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. Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa (firma) wraz z formg

prawna T-Bull Spétka Akcyjna

Siedziba i kraj siedziby Woroctaw, 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 — dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem
Przedmiot dziatalnosci produkcja i dystrybucja gier, przede wszystkim na urzadzenia mobilne
8992714800
021496967
Kapitat zaktadowy 116.198,90 zt — w petni optacony
0000579900
Damian Fijatkowski — Prezes Zarzadu
Grzegorz Zwolinski — Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. jest producentem gier elektronicznych, przede wszystkim na urzadzenia mobilne.

Aplikacje Spétki zostaty pobrane ponad pét miliarda razy, przy czym wolumen ten dezaktualizuje sie bardzo
szybko: $rednia liczba pobran w | pétroczu 2002 r. wyniosta ok. 247 tys. dziennie.

Gry studia publikowane sg pod markami T-Bull i ThunderBull Entertainment.

N

. Zasady sporzadzenia pétrocznego skréconego sprawozdania finansowego

Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe obejmujgce okres pierwszych szesciu miesiecy 2020 r. zosta-
to 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 aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego, o ktérych mowa
w ustawie o rachunkowosci, oraz odpisdw aktualizujgcych wartos¢ sktadnikdéw aktywow.

Zawarte w skréconym sprawozdaniu finansowym bilans, rachunek zyskow i strat, zestawienie zmian w
kapitale wtasnym oraz rachunek przeptywéw pienieznych odpowiadajg zakresowi okreslonemu w przepi-
sach rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wyka-
zywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaga-
nych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibq na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych
wifasciwe sq polskie zasady rachunkowosci. Dotyczg one okresu od 1 stycznia do 30 czerwca 2020 r., a dla
bilansu stan na dzien 30 czerwca 2020 r. Zaprezentowane zostaty rowniez dane poréwnawcze za analo-
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giczny okres poprzedniego roku obrotowego, tj. od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 r., a w przypadku bilan-
su—stan na 31 grudnia 2019 r. i 30 czerwca 2019 r.

Kwartalne skrécone sprawozdanie finansowe zawiera informacje dodatkowg, o ktérej mowa w § 66 ust. 5
w zwigzku z § 68 ust. 1 pkt 2 lit. a) rozporzadzenia w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parnistwem cztonkowskim.

Szczegotowe zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty przedstawione w tym sprawozda-
niu.

Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez firme audytorska, z cze-
go wydany zostat raport.

3. Sprawozdanie finansowe

Niniejsze sprawozdanie powinno by¢ analizowane wraz z pétrocznym sprawozdaniem finansowym za |
pétrocze 2020 r. (w tym z przedstawionymi tam informacjami dodatkowymi). Dokumenty te zawierajg
wzajemnie uzupetniajgce sie informacje.

4. Istotne dokonania lub niepowodzenia Emitenta w | pétroczu 2020 r.

4.1. Pokrycie rynku grami Spotki

W | pétroczu 2020 r. gry Spotki zostaty pobrane 45 min razy ($rednio ok. 247 tys./dzien), z czego Moto
Rider GO 14,78 mIn (ocena w lipcu 2020 r. na Google Play: 4,30), Top Speed 4,63 min (ocena w lipcu
2020 r. na Google Play: 4,60), Top Speed 2 2,29 min (ocena w lipcu 2020 r. na Google Play: 4,60) i Tank
Battle Heroes 1,15 min (ocena w lipcu 2020 r. na Google Play: 4,60).

4.2. Premiery gier mobilnych

16 marca 2020 r. w sklepie Google Play miata miejsce premiera gry Spétki InfiniteCorp.

21 kwietnia 2020 r. w sklepie Google Play miata miejsce premiera gry Spotki Robots Battle Arena.

4.3. Debiut Spétki na Nintendo Switch (gra Top Speed)

16 marca 2020 r. miata miejsce premiera Spétki na platformie Nintendo Switch - opublikowana zostata
pierwsza gra T-Bull — Top Speed.

4.4. Rozpoczecie prac nad grg symulacyjng w modelu premium

W raportowanym okresie Spotka rozpoczeta prace majgce na celu produkcje gry z kategorii symulator,
dedykowanej na platforme PC, ktdra bedzie dystrybuowana w modelu premium w formule ptatnej.

4.5. Rozpoczecie wspoétpracy z SuperScale Sp. z o.0.

W raportowanym okresie Spotka rozpoczeta wspotprace z SuperScale Sp. z o.0. (,,SuperScale”), ktéra ma
polegac na realizacji przez SuperScale dziatari zwigzanych z optymalizacjg gier Spétki: Top Speed i Top
Speed 2.
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SuperScale specjalizuje sie w realizacji dziatart prowadzacych do podnoszenia wspotczynnikéw efektywno-
Sci gier poprzez wykorzystanie zaawansowanych narzedzi i mechanizméw z zakresu projektowania, mar-
ketingu oraz monetyzacji (przychodowosci).

4.6. Zawarcie umow licencyjnych z Husqvarna Motorcycles GMBH oraz KTM Sportmotrcycle
GMBH

6 maja 2020 roku pomiedzy Spoétka a firmami: Husqvarna Motorcycles GmbH oraz KTM Sportmotorcycle
GmbH zawarte zostaty umowy licencyjne, na podstawie ktorych ww. podmioty udzielity Spétce licencji na
wykorzystanie wizerunku nastepujgcych modeli motorowych w grze Moto Rider GO: Vitpilen 701 2020
(Husgvarna), 701 Supermoto 2020 (Husqvarna), FE 501 2020 (Husqvarna), 2019 KTM 1920 Super Adven-
ture S (KTM), 2019 KTM 790 Duke (KTM), 2019 KTM Superduke R (KTM), 2020 KTM 690 SMC R (KTM).

Gra Moto Rider GO swojg premiere na urzgdzenia mobilne miata w 2016 roku i od tego momentu zostata
pobrana ponad 100 milionéw razy (stan na 30 kwietnia 2020 r.). Jest to najpopularniejsza produkcja Spoét-
ki, ktora dzieki wspotpracy z Husgvarna oraz KTM zyska na realizmie rozgrywki.

Spotka prowadzi réwniez dziatania majgce na celu uzyskanie licencji na wykorzystanie wizerunkéw samo-
chodéw w grze Top Speed.

4.7. Dofinansowanie w ramach konkursu Go to Brand

23 czerwca 2020 r. na stronie internetowej Polskiej Agencji Rozwoju Przemystu opublikowana zostata lista
rankingowa projektow wybranych i niewybranych do dofinansowania w ramach Poddziatania 3.3.3
Wsparcie MSP w promocji marek produktowych Go to Brand, Konkurs nr 6/2020, zgodnie z ktéra Spotce
przyznane zostato dofinansowanie projektu polegajgcego na promocji produktu Spotki na rynkach mie-
dzynarodowych. Wartos¢ projektu: 288.200,00 zt. Kwota dofinansowania: 216.150,00 zt.

SuperScale to podmiot posiadajgcy duzg renome popartg wysokg skutecznoscig dziatan. Z jego ustug ko-
rzystajg najwieksze studia gier na Swiecie, m.in. Electronic Arts. SuperScale prowadzit optymalizacje takich
tytutdw jak Hill Climb Racing 2, Build a Bridge! czy Darts Club.

4.8. Dofinansowanie w ramach konkursu Gamelnn

W raportowanym okresie Spotka ztozyta w Narodowym Centrum Badan i Rozwoju wniosek o dofinanso-
wanie —w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdéj 2014-2020, Priorytet I: ,Wsparcie prowa-
dzenia prac B+R przez przedsiebiorstwa”, Dziatanie 1.2: Sektorowe programy B+R”, program sektorowy:
GamelNN (,,Konkurs”) — projektu polegajgcego na opracowaniu automatycznego systemu optymalizacji
parametrow graficznych gier mobilnych — SopGAM.

