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. Podstawowe informacje o Spétce i jej grupie kapitatowej

W sktad grupy kapitatowej Spétki wchodzi ona sama (jednostka dominujgca)
oraz GamesUP Studio S.A. (jednostka zalezna). T-Bull S.A. posiada 34,48% w kapitale
zaktadowym oraz 51,28% w ogolnej liczbie gtoséw GamesUP Studio S.A.

Tabela. Dane rejestrowe i T-Bull S.A. (jednostka dominujgca) i GamesUP Studio S.A. (jednostka zalez-

na)
Nazwa (firma) T-Bull GamesUP Studio
wraz z forma prawna Spétka Akcyjna Spétka Akcyjna
Siedziba i kraj siedziby Wroctaw | Polska
ul. Szczesliwa 33/2.B.09
53-445 Wroctaw
(Sky Tower)
www.t-bull.com www.gamesupstudio.com
m contact@t-bull.com contact@gamesupstudio.com
- N 8992714800 8992892269
| REGON | 021496967 388026556
Kapltat zakiadowy 118.§30,50 zt 290.(?00,00 z
w petni optacony w petni optacony
| Numerkrs | 0000579900 0000880409
Damian Fijatkowski Maksymilian Pawtowski
Prezes Zarzadu Prezes Zarzadu

T-Bull S.A. posiada ugruntowang pozycje na globalnym rynku gier przeznaczonych
na urzgdzenia mobilne, na ktérym Spoétka dziata pod markami
T-Bull oraz ThunderBull Entertainment i udostepnia kilkadziesigt tytutéw. Spétka rozwija
réwniez swojg dziatalno$¢ w obszarze PC, oferujgc aktualnie na platformie Steam siedem
tytutdéw, w tym jeden w wersji demo (6smy w trakcie produkcji).

Produkcje studia zostaty pobrane tgcznie ponad 608 min razy, z czego w | pétroczu 2022 r.
22,9 min razy.

GamesUP Studio S.A. skupia sie na grach przeznaczonych na platformy PC. Spétka zalezna
nie wydata dotychczas zadnej gry, ale jest w trakcie produkcji pieciu tytutdw.
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2. Podstawa prawna sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci

Niniejsze sprawozdanie zostato sporzgdzone zgodnie z 8 68 ust. 1 pkt 3, 8§ 69 ust. 1 pkt 3
i § 62 ust. 6 rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informadji
biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz wa-
runkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa nie-
bedgcego panistwem cztonkowskim. Wchodzi ono w sktad skonsolidowanego raportu pot-
rocznego za | pétrocze 2022 r., o ktérym mowa w § 69, uwzgledniajgc przy tym 8 62 ust. 3
tego aktu prawnego.

3. Informacje o grupie kapitatowej oraz konsolidacji danych

W skfad grupy kapitatowej Spétki wchodzi ona sama (jednostka dominujgca)
oraz GamesUP Studio S.A. (jednostka zalezna). T-Bull S.A. posiada 34,48% w kapitale za-
ktadowym oraz 51,28% w ogolnej liczbie gtoséw GamesUP Studio S.A. Skrécone skonso-
lidowane sprawozdanie finansowe uwzglednia dane obu spotek.

T-Bull S.A. nie jest jednostkg zalezng od zadnego podmiotu.

4. Istotne dokonania lub niepowodzenia Spéiki i jej grupy ka-
pitatlowej w | pétroczu 2022 r.

4.1. Pokrycie rynku grami

W pierwszym potroczu 2022 r. gry Spoétki zostaty pobrane 22,9 min razy wobec 21,7 min
w pierwszym i 21,3 min w drugim poétroczu 2021 r. W przewazajacej wiekszosci byty
to tytuty na urzadzenia mobilne, zczego Moto Rider GO 11,3 min (Srednia ocena
w czerwcu 2022 r. na Google Play: 4,42) i Top Speed 3,1 mIn (Srednia ocena w czerwcu
2022 r. na Google Play: 4,54).

