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. Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa (firma) wraz

z forma prawna T-Bull Spétka Akcyjna
Siedziba i kraj siedziby Wroctaw, Polska

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

(Sky Tower)

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

contact@t-bull.com

Telefon

Strona internetowa www.t-bull.com
Identyfikator PKD 62.01.Z - dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem

produkcja i dystrybucja gier, przede wszystkim na urzgdzenia mo-
bilne

8992714800

021496967

Kapitat zaktadowy 116.198,90 zt - w petni optacony
0000579900

Grzegorz Zwolinski - Prezes Zarzadu
Damian Fijatkowski - Cztonek Zarzadu

Przedmiot dziatalnosci

T-Bull S.A. jest producentem gier, przede wszystkim na urzadzenia mobilne. Spoétka specjalizuje sie
w realizacji modelu free to play (F2P), ktéry polega na udostepnianiu aplikacji za darmo, a nastepnie
generowaniu dochodoéw ze sprzedazy dodatkéw do rozgrywek oraz reklam. Gry publikowane sg pod
markami T-Bull i ThunderBull Entertainment.

Skumulowana liczba Sciggniec gier Spétki wynosi ok. 430 miliondw, przy czym wolumen ten dezak-
tualizuje sie bardzo szybko: w | pétroczu 2019 r. Srednia dzienna liczba pobran wyniosta
ok. 199 tys./dzien.
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2. Istotne dokonania lub niepowodzenia Emitenta w | pétroczu
2019r.

2.1. Pokrycie rynku grami Spoétki

W | potroczu 2019 r. gry Spotki zostaty pobrane 36 min razy (Srednio ok. 199 tys./dzien),
z czego Top Speed 7,36 mIn (ocena w sierpniu 2019 r. na Google Play: 4,72), Moto Rider GO
13,69 min (ocena w sierpniu 2019 r. na Google Play: 4,43), a Tank Battle Heroes 6,78 miIn
(ocena w sierpniu 2019 r. na Google Play: 4,74).

2.2. Top Speed 2

11 czerwca 2019 r. miata miejsce premiera gry Top Speed 2. To pierwsza aplikacja Spofki,
w ktdrej zaimplementowany zostat rozbudowany system multiplayer.

Od dnia premiery do 30 wrzesnia 2019 r. Top Speed 2 zostat pobrany 332 tys. razy, z czego
w samym sierpniu 256 tys. razy. Dynamizacja Sciggalnosci aplikacji wynika miedzy innymi
ze zwiekszania jej dostepnosci na urzgdzenia mobilne. W zwigzku z zaawansowaniem tech-
nologicznym, w poczatkowym okresie byta ona dostepna tylko dla posiadaczy urzadzerh mo-
bilnych cechujgcych sie duzg wydajnoscig. W sierpniu 2019 r. gra pokrywata juz 47% urzadzen
z systemem Android (dla poréwnania: wskaznik ten dla innej gry studia, Moto Rider GO, wy-
nosi 96%). Top Speed 2 caty czas dostosowywany jest do szerszego spektrum rynku.

W sierpniu 2019 r. Srednia ocena Top Speed 2 na Google Play wyniosta 4,70.

2.3. Swiatowe targi

W 2019 r. Spotka wzieta juz udziat w trzech Swiatowych targach branzowych: MWC Barcelona
(wczesniej Mobile World Congress) w Barcelonie, Game Developers Conference (GDC) w San
Francisco i Casual Connect w Los Angeles. Na listopad 2019 r. planowane jest uczestnictwo
w Web Summit w Lizbonie.

2.4. Produkcja gry mobilnej na podstawie twoérczosci p. Jacka Piekary - list in-
tencyjny z The Dust S.A.

23 kwietnia 2019 r. Emitent podpisat z The Dust S.A. list intencyjny, ktéry wyraza che¢ wspot-
pracy obu spotek przy produkcji gry mobilnej opartej na tworczosci uznanego pisarza litera-
tury fantastycznej - Pana Jacka Piekary (, Tworca”).

Utrzymujgc mroczny charakter, gra ma by¢ osadzona w Swiecie alternatywnego Sredniowie-
cza lub renesansu, w ktorym Jezus Chrystus nie umart na krzyzu, lecz zszedt z niego i ukarat
swych wrogéw. Ma ona zostac przeznaczona dla odbiorcy dorostego, ktéry nie stroni od trud-
nych wyboréw moralnych i realistycznej brutalnosci.

T-Bull i The Dust bedg wspotpracowad na zasadzie koprodukgji.
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T-Bull bedzie odpowiedzialny za:

— oprogramowanie gry,

— przygotowanie mechanik monetyzacyjnych (gra bedzie realizowana w modelu F2P),

— wydanie gry i prowadzenie dziatan marketingowych wewnatrz platform dystrybucyjnych
(sklepy Google Play i App Store).

The Dust bedzie odpowiedzialny za:

— przygotowanie grafiki, ktéra bedzie spdjna z produkowang przez The Dust grg odnoszaca
sie do tworczosci Twércy na pozostate platformy cyfrowe,

— nadzor nad koncepcjg i wykonaniem gry tak, aby zachowac sp6jnos¢, o ktérej mowa w po-
wyzej.

The Dust nabyt od Twércy autorskie prawa majgtkowe do serii ksigzek o inkwizytorze Mordi-

merze Madderdinie (,Powiesci”), sktadajgcych sie na tzw. ,Cykl Inkwizytorski”. Nabyte prawa

upowazniajg The Dust do petnego wykorzystania wszelkich motywow opisanych w Powie-

Sciach w celu produkgji, dystrybucji i sprzedazy bazujgcych na nich gier elektronicznych

na wszelkie dostepne platformy.

Kazda strona listu intencyjnego bedzie pokrywata poniesione przez siebie koszty zwigzane
z realizacjg gry. Strony beda partycypowac, wspdlnie z Tworcg, w dochodach generowanych
przez gre. Zasady ustalania wynagrodzenia zostang okreslone.

Podpisany list ma charakter intencyjny. Realizacja przedsiewzie¢ podejmowanych na jego
podstawie wymaga szczegdtowego uregulowania w odrebnej umowie, ktéra powinna zostac
zawarta do 31 grudnia 2019 r. (okres obowigzywania listu intencyjnego). Odlegty termin wy-
nika ze ztozonosci produkgji i koniecznosci dokonania wielu ustalen.

2.5. Odpis aktualizujgcy sktadniki aktywoéw

W wyniku przeprowadzonego testu na utrate wartosci aktywow Spotki, w dniu 30 kwietnia
2019 r. Zarzad Emitenta podjat decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujgcego wartosci wypro-
dukowanych i opublikowanych gier, prezentowanych bilansowo jako wartosci niematerialne
i prawne. Kwota odpisu wyniosta 2.006.603,80 zt.

2.6. Wynikifinansowe

W | potroczu 2019 r. Spétka wypracowata 3,2 min zt przychodéw ze sprzedazy, 2,7 min zt
EBITDA (zysk operacyjny nieuwzgledniajgcy kosztu amortyzacji), 421 tys. zt zysku operacyj-
nego i 162 tys. zt zysku netto. Suma bilansowa na dzien 30.06.2019 r. wyniosta 20,2 min zt.
73% zrodet finansowania (sumy pasywoéw) stanowi kapitat wtasny. Kwota naleznosci wyniosta
1,5 miIn zt, zobowigzania 2,3 min zt, rezerwa na zobowigzania 3,2 mlin zt (catosci z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego), a stan srodkow pienieznych 269 tys. zt.
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Na dzien bilansowy 30 czerwca 2019 r. Spétka posiadata 297.144 akcje The Dust S.A., ktére
w sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane wedtug kosztu nabycia (warto$¢ nomi-
nalna wynoszgca 29.714,40 zt), podczas gdy ich wartos¢ rynkowa wyniosta ok. 2 min zt. Kurs
zamkniecia w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect 28 czerwca 2019 r. wy-
niost 6,62 zt, a 27 wrzesnia 2019 r. 12,00 zt.

Szczegbtowe wyniki finansowe zostaty zaprezentowane w skroconym pétrocznym sprawoz-
daniu finansowym.

3. Zasady sporzadzenia pétrocznego skréoconego sprawozdania
finansowego

Pétroczne skrocone sprawozdanie finansowe obejmujgce okres pierwszych szesciu miesiecy
2019 r. zostato sporzadzone zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci, z zastosowaniem
zasady wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego netto okreslonych
na dzien bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywow z tytutu od-
roczonego podatku dochodowego, o ktérych mowa w ustawie o rachunkowosci, oraz odpi-
sow aktualizujacych wartos¢ sktadnikow aktywow.