Lista rankingowa projektow wybranych i niewybranych do dofinansowania zostata opublikowana 8 lipca
2020 r. Spodtce przyznane zostato dofinansowanie w kwocie 2.558.815,98 zt przy wartosci projektu
4.264.693,29 zt.

4.9. Wspotpraca z The Dust S.A. w zakresie prowadzenia wspodlnych dziatan promocyjnych

26 lutego 2020 r. Spotka zawarta z The Dust S.A. umowe, zgodnie z ktdérg obie spdtki prowadzg wspdlne
i wzajemne dziatania promocyjne i marketingowe dotyczgce wydawanych przez nie gier.
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Produkowane przez T-Bull S.A. gry sg pobierane przez uzytkownikdw ze znacznej wiekszosci krajow Swia-
ta, co moze by¢ potencjalnym olbrzymim rynkiem dla reklamy gier The Dust S.A.

Natomiast The Dust S.A. skupiony jest na produkgcji kilku gier PC, w tym gry opartej na tworczosci Jacka
Piekary. Bedzie ona dedykowana innemu typowi gracza niz uzytkownicy gier T-Bull S.A. Promocja gier
T-Bull S.A. na eksplorowanym przez The Dust S.A. rynku bedzie dla T-Bull S.A. istotnym poszerzeniem po-
tencjalnego rynku zbytu.

Szczegdty dziatan promocyjnych i marketingowych sg ustalane przez T-Bull S.A. i The Dust S.A. na biezaco.

Realizacja przedmiotowej umowy moze mie¢ wptyw na zwiekszenie przychoddéw obu spoétek, przy prak-
tycznie nieodczuwalnym wzroscie ponoszonych kosztéw.

T-Bull S.A. jest akcjonariuszem The Dust S.A.

4.10. Wyniki finansowe

W | pétroczu 2020 r. Spotka osiggneta przychody na poziomie 6,1 min zt, z czego 5,0 min zt to przychody
operacyjne, a 1,1 min zt pochodzi ze sprzedazy akcji The Dust S.A. Zysk operacyjny wyniost 0,4 min zt,
a zysk netto 1,1 min zt. Suma bilansowa na dziert 30.06.2020 r. wyniosta 23,8 min zt. 75% zrédet finanso-
wania (sumy pasywéw) stanowi kapitat wiasny. Kwota naleznosci wyniosta 3,4 min zt, zobowigzania
2,4 min zi, rezerwa na zobowigzania 3,6 min zt (w catosci z tytutu odroczonego podatku dochodowego),
a stan srodkow pienieznych 2,0 min zt.

Szczegdtowe wyniki finansowe zostaty zaprezentowane w skréconym pétrocznym sprawozdaniu finanso-
wym.

5. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce istotny
wplyw na skrécone sprawozdanie finansowe

5.1. Prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w ramach przyjetej strategii rozwoju

Na zaprezentowane dane wptyw miata prowadzona przez Spétke, w ramach przyjetej strategii rozwoju,
podstawowa dziatalnos¢ polegajgca na produkcji i dystrybucji gier, w tym w wiekszosci 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 tytutéw debiutujgcych na rynku w trakcie prac nad tytutami
znacznie wiekszej wartosci sprzedazy, efektem czego bedzie pojawienie sie wiekszych tytutéw i reali-
zowanie wyzszych przychoddw w kolejnych latach;

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

1 F2P (free to play) to model dystrybucji gier, ktéry polega na udostepnianiu aplikacji za darmo, a nastepnie generowaniu dochoddéw ze
sprzedazy dodatkéw do rozgrywek oraz reklam.
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— poszerzenie kanatéw dystrybucyjnych o platformy stacjonarne (PC i konsole);

— budowanie spdéjnego portfolio pomiedzy platformami mobilnymi, a platformami stacjonarnymi (PC
i konsole);

—  rozwoj wspotpracy ze strategicznymi partnerami (w tym najwiekszymi platformami dystrybucji aplika-
cji i gier mobilnych);

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

Zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym dane zostaty opisane w tym sprawozdaniu.

5.2. Realizacja projektow dofinansowanych w ramach konkurséw GamelNN

G-Camp — projekt zakoriczony w 2020 r.

23 lutego 2018 r. Spdétka zawarta z NCBiR umowe na dofinansowanie projektu polegajgcego na opraco-
waniu platformy , G-Camp” stuzgcej do zarzadzania trescig, zasobami graficznymi oraz interakcjami
w multiplatformowych grach mobilnych. Wartos¢ projektu to 6,23 min zt, a kwota dofinansowania 4,32
min zt. Projekt byt realizowany przez Spétke do 30 kwietnia 2020 r.

iDe-Tox — projekt rozpoczety w 2020 r.

We wrzesniu 2019 r. projekt Spétki polegajacy na opracowaniu innowacyjnego systemu iDe-Tox, ktérego
celem jest zapewnienie kompleksowej ochrony graczy przed zachowaniami toksycznymi wystepujgcymi
w cyberprzestrzeni zostat wybrany do dofinansowania. Jego wartos¢ to 6,40 min zt, a kwota dofinanso-
wania 4,87 min zt. Umowa z NCBIiR zostata zawarta 7 listopada 2019 r. Realizacja projektu rozpoczeta sie 1
maja 2020 r., natomiast zakoniczenie planowane jest na pazdziernik 2022 r.

5.3. Akcje The Dust S.A.

W | pétroczu 2020 r. Spétka dokonata zbycia 82.497 notowanych na NewConnect akcji The Dust S.A.
Transakcje odbywaty sie na warunkach rynkowych. Na dzien bilansowy 30 czerwca 2020 r. T-Bull posiadat
131.189 akcji The Dust S.A.

5.4. Finansowanie dziatalnosci

Kredyt I: 22 lutego 2019 r. Spd6tka zawarta umowe o kredyt nieodnawialny na finansowanie biezgcej
dziatalnosci w Alior Banku S.A. w kwocie 500.000,00 zt. Oprocentowanie w skali roku: WIBOR3M +
marza w wysokosci standardowe] 4,50 p.p. lub preferencyjnej 3,00 p.p. (znajdujgca zastosowanie
w sytuacji, gdy Spoétka spetnia okreslone w umowie warunki). Termin wymagalnosci: 10 lutego 2021 r.

Kredyt Il: 20 marca 2020 r. Spétka zawarta z Alior Bank S.A. aneks do umowy kredytowej, w ktérym
ustalono, ze dotychczasowy kredyt w rachunku biezgcym bedzie sptacany w okresach miesiecznych,
do 10 grudnia 2022 r. Kapitat do sptaty na dzier zawarcia aneksu wynosit 2,30 min zt. Ustalono opro-
centowanie na poziomie (w skali roku) WIBOR3M + marza w wysokosci standardowej 6,75 p.p. lub
preferencyjnej 4,50 p.p. (znajdujgca zastosowanie w sytuacji, gdy Spotka spetnia okreslone w umowie
warunki).

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2020 r. Spétka posiadata 2,43 zt zobowigzan, z czego 2,26 min zt to zobo-
wigzania finansowe (kredyty).
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Wysokos¢ kapitatu wtasnego wyniosta przy tym 17,49 min zt.

5.5. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2020 r. rezerwa Spotki na z tytutu odroczonego podatku dochodowego
wyniosta 3,54 min zt.