Spoétka zalezna GamesUP Studio S.A. dotychczas nie wydata zadnej gry, ale jest w trakcie
produkcji pieciu tytutow.

4.2. Premiera wczesnego dostepu gry Interastra na platformie Steam

9 lutego 2022 r. na platformie Steam Spdtka udostepnita gre Interastra w wersji early
access (wczesny dostep)'. Tytut ten taczy rozgrywke przygodowq z symulatorem prze-
trwania w realiach science-fiction. Produkcja pozwala odkrywac¢ kosmos, budowac wita-
sne rakiety oraz eksplorowac przer6zne planety fikcyjnego Uktadu Stonecznego.

' Early access to wczesna (niepetna) wersja gry, ktérg mozna kupi¢, a po jej ukonczeniu gracz otrzyma petng
wersje juz bez doptat.
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4.3. Premiera gry Bike Clash

2 czerwca 2022 r. Spétka udostepnita gre Bike Clash. Premiera miata miejsce w sklepie
Google Play (system Android). Gra bedzie takze udostepniana na innych platformach
dystrybucyjnych.

Bike Clash jest symulacjg wyscigowg, ktorej leSne oraz gorzyste trasy gracz przemierza
rowerem. Na uzytkownikéw czekajg wyscigi z ludzmi z catego Swiata oraz kolekcjonowa-

nie i ulepszanie sprzetu.

4.4. Wyniki finansowe

Tabela. Podstawowe dane finansowe Emitenta (jednostkowe) i jego grupy kapitatowej (skonsolidowa-
ne) za | potrocze 2022 r. oraz w okresie poréwnawczym [tys. PLN]

Pozycje sprawozdania z zyskéw lub strat
oraz z przeptywéw pienieznych

01.01.2022 r.

30.06.2022 r.

jednostka dominujaca

01.01.2022 r.

30.06.2021 r.

01.01.2022 r.

30.06.2022 r.

grupa kapitatowa

01.01.2022 r.

30.06.2021 r.

Pozycje sprawozdania

Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 4426 3316 4117 3314
Przychody tacznie 6108 4672 5 800 4670
Wynik netto -1 388 -22 818 -1 601 -22 845
Suma dochodow ca+k0W|tych.(uwngedn|a 1990 23 462 2203 23 489
wycene programu motywacyjnego)

I?r.zep’rywy s.rO(.jkow pienieznych z dziatalno- 978 235 361 207
Sci operacyjnej

I?r.z'ep’rywy sr(.)dk.ow pienieznych z dziatalno- 623 1965 870 1863
$ci inwestycyjnej

If’r.ze.p’rywy srqdkow pienieznych z dziatalno- 789 1366 289 1 440
ci finansowej

Przeptywy pieniezne netto razem -812 -364 -942 -216

o e . 30.06.2022 r. | 31.12.2021 r. | 30.06.2022 r. | 31.12.2021r.
z sytuacji finansowej
Suma bilansowa 18 911 21387 18 819 21523
Aktywa trwate 14 265 16719 14 480 16 691
Aktywa obrotowe 4 646 4 669 4339 4832
Kapitat wtasny 17 305 19299 17105 19275
Kapitaty przypadajace udzialom niedajacym
. - - 115 152
kontroli
Zobowigzania diugoterminowe 329 517 343 517
Zobowigzania krétkoterminowe 1277 1571 1256 1579

Dane finansowe zostaty przedstawione w sposéb szczegdtowy w potrocznym skréconym

sprawozdaniu finansowym oraz pétrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozda-

niu finansowym.
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5. Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, ma-
jace istotny wptyw na skrécone sprawozdanie finansowe
i skonsolidowane skrécone sprawozdanie finansowe