Zawarte w skréconym sprawozdaniu finansowym bilans, rachunek zyskéw i strat, zestawienie
zmian w kapitale wiasnym oraz rachunek przeptywdw pienieznych odpowiadajg zakresowi
okreslonemu w przepisach rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 18 paZdziernika 2005 r.
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sq polskie zasady rachunkowosci. Do-
tyczg one okresu od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 r., a dla bilansu stan na dzier 30 czerwca
2019 r. Zaprezentowane zostaty réwniez dane poréwnawcze za analogiczny okres poprzed-
niego roku obrotowego, tj. od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r., a w przypadku bilansu - stan
na 31 grudnia 2018 r. i 30 czerwca 2018 r.

Kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe zawiera informacje dodatkowsa, o ktérej mowa
w 8 66 ust. 5w zwigzku z 8 68 ust. 1 pkt 2 lit. a) rozporzgdzenia, o ktérym mowa w poprzednim
akapicie.

Szczegbtowe zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty przedstawione tamze.

Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez firme au-
dytorskg, z czego wydany zostat raport.
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4. Czynnikiizdarzenia, wtym o nietypowym charakterze, majace
istotny wptyw na skrécone sprawozdanie finansowe

4.1. Prowadzenie dziatalnoSci w ramach przyjetej strategii rozwoju

Na zaprezentowane dane wptyw miata prowadzona przez Spoétke, w ramach przyjetej strategii
rozwoju, podstawowa dziatalnos$¢ polegajgca na produkgji i dystrybucji gier, w tym zwtaszcza
na urzadzenia mobilne w systemie F2P (free to play).’

Strategia rozwoju T-Bull S.A. na lata 2017-2022 zostata zaprezentowana (zaktualizowana)
19 wrzesnia 2017 r. z nastepujacymi zatozeniami:

— wydawanie tytutdw o znacznie wiekszej wartosci sprzedazy z pojedynczego tytutu;

— krotkoterminowe zmniejszenie liczby tytutow debiutujgcych na rynku w trakcie prac nad
tytutami znacznie wiekszej wartosci sprzedazy, efektem czego bedzie pojawienie sie wiek-
szych tytutdéw i realizowanie wyzszych przychoddw w kolejnych latach;

— zwiekszenie naktadow na rozwdj technologiczny Spotki w zakresie tworzenia architektury
serwerowej i rozwigzan multiplayer;

— poszerzenie kanatow dystrybucyjnych o platformy stacjonarne (PC i konsole);

— budowanie spdjnego portfolio pomiedzy platformami mobilnymi, a platformami stacjo-
narnymi (PC i konsole);

— rozwdj wspotpracy ze strategicznymi partnerami (w tym najwiekszymi platformami dys-
trybucji aplikacji i gier mobilnych);

— poszerzenie portfolio gier o nowe gatunki w celu otworzenia sie na zupetnie nowy seg-
ment graczy.

4.2. Realizacja projektu dofinansowanego w ramach konkursu GamelNN

Spotka realizuje projekt polegajacy na opracowaniu platformy ,G-Camp” stuzgcej do zarzg-
dzania trescig, zasobami graficznymi oraz interakcjami w multiplatformowych grach mobil-
nych. Zostat on dofinansowany w ramach konkursu ,,GamelINN" (Program Operacyjny Inteli-
gentny Rozwdj 2014-2020, Priorytet I: ,Wsparcie prowadzenia prac B+R przez przedsiebior-
stwa”, Dziatanie 1.2: ,Sektorowe programy B+R"). Decyzja o dofinansowaniu zostata podjeta
przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju 5 grudnia 2017 r., a umowa na dofinansowanie
zostata podpisana 23 lutego 2018 r. Wartos¢ projektu to 6,23 min zt, a kwota dofinansowania
4,32 min zt. Projekt bedzie realizowany do 30 kwietnia 2020 r. Wiekszos¢ prac realizowanych

' F2P (free to play) to model dystrybucji gier, ktéry polega na udostepnianiu aplikacji za darmo, a nastepnie generowaniu
dochodéw ze sprzedazy dodatkéw do rozgrywek oraz reklam.
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w ramach przedmiotowego projektu to prace badawcze, ktérych koszty ksiegowane sg jako
koszty danego okresu, co w wptywa na wynik Spotki.
4.3. Posiadane przez Spoétke akcje The Dust S.A.

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2019 r. Spo6tka posiadata 297.144 akcje The Dust S.A., ktére
w sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane wedtug kosztu nabycia (warto$¢ nomi-
nalna wynoszgca 29.714,40 zt), podczas gdy ich wartos¢ rynkowa wyniosta ok. 2 min zt. Kurs
zamkniecia w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect 28 czerwca 2019 r. wy-
niost 6,62 zt, a 27 wrzesnia 2019 r. 12,00 zt.

4.4. Finansowanie dziatalnosci

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2019 r. Spotka posiadata 2,1 min zt zobowigzan finansowych
(kredyty).

5. Informacje o grupie kapitatowej

W catym raportowanym okresie Spétka nie byta czescig zadnej grupy kapitatowej - nie byta
ani jednostkg dominujgca, ani zalezna.

Potagczenia jednostek, uzyskanie lub utrata kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwesty-
cjami dtugoterminowymi, podziat, restrukturyzacja lub zaniechania dziatalnosci: brak.

Jednostki podlegajgce konsolidacji: brak.

6. Informacja o prognozach

Nie wystepuja opublikowane wigzace prognozy wynikéw Spotki na 2019 r. ani tez na inne
okresy sprawozdawcze.

7. Struktura akcjonariatu

Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu Spétki na dzien 30 wrzesnia 2019 r. -
zgodnie zdokumentami i zawiadomieniami otrzymanymi przez Spo6tke na podstawie obowig-
zujgcych przepisow.

Od 30 maja 2019 r. (dzien publikacji ostatniego raportu okresowego Emitenta, tj. raportu
za | kwartat 2019 r.) Spo6tka nie powzieta informacji o zmianach w strukturze wtasnosci znacz-
nych pakietow akcji Emitenta.
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Tabela. Struktura akcjonariatu T-Bull S.A. na dzieh 30 wrzesnia 2019 r. — zgodnie z dokumentami i za-
wiadomieniami otrzymanymi przez Spo6tke na podstawie obowigzujacych przepiséw

Udziat w kapi- L. Udziat w ogol-
) : llosé s
Akcjonariusz tale zaktado- . nej liczbie gto-
gltoséow )
wym séw

. itk K Al 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Dg:;’;lf Uzzrzoquz ! 1 20 000 172% 40000 2,32%

E 30000 2,58% 30000 1,74%

Grzegorz Zwolifiski A2 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Prezes Zarzadu c2 20000 1,72% 40 000 2,32%

E 30000 2,58% 30000 1,74%

A3 168 000 14,46% 336 000 19,47%

Radostaw tapczynski a3 20000 1,72% 40 000 2,32%
Przewodniczacy Rady Nadzorczej E 30 000 2,58% 30 000 1,74%
F 660 0,06% 660 0,04%

Tech Invest Group S.A. B 166 816 14,36% 166 816 9,66%
Pozostali B,D,F 340513 29,30% 340513 19,73%
RAZEM: 1124100 100,00% 1688 100 100,00%

8. Stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace i nadzo-
rujgce

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie stanu posiadania akcji Spotki przez osoby zarzgdza-
jace i nadzorujgce, na dzieh 30 wrzesnia 2019 r., wraz ze wskazaniem zmian w stanie posia-
dania w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego (raport kwartalny
za | kwartat 2019 r. opublikowany 30 maja 2019 r.) - wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki.

Tabela. Stan posiadania akgji T-Bull S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajgce i nadzorujace
llosé

akeii Zmiany llos¢ akcji
Cztonek organu Spoétki ; . |wstanie po-| nadzien |llo$¢gtosow
nadzien | o dania |30.09.2019r
30.05.2019rr. e :
Al 168 000 - 168 000 336 000
Damian Fijatkowski

C1 20000 - 20000 40 000

Cztonek Zarzadu
E 30000 - 30000 30000
A2 168 000 - 168 000 336 000

Grzegorz Zwolinski

c2 20000 - 20000 40 000

Prezes Zarzadu
E 30000 - 30000 30000
A3 168 000 - 168 000 336 000
Radostaw tapczynski 3 20000 - 20000 40 000
Przewodniczacy Rady Nadzorczej E 30000 - 30000 30 000
F 660 - 660 660

Pawet Niklewicz
Zastepca Przewodniczacego Rady = - - - - -

Nadzorczej
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llosé
akcji
na dzien
30.05.2019 r.