5.6. Nalezno$¢ od Urzedu Skarbowego

W 2019 r. we wtasciwym Urzedzie Skarbowym ztozone zostaty korekty deklaracji dotyczacych podatku
dochodowego za lata 2016-2018. Przyczyng powyzszego byta zmiana klasyfikacji kosztéw uzyskania przy-
chodéw poniesionych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg oraz odliczenie ulgi badawczo-rozwojowej w
tych latach. W efekcie ztozonych korekt powstata nadptata w podatku CIT w wysokosci 1,7 min zt. Spotka
ztozyta wniosek o zwrot nadpfaty na rachunek bankowy. W zwigzku ze ztozonymi korektami w dniu
02.10.2019 r. wszczete zostato postepowanie kontrolne ze strony Urzedu Skarbowego weryfikujgce za-
sadnos$¢ ztozonych korekt. Termin zakorczenia kontroli podatkowej wyznaczony jest na 30.10.2020 r. ww.
kwota zostata zaprezentowana w bilansie jako naleznos¢.

6. Informacje o grupie kapitatowej

W catym raportowanym okresie Spdtka nie byta czeScig zadnej grupy kapitatowej — nie byta ani jednostka
dominujacg, ani zalezna.

Potaczenia jednostek, uzyskanie lub utrata kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami dtugo-
terminowymi, podziat, restrukturyzacja lub zaniechania dziatalnosci: brak.

Jednostki podlegajgce konsolidacji: brak.

7. Informacja o prognozach

Nie wystepujg opublikowane wigzgce prognozy wynikéw Spotki na 2020 r. ani tez na inne okresy spra-
wozdawcze.

8. Struktura akcjonariatu

Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu Spotki na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu,
tj. 24 wrzesnia 2020 r. — zgodnie z dokumentami i zawiadomieniami otrzymanymi przez Spétke na pod-
stawie obowigzujgcych przepisow.

Wedtug najlepszej wiedzy Spétki od 2 lipca 2020 r. (dzien publikacji ostatniego raportu okresowego Emi-
tenta, tj. raportu za | kwartat 2020 r.) nie miaty miejsca zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietow
jej akciji.
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Tabela. Struktura akcjonariatu T-Bull S.A. na dzier 24 wrze$nia 2020 r. — zgodnie z dokumentami i zawiadomieniami
otrzymanymi przez Spoétke na podstawie obowigzujacych przepiséw

. . Seria Udziat w kapitale llosé Udziat w ogélnej
Akcjonariusz . . I 2
akgji zaktadowym gtosow liczbie gtoséw

Al 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Damian Fijatkowski
C1 20000 1,72% 40 000 2,32%
Cztonek Zarzadu
E 6 667 0,57% 6 667 0,39%
A2 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Grzegorz Zwolinski
2 20000 1,72% 40 000 2,32%
Prezes Zarzadu
E 6 667 0,57% 6 667 0,39%
A3 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Radostaw tapczyniski C3 20000 1,72% 40 000 2,32%
Przewodniczacy Rady Nadzorczej E 6667 0,57% 6 667 0,39%
F 660 0,06% 660 0,04%
T-Bull S.A. (akcje wtasne) D 2548 0,22% 2548 0,15%
Pozostali B,D,F 574780 49,47% 574780 33,30%
RAZEM: 1161989 100,00% 1725989 100,00%

9. Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie stanu posiadania akcji Spétki przez osoby zarzadzajgce
i nadzorujace na dzien 30 wrzesnia 2020 r., wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania w okresie od
dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego (raport kwartalny za | kwartat 2020 r. opublikowany 2
lipca 2020 r.) — wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki.

Tabela. Stan posiadania akcji T-Bull S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

llos¢ Zmiany llos¢ akcji na
Cztonek organu Spotki akcji na dzienn | w stanie po- dzien llos¢ gtosow
02.07.2020 r. SELENTE] 24.09.2020 r.
o Fitatkowski Al 168 000 - 168 000 336 000
Damian Fijatkowski c1 20000 - 20000 40000
Cztonek Zarzadu
E 6 667 - 6 667 6 667
A2 168 000 - 168 000 336 000
Grzegorz Zwolinski
C2 20000 - 20000 40000
Prezes Zarzadu
E 6 667 - 6 667 6 667
A3 168 000 - 168 000 336 000
Radostaw tapczyniski C3 20000 - 20000 40 000
Przewodniczacy Rady Nadzorczej E 6 667 - 6 667 6 667
F 660 - 660 660
Pawet Niklewicz
Zastepca Przewodniczgcego - - - - -
Rady Nadzorczej
Krzysztof Ktysz
Sekretarz Rady Nadzorczej
Bartosz Greczner
Cztonek Rady Nadzorczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Strona |9

| POtROCZE 2020 R.



llos¢ Zmiany llos¢ akcji na
Cztonek organu Spotki akcji na dzienn | w stanie po- dzien llos¢ gtosow
02.07.2020 r. SELENTE] 24.09.2020 r.

Wojciech Ratymirski
Cztonek Rady Nadzorczej

10. Postepowania sagdowe, arbitrazowe, administracyjne

Postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej dotyczace zobowigzan oraz wierzytelnosci Spoétki lub jej jednostki
zaleznej — brak, zarowno w okresie sprawozdawczym, jak i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozda-
nia.

11. Informacja o umowach z podmiotami powigzanymi

W raportowanym okresie Spdtka nie zawierata z podmiotami powigzanymi zadnych transakc;ji
na warunkach innych niz rynkowe.

12. Informacja o udzielonych poreczeniach
W raportowanym okresie Spétka nie udzielita poreczen kredytéw czy pozyczek ani gwaranciji.

13. Zatrudnienie

Przecietne zatrudnienie w Spétce w | potroczu 2020 r. wyniosto 48,72 oséb.
14. Czynnikiryzyka

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych czynnikéw ryzyka, na ktdre narazona jest
Spotka. Ziszczenie sie ktéregokolwiek z nich moze mied istotnie negatywny wptyw na Emitenta, jego
wyniki, ptynnos¢ finansowg i wyptacalnosé oraz interes akcjonariuszy.

Listy tej nie nalezy traktowacd jako zamknietej. Ze wzgledu na ztozonos¢ i zmienno$¢ warunkdéw pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej, pomimo dotozenia nalezytej starannosci, Spétka na dzien spo-
rzadzenia niniejszego sprawozdania mogta nie zdiagnozowac¢ wszystkich zagrozen. Kolejnos¢ przed-
stawienia zagrozen nie jest zwigzana z istotnoscig danego ryzyka, prawdopodobienstwem jego zisz-
czenia sie ani tez z innymi cechami.

Zarzad Spoétki prowadzi dziatalno$é, zwracajgc uwage na optymalizacje ekspozycji Spotki na wszystkie
zdiagnozowane ryzyka.

Rachunkowos$¢ zabezpieczen nie jest stosowana.
14.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktérego Spotka prowadzi dziatalno$¢
Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spoétka prowadzi dziatalnos$¢ gospodarczg na rynku globalnym rynku, co oznacza, ze jej produkty do-
stepne sg w wielu krajach $wiata. Znaczna cze$¢ przychodéw Emitenta pochodzi z obrotu zagranicz-
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nego, dlatego na poziom przychodow Emitenta, oprdcz rynku krajowego, wptyw majg przede wszyst-
kim tendencje i sytuacja makroekonomiczna na $wiatowych rynkach. Ewentualne spowolnienie go-
spodarcze moze negatywnie wptyngc na osiggang przez Emitenta rentownos¢ oraz dynamike rozwo-
ju.

