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Szanowni Panstwo,

miniony rok byt okresem zmian w grupie VARSAV Game Studios. Zmiany miaty charakter wieloptaszczyznowy. Z
jednej strony musielismy dostosowac¢ sie do wyzwan wynikajacych z Covid-19, ktére wymusity przejscie z pracy
stacjonarnej na w duzej mierze zdalng, z drugiej - w zakresie dywersyfikacji Spétki. Przez ostatni rok zarowno

zdywersyfikowalismy Zrodta finansowania projektow, jak i mocno roztozylismy moce produkcyjne zespotu.

W 2020 roku Spétka realizowata wtasnym zespotem produkcyjnym cztery projekty, w tym jeden badawczo-
rozwojowy — Giants Uprising, ARIA, The Path Of Calydra oraz QUADRIMA. Spdtka posiada takze udziaty w pieciu

podmiotach o charakterze stowarzyszonym lub zaleznym, ktére to spotki sg w trakcie realizacji o$miu projektow.

W zakresie produkcji wtasnej kontynuowano prace nad kluczowa dla studia gra - Giants Uprising. Gra przeszta w
catym okresie produkcji ogromng metamorfoze — z poczgtkowego matego projektu, realizowanego przez
zewnetrzny zespdt, do kluczowego projektu studia, przy ktérego produkcji zaangazowane jest obecnie 30
pracownikow i wspotpracownikdw. Zmiany te wynikaty przede wszystkim z ogromnych wyzwan programistycznych
i animacyjnych wynikajgcych ze specyfiki gtdwnego bohatera gry — giganta. Zespdt w duzej mierze zaadresowat
wiekszos$¢ kluczowych wyzwan zwigzanych m.in. z systemem destrukcji otoczenia, systemem walki z wojskami
ludzkimi oraz systemem walki gigant-gigant, ktéra w docelowej wersji ma przypominac walke dwdch wrestleréw z
wszystkimi elementami specyfiki tego typu walki — tj. uzywaniem do walki elementdéw otoczenia, brakiem
przestrzegania regut fair play czy duzg brutalnoscig. Na kazdym etapie zespot zwraca takze szczegdlng uwage na
optymalizacje produkcji pod katem wymagan sprzetowych. Obecnie zblizamy sie do kornicowego etapu produkc;ji
gry —jej premiera w formule wczesnego dostepu na platformie Steam ma nastgpi¢ w 3Q 2021 roku. Przyjecie tego
sposobu debiutu gry jest motywowane checig zweryfikowania przyjetych zatozen gry przez graczy. Stworzony
przez nas swiat gigantéw jest bowiem na tyle roznorodny, ze mozna go rozwija¢ zaréowno pod kgtem dodatkowych
mechanik czy przeciwnikow, jak i rozwijania historii, dodawania nowych lokacji, trybow rozgrywki,
rozbudowywania historii czy wreszcie stworzenia trybu gry wieloosobowej. Taka formuta jest takze bezpieczniejsza

pod katem finansowym — gra bowiem w przysztosci moze sama zaczgc finansowac swoj dalszy rozwo;.

W 2020 roku kontynuowano prace produkcyjne nad projektem ARIA. Prace prowadzone byty przez czes$é naszego
zespotu produkcyjnego, we wspodtpracy z zewnetrznymi konsultantami z bardzo duzym doswiadczeniem w
prowadzeniu narracji w grach AAA. Gtéwnym bohaterem ARII jest czworonozne zwierze, ktére musi wykorzystac
wszystkie swoje zmysty, by przetrwaé w niesprzyjajgcym otoczeniu. Gtéwng osig gry bedzie historia gtdwnego
bohatera i jego interakcja z otoczeniem z wykorzystaniem nie stosowanych dotychczas w grach mechanik
rozgrywki. W zwigzku z duzymi wyzwaniami zwigzanymi z systemem interaktywnej animacji w grze, Spotka ztozyta
whniosek o dofinansowanie jego czesci badawczo-rozwojowej. Wniosek ten na kwote 5,2 min zt, w tym 3,8 min zt
dofinansowania pt.: ,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 ludZzmi na potrzeby gier akcji” w dniu 9 lutego 2021 zostat
zakwalifikowany do dofinansowania. Otrzymanie dofinansowania oraz realizacja projektu QUADRIMA znaczgco

redukuje potencjalne koszty prac nad czescig animacyjng dla projektu ARIA oraz kolejnych projektow studia.
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Duzym kamieniem milowym w rozwoju Spétki w 2020 roku byto rozpoczecie dziatalnosci wydawniczej. Dtugie
rozmowy z réznymi potencjalnymi studiami zaowocowaty podpisaniem umowy na koprodukcje i wydanie gry The
Path Of Calydra realizowanej z podmiotem Aquaclass Sistemas (Finalboss) z Brazylii. Obecnie trwajg intensywne
prace produkcyjne gry, ktére po stronie Spotki sg prowadzone przez pie¢ oséb z zespotu deweloperskiego oraz
dwa podmioty zewnetrzne. tgcznie wraz z zespotem Aquaclass Sistemas w zespole produkcyjnym gry pracujg 23

osoby. Planowana premiera gry to 4Q2021 w wersji na komputery PC i konsole Nintendo Switch.

W 2020 roku powrdécilismy takze na sciezke rozwoju grupy kapitatowej. Od czasu pierwszej inwestycji w Ovid
Works S.A., ktérej dokonaliSmy w pazdzierniku 2016 roku rozwdj grupy zostat spowolniony ze wzgledu na mocne
skupienie sie na produkcji pierwszej gry studia — Bee Simulator. Po jej wydaniu czes¢ zwolnionych zasobdw zostata
przekierowana do pracy nad rozszerzeniem grupy. Efektem tych prac jest dokonanie w 2020 roku inwestycji w trzy
studia zewnetrzne - Mooneaters S.A., Perimeter Games Sp. z 0.0., Cyber Rain Games Sp. z 0.0. oraz zmiana profilu
spotki zaleznej Crowd Dragons Sp. z 0.0. (po zmianie nazwy Warhound Games Sp. z 0.0.) Wszystkie Spétki,
podobnie jak Ovid Works S.A. docelowg majg zawitac na parkiet gietdowy, aktualnie sg jednak na réznych etapach
pod katem rozwoju i pozyskiwania finansowania projektow. Mooneaters S.A. zaprezentowata swojg pierwszg gre
— Everdream Valley i jest juz po pierwszej rundzie inwestycyjnej, w ktorej Spétka pozyskata 1,125 min zt na
realizacje dwdch projektéw. Perimeter Games Sp. z 0.0. z bardzo pozytywnym skutkiem zaprezentowata swoj
pierwszy projekt — gre HeatWave i jest w trakcie zaawansowanych rozméw z potencjalnymi partnerami
finansowymi do realizacji catosci swoich plandow wydawniczych. Cyber Rain Games Sp. z o0.0. réwniez
zaprezentowata swaj pierwszy projekt symulatora w $wiecie zawoddw przysztosci —gre Tattoo Punk, ktdra spotkata
sie z bardzo dobrym odbiorem ze strony portali i graczy konsoli Nintendo Switch. Z kolei spdtka Warhound Games
Sp. z 0.0. z bardzo doswiadczonym zespotem (srednie doswiadczenie przekracza 10 lat) z Maciejem Matusikiem
(producentem Bee Simulator i dotychczasowym Head Of Studio VGS) na czele stawia sobie bardzo ambitne cele
przy pierwszym realizowanym projekcie — zaréwno pod katem mechanik, jak jakosci graficznej. Podobnie jak w
przypadku Bee Simulator — studio chce udowodnié, ze gry zapewniajg nie tylko walor rozrywkowy, ale mogg takze
przekazywac wazne tresci—w tym przypadku zwigzane z tematem problemadw psychicznych zotnierzy po powrocie

z intensywnych dziatarh wojennych.