Zmiany llos¢ akgji
w stanie po-| nadzien |llos¢ glosow
siadania |30.09.2019r.

Cztonek organu Spo6tki

Krzysztof Ktysz
Sekretarz Rady Nadzorczej

Bartosz Greczner
Cztonek Rady Nadzorczej

Wojciech Ratymirski
Cztonek Rady Nadzorczej

9. Postepowania sadowe, arbitrazowe, administracyjne

Postepowania toczace sie przed sagdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazo-
wego lub organem administracji publicznej, dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci Spotki
lub jej jednostki zaleznej - brak, zaréwno w okresie sprawozdawczym, jak i na dzien sporza-
dzenia niniejszego sprawozdania.

10. Informacja o umowach z podmiotami powigzanymi

Emitent ani jednostka od niego zalezna nie zawierali z podmiotami powigzanymi zadnych
transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

11. Informacja o udzielonych poreczeniach

Emitent ani jednostka od niego zalezna nie udzielili zadnych poreczen kredytéw ani pozyczek;
nie udzielili réwniez zadnych gwarancji.

12. Zatrudnienie

Przecietne zatrudnienie w Spétce w | pétroczu 2019 r. wyniosto 52,67 0s6b.

13. Inne informacje, ktore w ocenie Spo6tki moga mie¢ wpltyw na
osiggniete przez nig wyniki i mozliwos¢ realizacji zobowigzan

13.1. Realizacja projektu dofinansowanego w ramach konkursu GamelNN
(projekt GamelNN 1)

Na dziatalno$¢ Spofki | wypracowywane przez nig wyniki w przysztych okresach sprawozdaw-
czych wptyw bedzie miata realizacja projektu polegajgcego na opracowaniu platformy
.G-Camp” stuzgcej do zarzadzania trescig, zasobami graficznymi oraz interakcjami w multi-
platformowych grach mobilnych. Projekt ten zostat dofinansowany w ramach konkursu ,,Ga-
meINN" (Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj 2014-2020, Priorytet I: ,Wsparcie
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prowadzenia prac B+R przez przedsiebiorstwa”, Dziatanie 1.2: ,Sektorowe programy B+R").
Decyzja o dofinansowaniu zostata podjeta przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju 5 grud-
nia 2017 r., a umowa na dofinansowanie zostata podpisana 23 lutego 2018 r.

Wartosc¢ projektu opiewa na 6,23 min zt, z czego kwota dofinansowania to 4,32 min zt. Projekt
bedzie realizowany do 30 kwietnia 2020 r.

13.2. Przyznanie Spétce dofinansowania w ramach konkursu ,,GamelNN" (pro-
jekt Gamelnn 2)

W dniu 27 wrzesnia 2019 na stronie internetowej Narodowego Centrum Badan i Rozwoju
opublikowana zostata lista rankingowa projektéw wybranych i niewybranych do dofinanso-
wania w ramach konkursu 1/1.2/2019 GamelNN. Zgodnie z nig Emitentowi przyznane zostato
dofinansowanie na opracowanie innowacyjnego systemu iDe-Tox w celu zapewnienia kom-
pleksowej ochrony graczy przed zachowaniami toksycznymi wystepujgcymi w cyberprze-
strzeni.

Wartos¢ projektu opiewa na 6,40 min zt, z czego kwota dofinansowania to 4,87 min zt. Okres
realizacji projektu: 30 miesiecy od maja 2020 r.

13.3. Pierwsza gra Spoétki dedykowana urzadzeniom PC w modelu ,,premium”

W ramach strategii rozwoju przedstawionej w punkcie 4.1, 27 sierpnia 2019 r. Emitent rozpo-
czat prace majgce na celu produkcje pierwszej w historii T-Bull gry dedykowanej na platforme
PC, ktéra bedzie dystrybuowana w modelu premium (w formule ptatnej). Gra bedzie symula-
torem osadzonym w przestrzeni kosmicznej z elementami mechanik przetrwania - space
survival simulator. Planuje sie, ze gra w fazie wczesnego dostepu (early access) zostanie udo-
stepniona na platformie Steam do konca 2020 r.

Przedmiotowa gra jest najwiekszym realizowanym dotychczas przez T-Bull projektem.

13.4. Premiery gier, ktére miaty miejsce po zakonczeniu dnia bilansowego

W ramach strategii rozwoju przedstawionej w punkcie 4.1, po dniu bilansowym Spotka udo-
stepnita dwie gry: ,Racing Classics PRO" 1 lipca 2019r.i,,Pool Clash” 24 wrze$nia 2019 r.

13.5. Posiadane przez Spétke akcje The Dust S.A.

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2019 r. Spétka posiadata 297.144 akcje The Dust S.A., ktére
w sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane wedtug kosztu nabycia (warto$¢ nomi-
nalna wynoszaca 29.714,40 zt), podczas gdy ich wartos¢ rynkowa wyniosta ok. 2 min zt. Kurs
zamkniecia w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect 28 czerwca 2019 r. wy-
niost 6,62 zt, a 27 wrzednia 2019 r. 12,00 zt.
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13.6. Korekty dotyczace CIT za lata 2016-2017

W krotkoterminowych rozliczeniach miedzyokresowych Spétka wykazuje skutki korekt doty-
czacych podatku dochodowego od osdb prawnych za lata 2016-2017 w tgcznej kwocie
1.676.121 PLN. Korekty te wynikaty ze zmiany sposobu zaliczania do kosztéw podatkowych
wydatkéw zwigzanych z pracami rozwojowymi. Spétka ubiega sie o zwrot podatku z Urzedu
Skarbowego.

14. Czynnikiryzyka

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych czynnikdw ryzyka, na ktére narazona
jest Spotka. Ziszczenie sie ktéregokolwiek z nich moze miec istotnie negatywny wptyw na Emi-
tenta, jego wyniki, ptynnos¢ finansowg, wyptacalnos¢ i interes akcjonariuszy.

Listy tej nie nalezy traktowac jako zamknietej. Ze wzgledu na ztozono$¢ i zmiennos¢ warun-
kéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, pomimo dotozenia nalezytej starannosci, Spotka
na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania mogta nie zdiagnozowac wszystkich zagro-
zen. Kolejnos¢ przedstawienia zagrozen nie jest zwigzana z istotnoscig danego ryzyka, praw-
dopodobienstwem jego ziszczenia sie ani tez z innymi cechami.

Zarzad Spoétki prowadzi dziatalnos¢, zwracajgc uwage na optymalizacje ekspozycji Spofki
na wszystkie zdiagnozowane ryzyka.

Rachunkowos¢ zabezpieczen nie jest stosowana.

14.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktérego Spétka prowa-
dzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spétka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na rynku globalnym rynku, co oznacza, ze jej pro-
dukty dostepne sg w wielu krajach swiata. Znaczna czes¢ przychodéw Emitenta pochodzi
z obrotu zagranicznego, dlatego na poziom przychoddéw Emitenta, oprécz rynku krajowego,
wptyw majg przede wszystkim tendencje i sytuacja makroekonomiczna na Swiatowych ryn-
kach. Ewentualne spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptyng¢ na osiggang przez
Emitenta rentownos¢ oraz dynamike rozwoju.