5.1. Prowadzenie dziatalnosSci operacyjnej w ramach przyjetej strategii
rozwoju

Wptyw na dane finansowe Spofki i jej grupy kapitatowej zaprezentowane w skréconym
sprawozdaniu finansowym i skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
miata realizowana strategia rozwoju na lata 2020-2022, ktéra zostata przyjeta 15 paz-
dziernika 2020 r. Zaktada ona:

1) produkcje i wydanie 2 do 3 gier mobilnych w modelu free-to-play rocznie, gtéwnie
o tematyce motoryzacyjnej;

2) portowanie i adaptacja na mobile, na zlecenie innych developeréw, wydanych przez
nich gier na PCi konsole;

3) rozwdj wspotpracy ze strategicznymi partnerami, w tym App Store i Google Play,
w celu umocnienia pozycji oraz w celu dalszej rozbudowy bazy graczy dla gier wyda-
nych w latach poprzednich oraz planowanych do wydania;

4) produkcje i wydanie 5 gier symulatorowych na PC i konsole we wspotpracy z inwe-
storem;

5) produkcje i wydanie minimum 2 wtasnych Sredniobudzetowych gier na PC i konsole,
w tym Birding Simulator;

6) rozbudowe kompetencji marketingowych w celu maksymalizacji przychodéw
ze sprzedazy gier na wszystkich platformach sprzedazowych - gier mobilnych, na PC
i konsole.

5.2. Realizacja projektéow dofinansowanych w ramach konkurséw Ga-
melNN

5.2.1. iDe-Tox

We wrzesniu 2019 r. projekt Spoétki polegajgcy na opracowaniu innowacyjnego systemu
iDeTox, ktérego celem jest zapewnienie kompleksowej ochrony graczy przed zachowa-
niami toksycznymi wystepujgcymi w cyberprzestrzeni zostat wybrany do dofinansowa-
nia. Jego wartos¢ wynosi 6,40 min zt, a kwota dofinansowania 4,87 min zt. Umowa z Na-
rodowym Centrum Badan i Rozwoju zostata zawarta 7 listopada 2019 r. Realizacja pro-
jektu rozpoczeta sie 1 maja 2020 r., natomiast zakonczenie planowane jest na pazdzier-
nik 2022 r. kgczne przychody z tej dotacji do 30 czerwca 2022 r. wyniosty 3,93 min zi,
z czego w | potowie 2022 r. 745 tys. zt.
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5.2.2. SOpGAM

W lipcu 2020 r. projekt Spotki ,Opracowanie Automatycznego Systemu Optymalizacji
Parametrow Graficznych Gier Mobilnych - SopGAM, w celu automatycznej optymalizacji
parametréw wydajnosci gry mobilnej na réznych platformach sprzetowych” zostat wy-
brany do dofinansowania. Jego wartos¢ wynosi 4,26 min zt, a kwota dofinansowania
2,56 min zt. Umowa z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju zostata zawarta 23 wrze-
$nia 2020 r. Realizacja projektu rozpoczeta sie 1 stycznia 2021 r., natomiast zakonhczenie
planowane jest na 31 maja 2023 r. kaczne przychody z tej dotacji do 30 czerwca 2022 r.
wyniosty 1,12 min zt, z czego w | potowie 2022 r. 316 tys. zt.

5.3. Akcje The Dust S.A.

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2022 r. Spétka posiadata 115.251 notowanych na New-
Connect akcji The Dust S.A. W raportowanym potroczu Spotka nie dokonywata transakgcji
na akcjach tej spoiki.

5.4. Sptata kredytu

Spotka posiada zadtuzenie w postaci kredytu, ktoérego termin sptaty przypada
na 10 grudnia 2022 r. Jego oprocentowanie oparte jest o stawke WIBOR3M. W | p6troczu
2022 r. Spoétka sptacita 418 tys. zt (kapitat bez odsetek) i taka sama kwota kapitatu pozo-
stata do sptaty na dzien 30 czerwca 2022 r.