Rok 2020 to catkowite zakornczenie prac nad produkcjg gry Bee Simulator. Po rocznej karencji ze wzgledu na
ekskluzywnos¢ udzielong przez wydawce Epic Games Store, w listopadzie 2020 roku gra zadebiutowata na
platformie Steam. Zbiera na niej bardzo pozytywne opinie, niestety opdznienie w wydaniu gry i jej wysoka cena
mocno wptywajg na jej sprzedaz, ktéra do dnia publikacji niniejszego sprawozdania wyniosta okoto 6500 sztuk.
Mocno liczymy na dtugi ogon sprzedazowy gry i pokazanie jej petnego potencjatu, niestety ze wzgledu na dziatania
zarowno marketingowe, jak i sprzedazowe (dtugo utrzymywana bardzo wysoka cena gry) Wydawcy, potencjat ten
jest w naszej opinii niewykorzystany i nie jesteSmy zadowoleni z jej dotychczasowej monetyzacji. Niestety zarowno
jakos¢, jak i szczegdtowosé otrzymywanych od Wydawcy Bee Simulator (Nacon Games) informacji dotyczgcych
sprzedazy (zwtaszcza wersji pudetkowych) odbiega od naszych oczekiwan. Trudno jest bowiem z raportéw
wyczytaé catosciowe dane dotyczgce ilosci sprzedanych sztuk, poszczegdlne dane sg agregowane albo per

konkretny rynek (np. podano catosciowy przychdd z USA, bez konkretnej liczby sprzedanych sztuk) lub tez (w
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przypadku sprzedazy cyfrowej) podawane tylko jako catosciowy przychdd ze sprzedazy. Na podstawie naszych
pesymistycznych zatozen w przypadku niedookreslonych pozycji, estymujemy, ze catosciowa, historyczna sprzedaz
Bee Simulator do korica 102021 siegneta ponad 117 tys. Sztuk (w podziale okoto 60% dystrybucja pudetkowa/40%
cyfrowa), co z jednej strony jest satysfakcjonujgce jak na pierwszy produkt Spétki i dobrze rokuje na potencjat
kolejnych gier z tego IP, z drugiej daje jednak niedosyt zaréwno finansowy, jak i wspodtpracy z partnerem
wydawniczym przy kolejnych produkcjach studia. Po trudach tych doswiadczen, mocno liczymy jednak na dalszg
dobrg sprzedaz gry, ktéra juz teraz bywa mocno zauwazalna, zwtaszcza w okresach, kiedy uczestniczy ona w

sezonowych wyprzedazach.

Mam nadzieje, ze juz w 2021 roku przyjeta strategia zdywersyfikowanego rozwoju przyniesie bardzo zauwazalne
skutki. Z jednej strony liczymy na mocno pozytywny odbiér zmian dokonanych w kluczowym dla Spoétki projekcie
Giants Uprising, ktorego pierwsze publiczne demo zostanie zaprezentowane graczom tuz po publikacji niniejszego
raportu rocznego. Z drugiej strony widzimy ogromny potencjat w projekcie koprodukcyjno-wydawniczym The Path
Of Calydra, ktdérego swiat, postaci i mechanika walki juz teraz naszym zdaniem mocno wyrdzniajg sie na tle
konkurencyjnych produkcji. Trzeci, bardzo intensywnie rozwijany w 2020 roku segment dziatalnosci — inwestycje
w podmioty z branzy gier, bedzie stanowit zaréwno baze kapitatowa dla Spdtki (w postaci czesciowych
dezinwestycji), jak tez bedzie Zrédtem potencjalnych korzysci np. w postaci uméw wydawniczych. Zgodnie z
obecnymi deklaracjami Zarzagdow spotki z grupy VGS planujg na 2021 rok tacznie wydanie czterech gier (Nemesis:
Distress, Interskosmos 2 od Ovid Works S.A., Everdream Valley od Mooneaters S.A. oraz Tattoo Punk od Cyber
Rain Games Sp. z 0.0.), co wraz z Giants Uprising oraz The Path Of Calydra stanowi w naszej opinii bardzo
interesujacy zestaw réznorodnych tytutdw, kazdy z ciekawym wyrdznikiem i potencjatem na znalezienie swojego

miejsca na rynku.

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. Wilcza 28/10, 00-544 Warszawa
Tel.: + 48 22 100 48 41

Faks: + 48 22 100 42 08

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

KRS: 0000381296

REGON: 142844239

NIP: 5213597881

1.2. Przedmiot dziatalnosci

,VARSAV Game Studios - Games from a different perspective”.

VARSAV Game Studios S.A. koncentruje swojg dziatalnos¢ na produkcji gier komputerowych, dziatalnosci
wydawniczej oraz inwestycjach w spotki z branzy gier. Pierwsza produkcja studia, gra Bee Simulator, zostata
wydana w dniu 14.11.2019 r., jednoczesnie na PC, PlayStation 4, Xbox One oraz Nintendo Switch, w wersji

pudetkowej i cyfrowe;.

Kolejne produkcje realizowane przez studio beda skupione wokot hasta: “gry z innej perspektywy”, a strategicznym
wspdlnym mianownikiem realizowanych projektow jest tworzenie elementdéw rozgrywki w niespotykanej do tej
pory w grach perspektywie i ponadprzecietnej jakosci wykonania. Obecnie ponad 30-osobowy zespdt VARSAV
Game Studios skupia sie w gtéwnej mierze na produkcji gry Giants Uprising, kilkuosobowy zespét realizuje prace
przy projekcie ARIA, trwajg takze prace badawczo-rozwojowe zwigzane z projektem QUADRIMA, ktory uzyskat

dofinansowanie w kwocie 3,8 min zt.

Spdtka w 2020 roku rozpoczeta dziatalnos¢ wydawniczg, poprzez podpisanie umowy koprodukcji i wydania na

platformy PC, Nintendo Switch, PlayStation 4/5 oraz XBOX Series X/S gry The Path Of Calydra.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania Emitent jest udziatowcem pieciu spotek z branzy gier — Ovid Works S.A.
(19,5%), Mooneaters S.A. (59,25%), Perimeter Games Sp. z 0.0. (30%), Cyber Rain Games Sp. z 0.0. (40%) oraz
Warhound Games Sp. z 0.0. (100%).



VARSAV GAME STUDIOS S.A. VA RSAV

Sprawozdanie Zarzadu za rok 2020 GAME STUDIOS SA.

1.3. Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zaktadowego na 31.12.2020 roku przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w Udziat w ogdlnej
) . Liczba akcji w kapitale Liczba gtoséw oL 8 . :
Seria akgji liczbie gtosow
(szt.) zaktadowym (w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
1 A 2 095 200 10,45% 2 095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770 000 3,84% 770 000 3,84%
5 E 10308 571 51,41% 10308 571 51,41%
6 F 571428 2,85% 571428 2,85%
7 G 3 000 000 14,96% 3 000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

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

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

Udziat w Udziat w ogdlnej
. i Liczba akcji w kapitale Liczba gtoséw S 8 . :
Seria akgji liczbie gtosow
(szt.) zaktadowym (w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
1 A 2 095 200 10,45% 2 095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770000 3,84% 770000 3,84%
5 E 10308 571 51,41% 10308 571 51,41%
6 F 571428 2,85% 571428 2,85%
7 G 3000 000 14,96% 3000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

20049 999 100,00% 20049 999 100,00%
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1.4. Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych powyzej 5% gtosow na WZA

Struktura akcjonariatu na dzier 31.12.2020 roku, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 proc.

gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujgco:

Udziat w . .
kapitale Liczba gtoséw ( Udziaf w ogdinej
L.P. Oznaczenie akcjonariusza  Liczba akcji w (szt.) P g liczbie gtoséw
zaktadowym w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
1 VARSAV SA 9304 740 46,41% 9304 740 46,41%
2 January Ciszewski 1077714 5,38% 1077714 5,38%
3 Pozostali 9667 545 48,21% 9667 545 48,21%

20049999 100,00% 20049999 100,00%

Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie ulegta zmianie.

2. Rok obrotowy

Rok obrotowy Spétki pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Sprawozdanie finansowe sporzadzane za 2020 rok
obrotowy obejmuje okres od 1 stycznia 2020 do 31 grudnia 2020. Roczne sprawozdanie finansowe Spoétki podlega
obowigzkowi badania przez biegtego rewidenta. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania Spofki jest

4Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.

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

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania oraz 31.12.2020 Emitent posiada dwie Spotki zalezne oraz trzy jednostki

stowarzyszone.

Sprawozdania Emitenta zostaty sporzagdzone w formie jednostkowej z uwagi na fakt, iz w 2020 roku w ocenie
Emitenta Warhound Games Sp. z 0.0. oraz Mooneaters S.A. nie prowadzity obecnie istotnej dziatalnosci. W
przypadku Warhound Games Sp. z o.0. informacja o podjeciu decyzji o zakoriczeniu konsolidacji wynikow
finansowych spétki zaleznej zostata opublikowana w dniu 14 marca 2019 roku (ESPI nr 4/2019). Podstawg prawng
dla zwolnienia z obowigzku konsolidacji wynikow finansowych Spotek zaleznych Emitenta jest art. 58 ust. 1 ustawy
o rachunkowosci, zgodnie z ktérym "konsolidacjg 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 sporzadzaé skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jezeli na dzien bilansowy roku obrotowego oraz na
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dzien bilansowy roku poprzedzajgcego rok obrotowy tgczne dane jednostki dominujgcej oraz wszystkich jednostek

zaleznych kazdego szczebla

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 32000 000 zt —w przypadku sumy aktywdw bilansu na koniec roku obrotowego,
e 64 000 000 zt — w przypadku przychodow 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. (uprzednio Crowd Dragons Sp. z 0.0.)
Forma prawna: spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

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 przedsiebiorcéw zostata wpisana spdtka Warhound Games Sp. z o.0.
(uprzednio Crowd Dragons Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie. Kapitat zaktadowy spétki 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.