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikéw makroekonomicznych, takich
jak poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochodow i wydatkéw gospodarstw domowych, w tym wy-
datkéw na konsumpcje i rozrywke. Nalezy wzigé pod uwage, ze Spdtka nie ma wptywu na wskazane
powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w branzy, ktérych zmiana moze negatywnie wptyngé na
poziom sprzedazy Emitenta i jego wyniki finansowe.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka nie jest istotnie podwyzszony. Jak zosta-
to to napisane, Spotka oferuje swoje produkty w wielu krajach, co oznacza dosé duzy stopien dywer-
syfikacji geograficznej. Nalezy jednak mieé na uwadze, 7e ziszczenie sie tego czynnika moze dla Spotki
— tak jak dla innych spoétek dziatajgcych na podobnym rynku rozrywki elektronicznej — mie¢ negatyw-
ne przetozenie.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast znaczna cze$¢é przycho-
dow realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim Emitent ma do czynienia jest
ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Na dzien sporzadzenia niniejszego
dokumentu ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR. Nalezy zwro-
ci¢ uwage na fakt, iz cze$¢ przychoddw Emitenta realizowanych w PLN jest réwniez 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 obo-
wigzujgcych kurséw. Aprecjacja ztotego wzgledem USD i EUR moze negatywnie wptyngé w szczegol-
nosci na przychody ze sprzedazy, co przy statych kosztach wytworzenia, ponoszonych w PLN, moze
rowniez negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Emitent nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Spdétka nie podejmuje istotnych dziatarh majacych na
celu zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, jednakze Emitent nie wyklucza wdrozenia rozwigzan
majacych na celu zabezpieczenie przed opisanym ryzykiem wraz z rozwojem dziatalnosci Emitenta.

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

Znaczna cze$¢ przychodéw Emitenta pochodzi z dystrybucji produktéw za posrednictwem kanatéw
cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produktéw Emitenta bez
zgody i wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentéw produktéw Emitenta w sposéb nielegalny
moze negatywnie wptyngé na poziom sprzedazy Emitenta oraz jego wyniki finansowe.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
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Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Spétki na rynku chinskim

Z dniem 31 sierpnia 2018 r. za zawartg uznana zostata umowa pomiedzy Emitentem a spdtka z grupy
Xiaomi — Beijing Wali Internet Technologies Co. Ltd — ktéra jest odpowiedzialna za dystrybucje, mar-
keting, promocje oraz obstuge gier Spétki w sklepie Xiaomi Game Center / Mi Store, na rynku chin-
skim, tj. na terenie Chinskiej Republiki Ludowej (bez Hong Kongu, Makao i Taiwanu).

Umowa dotyczy dwdch gier Spotki: Top Speed oraz Top Speed 2.

Ekspansja Spotki na rynku chinski moze przetozy¢ sie w sposob pozytywny na wyniki Spotki, jednak
nalezy mie¢ na uwadze ryzyka opisane w niniejszym rozdziale oraz dodatkowo ryzyko zwigzane cha-
rakterystyka rynku chinskiego, ktory jest duzy, ale hermetyczny oraz trudniejszy do kontroli w wielu
aspektach, w tym w zakresie produkcji podrobionych produktow.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko konkurenc;ji

Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nierzadko
o podobnej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od Emitenta pracy nad ciggtym podwyzszaniem
jakosci produktéw, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych i tematéw gier, ktére mogtyby
zaciekawi¢ szerokay grupe odbiorcow. Na rynku stale pojawiajg sie nowe produkty, przez co istnieje
ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami Emitenta na rzecz produktéw konkurencji.
Spoétka dziata na rynku miedzynarodowym, stagd negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ moze miec ak-
tywnos¢ podmiotéw konkurencyjnych na catym swiecie.

Spoétka narazona jest na ryzyko konkurencji przede wszystkim w ujeciu generalnym, jako podmiot
oferujgcy produkty rozrywki elektronicznej. Branza aplikacji multimedialnych jest branzg, w ktorej
kluczowq role odgrywa innowacyjnos¢, dostep do nowych technologii i ciggta dbatos¢ o optymalizacje
kosztowa. Ze wzgledu na profil, a takze szeroki zasieg geograficzny dziatalnosci, Spétka do grona swo-
ich konkurentdw zalicza szereg podmiotow zajmujacych sie tworzeniem gier w Polsce i na Swiecie.

Jednoczesnie Spodtka jest zdania, ze w ujeciu jednostkowym (rozpatrujgc poszczegdlne gry), dzieki
wysokiemu zréznicowaniu produktow, mozliwe jest silne minimalizowanie konkurencji ze strony pro-
duktéw innych podmiotdw z branzy. Gry oferowane przez poszczegdlnych producentéw rdznig sie
miedzy sobg, co powoduje, ze wielu producentdw mogg znalezé na rynku swoje miejsce, pod warun-
kiem, ze zdotajg wytworzy¢ produkcje nowatorska lub takg, ktéra zaciekawi potencjalnego gracza.

Rynek produkcji gier wciaz sie rozwija, w zwigzku z czym istnieje ryzyko pojawienia sie nowych pod-
miotéw konkurencyjnych wobec Emitenta, ktore bedg oferowac produkty podobne do produktéw
Emitenta. Taka sytuacja moze spowodowac spadek zainteresowania produktami Emitenta wsrdd
konsumentéw na wybranych lub wszystkich rynkach geograficznych, na ktérych Spdétka prowadzi
dziatalnos¢. Istotne zwiekszenie poziomu konkurencji na rynkach, na ktérych Spétka prowadzi dzia-
talno$¢ moze negatywnie wptyng¢ na dziatalnos$¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

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

Procesy konsolidacyjne zachodzgce wsrdod podmiotow konkurencyjnych w stosunku do Emitenta
mogg doprowadzi¢ do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotow, a co za tym idzie, do ostabie-
nia 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

Znaczgca czes¢ przychodow Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowg dla Spétki platforme,
tj. Google Play nalezgca do Google Inc. Jest to jeden z najwiekszych dystrybutoréw 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 elementem umowy. Istnieje ryzyko nie-
przyjecia przez kontrahenta produktu Emitenta do dystrybucji, 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 sporza-
dzenia 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 no-
wych, niespodziewanych trenddéw, w ktore dotychczasowe produkty Emitenta nie bedg sie wpisywac.
Podobnie nowy produkt Emitenta, stworzony z myslg o dotychczasowych preferencjach konsumen-
todw, moze nie zostac¢ dobrze przyjety ze wzgledu na nagtg zmiane trendéw. Niska przewidywalnosc
rynku powoduje takze, ze okreslony produkt Emitenta, np. cechujgcy sie wysokg innowacyjnoscia,
moze nie trafi¢ w gust konsumentow. Wskazane sytuacje mogg negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢
operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

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

Na dziatalno$¢ Emitenta duzy wptyw majg nowe technologie i rozwigzania informatyczne. Rynek no-
wych technologii jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, co powoduje koniecznos¢ ciggtego monitoro-
wania przez Emitenta pojawiajacych sie tendencji i szybkiego dostosowywania sie do wprowadzanych
rozwigzan. Istnieje zatem ryzyko niedostosowania sie Emitenta do zmieniajgcych sie warunkdéw tech-
nologicznych, co moze negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ operacyjng Emitenta i jego wyniki finan-
sowe.

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

Swoiste zagrozenie dla produkowanych przez Emitenta gier stanowig ogdlnoswiatowe kampanie
walczgce z nadmiernym poswiecaniem czasu na rzecz gier oraz promujgce zdrowy, aktywny styl zycia.
Nie mozna wykluczyé, ze w wyniku takich kampanii bardziej popularny stanie sie model aktywnego
spedzania wolnego czasu, co moze wigzac sie ze zmniejszeniem zapotrzebowania na produkty ofe-
rowane przez Emitenta, a w konsekwencji negatywnie wptynaé na jego wyniki finansowe.