5.5. Aktywa irezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2022 r. na poziomie jednostkowym oraz skonsolidowa-
nym wystepowaty aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w kwotach wskazanych w skréoconym sprawozdaniu finansowym i skonsolidowanym
skréconym sprawozdaniu finansowym.

5.6. Pozyczka udzielona spétce zaleznej przez spétke dominujaca

W dniu 26.05.2022 r. pomiedzy T-Bull S.A. a GamesUP Studio S.A. zawarta zostata umo-
wa, na podstawie ktérej jednostka dominujgca zobowigzata sie, ze do dnia 31.12.2022 r.
wyptaci jednostce zaleznej, w podziale na transze, pozyczke w kwocie 700 tys. zt.
Na dzier 30 czerwca 2022 r. wyptacona zostata kwota 40 tys. zt, a na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania 560 tys. zt. Warunki pozyczki sg rynkowe, z terminem sptaty
31.12.2024 r.

5.7. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego spoétki zaleznej

27 stycznia 2022 r. w KRS zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu zaktadowego
GamesUP Studio S.A. z 100 tys. zt do 290 tys. zt, w wyniku czego udziat T-Bull S.A. w tej
spotce zaleznej zmniejszyt sie ze 100,00% w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gto-
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sow do 34,48% w kapitale zaktadowym i 51,28% w ogdlnej liczbie gtoséw. Cena emisyjna
akcji byta réwna ich wartosci nominalnej, w zwigzku z czym agio nie powstato i nie pod-
wyzszyto kapitatu zapasowego.

6. Zmiany organizacji grupy kapitatowej Spotki

Poza wskazang w punkcie 5.7 rejestracjg podwyzszenia kapitatu zaktadowego GamesUP
Studio S.A. w raportowanym okresie nie miaty miejsca zmiany organizacji grupy kapita-
towej Emitenta.

7. Informacja o prognozach

Spoétka i jednostka od niej zalezna nie publikowaty prognozy wynikow Emitenta i jego
grupy kapitatowe;.

8. Struktura akcjonariatu Spoiki

Tabela. Struktura akcjonariatu T-Bull S.A. na dzier 30.09.2022 r.

Udziat
w ogélnej
liczbie
glosow

Udziat

Akcjonariusz w kapitale | llos¢ gtosow
zaktadowym

Damian Fijatkowski

188 067 15,83% 323067 20,28%
[Prezes Zarzadu]
Grzegorz Zwolinski 188 067 15,83% 323067 20,28%
[Prokurent]
Radostaw L 4ski
adostaw tapczynski 188 727 15,88% 323727 20,32%
[Przewodniczacy RN]
Pozostali 623 444 52,46% 623 444 39,13%
RAZEM: 1188 305 100,00% 1593 305 100,00%

Ostatnim publikowanym przez Spotke raportem okresowym byt raport za | kwartat
2022 r. 230 maja 2022 r. Na ten dzien Spotka wykazywata posiadanie 2.548 akcji wta-
snych nabytych (odkupionych) w ramach realizowanego programu motywacyjnego dla
pracownikéw Spotki. Stanowity one 0,21% w kapitale zaktadowym oraz 0,16% w ogolnej
liczbie gtosow. Emitent rozliczyt program motywacyjny 30 czerwca 2022 r. i na dzien
30 czerwca 2022 r. ani 30 wrzesnia 2022 r. nie posiadat akcji wtasnych.

9. Stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace i nad-
zorujace

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie stanu posiadania akcji Spétki przez osoby za-
rzgdzajgce i nadzorujgce na dzien 30 wrzesnia 2022 r., wraz ze wskazaniem zmian w sta-
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nie posiadania w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego (raport
kwartalny za | kwartat 2022 r. opublikowany 31 maja 2022 r.) - wedtug najlepszej wiedzy
Zarzadu Spotki. Zmiany w zakresie konwersji wszystkich akcji serii C1, C2 i C3 oraz czesci
akcji serii A1, A2 i A3 wynikajg z rejestracji w KRS zmian statutu Spoétki, co miato miejsce
1 wrzesnia 2022 r.