Emitent w dniu 05.11.2020 podjat decyzje o zmianie strategii dziatalnosci Spotki zaleznej polegajacej na dokonaniu
zmiany profilu jej dziatalnosci oraz zmiany nazwy Spétki na Warhound Games Sp. z 0.0. Zmiana nazwy zostata

zarejestrowana w lutym 2021 roku.

Pierwszym projektem, ktorego realizacjg zajmie sie Spotka zalezna bedzie produkcja gry nawigzujgcej do
problematyki psychiki Zzotnierzy. Trzon poczatkowo kilkuosobowego zespotu Spétki zaleznej stanowig
nowozatrudnieni bardzo doswiadczeni deweloperzy oraz cztonkowie zespotu produkcyjnego Emitenta, wraz z
obecnym Head Of Studio Spdtki - Maciejem Matusikiem, ktory stangt na czele studia. Maciej Matusik to manager
z ponad 16-letnim doswiadczeniem w branzy gier, gtéwnie jako Lider Zespotu, Gtéwny artysta i Producent,
wspottworca ponad dwudziestu wydanych tytutéw, zaréwno mobilnych, konsolowych, jak i pecetowych,

dziennikarz oraz szkoleniowiec w dziedzinie zarzadzania w firmie Leadership Source.

W zwigzku ze zmiang profilu dziatalnosci Spotki zaleznej planowane sg takze zmiany w ramach struktury
udziatowej, w wyniku ktérych do Spétki zaleznej przystgpi nowy, mniejszosciowy wspdlnik. Natomiast niezalezne
od powyzszego Emitent w dalszym ciggu bedzie wiekszosciowym udziatowcem Spétki zaleznej. Zmiana profilu
dziatalnosci Spotki 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: Warszawa
Adres: ul. Rolna 245, 10-804 Olsztyn
Zarzad: Marek Maruszczak
Profil dziatalnosci: produkcja gier komputerowych

Udziat w kapitale zaktadowym: 70% (59,25%*) kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach: 70% (59,25%*) w gtosach

*70% na dzien 31.12.2020 roku oraz 59,25% na dzien sporzadzenia sprawozdania.

Spotka zostata zawigzana w dniu 23 lipca 2020 roku. Kapitat zaktadowy Mooneaters SA wynosi 100.000 zt (sto
tysiecy ztotych) przy czym Emitent wnidst wktad pieniezny w wysokosci 70 000 zt (siedemdziesiat tysiecy ztotych)
w zamian za udziaty reprezentujace 70% kapitatu zaktadowego spotki. Wktad pieniezny na pozostate 30% udziatow
wnidst Dr Marek Maruszczak - zatozyciel i Prezes Zarzadu Slavic Monsters sp. z 0.0. oraz GeoGames Sp. z 0.0., ktory
posiada wieloletnie doswiadczenie w produkcji gier komputerowych i mobilnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
gier lokalizacyjnych oraz AR/VR. Dr Marek Maruszczak wspotpracowat dotychczas z Emitentem jako konsultant
biznesowy dla projektu AR Kicker. W dniu 26 pazdziernika 2020 Sad Rejonowy dokonat rejestracji Mooneaters S.A.

w rejestrze przedsiebiorcow KRS.

W dniu 26 stycznia 2021 doszta do skutku emisja 75.000 akcji serii B w zwigzku z podjetg przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Spétki Mooneaters SA uchwata w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
poprzez emisje akcji serii B w trybie subskrypcji prywatnej, z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, oraz zmiany Statutu Spotki (dalej: "Uchwata").

Emitowane przez Spotke zalezng akcje serii B zostaty objete przez 13 inwestoréw, w tym Varsav S.A,, tj. pomiot
blisko zwigzany z tukaszem Rosinskim - Prezesem Zarzgdu Emitenta, ktory petni jednoczesnie funkcje Prezesa
Zarzadu Varsav S.A. (Varsav S.A. objeta 21.000 akcji serii B). W ramach realizowanej emisji akcji serii B w Spodtce
zaleznej doszto do objecia 75.000 akcji serii B po cenie emisyjnej wynoszacej 15 zt za jedng akcje serii B, w wyniku
czego Spdtka zalezna pozyskata odpowiednio kwote 1.125.000 zt. Srodki z emisji Mooneaters S.A przeznaczy m.in.
na produkcje gier Everdream Valley, Witch Hospital oraz portowanie gry Everdream Valley przynajmniej na jedna

konsole.

W konsekwencji, po skutecznej rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego przez Spoétke zalezng kapitat
zaktadowy Spoftki zaleznej bedzie wynosit odpowiednio 107.500 zt i bedzie dzielit sie na 1.075.000 akcji. Emitent w
dniu 01.02.2021 dokonat zbycia 107.500 akcji Mooneaters S.A. za cene wynoszacg 10 zt za jedng akcje, tj. za faczna
cene wynoszacg 1.075.000 ztotych. W zwigzku z powyzszym na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania

Emitent posiada 59,25 proc. w kapitale zaktadowym i 59,25 proc. w gtosach na walnym zgromadzeniu.
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Jednostki stowarzyszone:

Firma: Ovid Works S.A.

Forma prawna: spotka akeyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

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

Profil dziatalnosci:  produkcja gier komputerowych

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

Udziat w kapitale zaktadowym: 21,45 (19,5%*) kapitatu zaktadowego
Udziat w gtosach: 21,45 (19,5%*) w gtosach

*21,45% na dzien 31.12.2020 roku oraz 19,5% na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

Zaangazowanie w Ovid Works SA miato znaczenie strategiczne w procesie budowy kompetencji na rynku gier
komputerowych. Spétka Ovid Works zgromadzita 14-osobowy zespot specjalistow z doswiadczeniem wyniesionym

z takich spotek jak: CD Projekt Red, Flying Wild Hog oraz Creative Forge.

Spotka otrzymata trzy dotacje Gameinn:

e W grudniu 2016 roku spdtka uzyskata dofinansowanie na realizacje projektu pt. ,Living Small Ethos in a
Live Big Mythos”. Przyznana kwota dofinansowania wynosi 954 tys. zt.

e W pazdzierniku 2017 roku spotka uzyskata dofinansowanie na realizacje projektu pt. “Rozgatezienia w
Narracji Reaktywnej: projektowanie, zasady oraz narzedzia”. Przyznana kwota dofinansowania wynosi 1
790 tys. zt.

e We wrzesniu 2019 roku Emitent powziat informacje o przyznaniu spotce zaleznej od Emitenta, tj. Ovid
Works S.A., dofinansowania na realizacje Projektu pt. "Innowacyjny model rozgrywki on-line oparty o
wspotdziatanie graczy z wykorzystaniem konceptu "zdrajcy". Przyznana kwota dofinansowania wynosi 3
769 tys. zt. Projekt bedzie realizowany wspdlnie z Realms Distribution Sp. z 0.0., podmiot z grupy Awaken
Realms Sp. z 0.0., jednego z najwiekszych producentéw gier planszowych na Swiecie, z wieloma bardzo
udanymi kampaniami na platformie Kickstarter, m.in. dla gier This War of Mine: The Board Game, Lords

of Hellas, Nemesis, Tainted Grail: The Fall of Avalon czy Etherfields.

Spotka zadebiutowata na rynku NewConnect w dniu 31 lipca 2020 r. Premiera gry Metamorphosis miata miejsce
w dniu 12 sierpnia 2020 roku na platformy PC, Xbox One, PlayStation 4 oraz Nintendo Switch. Obecnie spodtka
koncentruje swoje dziatania na produkcji gry Nemesis: Distress we wspotpracy z grupg Awaken Realms oraz drugiej

czesci gry VR — Falling Star.
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Firma: Perimeter Games Sp. z 0.0.
Forma prawna: spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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 (dalej "Perimeter Games"), na mocy ktdrej strony
uregulowaty zasady dokonania przez Emitenta inwestycji w Perimeter Games. Inwestycja Emitenta w Perimeter
Games obejmuje objecie przez Emitenta nowo wyemitowanych udziatdéw Perimeter Games w podwyzszonym
kapitale zaktadowym tej spotki za taczng cene 195.000 PLN, ktére 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 skfada 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

rozwaj gier serii Flashout 3d oraz Realpolitiks.