Majac na uwadze ilo$¢ ludzi na Ziemi, ich bardzo zréznicowane upodobania oraz zwiekszajacy sie
poziom cyfryzacji, na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu przedmiotowe ryzyko nie uznaje sie
za podwyzszone, jednak nie jest wykluczone, ze w przysztosci stopien narazenia Emitenta na to za-
grozenie moze byc¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktérym Spétka pozyskuje pracownikdéw i wspdtpracownikéw, widoczny
jest deficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikow z sektora IT, przy jednoczesnym wysokim popy-
cie na takich specjalistéw. Powyzsze moze powodowacd trudnosci w znalezieniu przez Spétke pracow-
nikdéw z wystarczajgcym wyksztatceniem i doswiadczeniem. Co wiecej, wiekszos$¢ szkdt wyzszych w
Polsce nie oferuje edukacji w kierunku zawoddéw zwigzanych z projektowaniem gier. W efekcie, rynek
pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze Spdtka bedzie miata czasowe problemy ze
znalezieniem 0sdéb o spetniajgcych jej oczekiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie progra-
mowania. Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci nieunikniony bedzie wzrost
kosztow zatrudnienia, w tym réwniez kosztéw ponoszonych w celu utrzymania kluczowych dla Spotki
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 poczatku ist-
nienia tego rynku, co przektada sie na duze doswiadczenie i dojrzatosé Spotki.

Wieloletni model biznesowy Spoétki zaktadat produkcje relatywnie duzej ilosci mniej rozbudowanych
gier, co byto efektywne pod wzgledem uzyskiwanych wynikéw finansowych.

Google Play (platforma dedykowana systemowi Android, za posrednictwem ktdérego Spotka generuje
wiekszos¢ swoich przychoddéw) w czerwcu 2018 r. zmodyfikowat polityke dotyczgcg pozycjonowania
gier umieszczanych w tym sklepie przez deweloperdéw. Od tego czasu bardziej promowane sg tytuty
rozbudowane, o wiekszym zaawansowaniu technologicznym i gtebszej tresci. Przewidywania rynko-
we i zatozenia Spotki sg takie, ze trend ten bedzie utrzymywany.

Spoétka nie tylko uwaza, ze obrany przez Google kierunek jest dobry i niezbedny jako kolejny etap
rozwoju dojrzatego juz rynku gier mobilnych, ale rowniez dostosowuje sie do zmieniajgcych okolicz-
nosci w odpowiednim czasie, co widoczne jest w opracowanej we wrzesniu 2017 r. strategii rozwoju
Spotki na lata 2017-2022, ktéra zostata przedstawiona w punkcie 5.1 niniejszego dokumentu. Jest ona
zbiezna ze zmieniajacg sie politykg Google Play.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
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Ryzyko wystapienia zdarzen losowych — ryzyko ogodlne

Spdtka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elektrycz-
nych, zaréwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne, dziatania
wojenne i inne. Mogg one skutkowaé zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Emitenta albo jej cat-
kowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spotka jest narazona na zmniejszenie przychodoéw lub po-
niesienie dodatkowych kosztéw. Wskazane okolicznosci mogg mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na
dziatalnos$¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko wystapienia zdarzen losowych - ryzyko zwigzane z pandemia koronawirusa COVID-19

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu bardzo istotnym czynnikiem ryzyka jest wystepowanie
na $wiecie pandemii koronawirusa COVID-19. Spdtka na biezgco analizuje sytuacje, jednak ilos¢
zmiennych, dynamika zmian oraz niemoznos$¢ ustalenia daty zakonczenia pandemii powoduja, ze
finalny jej wptyw na Spoétke jest obecnie niemozliwy do precyzyjnego okreslenia.

Skutki pandemii oraz ograniczen spoteczno-gospodarczych mogg miec¢ bardzo negatywne skutki na
gospodarke catego swiata. Niemniej jedna nagta zmiana zachowan znacznej czesci Swiatowej popula-
cji, ktéra ograniczyta swoje dotychczasowe aktywnosci (w tym nawet opuszczanie miejsc zamieszka-
nia — samowolnie lub pod wptywem wprowadzonych w wielu krajach ograniczen) moze skutkowac
zwiekszeniem popytu na gry elektroniczne, a w konsekwencji zwiekszeniem réwniez przychodéw
Spoiki.

Spoétka prowadzi zabiegi majgce na celu zminimalizowanie zagrozenia dla jej pracownikdw, zapewnia-
jac przy tym ciggtos¢ dziatan. Wprowadzony zostat system pracy zdalnej, ktérego efektywnos¢ Emi-
tent ocenia wysoko. Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu Spotka realizuje strategie rozwoju
w stopniu niezmniejszonym wobec dziatalnosci sprzed pandemii.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ 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 o0sdb stanowigcych zespét
pracujgcy nad okreslonym produktem, a takze kadry zarzadzajgcej i kadry kierowniczej Emitenta.
Odejscie os6b z wymienionych grup moze wigzac¢ sie z utratg przez Emitenta wiedzy oraz doswiad-
czenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu pracujgcego nad
danym produktem moze negatywnie wptyngé na jakos¢ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za
tym idzie na wynik sprzedazy produktu i wyniki finansowe Emitenta. Podobnie utrata oséb stanowig-
cych kadre zarzadzajacg wyzszego szczebla Emitenta moze wptyngé na okresowe pogorszenie wyni-
kow finansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy w stosunku do osdéb
niestanowigcych kadry zarzgdzajacej. Odnosnie natomiast osdb wchodzgcych w sktad Zarzadu, ryzyko
to jest istotnie mniejsze, poniewaz sg one zatozycielami i jednymi z gtéwnych akcjonariuszy Spotki, w
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zwigzku z czym rozwdj Emitenta jest rdwniez w ich prywatnym interesie, ktorym — obiektywnie rzecz
biorgc — mozna zatozy¢, ze chcieliby zarzadzac¢ i/lub nadzorowac.

Ryzyko zwigzane z opdéznieniami w produkcji 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 ryzyko opdznienia na danym etapie pro-
dukcji, co dodatkowo moze wptyngé na opdznienia w ukonczeniu catej gry, a w konsekwencji na jej
sprzedaz i wyniki Spoétki.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silny wptyw majg opinie konsumentéw, w tym przede wszystkim opinie pu-
blikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednictwem wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry
oraz na platformach dystrybucyjnych. Gtéwnym sposobem dystrybucji produktow sg kanaty cyfrowe,
w zwigzku z czym negatywne opinie mogg wptynac na utrate zaufania klientéw i wspdtpracownikéw
Emitenta oraz na pogorszenie jego reputacji. Taka sytuacja wymagataby od Emitenta przeznaczenia
dodatkowych srodkéw na kampanie marketingowe majgce na celu neutralizacje negatywnych opinii
o Emitencie, a takze mogtaby negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi i administracyjnymi

Wedtug dostepnych informacji wobec Emitenta nie toczy sie zadne istotne postepowanie sgdowe
ani administracyjne, majgce istotny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta. Jednak dziatalno$¢ Emitenta
w branzy sprzedazy na rzecz konsumentéw rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z ewentualnymi rosz-
czeniami klientéw w odniesieniu do sprzedawanych produktéw. Spétka zawiera takze umowy han-
dlowe z zewnetrznymi podmiotami, na podstawie ktorych obie strony zobowigzane sg do okreslo-
nych swiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko powstania sporow iroszczen na tle umoéow handlo-
wych. Powstate spory lub roszczenia mogg w negatywny sposdb wptyngc¢ na renome Emitenta, a w
konsekwencji na jego wyniki finansowe.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ prowadzong
przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne znaczenie dla Emi-
tenta.