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikdw makroekonomicz-
nych, takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochoddéw i wydatkéw gospodarstw do-
mowych, w tym wydatkéw na konsumpcje i rozrywke. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze Spotka
nie ma wptywu na wskazane powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w branzy, ktérych
zmiana moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta i jego wyniki finansowe.
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Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka nie jest istotnie podwyzszony.
Jak zostato to napisane, Spotka oferuje swoje produkty w wielu krajach, co oznacza dos¢ duzy
stopien dywersyfikacji geograficznej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ziszczenie sie tego
czynnika moze dla Spotki - tak jak dla innych spotek dziatajgcych na podobnym rynku rozrywki
elektronicznej - mie¢ negatywne przetozenie.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast znaczna cze$¢
przychodow realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim Emitent
ma do czynienia jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego dokumentu ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN
w stosunku do USD i EUR. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz czes¢ przychoddw Emitenta reali-
zowanych w PLN jest rowniez zalezna od kurséw walut, gdyz bazowe rozliczenie odbywa sie
w walutach obcych i dopiero pdzniej, przed wtasciwym przekazaniem srodkéw Emitentowi,
nastepuje techniczne przeliczenie na PLN wedtug aktualnie obowigzujgcych kurséw. Aprecja-
Cja ztotego wzgledem USD i EUR moze negatywnie wptyng¢ w szczegdlnosci na przychody
ze sprzedazy, co przy statych kosztach wytworzenia, ponoszonych w PLN, moze réwniez ne-
gatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta. Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz Emitent nie
stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Spétka nie podejmuije istotnych dziatart maja-
cych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, jednakze Emitent nie wyklucza
wdrozenia rozwigzan majacych na celu zabezpieczenie przed opisanym ryzykiem wraz z roz-
wojem dziatalnosci Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw Spotki

Znaczna czes¢ przychoddéw Emitenta pochodzi z dystrybucji produktéw za posrednictwem
kanatow cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produk-
tébw Emitenta bez zgody i wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentéw produktow
Emitenta w sposéb nielegalny moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta oraz
jego wyniki finansowe.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z nowym dla Spétki rynkiem chinskim

Z dniem 31 sierpnia 2018 r. za zawartg uznana zostata umowa pomiedzy Emitentem a spétkg
z grupy Xiaomi - Beijing Wali Internet Technologies Co. Ltd - ktéra jest odpowiedzialna za dys-
trybucje, marketing, promocje oraz obstuge gier Emitenta w sklepie Xiaomi/Mi Game Center,
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na rynku chinskim, tj. na terenie Chinskiej Republiki Ludowej (bez Hong Kongu, Makao i Ta-
iwanu).

Umowa dotyczy dwéch gier Spotki: Top Speed oraz Top Speed 2. Premiera pierwszej w sklepie
Xiaomi/Mi Game Center miata miejsce 10 wrzesnia 2018 .

Sklep Xiaomi/Mi Game Center posiada ok. 200 min zarejestrowanych uzytkownikéw. Ekspan-
sja Spotki na ten rynek moze przetozy¢ sie w sposob pozytywny na wyniki Spotki, jednak na-
lezy mie¢ na uwadze ryzyka opisane w niniejszym rozdziale oraz dodatkowo ryzyko zwigzane
charakterystyka rynku chinskiego, ktéry jest duzy, ale hermetyczny oraz trudniejszy do kon-
troli w wielu aspektach, w tym w zakresie produkcji podrobionych produktéw.

W przysztosci stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ zna-
czacy, jednak na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu sprzedaz w Chinach nie ma na
tyle duzego udziatu w sprzedazy ogdtem, aby uznac ten czynnik ryzyka za bardzo istotny.

Ryzyko konkurencji

Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nie-
rzadko o podobnej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od Emitenta pracy nad ciggtym
podwyzszaniem jakosci produktow, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych i tematow
gier, ktére mogtyby zaciekawic¢ szerokg grupe odbiorcow. Na rynku ciggle pojawiajg sie nowe
produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami Emitenta
na rzecz produktéw konkurencji. Spotka dziata na rynku miedzynarodowym, stad negatywny
wptyw na jej dziatalnos¢ moze mie¢ aktywnos¢ podmiotow konkurencyjnych na catym Swie-
cie.

Spotka narazona jest na ryzyko konkurencji przede wszystkim w ujeciu generalnym, jako pod-
miot oferujgcy produkty rozrywki elektronicznej. Branza aplikacji multimedialnych jest
branzg, w ktorej kluczowg role odgrywa innowacyjnos¢, dostep do nowych technologii i ciggta
dbatos¢ o optymalizacje kosztowa. Ze wzgledu na profil, a takze szeroki zasieg geograficzny
dziatalnosci, Spo6tka do grona swoich konkurentéw zalicza szereg podmiotéw zajmujgcych sie
tworzeniem gier w Polsce i na Swiecie.

Jednoczesnie Spotka jest zdania, ze w ujeciu jednostkowym, dzieki wysokiemu zréznicowaniu
produktéw, mozliwe jest silne minimalizowanie konkurencji ze strony produktéw innych pod-
miotéw z branzy. Gry oferowane przez poszczeg6lnych producentéw roznig sie pod wzgle-
dem prezentowanej tematyki, co powoduje, ze kazdy producent moze znalez¢ na rynku swoja
nisze, pod warunkiem, ze zdota wytworzy¢ produkcje nowatorskg lub takg, ktéra zaciekawi
potencjalnego gracza. Powyzsze powoduje znaczne ograniczenie konkurencyjnosci rynku
rozrywki elektronicznej.

Rynek produkcji gier wcigz sie rozwija, w zwigzku z czym istnieje ryzyko pojawienia sie nowych
podmiotdéw konkurencyjnych wobec Emitenta, ktére bedg oferowac produkty podobne do
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produktéw Emitenta. Taka sytuacja moze spowodowac spadek zainteresowania produktami
Emitenta wsrod konsumentéw na wybranych lub wszystkich rynkach geograficznych, na kto-
rych Spétka prowadzi dziatalnos¢. Istotne zwiekszenie poziomu konkurencji na rynkach,
na ktérych Spétka prowadzi dziatalnos¢ moze negatywnie wptyngc na dziatalnos¢ operacyjng
i wyniki finansowe Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych

Procesy konsolidacyjne zachodzgce wsréd podmiotow konkurencyjnych w stosunku do Emi-
tenta mogg doprowadzi¢ do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotéw, a co za tymidzie,
do ostabienia pozycji Emitenta na rynku krajowym i miedzynarodowym. Taka sytuacja moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Znaczaca czes¢ przychoddw Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowa dla Spétki
platforme, tj. Google Play nalezgca do Google Inc. Jest to jeden z najwiekszych dystrybutoréow
gier i aplikacji na Swiecie. Ewentualna jego rezygnacja z oferowania gier Emitenta moze miec
znaczacy negatywny wptyw na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Ponadto
umowy o dystrybucje dotyczg okreslonych produktéw Emitenta, ktérych specyfikacja jest ele-
mentem umowy. Istnieje ryzyko nieprzyjecia przez kontrahenta produktu Emitenta do dys-
trybucji, co moze ograniczy¢ wynik finansowy Emitenta realizowany na sprzedazy danego
produktu.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.

Wyzej wymieniony odbiorca jest kluczowym dystrybutorem produktéw Emitenta na dzien
sporzgdzenia niniejszego dokumentu, jednakze nie jest wykluczone, ze moze to ulec zmianie,
m.in. poprzez zwiekszenie znaczenia App Store (Apple) w dystrybucji gier Spotki.

Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych trendéw

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscia. Istnieje ryzyko pojawienia
sie nowych, niespodziewanych trendéw, w ktére dotychczasowe produkty Emitenta nie beda
sie wpisywac. Podobnie nowy produkt Emitenta, stworzony z myslg o dotychczasowych pre-
ferencjach konsumentdw, moze nie zostac¢ dobrze przyjety ze wzgledu na nagtg zmiane tren-
dow. Niska przewidywalnos¢ rynku powoduje takze, ze okreslony produkt Emitenta, np. ce-
chujacy sie wysoka innowacyjnoscig, moze nie trafi¢ w gust konsumentéw. Wskazane sytua-
cje moga negatywnie wptyngc¢ na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
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Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

Na dziatalnos¢ Emitenta duzy wptyw majg nowe technologie i rozwigzania informatyczne. Ry-
nek nowych technologii jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, co powoduje koniecznosc cig-
gtego monitorowania przez Emitenta pojawiajgcych sie tendencji i szybkiego dostosowywania
sie do wprowadzanych rozwigzan. Istnieje zatem ryzyko niedostosowania sie Emitenta
do zmieniajgcych sie warunkéw technologicznych, co moze negatywnie wptyng¢ na dziatal-
nos¢ operacyjng Emitenta i jego wyniki finansowe.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane ze Swiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego trybu zycia

Swoiste zagrozenie dla produkowanych przez Emitenta gier stanowig ogdlnoswiatowe kam-
panie walczgce z nadmiernym poswiecaniem czasu na rzecz gier oraz promujgce zdrowy, ak-
tywny styl zycia. Nie mozna wykluczy¢, ze w wyniku takich kampanii bardziej popularny stanie
sie model aktywnego spedzania wolnego czasu, co moze wigzac sie ze zmniejszeniem zapo-
trzebowania na produkty oferowane przez Emitenta, a w konsekwencji negatywnie wptynac
na jego wyniki finansowe.