Tabela. Stan posiadania akcji T-Bull S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajgce i nadzorujace
na dzieh 31.05.2022 r. oraz na dzien 30.09. 2022 r.

Seria Na dZ|en 31.05.2022 r. Na dzien 30.09.2022 r.
Cztonek organu Spétki
akgji m llos¢ gtoséw m llos¢ gltoséw

135 000 270 000 135000 270 000

A1 33000 66 000 0 0

Damian Fijatkowski al 20000 40 000 0 0

Prezes Zarzgdu E 67 67 67 67

[ 0 0 31 000 31000

J 0 0 22000 22 000

A2 135000 270 000 135 000 270 000

A2 33000 66 000 0 0

Grzegorz Zwolinski 2 20000 40 000 0 0

Prokurent E 67 67 67 67

[ 0 0 31 000 31000

J 0 0 22000 22 000

A3 135 000 270 000 135 000 270 000

A3 33000 66 000 0 0

Radostaw tapczynski = 20 000 40000 0 0

Przewodniczacy E 67 67 67 67

Rady Nadzorczej F 660 660 660 660

[ 0 0 31 000 31000

J 0 0 22 000 22 000
Pawet Niklewicz

Zastepca Przewodniczgcego - - - - -
Rady Nadzorczej

Krzysztof Ktysz
Sekretarz Rady Nadzorczej

Bartosz Greczner

Cztonek Rady Nadzorczej B B B B B

Zuzanna Szymanska
Cztonek Rady Nadzorczej
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10. Postepowania sgdowe, arbitrazowe, administracyjne

Istotne postepowania toczace sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczgce zobowigzan oraz wierzy-
telnosSci Spotki lub jej jednostki zaleznej - brak, zarébwno w okresie sprawozdawczym,
jak i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

11. Informacja o umowach z podmiotami powigzanymi na wa-
runkach inne niz rynkowe

W grupie kapitatowej Emitenta w raportowanym okresie nie zostaty zawarte umowy
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

12. Informacja o udzielonych poreczeniach

W raportowanym okresie Spétka ani jej jednostka zalezna nie udzielity poreczen kredy-
tow czy pozyczek ani gwarancji.

13. Zatrudnienie

Na dzieh 30 czerwca 2022 r. zatrudnienie w Spotce wyniosto 69 oséb, natomiast w gru-
pie kapitatowej Spotki 73 osdb.

14. Czynniki, ktére w ocenie Spoétki beda miaty wplyw na przy-
szte wyniki finansowe

14.1. Prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w ramach przyjetej strategii
rozwoju

Wptyw na osiggane przez Spotke i jej grupe kapitatowa wyniki finansowe bedzie miata

realizacja strategii rozwoju na lata 2020-2022, ktora zostata przedstawiona w punkcie

5.1.

14.2. Realizacja projektéw dofinansowanych w ramach konkurséw Ga-
melNN

Na dziatalnos¢ Spotki i wypracowywane przez nig wyniki w przysztych okresach spra-
wozdawczych wptyw bedzie miata realizacja projektéw dofinansowanych w ramach kon-
kurséw GamelNN. Informacja o nich znajduje sie w punkcie 5.2.
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14.3. Posiadane przez Spétke akcje The Dust S.A.

Na dzieh bilansowy 30 czerwca 2022 r. oraz na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawoz-
dania Spotka posiadata 115.251 akcji The Dust S.A., ktore sg notowane na prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Alternatywnym Systemie Obro-
tu (NewConnect).