Obecnie spotka prowadzi produkcje dwdch gier - Heatwave, bedgcej symulatorem z elementami strategii oraz
survivalu grupy partyzanckiej oraz Aye Captain — Modern Pirate Simulator — symulator wspdtczesnego pirata.
Perimeter Games zaprezentowat publicznie pierwszy projekt — HeatWave, ktory spotkat sie z bardzo pozytywnym
odzewem mediow i graczy. Publikacje publicznych materiatéw na temat drugiego projektu spoétka planuje na 2021
rok, z celem wydania obu gier w 2022 roku. Strategia rozwoju Perimeter Games obejmuje m. in. przeksztatcenie

w spotke akeyjng oraz wprowadzenie spotki na rynek NewConnect.
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Firma: Cyber Rain Games Sp. z 0.0. (poprzednia nazwa Don't Bite Devs Studio Sp. z 0.0.)
Forma prawna: spoétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig
Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Legionowo
Adres: ul. Warszawska 40/60, 05-120Legionowo
Zarzad: Marek Jaroszewski, Jarostaw Jaroszewski

Profil dziatalnosci:  produkcja gier komputerowych

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

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

Emitenta wraz No Gravity Games S.A. przystapit do Don't Bite Devs Studio sp. z 0.0. z siedzibg w Legionowie
poprzez objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spétki. Emitent objgt 80 udziatdéw w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki stowarzyszonej, o wartosci nominalnej 50 zt za kazdy udziat, tj. o
tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 4.000 zt oraz pokryt je wktadem pienieznym w wysokosci 96.000 zt. W
konsekwencji po rejestracji przez wiasciwy sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
stowarzyszonej, o ktérym mowa powyzej, Emitent bedzie posiadat udziaty reprezentujgce 40% udziatu w kapitale

zaktadowym oraz 40% udziatu w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spdtki stowarzyszone;.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Spétki stowarzyszonej podjeto w dniu 4 grudnia 2020 roku takze
uchwate w sprawie zmiany nazwy spétki 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. bedzie sie specjalizowato w tworzeniu gier komputerowych inspirowanych
raportami tworzonymi przez najbardziej znanych futurologdw dotyczgcymi zawoddw przysztosci. Cyber Rain
Games Sp. z 0.0. zaprezentowata swojg pierwszg gre — Tattoo Punk oraz zgodnie z planami wspélnikéw, zostanie

w roku 2021 przeksztatcona w spédtke akcyjna.
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3.2. Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych
3.2.1. Informacje o inwestycjach zagranicznych

W 2020 roku nie dokonano inwestycji zagranicznych.

3.2.1. Informacje o inwestycjach krajowych

W 2020 roku dokonano nastepujacych inwestycji krajowych:

1. Wnhniesienie wktadu pienieznego do Spotki Mooneaters SA na kwote 70 000 zt w zamian za 70% kapitatu
zaktadowego spotki

2. Objecie 30% udziatow Permieter Games Sp. z 0.0. za kwote 196 000 zt

3. Objecie 40% udziatdéw Don't Bite Devs Studio Sp. z 0.0. za kwote 96 000 zt.

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

Na dzien 31.12.2020 roku zespdt deweloperski VARSAV Game Studios S.A., sktadat sie z dwudziestu o$miu
utalentowanych specjalistow (w tym 18 osdb zatrudnionych na umowe o prace) , ktorzy doswiadczenie w produkcji
gier zdobywali w firmach takich jak: Vivid Games, Cl Games, The Farm51, Bloober Team i Flying Wild Hog, Fuero

Games.

Zespodt podzielono na trzy podstawowe piony: game design, techniczny i artystyczny. Piony zarzgdzane sg przez
starszych specjalistow. Catos¢ zespotu opiera sie na $cistym podziale zakreséw pracy i odpowiedzialnosci za nig i
okreslonych trybach wspdtpracy miedzy pionami. Poszczegdlne piony, jak i catosé zespotu korzysta z ustalonego
tancucha dowodzenia, zapewniajgcego mu sprawnos¢ decyzyjng zarowno w przypadkach dziatania catosci zespotu,
wspotpracy miedzy pionami, jak i autonomicznego dziatania czesci zespotu. Struktura organizacyjna opiera sie
zarzadzaniu przez przyktad (leadership by example), maksymalizacji sprawnosci decyzyjnej, komunikacyjnej i
operacyjnej, realistycznym planowaniu metod osiggania celow i elastycznosci w dziedzinie ich realizacji. W

praktyce przypomina styl zarzadzania agile, uszczuplony o niepraktyczne aspekty i procedury.

Zespotem bezposrednio zarzagdza Head of Studio, Maciej Matusik, manager z 15-letnim doswiadczeniem w branzy
gier, gtéwnie jako Lider Zespotu, Gtowny artysta i Producent, wspéttwdrca dwudziestu czterech wydanych tytutdw,
zarowno mobilnych, konsolowych, jak i pecetowych, dziennikarz oraz szkoleniowiec w dziedzinie zarzadzania w

firmie Leadership Source.

Dodatkowo Spdtka zatrudnia cztery osoby nie zaangazowane bezposrednio w produkcje.
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4.2. Wynagrodzenie cztonkdw Zarzgdu oraz Rada Nadzorcza

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

w 220 roku 317 tys. zt.

5. Informacje o dziatalnosci Spofki

5.1. Dane finansowe

Rachunek zyskéw i strat, dane w zt 01.01.2020-31.12.2020 01.01.2019-31.12.2019
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnanych z nimi 3698 295,03 4108 630,59
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -614 494,08 -2917 155,28
Zysk (strata) brutto 2 156 764,38 2 359 760,31
Zysk (strata) netto 1818 410,38 2300 885,31
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -2 985 042,66 -1447 917,42
;r\i/(zz’;y;\gl%:;?niezne netto z dziatalnosci 2 480 730,01 171 708,28
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -31903,12 -48 750,37
Przeptywy pieniezne netto, razem -509 215,77 -1324 959,51
Aktywa trwate 841 053,65 742 714,06
Aktywa obrotowe 11 591 369,85 9535 536,53
Kapitaty wtasne 11 582 298,52 9 655 306,42
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 850 124,98 622 944,17
Suma bilansowa 12 432 423,50 10 278 250,59

W 2020 roku Spotka osiggneta 3 698 tys. zt przychoddw netto ze sprzedazy i zrownanych z nimi, osiggajac

614 tys. zt straty z dziatalnosci operacyjnej oraz 1 818 tys. zt zysku netto.
Suma bilansowa Spétki na koniec 2020 roku wynosita 12 432 tys. zt, w tym 11 582 tys. zt to kapitaty wiasne Spotki.
5.2. Komentarz Spétki do wynikédw ujawnionych w sprawozdaniu

W 2020 r. Emitent wygenerowat 3 698 tys. zt przychoddéw ze sprzedazy i zréwnanych z nimi oraz osiggnat 1 818

tys. zt zysku netto.

W ramach przychodow okoto 462 tys. zt stanowity przychody netto z tytutu tantiem od sprzedazy gry Bee
Simulator, natomiast 3 237 tys. zt stanowita zmiana stanu produktow wyodrebnionych projektéw tj. Giants

Uprising 2 452 tys. zt, The Path of Calydra — 397 tys. zt, Aria oraz Quadrima — 387 tys. zt.

Whptyw na wynik Spétki miaty zmniejszone przychody, koszty biezgcej dziatalnosci, wynik finansowy odnoszacy sie
do prowadzonych inwestycji oraz nalezny od nich podatek dochodowy oaz w pomniejszym stopniu utworzenie

rezerw urlopowych oraz dokonanie odpiséw.
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W zakresie dziatarh w okresie 2020 r., ktére miaty istotny wptyw na wyniki Spotki:

wygenerowano przychody w wysokosci 462 tys. zt z tytutu tantiem od sprzedazy gry Bee Simulator

wzrost o 3 237 tys. zt stanu produktow w zwigzku z aktywacjg kosztéw Giants Uprising 2 452 tys. zt, The
Path of Calydra — 397 tys. zt, Aria oraz Quadrima — 387 tys. zt.