Majac na uwadze ilos¢ ludzi na Ziemi, ich bardzo zréznicowane upodobania oraz zwiekszajacy
sie poziom cyfryzacji, na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu przedmiotowe ryzyko
nie uznaje sie za podwyzszone, jednak nie jest wykluczone, ze w przysztosci stopien narazenia
Emitenta na to zagrozenie moze by¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktérym Spotka pozyskuje pracownikow i wspoétpracownikow, wi-
doczny jest deficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikéw z sektora IT, przy jednoczesnym
wysokim popycie na takich specjalistéw. Powyzsze moze powodowac trudnosci w znalezieniu
przez Spoétke pracownikdéw z wystarczajgcym wyksztatceniem i doswiadczeniem. Co wiecej,
wiekszos¢ szkot wyzszych w Polsce nie oferuje edukacji w kierunku zawodow zwigzanych
z projektowaniem gier. W efekcie, rynek pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ry-
zyko, ze Spotka bedzie miata czasowe problemy ze znalezieniem os6b o spetniajgcych jej ocze-
kiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie programowania. Z uwagi na powyzsze, nie
mozna wykluczy¢, iz w przysztosci nieunikniony bedzie wzrost kosztéw zatrudnienia, w tym
réwniez kosztéw ponoszonych w celu utrzymania kluczowych dla Spétki pracownikéw.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z modyfikacja przez Google Play polityki w zakresie promocji gier

T-Bull S.A. aktywnie i z sukcesami funkcjonuje na rynku gier mobilnych praktycznie od po-
czatku istnienia tego rynku, co przektada sie na duze doswiadczenie i dojrzatos¢ Spofki.
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Wieloletni model biznesowy Spotki zaktadat produkcje relatywnie duzej ilosci mniej rozbudo-
wanych gier, co byto efektywne pod wzgledem uzyskiwanych wynikéw finansowych.

Google Play (platforma dedykowana systemowi Android, za posrednictwem ktérego Spoétka
generuje wiekszos¢ swoich przychodéw) w czerwcu 2018 r. zmodyfikowat polityke dotyczaca
pozycjonowania gier umieszczanych w tym sklepie przez deweloperéw. Aktualnie bardziej
promowane sg tytuty rozbudowane, o wiekszym zaawansowaniu technologicznym i gtebszej
tresci. Przewidywania rynkowe i zatozenia Spotki sg takie, ze trend ten bedzie utrzymywany.

Spotka nie tylko uwaza, ze obrany przez Google kierunek jest dobry i niezbedny jako kolejny
etap rozwoju dojrzatego juz rynku gier mobilnych, ale réwniez dostosowuje sie do zmieniajg-
cych okolicznosci w odpowiednim czasie, co widoczne jest w opracowanej we wrzesniu
2017 r. strategii rozwoju Spotki na lata 2017-2022, ktéra zostata przedstawiona w punkcie 4.1
niniejszego dokumentu. Jest ona zbiezna ze zmieniajgca sie politykg Google Play.

Przy planowaniu i produkcji nowych gier T-Bull S.A. skupia sie na wiekszych tytutach, do czego
Spétka, w jej opinii, posiada odpowiednie kompetencje. Jednak po pierwsze - ryzyko niepo-
wodzenia na zmieniajgcym sie rynku jest wieksze niz w ustabilizowanym otoczeniu. Po drugie
- mniejsze gry stanowity automatycznie wiekszy stopien dywersyfikacji, a wiec, co do zasady,
bezpieczenstwa zrodet przychodéw. Nie mozna wykluczy¢, ze stopien narazenia Emitenta
na przedmiotowy czynnik ryzyka okaze sie znaczacy.

14.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych
zespot pracujacy nad okreslonym produktem, a takze kadre zarzgdzajgcg i kadre kierowniczg
Emitenta. Odejscie osdb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Emitenta wiedzy
oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu
pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptyng¢ na jakos¢ danej gry oraz
na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu i wyniki finansowe Emi-
tenta. Podobnie utrata os6b stanowigcych kadre zarzgdzajgcg wyzszego szczebla Emitenta
moze wptyng¢ na okresowe pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczgcy w stosunku
do o0séb niestanowigcych kadry zarzgdzajgcej. Odnosnie natomiast os6b wchodzacych
w sktad Zarzadu, ryzyko to jest istotnie mniejsze, poniewaz sg one zatozycielami i jednymi
z gtéwnych akcjonariuszy Spotki, w zwigzku z czym rozwdéj Emitenta jest réwniez wich prywat-
nym interesie, ktérym - obiektywnie rzecz biorgc - mozna zatozy¢, ze chcieliby kierowac.
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Ryzyko zwigzane z opdznieniami w produkgji gier

Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika
ludzkiego i realizacji kolejnych etapow pracy nad grg, ale takze od czynnikéw technicznych
oraz wystarczajgcego poziomu finansowania. Niejednokrotnie rozpoczecie kolejnego etapu
produkcji mozliwe jest dopiero po zakonczeniu poprzedniej fazy. Istnieje w zwigzku z tym ry-
zyko opoznienia na danym etapie produkcji, co dodatkowo moze wptyng¢ na opdznienia
w ukonczeniu catej gry, a w konsekwencji na jej sprzedaz i wyniki Spotki.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy w najblizszej
przysztosci w zwigzku z ukierunkowywaniem sie Spoétki na produkcje wiekszych tytutow.
W przypadku duzej dywersyfikacji wywotanej wieloma mniejszymi grami zagrozenie to ma
mniejsze znaczenie.

Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silny wptyw majg opinie konsumentéw, w tym przede wszystkim opi-
nie publikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednictwem wyspecjalizowanych portali re-
cenzujgcych gry oraz na platformach dystrybucyjnych. Gtéwnym sposobem dystrybucji pro-
duktow sg kanaty cyfrowe, w zwigzku z czym negatywne opinie mogg wptynac¢ na utrate zau-
fania klientéw i wspotpracownikow Emitenta oraz na pogorszenie jego reputacji. Taka sytua-
Cja wymagataby od Emitenta przeznaczenia dodatkowych Srodkéw na kampanie marketin-
gowe majgce na celu neutralizacje negatywnych opinii o Emitencie, a takze mogtaby negatyw-
nie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

W skrajnych przypadkach stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze
by¢ znaczacy, jednak jak dotad zagrozenie to nie zostato zdiagnozowane jako czynnik wpty-
wajgcy w sposob istotny na Spotke.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sagdowymi i administracyjnymi

Wedtug dostepnych informacji wobec Emitenta nie toczy sie zadne postepowanie sgdowe ani
administracyjne, majgce istotny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta. Jednak dziatalnos¢ Emitenta
w branzy sprzedazy na rzecz konsumentéw rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z ewentual-
nymi roszczeniami klientdw w odniesieniu do sprzedawanych produktéw. Spétka zawiera
takze umowy handlowe z zewnetrznymi podmiotami, na podstawie ktorych obie strony zo-
bowigzane sg do okreslonych sSwiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko powstania sporéw
i roszczen na tle umow handlowych. Powstate spory lub roszczenia moga w negatywny spo-
séb wptynac na renome Emitenta, a w konsekwencji na jego wyniki finansowe.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnos¢ pro-
wadzong przez Spoétke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.
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Ryzyko roszczen z zakresu praw wiasnosci intelektualnej

Emitent w zakresie swojej dziatalnosci wykorzystuje elementy dostarczane przez podmioty
zewnetrzne. Umowy z dostawcami przewidujg mozliwosc korzystania przez Spoétke z zakupio-
nej technologii bez ograniczen rzeczowych i czasowych. Ponadto Spétka dziata na podstawie
uzyskanych licencji, dlatego istnieje ryzyko, ze podmioty zewnetrzne, biorgc pod uwage nie-
precyzyjne postanowienia umow licencyjnych, bedg w posiadaniu praw wtasnosci intelektu-
alnej do poszczegdlnych modutéw badz projektow gier.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnos¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zmiany cen

Spotka narazona jest na ryzyko zmiany cen zaréwno ze strony kosztow, jak i przychodéw, przy
czym zmiany te mogg by¢ oczekiwane (w tym zmiany inflacyjne) oraz nieoczekiwane (zwig-
zane zwtaszcza z matg konkurencyjnoscig w danym obszarze dziatalnosci).

