena Kramer - Cztonek Rady Nadzorczej

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

finansowych.

Zajmuje sie w szczegdlnosci obstugg prawng emisji papierow wartosciowych oraz dtuznych papierow
wartosciowych, doradztwem prawnym w zakresie funkcjonowania spétek kapitatowych, w tym w szczegdlnosci
spotek publicznych, przeprowadzaniem proceséw przeksztatcenia i tgczenia spotek handlowych, prowadzeniem
postepowan sgdowych z zakresu prawa gospodarczego ze szczegdlnym uwzglednieniem problematyki zwigzanej z

zaskarzaniem uchwat organdéw spotek prawa handlowego.

Wojciech Pazdur- Cztonek Rady Nadzorczej

Wspodtzatozyciel, dyrektor produkcji oraz Wiceprezes Zarzadu The Farm 51 Group S.A., wczesniej wieloletni
wspotpracownik studia People CanFly, wspéttworca gry ,Painkiller”, redaktor naczelny magazynu ,,3D”. Absolwent

Politechniki Slaskiej, obecnie wspdtpracuje z Polsko-Japoriskg Akademig Technik Komputerowych.

Aleksander Sierzega - Cztonek Rady Nadzorczej
Z branza gier zwigzany od kilkunastu lat. Obecnie Prezes Zarzadu No Gravity Games SA. Uprzednio m.in. prodziekan
i dyrektor programowy wydziatu inzynierskiego AFiB Vistula. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego oraz Polsko-

Japonskiej Akademii Technik Komputerowych.

Warszawa, dnia 31 maja 2025 roku
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