W zwigzku z dokonang sprzedazg 10% akcji Ovid Works SA za kwote 1,74 mIn PLN zwiekszeniu ulegta
pozycja podatku dochodowego do 338 tys. zt. Transakcja z uwagi na wczesniejsze przeszacowanie na
koniec 2019 wartosci Ovid Works SA w ksiegach nie wygenerowata zysku ksiegowego a jedynie

podatkowy.

dokonano przeszacowania wartosci akcji spétki Ovid Works w zwigzku z debiutem na New Connect. W
wyniku przeszacowania osiggnieto przychody finansowe z tytutu aktualizacji wyceny na kwote 2,3 min

PLN,

zanotowano spadek r/r kosztow ustug obcych — brak kosztéw portowania oraz lokalizacji ktére zwiekszyty

poziom ustug w poprzednim okresie
koszty wynagrodzen utrzymywaty sie na porownywalnym poziomie co w 2019 roku.

wptyw na koszty finansowe miato dokonanie odpiséw na historycznych inwestycjach nie zwigzanych z

branza gier oraz naleznosciach w kwocie — 121 tys. zt.

dokonano utworzenia rezerwy urlopowej oraz emerytalnej — 53 tys. zt

W zakresie istotnych zdarzen majgcych wptyw na bilans Spotki:

zwiekszenie pozycji produkcji w toku w zwigzku z aktywacjg kosztéw Giants Uprising 2 452 tys. zt, The

Path of Calydra — 397 tys. zt, Aria oraz Quadrima — 387 tys. zt.

wzrost poziomu inwestycji dtugoterminowych o kwote 362 tys. PLN w zwigzku z dokonaniem inwestycji

w Spotki Mooneaters SA, Perimeter Games Sp. z 0.0. oraz Don't Bite Devs Studio Sp. z 0.0.

nastgpit spadek poziomu naleznosci, ktdry wynikat z faktu, iz Big Ben Interactive (Nacon) dokonat

ptatnosci wykazanych w sprawozdaniu za 2019 roku

nastgpit wzrost poziomu inwestycji krotkoterminowych z uwagi na przeszacowania wartosci akcji spofki
Ovid Works do poziomu rynkowego. W wyniku przeszacowania wartos¢ inwestycji krétkoterminowych
zwiekszyt sie o kwote 2,3 min PLN. Dokonano réowniez sprzedazy pakietu 10% akcji Ovid Works SA za

kwote 1,74 min PLN co pomniejszyto wartos¢ inwestycji krotkoterminowych.
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W nawigzaniu do raportu ESPI 3/2020 dotyczgcego wptywu Covid COVID-19 na dziatalno$¢ operacyjng i finansowa
Emitenta, zgodnie z analizg przeprowadzong przez Zarzad nie wykazano istotnego wptywu Covid-2019 na wynik
finansowy za 2020 roku, przy czym nalezy zaznaczy¢, iz z uwagi na zamkniecie sklepdw stacjonarnych w niektérych
rejonach Swiata (w ktérych prowadzona jest sprzedaz Bee Simulator w wersji pudetkowej) sprzedaz gry Bee
Simulator w kanale dystrybucji cyfrowej obcigzana jest kosztami zwrotow i mechanizmow zmiany cen w kanale

dystrybucji tradycyjnej.
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6. Informacje na temat przewidywanych kierunkéw rozwoju oraz Strategia Spétki

,VARSAV Game Studios - Games from a different perspective”

VARSAV Game Studios S.A. ksztattuje Swiadomosé swej marki jako studia wyspecjalizowanego w kreatywnym

tgczeniu gier akcji z elementami symulacji oraz edukacji. Strategicznym wspdlnym mianownikiem realizowanych

projektéw jest tworzenie elementdw rozgrywki w niespotykanej do tej pory w grach perspektywie i

ponadprzecietnej jakosci wykonania.

Strategia Emitenta jest realizowana w szczegdlnosci w dwdch gtéwnych obszarach:

1)

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

a. gry,zinnejperspektywy” w segmencie indie premium gdzie kreatywne podejscie do elementéw
rozgrywki taczy sie z jakosScig produkcji zblizong do produkcji AAA. Kluczowe produkcje pod
katem mozliwosci sprzedazowych oraz generowania przysztych wynikow Spofki.

Ukierunkowanie strategii rozwoju w powyzszym zakresie w oparciu o gry w segmencie indie premium jest
naszym zdaniem najbardziej korzystnym kierunkiem rozwoju ze wzgledu na trendy panujgce w branzy
gier. Analiza najbardziej udanych tytutéw jednoznacznie wskazuje, ze gracze wymagajg od gier indie nie

tylko ciekawej rozgrywki, ale takze jakosci zblizonej do gier AAA w warstwie wizualnej i dZwiekowe;j.

Realizowane projekty wpisujg sie w powyzszg strategie Spotki. W grze Bee Simulator gracz wciela sie w
role pszczoty i realizuje powierzone jej przez nature zadania. Owady, a w szczegdlnosci pszczoty nie miaty
dotychczas jakosciowe] reprezentacji w grach indie premium. Z kolei w Giants Uprising rola giganta, ktorg
powierzono graczowi, jest odwrdceniem standarddéw spotykanych w innych grach, gdzie najczesciej to
ludzie jako gtéwni bohaterowie gry bronig sie przed atakami gigantéw. Réwniez kluczowy projekt
zrealizowany przez spoétke stowarzyszong z Emitentem, tj. Ovid Works S.A., gra Metamorphosis taczy
rzadko spotykang w grach prébe kreatywnej interpretacji dziet kultury z unikalng mikro perspektywg
robaka. Wreszcie projekt ARIA, gdzie gtéwnym bohaterem bedzie czworonozne zwierze to takze idealny

przyktad ,gry z innej perspektywy”.

b. pozostate gry, w ktérych jednym z elementdw jest prowadzenia prac badawczo-rozwojowych
m.in. poprzez tworzenia unikalnych mechanik dla gier. Produkcje o nizszym zaktadanym

budzecie kosztowym oraz potencjale sprzedazy z silnym elementem prototypowania.
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2) Dziatalno$¢ wydawnicza — w zakresie gier zbieznych ze strategig tworzenia gier ,z innej perspektywy”
realizowanych przez zewnetrzne podmioty.

Efektem dziatart w obszarze wydawniczym jest pozyskanie projektu Giants Uprising (poprzednia nazwa Bully Giant),

ktéry poczatkowo miat by¢ realizowany przez zewnetrzny zespét ze wsparciem Emitenta, obecnie jest realizowany

przez wewnetrzny zespot Emitenta.

Dodatkowo Strategia zaktada dziatania w nastepujgcych obszarach:
1) Swiadczenie ustug dla podmiotéw zewnetrznych oraz tworzenie zaplecza technologiczno - biznesowego

dla projektéw z branzy gier,

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

strategiczny w podmioty realizujgce produkcje zbiezne ze strategig Spofki.

6.1. Produkcja gier - tworzenie gier ,,z innej perspektywy” w segmencie indie premium, gdzie kreatywne

podejécie do elementdw rozgrywki taczy sie z jakoscia produkcji zblizong do produkcji AAA

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Emitent realizuje poprzez wtasny zespot produkcyjny gry Giants

Uprising oraz ARIA.

GIANTS UPRISING

Gra Giants Uprising zgodnie z pierwotnymi zatozeniami miata by¢ pierwszg grg ,,z innej perspektywy”, dla ktorej
Emitent miat petni¢ role Wydawcy. Zewnetrzny zespdt produkcyjny miat zapewnié¢ stworzenie jakosciowego
produktu gry akcji, z unikalnymi mechanikami walki i niszczenia obiektow fizycznych. W zwigzku z wieloma
opodznieniami w produkcji, Emitent podjagt decyzjg o catkowitym przejeciu projektu i stworzeniu sitami wtasnego

zespotu o wiele bardziej dopracowanej jakosciowo gry w Swiecie gigantow.

Woczesny prototyp gry ukoriczony sitami zewnetrznego zespotu i zespotu Emitenta zostat zaprezentowany na
targach Gamescom 2019. Jego celem byto przetestowanie kluczowych mechanik gry oraz zweryfikowanie grupy
jej potencjalnych odbiorcéw, tak by jak najlepiej dostosowac jej finalny zakres do ich oczekiwan. Efektem targéw
byto kilkanascie publikacji mediéw z catego $wiata, w tym najwazniejszego — portalu IGN, ktéry przeprowadzit z
zespotem Emitenta dwa 20-minutowe wywiady — dla IGN.de oraz IGN.com. Odbioér gry byt bardzo pozytywny,
zarowno ze strony graczy, jaki i mediéw. Dla zespotu produkcyjnego kluczowe byty liczne komentarze dotyczace

mechanik i ich zréznicowania oraz pytania dotyczgce czesci narracyjnej w grze.
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Projekt w okresie od targdw Gamescom 2019 do dnia publikacji niniejszego sprawozdania zostat przemodelowany
dwukrotnie. Poczagtkowo do modelu pokazanego podczas targdw Gamescom 2020, podczas ktorych zostata
zaprezentowana koncepcja na tryb Smash Mode i obecnie, czyli juz po negatywnej reakcji graczy na przedstawiony

na targach Gamescom 2020 gameplay gry.