Ryzyko roszczen z zakresu praw wtasnosci intelektualnej

Emitent w zakresie swojej dziatalnosci wykorzystuje elementy dostarczane przez podmioty zewnetrz-
ne. Umowy z dostawcami przewidujg mozliwos¢ korzystania przez Spoétke z zakupionej technologii
bez ograniczen rzeczowych i czasowych. Ponadto Spétka dziata na podstawie uzyskanych licencji,
dlatego istnieje ryzyko, ze podmioty zewnetrzne, biorgc pod uwage nieprecyzyjne postanowienia
umow licencyjnych, bedg w posiadaniu praw witasnosci intelektualnej do poszczegdlnych modutéw
badz projektow gier.
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Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ prowadzong
przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne znaczenie dla Emi-
tenta.

Ryzyko zmiany cen

Spoétka narazona jest na ryzyko zmiany cen zaréwno ze strony kosztéw, jak i przychoddéw, przy czym
zmiany te mogg byc¢ oczekiwane (w tym zmiany inflacyjne) oraz nieoczekiwane (zwigzane zwtaszcza z
matg konkurencyjnoscig w danym obszarze dziatalnosci).

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

Emitent moze by¢ narazony na sytuacje, w ktdrej nie bedzie w stanie realizowaé swoich zobowigzan
finansowych w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Emitent jest narazony na ryzyko zwigzane z
niewywigzywaniem sie przez kluczowych klientéw ze zobowigzan umownych wobec Emitenta, w tym
nieterminowe regulowanie zobowigzan przez platformy internetowe, przy uzyciu ktérych dystrybuo-
wane sg produkty Emitenta. Takie zjawisko moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnos¢ Emitenta i jego
wyniki.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu ptynnos¢ finansowa Spétki jest zachowana, Spoétka
reguluje swoje zobowigzania, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze stopien narazenia
Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.

Spoétka nie stosuje instrumentéw finansowych w zakresie ryzyka istotnych zaktdocen przeptywow
Srodkow pienieznych ani ryzyka utraty ptynnosci finansowej.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalnos¢ 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 obowigzkéw przez pracownikow.
Takie dziatania mogg miec¢ charakter dziatan zamierzonych badz nieumysinych i mogg one doprowa-
dzi¢ do opdznienia w procesie produkcji gier. Ziszczenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dal-
szej kolejnosci do pogorszenia wynikow finansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko wypadkow przy pracy

Dziatalno$¢, w ktérg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspoétpracujgce z Emitentem powoduje
obarczenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkéw przy pracy. Zdarzenie takie moze skut-
kowac¢ opdznieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z tym niewykonywaniem uméw w
okreslonym terminie. Innym skutkiem wypadkdw przy pracy mogg byc¢ roszczenia odszkodowawcze
wobec Emitenta. Sytuacje takie mogg mieé¢ negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta, a takze
na jego renome.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Strona |17
| POtROCZE 2020 R.



A

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnos¢ prowadzong
przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne znaczenie dla Emi-
tenta.

Ryzyko uzaleznienia od dostawcéw

Emitent w procesie produkcji swoich gier korzysta z silnika (gtdwna cze$¢ kodu aplikacji) Unity 3D,
wykupujac okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Jakiekolwiek problemy zwigzane
z tym oprogramowaniem lub jego dostawcg/producentem (Unity Technologies) mogg powodowa¢é
bardzo istotne komplikacje w produkcji gier. Uzaleznienie od tego dostawcy nalezy uznac za istotne
dla prowadzenia przez Spoétke dziatalnosci operacyjnej. Emitent zwraca jednak uwage, ze analogiczna
sytuacja dotyczy catego rynku gier mobilnych, gdzie silnik Unity 3D jest jednym z dominujgcych roz-
wigzan.

Istotnym dostawcyg Spotki jest Sograf Sp. z 0.0., od ktérej Emitent nabywa grafiki / modele 3D wyko-
rzystywane w jego grach. Zakonczenie wspdtpracy z tym podmiotem lub wystgpienie nieprawidtowo-
$ci w kooperacji moze spowodowac istotne problemy i opdznienia w procesie produkcji gier, co moze
mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Spotki.

Ponadto, Spdtka prowadzi swojg dziatalnos¢ w wynajetym biurze we Wroctawiu, w budynku Sky To-
wer. Umowa najmu obowigzuje do 14.03.2024. W przypadku checi wczesniejszego rozwigzania
umowy Spoétka poniesie istotne koszty z tym zwigzane, co miatoby negatywny wptyw na jej wyniki
finansowe. Z drugiej strony istnieje ryzyko, ze po ww. okresie Spdtce nie zostanie umozliwione prze-
dtuzenie umowy najmu, co spowoduje koniecznos¢ zmiany biura, a to moze doprowadzi¢ do chwilo-
wych perturbacji w procesie produkcji gier, czego skutkiem réwniez mogtoby by¢ pogorszenie wyni-
kow finansowych.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Spotki

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie w szczegdlnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elektronicznym.
Istnieje ryzyko, iz w przypadku powazinej 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 aktual-
nych umdw, a nawet utrate posiadanych kontraktéw, co moze niekorzystnie wptyngc¢ na wyniki fi-
nansowe Emitenta.

Dodatkowo, dziatalno$¢ polegajgca na wymianie danych w ramach systemu teleinformatycznego
moze stac sie przedmiotem ataku hackerskiego, co zas moze prowadzi¢ do utrudnienia lub uniemoz-
liwienia prawidtowego funkcjonowania produktéw Spoétki. Materializacja powyzszego ryzyka mogtaby
mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spoétki, w szczegdlnosci na koszty zwigzane z koniecznoscig poczy-
nienia naktaddw na usuniecie skutkow ataku. Ponadto, istnieje ryzyko wykradniecia poufnych danych
dotyczacych, np. aktualnie opracowywane;j gry.
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Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalno$¢ prowadzong
przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne znaczenie dla Emi-
tenta.

Ryzyko zwigzane z produkcjg gier zblizonych do gier konkurenc;ji

Funkcjonalnosé niektérych produktow Emitenta moze wykazywac pewne podobieristwo w stosunku
do produktéw podmiotow konkurencyjnych. Taka procedura moze prowadzi¢ do zarzutow ze strony
konkurencji dotyczgcych naruszenia praw wtasnosci przemystowej, naruszenia praw autorskich lub
dopuszczenia sie czynu nieuczciwej konkurencji i wszczecia postepowan w tym zakresie.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnos¢ prowadzong
przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze bedzie on miat istotne znaczenie dla Emi-
tenta.

Ryzyko zwigzane z niewystarczajgca ochrong ubezpieczeniowa

W toku dziatalnosci Emitent zawiera umowy ubezpieczen. Nie mozina jednak wykluczyé,
ze w dziatalnosci Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajgcym zakres
ochrony ubezpieczeniowe lub wystgpig zdarzenia nieprzewidziane, nieobjete w zadnym zakresie
ochrong ubezpieczeniowg. Takie zdarzenia mogg mie¢ negatywny wptyw na wynik z dziatalnosci Emi-
tenta.

Do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu ochrona ubezpieczeniowa Spoétki byta wystarczajaca,
jednak nie mozna wykluczy¢, ze stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze
by¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Spotka realizuje strategie rozwoju zwigzang z produkcjg gier elektronicznych. Z uwagi jednak na wiele
czynnikéw, zaréwno zaleznych, jak i niezaleznych od Emitenta, Spétka moze miec trudnosci ze zreali-
zowaniem celéw i wypetnianiem swojej strategii, bgdz po czesci moze w ogéle jej nie zrealizowaé. Nie
mozna wykluczy¢, ze w przysztosci konieczna bedzie modyfikacja strategii. Moze réwniez sie okazad,
ze naktady poniesione na realizacje strategii bedg niewspdtmiernie wysokie do osiggnietych korzysci.