14.4. Finansowanie dziatalnosci

W punkcie 5.4 opisany zostat kredyt, jaki Spotka zaciggneta w banku i ktory zgodnie
z harmonogramem powinien zosta¢ catkowicie sptacony w grudniu 2022 r. Na wyniki
Spotki i jej grupy kapitatowej moze miec wptyw nie tylko sptata tego kredytu, ale rowniez
dostepnos¢ kolejnego kapitatu, ktorym grupa mogtaby sie positkowa¢ w rozwoju. W
punkcie 5.6 natomiast opisana zostata pozyczka udzielona przez Emitenta na rzecz jego
spotki zaleznej. Odpowiednie wykorzystanie tego kapitatu przez spétke zalezng moze
mie¢ pozytywny wptyw na przyszte wyniki finansowe. Z drugiej strony nie mozna wyklu-
czy¢, ze spotka zalezna nie wypracuje zyskow pozwalajgcych na sptate zaciggnietej po-
zyczki, co moze miel negatywny wptyw na kondycje i wynik Spoétki oraz jej grupy. Na
dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Emitent ani jego jednostka zalezna nie pod-
jeli zadnych decyzji na temat powiekszania zadtuzenia.

14.5. Aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

W punkcie 5.5 opisane wskazane zostaty aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego Emitenta i jego spotki zaleznej. Mogg one miec wpltyw na przyszte wyniki
finansowe zgodnie z zasadami postepowania z odroczonym podatkiem dochodowym.

14.6. Porozumienie w sprawie prowadzenia polityki Spotki

14 stycznia 2021 r. trzech gtéwnych akcjonariuszy Spotki (Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwo-
linski, Radostaw tapczynski) zawarli z Panem Januarym Ciszewskim oraz Panem Arturem
Bfasikiem porozumienie, ktére dotyczy obejmowania akcji, zgodnego gtosowania na walnym
zgromadzeniu i prowadzenia trwatej polityki wobec Spétki. Pozyskanie do T-Bull S.A. do-
Swiadczonych os6b wspétpracujgcych ze Spétkg na poziomie strategicznym moze miec
istotne znaczenie dla rozwoju T-Bull S.A.

Wyzej wymienione strony porozumienia posiadajg tacznie (zawiadomienie datowane na
10 sierpnia 2021 r., sporzadzone zgodnie z Ustawg o ofercie) 575.152 akcje Spotki uprawnia-
jace do oddania 980.152 gtoséw, co stanowi 48,40% w kapitale zaktadowym oraz 61,52%
w ogolnej liczbie gtosow Spotki.

6 kwietnia 2021 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie zatwier-
dzenia programu motywacyjnego dla wybranych czionkéw organdw i wspotpracownikow
Spotki oraz uchwaty wykonawcze do tego programu, tj. uchwaty w sprawie:
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— warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w drodze emisji akcji zwykiych
na okaziciela serii H oraz wytgczenia prawa poboru akgji serii H w catosci, a takze zmiany
statutu Spoétki zwigzanej z tym warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego,

— emisji imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii A uprawniajgcych do objecia akcji
zwyktych na okaziciela serii H oraz wytgczenia w catosci prawa poboru warrantéw sub-
skrypcyjnych serii A przez dotychczasowych akcjonariuszy,

— dematerializacji akcji serii H oraz ich dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Program motywacyjny polega na tym, ze wybranym cztonkom organoéw i wspotpracowni-
kom Spotki zaoferowane zostang nieodptatne warranty subskrypcyjne, ktére beda upraw-
niaty do objecia akcji Spotki serii H po cenie emisyjnej wynoszacej 0,10 za 1 akcje, jesli
do dnia 31 grudnia 2022 r. kapitalizacja T-Bull S.A. wyniesie co najmniej 60 min zt (liczona
bez akcji serii H). Program motywacyjny skierowany jest do wybranych oséb, kluczowych
dla budowy wartosci Spoétki, tj.:

1) Damian Fijatkowski - Prezes Zarzadu Spoétki - ktéremu na jego zgdanie, po spetnieniu sie
warunku kapitalizacji, zostang zaoferowane warranty subskrypcyjne w ilosci 200.528
sztuk;