Obecny tryb rozgrywki, mechaniki walki, dynamika poruszania sie gigantdw, ilos¢ i rodzaj przeciwnikéw oraz efekty
audio-wizualne duzo bardziej odzwierciedlajg ,gigancig” perspektywe Swiata. Gtéwnym antagonistg giganta w
postaci ,,Pana Ziemi” komentuje i krytykuje nasze poczynania, reagujac coraz bardziej agresywnie, gdy niszczymy
jego wtasnos¢ m.in. nasytajgc na nas kolejne fale przeciwnikdw — zaréwno rownych nam Gigantéw, jak i réznego
rodzaju maszyny obleznicze czy zastawiajgc putapki. Aktualnie trwajg intensywne prace nad wersjg alfa gry — z

planem na publikacje dema gry na najblizszym Festiwal Steam Next w dniach 16-22 czerwca 2021.

W ramach kampanii marketingowej gry planowana jest takze publiczna prezentacja cinematic trailera Giants
Uprising, ktéry bedzie réwnoczesnie ujawniat zarys fabuty gry. Debiut gry w formule early access planowany jest

na 30Q2021.

Wyboru debiutu gry w formule early access jest celowg decyzje, ktora z jednej strony powoduje, ze gra zaczyna
sie monetyzowad, a jej dalszy rozwdj jest finansowany z generowanych przez nig przychodéw, z drugiej — pozwala
graczom juz na wczesniejszym etapie rozwoju projektu pomdc deweloperowi w wyborze najbardziej pozadanej
Sciezki jego rozwijania. Giants Uprising jest w naszej opinii na tyle plastyczng gra, ze mozna jg rozwijac¢ zaréwno w
kierunku zwiekszania zawartosci (lokacje, przeciwnicy, bronie, historia), jak i np. w kierunku gry wieloosobowej.
Giants Uprising jest gra, ktora ze wzgledu na unikalng tematyke i gtéwnego bohatera, moze bardzo dobrze
sprawdzi¢ sie w tej formule. Przy zatozeniu pozytywnego scenariusza odbioru gry, zaktadamy okoto rok jej dalszego
rozwoju, az do uzyskania petnej wersji i jej debiutu na konsolach nowej generacji. Przy scenariuszu negatywnym
lub mniej optymistycznym, planujemy nadal zakoniczenie produktu i wyjscie gry z fazy early access, ale zakoriczymy
jej rozwdj znacznie szybciej, angazujac mniejsze srodki finansowe. Liczymy jednak, ze zarowno tematyka gry, jej
mechaniki, warstwa audiowizualna, materiaty marketingowe, jak i polityka cenowa, ktorg zaplanowano dla gry
(dobry stosunek ceny do otrzymanej jakosci) spowodujg, ze gra zainteresuje w poczgtkowej fazie duze grono

graczy i projekt bedzie rozwijany przez dtugie lata.

PRACE PRE-PRODUKCYINE

Zgodnie ze strategig tworzenia gier ,z innej perspektywy” Emitent po zakonczeniu produkcji Bee Simulator,
przeprowadzit wewnetrzng burze mdézgdw majacg na celu wygenerowanie jak najwiekszej ilosci interesujgcych
pomystéw, ktdre moga by¢ podstawg do stworzenia kolejne gry silnie osadzonej w Swiecie zwierzat. Podczas burzy

mozgdw wygenerowano trzy interesujace projekty, z ktorych wybrano jeden - projekt o kodowej nazwie ARIA.
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PROJEKT O KODOWEJ NAZWIE ARIA
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania projekt ARIA jest rozwijany w ramach pre-produkcji przez 5-
osobowy zespot Emitenta, we wspofpracy z czterema zewnetrznymi konsultantami z bardzo duzym

doswiadczeniem w produkcji gier AAA.

Gtownym bohaterem ARIl bedzie zwierze, ktére musi wykorzystaé wszystkie swoje zmysty, by przetrwaé w
niesprzyjajgcym otoczeniu. Gtowng osig gry bedzie historia gtdwnego bohatera i jego interakcji z otoczeniem z
wykorzystaniem nie stosowanych dotychczas w grach mechanik rozgrywki. Obecnie faze pre-produkcji projektu
Emitent planuje zakoriczy¢ na przetomie 2Q i 3Q kwartatu 2021 roku poprzez opracowanie grywalnego prototypu
gry. Celem maksymalizowania zasiegdw pierwszej oficjalnej zapowiedzi gry, Emitent nie planuje publikowac
dalszych informacji na temat gtdwnego bohatera gry, ani zatozen dotyczacych kluczowych mechanik do momentu
stworzenie prototypu. Publiczne dziatania marketingowe sg planowane po uzyskaniu docelowej jakosci gry i jej
stylu graficznego, czyli po wejscia jej produkcji w faze alfa. Projekt dotychczas realizowany jest ze $rodkéw

wtasnych Emitenta. Obecnie gotowy jest bardzo wstepny prototyp systemu poruszania sie gtownego bohatera gry.

W zwigzku z realizacjg Projektu zespdt Emitenta przygotowywat wniosek o dofinansowanie prac badawczo-
rozwojowych jego najtrudniejszej czesci — interaktywnych animacji. W ocenie Emitenta w przeciwienstwie do
animacji cztowieka, ktdére zostaty dopracowane przez wiekszos¢ studiow do perfekcji, w przypadku interaktywnej
animacji zwierzat, na rynku jest duzo miejsce na dalszy rozwdj, a co za tym idzie — pozytywne zaskoczenie graczy.
Ze wzgledu na zatozenia dotyczgce fabuty, unikalnos$¢ rozwigzan grywalnosciowych oraz jakos¢ wizualng, produkcja
bedzie posiadata najwyzszy w historii Spotki budzet. Zarzad Emitenta ma takze duze oczekiwania co do jego
potencjatu komercyjnego. Wszelkie informacje o kolejnych etapach dziatari, w tym m.in. o planowanych

platformach wydania gry, harmonogramie jej wydania, zostang przekazane na dalszych etapach produkcji.

AR KICKER

AR KICKER to gra mobilna z wykorzystaniem technologii rozszerzonej rzeczywistosci dziatajgca w modelu mechanik
znanych z takich gier Pokemon Go czy Harry Potter: Wizards Unite. Gra jest potgczeniem menedzera pitkarza z
elementami gry karcianej i gry akcji w postaci zadan, ktére gracz musi wykonaé m.in. przy uzyciu swojego telefonu
komodrkowego w ustalonym interwale czasowym, tak by zdobywac kolejne punkty doswiadczenia i rozwijaé swoich
zawodnikow. Gracz moze takze wykonywac¢ dodatkowe zadania wykorzystujgce geolokalizacje oraz rozszerzong

rzeczywistos$é, by przyspieszaé rozwdj w grze. Planowane platformy dystrybucji gry to AppStore oraz Google Play.

W ramach prac badawczo-rozwojowych nad projektem nastgpito rozwiniecie jego mechanik o dodatkowe

funkcjonalnosci, zamknieto takze zakres mozliwych do wykonania mechanik wykorzystujgcych technologie

rozszerzonej rzeczywistosci. Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego Emitent zamknat etap

22



VARSAV GAME STUDIOS S.A. VA RSAV

Sprawozdanie Zarzadu za rok 2020 GAME STUDIOS SA.

projektowy gry, prace produkcyjne bedg kontynuowane po pozyskaniu partnera z doswiadczeniem na rynku

mobilnym lub w segmencie gier geolokalizacyjnych.

6.2. Dziatalnos$¢ wydawnicza — w zakresie gier zbieznych ze strategia tworzenia gier ,,z innej perspektywy”

realizowanych przez zewnetrzne podmioty.

THE PATH OF CALYDRA

The Path Of Calydra to pierwszy projekt, ktory jest realizowany przez Spdtke w ramach dziatalnosci wydawniczej.
Zgodnie z podpisang umowg poprzez udziat naszego zespotu produkcyjnego w produkcji (obecnie 5 oséb), mamy
bardzo duzy wptyw zaréwno na finalng jakos$¢ gry, jak i design jej mechanik oraz poziomdw. Dzieki srodkom
zainwestowanym w projekt przez Spoétke uda sie znacznie przyspieszy¢ prowadzong od 2016 roku produkcje z
ambitnym planem wydania jej na 2021 roku zaréwno na PC jak i na Nintendo Switch i w dalszej kolejnosci

portowanie jej na konsole nowej generacji.