Powyzisze moze w sposob negatywny wptyngé na realizacje strategii, osiggniecie korzysci i na wyniki
Spoiki.

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

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajagcym sie, w zwigzku z czym nie mozna
wykluczy¢ wprowadzenia nowych technologii i platform (np. nowych systeméw mobilnych), ktére
szybko stang sie popularne wsrdd graczy. Istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie miata mozliwosci pro-
dukowania gier na nowe platformy wystarczajgco wczesnie, by zapewnié zastgpienie wptywow z gier
na dotychczasowe platformy, wptywami z produktow na nowe platformy. Ponadto w takiej sytuacji
Spoétka bedzie zmuszona do poniesienia dodatkowych kosztéw w celu przystosowania produkcji do
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nowych platform. Wskazane okolicznosci mogg mie¢ znaczacy negatywny wptyw na sytuacje finan-
sowq i wyniki Emitenta.

Duze doswiadczenie Spotki na rynku gier elektronicznych pozwala oceni¢ przedmiotowe zagrozenie
jako niepodwyzszone, jednak w przysztosci nie jest wykluczone, ze stopien 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 cze-
sto z podleganiem okreslonej umowy obcej jurysdykcji. Istnieje zatem ryzyko powstania pomiedzy
Emitentem a jego kontrahentem sporu, dla ktdrego prawem witasciwym bedzie prawo panstwa za-
granicznego. Spotka zawarta takze umowy, z ktdrych spory poddane zostaty sgdowi paristwa 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 nieosiaggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu konsumentow
na produkty rozrywki elektronicznej. Na zainteresowanie graczy produktami Emitenta wptyw majg
m.in. czynniki niezalezne od Emitenta, jak panujgce aktualnie trendy, czy gusta konsumentéw. Istotny
dla osiggniecia potencjalnego sukcesu jest réwniez poziom jakosSci produktdw znajdujgcych sie juz na
rynku i stanowigcych bezposrednig konkurencje dla produktéw Emitenta (w szczegdlnosci gier o zbli-
Zonej tematyce), co determinuje ryzyko stworzenia przez Emitenta produktu, ktory nie spotka sie z
wystarczajgcym zainteresowaniem 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. Rentownos¢ danej gry
i zwigzana z tym mozliwo$¢ pokrycia wydatkdw poniesionych w ramach procesu jej produkgji jest
bezposrednio zwigzana z sukcesem rynkowym danej gry, ktérego skale mozna mierzy¢ przychodami
ze sprzedazy i wielkosScig popytu.

Istnieje ryzyko, ze nowa gra Emitenta, ze wzgledu na czynniki nie tylko przewidywalne, ale rowniez
takie, ktérych Emitent nie mogt przewidzieé, nie odniesie sukcesu rynkowego. Taka sytuacja moze
negatywnie wptyngé na wynik finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpisane w biezgcg dziatalnos¢ Emi-
tenta.

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 znajdujgcych sie pod
jego kontrolg, jak i poza nig. Sptata moze zosta¢ niewykonana albo wykonana z opdznieniem, jezeli
na skutek nieodpowiedniej sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowat odpowiednimi $rod-
kami pienieznymi w terminie wymagalnosci danego zobowigzania.
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Emitent nie wyklucza prolongaty zaciggnietych zobowigzan lub zaciggniecia kolejnych zobowigzan w
celu zwiekszenia stopnia lewarowania dziatalnosci Spotki lub w celu sptaty wczesniej zaciggnietych
zobowigzan.

Zaciagniete przez Spotke kredyty zabezpieczone sg gwarancjg de minimis do wysokosci 60% kredytu —
gwarancja sptaty udzielona przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Ponadto, Emitent nie stosuje in-
strumentdw finansowych w zakresie ryzyka kredytowego.

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

14.3. Czynniki ryzyka regulacyjne

Niekorzystny czynnik dla stabilno$ci prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta stanowig zmieniajgce
sie przepisy prawa, w szczegolnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa pracy, systemu ubezpie-
czen spotecznych, prawa gospodarczego, cywilnego, prawa rynku kapitatowego. Niestabilno$¢ przepi-
sow prawa i ich wyktadni moze utrudniaé¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarcze;.

Dodatkowo zmiennos¢ polskich przepiséw prawa uzalezniona jest od zmian regulacji prawnych do-
konywanych na szczeblu unijnym. Zmiany przepisdw unijnych powodujg konieczno$¢ ich implemen-
tacji do prawa krajowego.

Nalezy zaznaczy¢, ze Spoétka nie ma wptywu na ksztattowanie sie przepiséw prawa oraz ich interpre-
tacji, moze jedynie, z zachowaniem wszelkiej starannosci dostosowywac sie do zmieniajgcego oto-
czenia prawnego. Taka postawa nie eliminuje jednak catkowicie ryzyka prezentowania odmiennych
stanowisk w interpretacji przepiséw po stronie Emitenta oraz organdéw administracyjnych czy sadow.
Kazda rozbieznos¢ stanowisk moze skutkowac powstaniem zobowigzan finansowych Emitenta, a tym
samym wptyng¢ negatywnie na osiggane wyniki finansowe Emitenta.

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

Zmiany przepisow prawa, zaréowno polskich, jak i tych regulujgcych funkcjonowanie Spétki na innych
docelowych rynkach, w tym w szczegdlnosci zmiany przepisow majacych bezposredni wptyw na dzia-
talnos¢ rynku nowoczesnych technologii informatycznych lub produkcje gier, dotyczacych zagadnien
praw witasnosci intelektualnej, a takze kwestii zwigzanych ze sprzedazg produktéw Spétki (np. wpro-
wadzenie ograniczenia wiekowego), mogg niekorzystnie oddziatywac¢ na dziatalno$¢ prowadzong
przez Spotke. W szczegdlnosci mogg one powodowad zwiekszenie kosztdw jej funkcjonowania, obni-
Zenie rentownosci, zmniejszenie wysokosci marz zawartych w cenach poszczegdlnych gier, wprowa-
dzenie okreslonych ograniczen administracyjnych, koniecznos¢ uzyskania zezwolen itp. Ponadto, w
przypadku nowych przepiséw prawa budzgcych watpliwosci interpretacyjne, moze zaistnie¢ stan
niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i wynikajgcych z niego skutkéow, co z kolei moze
pociggnac za sobg czasowe zatrzymanie dziatan nakierowanych na rozwdj dziatalnosci Spéfki lub rea-
lizacje jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami stosowania nieprecyzyjnych przepiséw
prawa.

Z uwagi na specyfike produktéw oferowanych przez Spotke ryzyko stanowi ewentualne wprowadze-
nie przepiséw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy gier elektronicznych, w tym na przyktad przepi-
sOw ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentdéw, do ktérych produkty Spétki moga by¢ kierowane.
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Ewentualne zaostrzenie przepiséw regulujgcych sprzedaz produktdéw oferowanych przez Spétke moze
negatywnie wptynaé na wyniki sprzedazy, a w konsekwencji na wyniki finansowe Spétki.