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Spotka nie stosuje instrumentéw finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen.
Ryzyko zwigzane z utrata ptynnosci finansowe;j

Emitent moze by¢ narazony na sytuacje, w ktérej nie bedzie w stanie realizowa¢ swoich zobo-
wigzan finansowych w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Emitent jest narazony na ry-
zyko zwigzane z niewywigzywaniem sie przez kluczowych klientéw ze zobowigzarh umownych
wobec Emitenta, w tym nieterminowe regulowanie zobowigzan przez platformy internetowe,
przy uzyciu ktorych dystrybuowane sg produkty Emitenta. Takie zjawisko moze mie¢ nega-

tywny wptyw na ptynnos¢ Emitenta i jego wyniki.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Spotka nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie ryzyka istotnych zaktdcen przepty-
wow Srodkow pienigznych ani ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j.

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spotka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elek-
trycznych, zarbwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne,
dziatania wojenne i inne. Mogg one skutkowac¢ zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Emi-
tenta albo jej catkowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spétka jest narazona
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na zmniejszenie przychoddw lub poniesienie dodatkowych kosztow. Wskazane okolicznosci
moga miec znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalno$¢ produkcyjng Emitenta zaangazowani sg wytgcznie pracownicy zatrudnieni
w oparciu o umowe o prace. Czynnosci dokonywane przez pracownikdw w ramach pracy
mogg prowadzi¢ do powstania btedéw spowodowanych nienalezytym wykonywaniem obo-
wigzkéw przez pracownikéw. Takie dziatania mogg miec¢ charakter dziatan zamierzonych
badz nieumysinych i mogg one doprowadzi¢ do opdznienia w procesie produkgji gier. Zisz-
czenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci do pogorszenia wynikow fi-
nansowych Emitenta.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko wypadkéw przy pracy

Dziatalnos¢, w ktorg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspotpracujgce z Emitentem po-
woduje obarczenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkoéw przy pracy. Zdarzenie
takie moze skutkowac op6znieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z tym niewy-
konywaniem umoéw w okreslonym terminie. Innym skutkiem wypadkéw przy pracy moga by¢
roszczenia odszkodowawcze wobec Emitenta. Sytuacje takie mogg mie¢ negatywny wptyw
na wynik finansowy Emitenta, a takze na jego renome.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw umoéw przez kontrahentéw

Emitent w procesie produkgji swoich aplikacji wspétpracuje z podmiotami zewnetrznymi.
W szczegdblnosci, Emitent korzysta z silnika (gtéwna czes¢ kodu aplikacji) Unity 3D, wykupujgc
okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Ewentualne niewywigzanie sie zumow
przez podmioty zewnetrzne moze skutkowac¢ opdznieniem realizacji zamdwien przez Emi-
tenta, co z kolei moze powodowac koniecznos¢ poniesienia przez Emitenta dodatkowych, nie-
przewidzianych kosztow. W dtuzszej perspektywie, niewykonywanie zobowigzan przez klu-
czowego klienta moze prowadzi¢ do rozwigzania umowy zawartej pomiedzy Emitentem
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a kluczowym klientem, na skutek czego znaczgcemu zmniejszeniu ulegtyby przychody Emi-
tenta z dziatalnosci operacyjne;.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Spotki

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie w szczeg6lnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elektro-
nicznym. Istnieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu, ktéra bedzie niemozliwa
do natychmiastowego usuniecia, Spétka moze zosta¢ zmuszona do czasowego wstrzymania
czesci swojej dziatalnosci, az do czasu usuniecia awarii. Awaria sprzetu moze doprowadzi¢
takze do utraty danych stanowigcych element pracy nad gra. Przerwa w dziatalnosci lub
utrata danych kluczowych dla danego projektu moze spowodowaé niemoznos¢ wykonania
zobowigzan wynikajgcych z aktualnych umow, a nawet utrate posiadanych kontraktow,
co moze niekorzystnie wptyngc na wyniki finansowe Emitenta.

Dodatkowo, dziatalno$¢ polegajgca na wymianie danych w ramach systemu teleinformatycz-
nego moze stac sie przedmiotem ataku hackerskiego, co zas moze prowadzi¢ do utrudnienia
lub uniemozliwienia prawidtowego funkcjonowania produktow Spétki. Materializacja powyz-
szego ryzyka mogtaby mie¢ wplyw na wyniki finansowe Spétki, w szczegdlnosci na koszty
zwigzane z koniecznoscig poczynienia naktadéw na usuniecie skutkow ataku. Ponadto, ist-
nieje ryzyko wykradniecia poufnych danych dotyczacych, np. aktualnie opracowywanej gry.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zwigzane z produkcja gier zblizonych do gier konkurencji

Funkcjonalnos¢ niektorych produktéw Emitenta moze wykazywac pewne podobienstwo
w stosunku do produktow podmiotéw konkurencyjnych. Taka procedura moze prowadzi¢
do zarzutdw ze strony konkurencji dotyczacych naruszenia praw wtasnosci przemystowej, na-
ruszenia praw autorskich lub dopuszczenia sie czynu nieuczciwej konkurencji i wszczecia po-
stepowan w tym zakresie.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ pro-
wadzong przez Spétke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne
znaczenie dla Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z niewystarczajgcg ochrong ubezpieczeniowa

W toku dziatalnosci Emitent zawiera umowy ubezpieczen. Nie mozna jednak wykluczyc,
ze w dziatalnosci Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajgcym
zakres ochrony ubezpieczeniowej, lub wystgpig zdarzenia nieprzewidziane, nieobjete w zad-
nym zakresie ochrong ubezpieczeniowa. Takie zdarzenia mogg mie¢ negatywny wptyw na wy-
nik z dziatalnosci Emitenta.

Do dnia sporzgdzenia niniejszego dokumentu ochrona ubezpieczeniowa Spétki byta wystar-
czajaca, jednak nie mozna wykluczy¢, ze stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czyn-
nik ryzyka moze by¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Spotka realizuje strategie rozwoju zwigzang z produkcjg gier elektronicznych. Z uwagi jednak
na wiele czynnikdw, zaréwno zaleznych, jak i niezaleznych od Emitenta, Sp6tka moze mied
trudnosci ze zrealizowaniem celéw i wypetnianiem swojej strategii, bgdZ po czesci moze
w ogole jej nie zrealizowad. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci konieczna bedzie modyfi-
kacja strategii. Moze rowniez sie okaza¢, ze naktady poniesione na realizacje strategii beda
niewspoétmiernie wysokie do osiggnietych korzysci.

Powyzsze moze w sposob negatywny wptyng¢ na realizacje strategii, osiggniecie korzysci i na
wyniki Spofki.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko dotyczagce kosztow promocji gier Spotki

Spétka ponosi koszty promocji swoich gier, w tym na ptatne kampanie marketingowe. Istnieje
ryzyko, ze przychody generowane przez gry bedg niewspoétmiernie niskie do kosztow.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko wprowadzenia nowych platform

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym nie
mozna wykluczy¢ wprowadzenia nowych technologii i platform (np. nowych systeméw mo-
bilnych), ktére szybko stang sie popularne wéréd graczy. Istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie
miata mozliwosci produkowania gier na nowe platformy wystarczajgco wczesnie, by zapewnic
zastgpienie wptywdw z gier na dotychczasowe platformy, wptywami z produktéw na nowe
platformy. Ponadto w takiej sytuacji Spotka bedzie zmuszona do poniesienia dodatkowych
kosztow w celu przystosowania produkcji do nowych platform. Wskazane okolicznosci mogag
mied znaczacy negatywny wptyw na sytuacje finansowg i wyniki Emitenta.
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Duze doswiadczenie Spotki na rynku gier elektronicznych pozwala oceni¢ przedmiotowe za-
grozenie jako niepodwyzszone, jednak w przysztosci nie jest wykluczone, ze stopieh narazenia
Emitenta na to ryzyko ulegnie zwiekszeniu.

Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu

W ramach swojej dziatalnosci Emitent zawiera umowy z podmiotami zagranicznymi, co wigze
sie czesto z podleganiem okreslonej umowy obcej jurysdykcji. Istnieje zatem ryzyko powsta-
nia pomiedzy Emitentem a jego kontrahentem sporu, dla ktérego prawem wiasciwym bedzie
prawo panstwa zagranicznego. Spotka zawarta takze umowy, z ktérych spory poddane zostaty
sgdowi panstwa obcego. W sytuacji powstania takiego sporu, Emitent moze by¢ zmuszony
do prowadzenia procesu za granicg, co moze wigzac sie z dodatkowymi kosztami.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu konsu-
mentéw na produkty rozrywki elektronicznej. Na zainteresowanie graczy produktami Emi-
tenta wptyw majg m.in. czynniki niezalezne od Emitenta, jak panujgce aktualnie trendy, czy
gusta konsumentéw. Istotny dla osiggniecia potencjalnego sukcesu jest réwniez poziom ja-
kosci produktow znajdujgcych sie juz na rynku i stanowigcych bezposrednig konkurencje
dla produktow Emitenta (w szczegdlnosci gier o zblizonej tematyce), co determinuje ryzyko
stworzenia przez Emitenta produktu, ktory nie spotka sie z wystarczajgcym zainteresowa-
niem ze strony potencjalnych klientéw.

Do kosztéw zwigzanych z produkcjg i wprowadzeniem na rynek nowej gry nalezg przede
wszystkim wydatki poniesione na produkcje i aktualizacje gry oraz wydatki na marketing. Ren-
townos$¢ danej gry i zwigzana z tym mozliwos¢ pokrycia wydatkéw poniesionych w ramach
procesu jej produkcji jest bezposrednio zwigzana z sukcesem rynkowym danej gry, ktérego
skale mozna mierzy¢ przychodami ze sprzedazy i wielkoscig popytu.

Istnieje ryzyko, ze nowa gra Emitenta, ze wzgledu na czynniki nie tylko przewidywalne,
ale rowniez takie, ktérych Emitent nie mégt przewidzie¢, nie odniesie sukcesu rynkowego.
Taka sytuacja moze negatywnie wptyng¢ na wynik finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpisane
w biezacg dziatalno$¢ Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan finansowych

Zdolnos$¢ Emitenta do sptaty zadtuzenia zalezy od szeregu czynnikdw, zaréwno znajdujacych
sie pod jego kontrolg, jak i poza nig. Sptata moze zosta¢ niewykonana albo wykonana
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z opdznieniem, jezeli na skutek nieodpowiedniej sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dys-
ponowat odpowiednimi srodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci danego zobowigza-
nia.

Emitent nie wyklucza prolongaty zaciggnietych zobowigzan lub zaciggniecia kolejnych zobo-
wigzan w celu zwiekszenia stopnia lewarowania dziatalnosci Spétki lub w celu sptaty wczesniej
zaciggnietych zobowigzan.

Zaciggniete przez Spoétke kredyty zabezpieczone sg gwarancjg de minimis do wysokosci 60%
kredytu - gwarancja sptaty udzielona przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Ponadto, Emitent
nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie ryzyka kredytowego.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.

14.3. Czynniki ryzyka regulacyjne

Niekorzystny czynnik dla stabilno$ci prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta stanowig zmie-
niajgce sie przepisy prawa, w szczegolnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa pracy, sys-
temu ubezpieczen spotecznych, prawa gospodarczego i cywilnego. Niestabilnos¢ przepiséw
prawa i ich wyktadni moze utrudnia¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.

Dodatkowo zmiennos¢ polskich przepiséw prawa uzalezniona jest od zmian regulacji praw-
nych dokonywanych na szczeblu unijnym. Zmiany przepiséw unijnych powodujg koniecznos¢
ich implementacji do prawa krajowego.

Nalezy zaznaczy¢, ze Spoétka nie ma wptywu na ksztattowanie sie przepisow prawa oraz ich
interpretacji, moze jedynie, z zachowaniem wszelkiej starannosci dostosowywac sie do zmie-
niajgcego otoczenia prawnego. Taka postawa nie eliminuje jednak catkowicie ryzyka prezen-
towania odmiennych stanowisk w interpretacji przepiséw po stronie Emitenta oraz organéw
administracyjnych czy sagdéw. Kazda rozbieznos¢ stanowisk moze skutkowac powstaniem zo-
bowigzan finansowych Emitenta, a tym samym wptyng¢ negatywnie na osiggane wyniki fi-
nansowe Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zmian otoczenia prawnego

Zmiany przepisOw prawa, zaréwno polskich, jak i tych regulujgcych funkcjonowanie Spotki na
innych docelowych rynkach, w tym w szczegdInosci zmiany przepiséw majgcych bezposredni
wptyw na dziatalnos¢ rynku nowoczesnych technologii informatycznych lub produkcje gier,
dotyczacych zagadnien praw wtasnosci intelektualnej, a takze kwestii zwigzanych ze sprze-
dazg produktow Spotki (np. wprowadzenie ograniczenia wiekowego), mogg niekorzystnie od-
dziatywac na dziatalnos$¢ prowadzong przez Spétke. W szczegdlnosci mogg one powodowad
zwiekszenie kosztéw jej funkcjonowania, obnizenie rentownosci, zmniejszenie wysokosci
marz zawartych w cenach poszczegoélnych gier, wprowadzenie okreslonych ograniczen

SPRAWOZDANIE ZARZADU Strona |24
| POLROCZE 2019 R.



[

administracyjnych, koniecznos$¢ uzyskania zezwolen itp. Ponadto, w przypadku nowych prze-
piséw prawa budzgcych watpliwosci interpretacyjne, moze zaistnie¢ stan niepewnosci co do
obowigzujgcego stanu prawnego i wynikajgcych z niego skutkéw, co z kolei moze pociggnac
za sobg czasowe zatrzymanie dziatarh nakierowanych na rozwdj dziatalnosci Spotki lub reali-
zacje jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami stosowania nieprecyzyjnych
przepisdw prawa.

Z uwagi na specyfike produktow oferowanych przez Spotke ryzyko stanowi ewentualne wpro-
wadzenie przepisdw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy gier przeglagdarkowych i mobil-
nych, w tym np. przepiséw ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentéw, do ktérych pro-
dukty Spotki mogg byc¢ kierowane. Ewentualne zaostrzenie przepiséw regulujgcych sprzedaz
produktéw oferowanych przez Spotke moze negatywnie wptyng¢ na wyniki sprzedazy,
a w konsekwencji na wyniki finansowe Spétki.

Specyfika produktow Spotki sprawia, ze ich tresci moga nie spetniac nietypowych wymagan
stawianych przez przepisy prawa. Gry muszg by¢ dostosowane do tematyki i celu, w zwigzku
z czym nierzadko zawierajg przemoc, wulgarny jezyk i tresci niedozwolone dla oséb niepetno-
letnich. Jednoczesnie, w rzeczywistosci trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom miodym
kontakt z produktami przeznaczonymi dla os6b dorostych, jesli produkty te sg powszechnie
dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycznych przepiséw na okre-
Slonym rynku, na ktérym dziata Spotka, ktére mogtyby wykluczy¢ cze$¢ produktow Spotki
z obrotu. Takie specyficzne uregulowania mogtyby negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Spofki
i doprowadzi¢ do spadku wynikéw sprzedazy, a co za tym idzie, do pogorszenia wynikow fi-
nansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczgcymi modelu F2P

W lutym 2014 roku Komisja Europejska przeprowadzita konsultacje z organami krajowymi
odpowiedzialnymi za egzekwowanie prawa i z najwiekszymi firmami technologicznymi
z branzy gier. Celem konsultacji byto znalezienie rozwigzania, ktére miato zapobiegac proble-
mom konsumentoéw z grami w modelu F2P. W opinii cztonkéw Komisji Europejskiej klienci,
a zwlaszcza dzieci, potrzebujg wiekszej ochrony przed niespodziewanymi i niechcianymi kosz-
tami zwigzanymi z dodatkowymi ptatnosciami wewngatrz gry, ktére wystepujg w znaczace;j
wiekszosci gier w modelu F2P.

W zwigzku z tym, Komisja Europejska podejmowata dziatania majgce na celu doprowadzenie
do tego, aby gry F2P nie byly nazywane darmowymi grami. W wyniku wspétpracy z Komisjg
Europejskg, we wrzesniu 2014 r. Google zabronito twércom aplikacji opartych na mikroptat-
nosciach nazywania ich darmowymi, nakazujgc umieszczanie informacji ,zakupy w aplikacji”.
W listopadzie 2014 r. podobng polityke wprowadzit App Store. Zmiana nazwy typu gier korzy-
stajgcych z systemu mikroptatnosci z F2P na nazwe, w ktérej nie wystepuje stowo ,free” moze
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niekorzystnie wptyng¢ na rozpowszechnienie gier i pozyskanie nowych graczy. Komisja Euro-
pejska moze w przysztosci podejmowac kolejne kroki w celu ochrony praw konsumentéw
i negatywnie wptywac na dziatalno$¢ Spotki i jej wyniki finansowe.