Gra przedstawia przygody Matheusa, ktéry mieszka na przedmiesciach duzego miasta, ale zostaje zabrany do
obcego $wiata przez istote znang jako Calydra. Wkrétce zda sobie sprawe, ze jedynym sposobem na przetrwanie
jest pomoc istocie, ktéra chce odzyskac utracone moce i formy. Kazda z form, ktére przyjeta Calydra, moze zostac
wykorzystana przez Matheusa do pokonania wyzwan, ktdére zabiorg naszego bohatera z powrotem do domu. Gra
bardzo wyrdznia sie mechanikami — gtéwnie postac zabrata bowiem ze sobg do Swiata Calydry swdj plecak, ktory
zyskat magiczne mozliwosci. To dzieki niemu Matheus moze ptywac lataé, wspinac sie czy walczy¢. Jestesmy bardzo
zadowoleni z systemu walki, ktory obecnie wdrozono w grze — daje on tak duzg satysfakcje, ze wreszcie podstawne

staty sie poréwnania do takich produkcji, jak The Legend of Zelda, Hyrule Warriors czy Immortals Fenyx Rising.

7. Prognozy finansowe
Emitent nie publikowat prognoz jak réwniez nie planuje publikacji prognoz na 2021 rok.
8. Informacja o instrumentach finansowych

Spotka nie udzielata pozyczek (za wyjatkiem pozyczki na kwote 50 000 zt udzielonej Spotce zaleznej Warhound

Games Sp z.0.0.) oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek.

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

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

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi w ktdre inwestuje Spdtka zostato opisane w punkcie 9 w czesci

dotyczacej ,Ryzyko zwigzane z inwestycjami”.
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Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

Spoétka posiada $rodki na rachunkach bankowych oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytow i
pozyczek, ktdre podlegatyby ryzyku stopy procentowej. Spdtka posiadata obligacje ze statg stopg procentowg ktére

zostaty sptacone.

W roku 2020 Spodtka nie posiadata Zadnego zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek, ktére podlegatyby ryzyku stopy

procentowej.
9. 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 roku obrotowym 2020 Spdtka nie prowadzita zadnych badan w dziedzinie badan i rozwoju. W dniu 9 lutego
2021 roku Emitent powziat informacje o przyznaniu Emitentowi dofinansowania w ramach konkursu "Szybka
Sciezka dla Mazowsza", finansowanego ze S$rodkdw w ramach programu "Dziatania 1.1 Projekty B+R
przedsiebiorstw Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj" w zwigzku ze ztozonym przez Emitenta wnioskiem
obejmujacym projekt "QUADRIMA - kompleksowa technologia umozliwiajgca znaczny wzrost jakosci i
produktywnosci ztozonych, interaktywnych animacji ze szczegdlnym uwzglednieniem animacji wielonoznych
zwierzat oraz ich interakcji z obiektami statymi i ludZmi na potrzeby gier akcji". Catkowita wartos$¢ projektu
objetego Wnioskiem to 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 kosztow produkcji animacji w kolejnych grach Emitenta. Tego typu

dziatania sg szacowane na okoto 30% kosztéw produkgji gry.

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

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

W roku obrotowym 2020 Spétka nie nabywata, ani nie sprzedawata akcji wtasnych.

Posiadane przez jednostke oddziaty (zaktady)

Spotka nie posiada oddziatow (zaktadow).

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Oswiadczenie w sprawie stosowania przez Spotke zasad tadu korporacyjnego zasad zawartych w Zatgczniku do
Uchwaty Zarzgdu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. nr 293/2010 z dnia 31 marca 2010 r. w

sprawie zmiany dokumentu "Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na NewConnect", stanowi element raportu
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rocznego Spoétki za 2020 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, tgcznie z informacjami dotyczgcymi

zagadnien pracowniczych i Srodowiska naturalnego

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

Charakter dziatalnosci Spoétki nie wptywa negatywnie na srodowisko naturalne.

10. Opis podstawowych ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Spotki

Ryzyko zwigzane z politykg gospodarczg w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktérych Emitent prowadzi dziatalnos¢ ma znaczacy wptyw na
wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktow krajowych brutto,
nakfadéw na konsumpcje lub naktaddw inwestycyjnych oraz innych wskaznikdw o analogicznym charakterze moze
niekorzystnie wptyngé na sytuacje finansowa Emitenta. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w
Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na czynniki zarowno wewnetrzne, jak rowniez zewnetrzne, moze nastgpic
pogorszenie wynikow 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.

Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacji

Bioragc pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmienno$¢ otoczenia prawnego w krajach, w ktérych Emitent
prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢, a takze czesto niska jako$¢ 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 aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad
Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z

odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepisow i nie-
spdéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady opodatkowania,
wysoki stopien sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowac
niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych.
Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére mogg spowodowac wzrost efektywnych obcigzen

fiskalnych i w rezultacie wptynac¢ na pogorszenie wynikow finansowych Emitenta. Zarzgd Emitenta na biezgco
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monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Emitenta przepiséow 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 dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze
negatywnie wptynac¢ na dziatalnos¢ Emitenta. Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje wystepujgce 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.

Ryzvko 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 przychoddw i wynikow
finansowych przez spotki portfelowe Emitenta. Powyzsze ryzyko ograniczone jest w zwigzku z doskonatg
znajomoscig rynku, na ktérym dziata Emitent, popartej wieloletnim doswiadczeniem kluczowych menadzeréw
Spotki w prowadzeniu tego rodzaju Cele strategiczne, do ktdérych osiggniecia Emitent dazy zostaty opublikowane
raportem biezgcym EBI nr 1/2018 w dniu 30 stycznia 2018 roku oraz zaktualizowane raportem biezgcym EBI nr
5/2019 w dniu 20 marca 2019 roku. Emitent bedzie informowat o istotnych zmianach ww. informacji, w ramach

odrebnych raportéw biezgcych.

Ryzyko zwigzane ze spotkami, ktdrym wsparcia udziela Emitent

Dziatalnos$¢ 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 przychodéw z prowadzonej dziatalnosci. Nie
ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w szczegdlnosci nie mozna
zapewnié, ze Emitent w ogdle odzyska zainwestowane $rodki, co moze miec¢ bezposrednie przetozenie na osiggane
wyniki finansowe. Zarzad Spotki doktada wszelkich staran - zaréwno na etapie doboru projektow, jak i po
zaangazowaniu kapitatu, aby minimalizowa¢ powyisze 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 koinwestorow dla realizowanych

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

Ryzvko 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
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planuje wytaczy¢ z portfela. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Emitent bedzie zmuszony dokona¢ dezinwestycji
przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujgc tym samym nizszy niz zaktadany zwrot na zaangazowanym kapitale.
Takie przypadki moga miec¢ negatywny wptyw na osiggane wyniki finansowe. Zarzgd 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$¢ spdtek portfelowych

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

w branzy gier komputerowych.

Ryzyko zwigzane z branzg gier

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujgce sie bezposrednio wytwarzaniem gier
(tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkurujg ze sobg w sposéb bezposredni lub lokalny w zakresie
poszczegolnych produktow. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkujg gry dla odrebnych
grup odbiorcow, dla réznych wydawcow badz na rdzne platformy sprzetowe. Konkurencja na rynku gier ma wiec
charakter globalny, co oznacza, iz produkty z danego regionu konkurujg z odpowiadajgcymi im 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 czynnikéw jest koniecznosé 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 gatunkéw gier na rynek sg bardzo ryzykowne,
poniewaz gracze najchetniej kupuja produkty ze swoich ulubionych kategorii, ktére od konkurencji odréznia
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.
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Ponadto deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkurujg miedzy sobg w zakresie pozyskiwania
pracownikow. Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe zwigzane ze
specyfikg tworzenia gier sprawiajg, ze w chwili obecnej wiekszos¢ wytwdrcow gier stale poszukuje nowych
specjalistow w tym zakresie celem wzmocnienia swoich zespotdw 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 istniejgcych
podmiotdw, ktoérych przedmiot dziatalnosci pokrywad sie bedzie z profilem dziatalnos¢ spotek portfelowych
Emitenta, moze prowadzi¢ do ewentualnego zmniejszenia udziatu spoétek portfelowych Emitenta w rynku nowych
technologii, co mogtoby sie przetozy¢ na pogorszenie ich wynikéw finansowych a tym samym pogorszeniem
wynikéw finansowych Emitenta. Emitent bedzie stara¢ sie minimalizowa¢ to ryzyko poprzez dywersyfikacje

portfela.