Specyfika produktow Spotki sprawia, ze ich tresci mogg nie spetniaé nietypowych wymagan stawia-
nych przez przepisy prawa. Gry muszg by¢ dostosowane do tematyki i celu, w zwigzku z czym mogg
zawieraC przemoc, wulgarny jezyk i tresci niedozwolone dla oséb niepetnoletnich. Jednoczesnie, w
rzeczywistosci trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom mtodym kontakt z produktami przeznaczo-
nymi dla osdb dorostych, jesli produkty te sg powszechnie dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowa-
dzenia bardziej rygorystycznych przepiséw na okreslonym rynku, na ktérym dziata Spétka, ktére mo-
gtyby wykluczy¢ czesé produktéw Spotki z obrotu. Takie specyficzne uregulowania mogtyby negatyw-
nie wptyna¢ na dziatalnos¢ Spatki i doprowadzi¢ do spadku wynikéw sprzedazy, a co za tym idzie, do
pogorszenia wynikow finansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z prawem pracy

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie mogg mie¢ zmiany przepiséw dotyczgcych zatrudniania pracow-
nikbw, w tym obcokrajowcow, przede wszystkim w zakresie wymogéw zwigzanych
z zabezpieczeniem socjalnym pracownikow, zapewnianym przez pracodawce. Zmiany w tym obszarze
mogg miec¢ wptyw na poziom kosztdw ponoszonych przez Emitenta. Dodatkowo znaczacy wptyw na
dziatalno$¢ Emitenta mogg mieé¢ podwyzki ptacy minimalnej oraz zmiany w prawie pracy i prawie
ubezpieczen spotecznych, ktére mogg zwiekszy¢ koszty pracy ponoszone przez Emitenta.

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

Ryzyko podatkowe

Istotne znaczenie dla Spotki majg przepisy podatkowe, ich interpretacja i zmiany, zaréwno
na poziomie krajowym, jak i zagranicznym czy miedzynarodowym. Praktyka organdw skarbowych, jak
rowniez orzecznictwo sgdowe w zakresie prawa podatkowego nie s3 jednolite. Rodzi to potencjalne
ryzyko przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od Spétki interpretacji przepiséw, co w konse-
kwencji moze prowadzi¢ do powstania zalegtosci ptatniczych wobec organéw skarbowych.

Ze wzgledu na podleganie niektérych umoéw zawieranych przez Spétke przepisom kontrahentow z
zagranicy, Spotki dotyczy ryzyko podatkowe wynikajgce z obowigzku podlegania zagranicznym jurys-
dykcjom podatkowym w zwigzku ze sprzedazg do klienta bezposredniego.

Dodatkowe ryzyko stanowig zmiany stawek podatkow posrednich, ktore mogg negatywnie wptyngé
na sytuacje finansowg Spotki. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT mogg niekorzystnie
wptywaé na rentownosé sprzedawanych ustug w zwigzku z obnizeniem popytu ze strony finalnych
odbiorcow.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
W 2019 r. we witasciwym Urzedzie Skarbowym ztozone zostaty korekty deklaracji dotyczgcych podat-

ku dochodowego za lata 2016-2018. Przyczyng powyzszego byta zmiana klasyfikacji kosztéw uzyska-
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nia przychodéw poniesionych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg oraz odliczenie ulgi badawczo-
rozwojowej w tych latach. W efekcie ztozonych korekt powstata nadptata w podatku CIT w wysokosci
1,7 min zt. Spotka ztozyta wniosek o zwrot nadptaty na rachunek bankowy. W zwigzku ze ztozonymi
korektami w dniu 02.10.2019 r. wszczete zostato postepowanie kontrolne ze strony Urzedu Skarbo-
wego weryfikujgce zasadnos¢ ztozonych korekt. Termin zakonczenia kontroli podatkowej wyznaczony
jest na 30.10.2020 r. ww. kwota zostata zaprezentowana w bilansie jako naleznos¢. Istnieje ryzyko, ze
interpretacja Urzedu Skarbowego bedzie odmienna od interpretacji Spotki, co ostatecznie moze skut-
kowac nawet brakiem otrzymania zwrotu. Spdtka korzysta z ustug profesjonalnego doradcy podat-
kowego, ktory podziela stanowisko o wystgpieniu nadptaty i o prawie Spoétki do zwrotu przez Urzad
Skarbowy.

14.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i struktura akcjonariatu

Ryzyko zwigzane z wyptatg dywidendy w przysztosci

Zgodnie z art. 348 § 3 KSH zwyczajne walne zgromadzenie spotki publicznej ustala dzien dywidendy
oraz termin wyptaty dywidendy. Maksymalna kwota, ktéra moze zostaé przeznaczona do podziatu
miedzy akcjonariuszy jest rowna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz z niepodzielonymi zyskami z
lat ubiegtych oraz kwotami przeniesionymi z utworzonych z zysku kapitatow zapasowych i rezerwo-
wych, pomniejszonemu o niepokryte straty, akcje wtasne oraz inne kwoty, ktére powinny zostac
przeznaczone na kapitat zapasowy lub rezerwowy. Dotychczas Spétka nie wyptacata dywidendy.

Zgodnie z wymienionymi powyzej sktadnikami kwoty, ktéra moze zostaé przeznaczona do podziatu,
kluczowq role odgrywajg zyski Emitenta. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci i podjecia wszelkich
mozliwych dziatan, Emitent moze nie osiggngé wyniku finansowego pozwalajgcego na wyptacenie
dywidendy badz wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez akcjonariuszy.

Obecna polityka Spétki w przedmiotowym zakresie zaktada niewyptacanie dywidendy.

Ponadto, uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gtosdow. Nie
mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych bedg odmienne od intereséow gtow-
nych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gtoséw, moze dojs¢ do przegtosowania
uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiadajgcej oczekiwaniom kluczowych akcjonariuszy.

Wyptata dywidendy moze by¢ rowniez wbrew interesowi Spotki, w ktdrej pomniejszony zostanie stan
Srodkow pienieznych.

W przypadku zmiany polityki dotyczacej dywidendy, ktéra bedzie przewidywata jej wyptate, Stopien
narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze byc¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Zgodnie z § 6 ust. 2 statutu Spdftki, jej akcje serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 s3g akcjami uprzywilejowanymi
w ten sposob, ze kazda z nich daje prawo do dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Akcje
serii B, D, E i F sg akcjami zwyktymi na okaziciela.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski oraz Radostaw
tapczynski tgcznie posiadajg ponad 66%-owy udziat w ogdlnej liczbie gtoséw w Spotce.
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Zgodnie z § 16 statutu Spotki, pod zapisanymi tam warunkami, kazdemu ze wskazanych akcjonariuszy
przystuguje uprawnienie osobiste do powotywania jednego cztonka Rady Nadzorczej Spotki. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego dokumentu, wskazani akcjonariusze sg fgcznie uprawnieni do powotywania
trzech z pieciu cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie bedg w petni zbiez-
ne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegdlnosci nie mozna wykluczyé
ryzyka, ze Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski oraz Radostaw tapczyniski zawrg porozumienie, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o ofercie (w zakresie wspdlnego gtosowania na walnych
zgromadzeniach, nabywania akcji Spotki lub prowadzenia trwatej polityki Spétki), w konsekwencji
czego bedg posiadaé znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Emitenta oraz podejmowanie istotnych decyzji
zwigzanych z dziatalnoscig Spotki, w tym w szczegdlnosci, ale niewytgcznie, 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.

Ryzyko natozenia na Spotke przez KNF i/lub GPW kar/sankcji

Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na Emitenta kary/sankcje za niewykonywanie obowigz-
kow wynikajgcych z przepisdw prawa. Nalezy w tym zakresie mie¢ na uwadze przede wszystkim Roz-
dziat 5 Rozporzadzenia MAR (,,Srodki i sankcje administracyjne”), Rozdziat 7 Ustawy o ofercie (,,Sank-
cje administracyjne za naruszenie przepiséw”) oraz Dziat VIII Ustawy o obrocie (,,Sankcje administra-
cyjne za naruszenie przepiséw”). Obcigzenie finansowe Emitenta z tego tytutu moze siega¢ wielu
miliondw ztotych, co moze skutkowad catkowitg niewyptacalnoscig Spotki i postawieniem jej w stan
upadtosci.

Spodtka narazona jest réwniez na sankcje ze strony Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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