Na ryzyko to w réwnym stopniu narazeni sg wszyscy producenci gier, dlatego Spotka nie po-
winna w sposob wyjgtkowy odczuc ziszczenia sie tego zagrozenia.

Ryzyko zwigzane z prawem pracy

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie mogg mie¢ zmiany przepiséw dotyczacych zatrudniania
pracownikow, w tym obcokrajowcow, przede wszystkim w zakresie wymogdw zwigzanych
z zabezpieczeniem socjalnym pracownikdw, zapewnianym przez pracodawce. Zmiany w tym
obszarze mogg mie¢ wptyw na poziom kosztéw ponoszonych przez Emitenta. Dodatkowo
znaczacy wpltyw na dziatalnos¢ Emitenta mogg miec podwyzki ptacy minimalnej oraz zmiany
W prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, ktére mogg zwiekszy¢ koszty pracy pono-
szone przez Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta w zakresie prawa pracy moze by¢ znaczgcy, natomiast jest on
marginalny w zakresie ustalanej wysokosci wynagrodzenia minimalnego, poniewaz zarobki
pracownikow IT sg wyzsze.

Ryzyko zwigzane z prawem podatkowym

Istotne znaczenie dla Spotki majg przepisy podatkowe, ich interpretacja i zmiany, zaréwno na
poziomie krajowym, jak i zagranicznym czy miedzynarodowym. Praktyka organow skarbo-
wych, jak réwniez orzecznictwo sgdowe w zakresie prawa podatkowego nie sg jednolite. Ro-
dzi to potencjalne ryzyko przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od Spotki interpretadji
przepisdw, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do powstania zalegtosci ptatniczych wobec
organdw skarbowych.

Ze wzgledu na podleganie niektérych uméw zawieranych przez Spotke przepisom kontrahen-
téw z zagranicy, Spoétki dotyczy ryzyko podatkowe wynikajgce z obowigzku podlegania zagra-
nicznym jurysdykcjom podatkowym w zwigzku ze sprzedazg do klienta bezposredniego.

Dodatkowe ryzyko stanowig zmiany stawek podatkéw posrednich, ktére mogg negatywnie
wptynac na sytuacje finansowg Spétki. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT moga
niekorzystnie wptywac na rentownos¢ sprzedawanych ustug w zwigzku z obnizeniem popytu
ze strony finalnych odbiorcéw.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
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Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem przepiséw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy
produktéw Emitenta

Z uwagi na specyfike produktow oferowanych przez Emitenta, ryzyko stanowi ewentualne
wprowadzenie przepisbw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy tego typu produktow,
w tym np. ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentow, do ktérych produkty Emitenta
mogg by¢ kierowane. Ewentualne zaostrzenie przepiséw regulujgcych sprzedaz produktéw
oferowanych przez Emitenta moze negatywnie wptyngé na wyniki sprzedazy Emitenta,
a w konsekwencji na wyniki finansowe.

Na ryzyko to w réwnym stopniu narazeni sg wszyscy producenci gier, dlatego Spoétka nie po-
winna w sposob wyjgtkowy odczuc ziszczenia sie tego zagrozenia.

14.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i strukturg akcjonariatu
Ryzyko zwigzane z wyptatg dywidendy w przysztosci

Zgodnie z art. 348 § 3 KSH zwyczajne walne zgromadzenie spoétki publicznej ustala dzien dy-
widendy oraz termin wyptaty dywidendy. Maksymalna kwota, ktéra moze zosta¢ przezna-
czona do podziatu miedzy akcjonariuszy jest réwna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz
z niepodzielonymi zyskami z lat ubiegtych oraz kwotami przeniesionymi z utworzonych z zy-
sku kapitatéw zapasowych i rezerwowych, pomniejszonemu o niepokryte straty, akcje wiasne
oraz inne kwoty, ktére powinny zosta¢ przeznaczone na kapitat zapasowy lub rezerwowy. Do-
tychczas Spétka nie wyptacata dywidendy.

Zgodnie zwymienionymi powyzej sktadnikami kwoty, ktéra moze zostac przeznaczona do po-
dziatu, kluczowg role odgrywajg zyski Emitenta. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci
i podjecia wszelkich mozliwych dziatarh, Emitent moze nie osiggna¢ wyniku finansowego po-
zwalajgcego na wyptacenie dywidendy bgdz wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez
Inwestorow.

Obecna polityka Spotki w przedmiotowym zakresie zaktada niewyptacanie dywidendy.

Ponadto, uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gto-
sow. Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg odmienne
od interesow gtéwnych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gtoséw, moze
dojs$¢ do przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiadajgcej oczekiwa-
niom kluczowych akcjonariuszy.

Wyptata dywidendy moze by¢ rowniez wbrew interesowi Spotki, w ktorej pomniejszony zo-
stanie stan srodkdéw pienieznych.

W przypadku zmiany polityki dotyczgcej dywidendy, ktéra bedzie przewidywata jej wypftate,
Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
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Ryzyko zwigzane z obecng strukturg akcjonariatu

Zgodnie z 8 6 ust. 2 statutu Spotki, jej akcje serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 sg akcjami uprzywilejo-
wanymi w ten sposéb, ze kazda z nich daje prawo do dwéch gltosow na Walnym Zgromadze-
niu Spotki. Akcje serii B, D, E i F sg akcjami zwyklymi na okaziciela.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolirnski oraz
Radostaw tapczynski posiadajg po 168.000 akcji serii odpowiednio A1, A2 i A3, po 20.000 akgji
serii odpowiednio C1, C2 i C3 oraz po 30.000 akg;ji serii E, a Radostaw tapczynski, wedtug wie-
dzy Zarzadu Spétki, dodatkowo posiada 660 akgji serii F - tgcznie 56,34% kapitatu zaktado-
wego oraz 70,61% ogoblnej liczby gtoséw.

Zgodnie z § 16 statutu Spotki, pod zapisanymi tam warunkami, kazdemu ze wskazanych ak-
cjonariuszy przystuguje uprawnienie osobiste do powotywania jednego cztonka Rady Nadzor-
czej Spotki. Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu, wskazani akcjonariusze sg tgcznie
uprawnieni do powotywania trzech z pieciu cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie beda
w petni zbiezne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegolnosci
nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski oraz Radostaw tap-
czynski zawrg porozumienie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o ofercie (w zakre-
sie wspolnego gtosowania na walnych zgromadzeniach, nabywania akcji Spétki lub prowa-
dzenia trwatej polityki Spotki), w konsekwencji czego bedg posiadac¢ znaczgcy wptyw na dzia-
talnos¢ Emitenta oraz podejmowanie istotnych decyzji zwigzanych z dziatalnoscig Spofki,
w tym w szczegdlnosci, ale nie wytgcznie, w zakresie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki, wytgczenia prawa poboru czy tez zmiany statutu, co moze prowadzi¢ do rozwodnienia
stanu posiadania akcji Emitenta przez pozostatych akcjonariuszy.

W opinii Zarzad Spofki stopien narazenia na przedmiotowe ryzyko nie jest podwyzszony.
Ryzyko natozenia na Spétke przez KNF i/lub GPW kar/sankgji

Spétka narazona jest na kary/sankcje ze strony Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Gietda") wynikajgce zwtaszcza z Ustawy o obrocie,
Ustawy o ofercie, Rozporzgadzenia MAR i Regulaminu Gietdy.

Natozenie na Emitenta jednej z kar, o ktérych mowa powyzej, zwazywszy na ich potencjalng
wysokos¢, mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz mogtoby stano-
wi¢ czynnik, przez ktory ptynnosc¢ finansowa Spétki ulegtaby zachwianiu lub nawet zostataby
catkowicie utracona.

Spotka stara sie minimalizowad przedmiotowe zagrozenie poprzez prowadzenie dziatalnosci
w taki sposéb, aby respektowad wszelkie regulacje, jednak nie mozna wykluczy¢, ze stopien
narazenia na to ryzyko bedzie istotny.
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