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 naktaddw na jej produkcje, portowanie na konsole i promocje. Cze$¢ wydawcdw jak
i dystrybutoréw gier na interesujgce Emitenta oraz jego spoétke portfelowg platformy sprzetowe wprowadza
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 poszczegélnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegajg licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznoscig dostosowywania
poszczegdlnych ich elementdéw do badanych na biezgco oczekiwan odbiorcow. W dtugim cyklu produkcyjnym
wymagane jest uwzglednienie wynikdéw testéw przeprowadzanych na réznych grupach odbiorcow (klientow),
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
czynnikdéw 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 sg takze
rosngce koszty wytworzenia zwigzane z koniecznoscig utrzymania zespotu produkcyjnego przez dtuzszy czas niz

zaktadano.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw witasnosci intelektualnej
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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 spoétki 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 wifasnosci intelektualnej
podmiotdw trzecich. W zwigzku z tym istnieje ewentualne ryzyko zaptaty kar i odszkodowan na rzecz takiego
podmiotu, co mogtoby negatywnie odbic 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
zatozenia projektu. Na wysokos¢ sprzedazy, a tym samym przychoddw trafiajgcych do producenta, moze wptywacé
szereg trudnych do przewidzenia czynnikdw, takich jak niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych
produktow, zmiana zainteresowania rynku dang tematyka, zwiekszajgce sie wymagania odbiorcéw odnosnie do

jakosci produktu, badz zmieniajaca sie kondycja finansowa spoteczenstwa.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym pozyskiwaniem gier, ich dodatkéw i funkcjonalnosci

W odniesieniu do podstawowe]j formy uzyskiwania przychodéw z gier (zaréwno premium, jak i free-to-play)
produkowanych przez spotki portfelowe Emitenta oraz Emitenta, istnieje ryzyko proby pozyskania przez graczy
samej gry lub ptatnych dodatkéw w grze w nielegalny sposdb. Istnieje wiec ryzyko zwigzane z powstawaniem
nielegalnych programow, ktére umozliwiag uzytkownikom przysztych produkcji Emitenta sprzedawanych w formule
free-to-play (takg formute komercjalizacji przyjeto np. dla projektu AR Kicker) uzyskiwanie odptatnych dodatkdéw i
funkcjonalnosci, jak rowniez osigganie postepu w grze bez dokonania mikroptatnosci. Podmioty lub osoby
oferujgce wszelkiego rodzaju nielegalne programy mogg ponadto oferowac uzytkownikom w sposdb
nieautoryzowany nabycie takich samych, bgdZ podobnych wirtualnych elementéw za bardziej korzystng cene.
Korzystanie z ww. programdw na wiekszg skale moze skutkowac redukcjg zapotrzebowania na odptatne wirtualne
elementy gry udostepniane przez Emitenta w modelu free-to-play. Istnieje zatem ryzyko spadku przychodow
Emitenta pochodzacych z mikroptatnosci dokonywanych przez uzytkownikéw, 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 branzg mediéw oraz zewnetrznych. Nie mozna wykluczy¢

ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwijac sie stabiej od przewidywan lub tez ulegnie zatamaniu. Zarzad
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Spotki, aby minimalizowaé powyzsze ryzyko, dokonuje dywersyfikacji realizowanych projektow - zaréowno w

segmencie gier mobilnych, na komputery PC, konsole, jak réwniez urzgdzenia 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 dystrybutoréw, a co za tym idzie, producentéw gier. W przeciwienstwie do tradycyjnych kanatow
dystrybucji kanaty elektroniczne, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegdlne platformy sprzetowe,
posiadajg odpowiednie zabezpieczenia, Zaletg dystrybucji cyfrowej gier jest brak ryzyka zwigzanego
z wyprodukowanym nakftadem gry, ktory wystepuja w przypadku tradycyjnej sprzedazy ,pudetkowej” oraz
szybkos¢ reakcji w przypadku koniecznosci wprowadzenia zmian. Wraz ze zwiekszajgcg sie dostepnoscig
szerokopasmowego Internetu oraz popularyzacjg ptatnosci online, rynek gier mobilnych powinien stanowi¢ site
napedowg dla catego rynku gier. Opisany czynnik moze jednakze mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowa spotek portfelowych Emitenta, co przektadac sie moze na ich nizsza wycene

i finalnie pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta

W nawigzaniu do aktualnej sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spotki wskazuje, iz poziom jednego ze wskaznikdw
ekonomiczno-finansowych Emitenta, tj. wskaznikdw rentownosci przyjmuje wartosci ujemne. Spowodowane jest
to tym, ze Emitent strate na dziatalnosci operacyjnej. Strata ta jest wynikiem prowadzonych intensywnych prac

nad produkcjg autorskich gier Emitenta.

W ocenie Zarzadu Emitenta, majagc powyzsze na uwadze oraz przy uwzglednieniu pozostatych wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych osigganych przez Emitenta, tj. w szczegdlnosci ptynnosci finansowej, aktualna sytuacja
Emitenta, na dzied sporzadzenia sprawozdania, nie upowaznia do eksponowania powaznego zagrozenia dla
kontynuacji jego dziatalnosSci. Jednakze biorgc pod uwage poprzednie lata dziatalnosci Emitenta, w ktérych
wskazniki rentownosci odbiegaty od przyjetych bezpiecznych norm, jak rowniez ewentualne pogorszenie sytuacji
w branzy gier komputerowych moze skutkowac zwiekszeniem odchylania sie wskaznikéw rentownosci, ptynnosci
finansowej czy tez struktury finansowania aktywéw i dzwigni finansowej od bezpiecznych poziomdw. W celu
minimalizacji przedmiotowego ryzyka zwigzanego z brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta,
Zarzad Spdtki na biezgco monitoruje poziom przedmiotowych wskaznikéw. Dodatkowo Zarzad Emitenta podkresla,
Ze na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania jest w pefni zdolny do kontynuowania dziatalnosci

w niezmienionym zakresie
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11. Organy Spofki

11.1.Zarzad
Na dzieri publikacji sprawozdania Zarzad Spotki jest jednoosobowy.
tukasz Rosinski — Prezes Zarzqdu

Pan tukasz Rosifski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukoriczyt 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 spdtek z branzy technologicznej. Dodatkowo Pan tukasz Rosinski posiada bogate doswiadczenie w
branzy gier komputerowych (od 2013 roku zasiada w Radach Nadzorczy spotek z tej branzy, od 2014 do 2018 roku
byt wiceprezesem Zarzadu The Farm 51 Group S.A.).

Obecnie Pan tukasz Rosinski zasiada w Radach Nadzorczych nastepujacych spétek: Berg Holding S.A., Hornigold
Reit S.A., No Gravity Games S.A., Ovid Works SA, Netsu S.A., Mooneaters S.A., HUS S.A.

11.2.Rada Nadzorcza
Na dzieri sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w skfad Rady Nadzorczej Spotki wehodza:
Piotr Babieno - Cztonek Rady Nadzorczej

Studiowat na Politechnice Krakowskiej, w Warszawskiej Szkole Filmowej i Polish Open University w Krakowie. Z
branza 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 wspottwodrcy
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.
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 papierdow wartosciowych oraz dtuznych papieréw
wartosciowych, doradztwem prawnym w zakresie funkcjonowania spétek kapitatowych, w tym w szczegdlnosci
spotek publicznych, przeprowadzaniem proceséw przeksztatcenia i tgczenia spétek handlowych, prowadzeniem
postepowan sgdowych z zakresu prawa gospodarczego ze szczegdlnym uwzglednieniem problematyki zwigzanej z

zaskarzaniem uchwat organdéw spotek prawa handlowego.
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Wojciech Pazdur- Cztonek Rady Nadzorczej

Wspdtzatozyciel, 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 wspétpracuje z Polsko-Japoriskg Akademia Technik Komputerowych.

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

Japonskiej Akademii Technik Komputerowych.

Jakub Pieczykolan - Cztonek Rady Nadzorczej
Absolwent Politechniki Warszawskiej. Od ponad 15 lat zwigzany z branza gier komputerowych. Ponad 20
ukonczonych i wydanych gier wideo na zréznicowane platformy. Prezes Zarzagdu QubicGames S.A., zatozyciel firmy

QubicGames, najwiekszy akcjonariusz QubicGames SA.

Warszawa, dnia 31 maja 2021 roku
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