2) Grzegorz Zwolinski - Prokurent Spotki - ktéremu na jego zadanie, po spetnieniu sie wa-
runku kapitalizacji, zostang zaoferowane warranty subskrypcyjne w ilosci 200.528 sztuk;

3) Radostaw tapczynski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Spotki - ktéremu na jego zgda-
nie, po spetnieniu sie warunku kapitalizacji, zostang zaoferowane warranty subskrypcyj-
ne wilosci 200.528 sztuk;

4) Pan January Ciszewski - osoba wspotpracujgca ze Spoétkg na poziomie strategicznym -
ktéremu na jego zgdanie, po spetnieniu sie warunku kapitalizacji, zostang zaoferowane
warranty subskrypcyjne w ilosci 136.625 sztuk;

5) Pan Artur Btasik - osoba wspotpracujgca ze Spotkg na poziomie strategicznym - ktore-
mu na jego zadanie, po spetnieniu sie warunku kapitalizacji, zostang zaoferowane war-
ranty subskrypcyjne w ilosci 136.625 sztuk.

Zatozeniem programu motywacyjnego jest sprawienie, aby osoby kluczowe dla budowy
wartosci Spotki partycypowaty w korzysciach ze zwiekszajgcej sie wartosci. Celem programu
jest stworzenie bodzcdw, ktére zmotywujg wykwalifikowane osoby do dziatania w interesie
Spotki oraz jej akcjonariuszy.

Wartos¢ programu motywacyjnego wynosi 21.967.081,74 zt. Zgodnie ze stosowanymi przez
Spoétke od 2022 r. standardami MSR/MSSF, kwota ta stanowi koszt w 2021 r. (dane pordéw-
nawcze) oraz jest zaprezentowana jako kapitat rezerwowy.
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14.7. Ziszczenie sie ryzyk

Na osiggniete przez Spoétke i jej grupe kapitatowg wyniki w kolejnych okresach sprawoz-
dawczych moze miec ziszczenie sie ryzyk - tych opisanych w punkcie 15 oraz tych, ktére
ze wzgledu na ztozonos$¢ i zmiennos$¢ prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej nie zostaty
przez Spotke zdiagnozowane, pomimo dochowania nalezytej starannosci.

15. Czynniki ryzyka

Niniejszy punkt zawiera opis ryzyk o charakterze specyficznym dla grupy kapitatowe;j
Emitenta i jego papieréw wartosciowych.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze opisane ryzyka moga nie stanowi¢ zamknietej listy, pomimo
dotozenia przez Emitenta nalezytej starannosci przy ich opisywaniu. Przedstawione in-
formacje mogg sie dezaktualizowac zwtaszcza z uptywem czasu. Przy kazdym ryzyku
Emitent wskazat swojg ocene, w 3 stopniowej skali (niska/niskie, sSrednia/$rednie, wyso-
ka/wysokie), na temat istotnosci oraz prawdopodobieristwa wystgpienia. Czynniki ryzyka
sg posegregowane wedtug ich istotnosci.

15.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig grupy kapitatowej Spotki

Ryzyko zwigzane z btednymi zatozeniami i/lub niezrealizowaniem zatozen strategii
rozwoju

Grupa Kapitatowa realizuje strategie rozwoju zwigzang z produkcjg gier elektronicznych.
Zostata ona przedstawiona w punkcie 5.1. Pomimo dotozenia najwyzszej starannosci
opartej na duzym doswiadczeniu branzowym Grupy, istnieje ryzyko, ze strategia ta za-
wiera zatozenia, ktore nie pozwolg Grupie Kapitatowej prowadzi¢ rozwoju na poziomie
satysfakcjonujgcym dla Grupy oraz akcjonariuszy Spétki. Istnieje rowniez ryzyko, ze zato-
zenia strategii sg poprawne, ale ich realizacja bedzie na poziomie niewystarczajgcym,
aby Grupa rozwijata sie w odpowiedniej dynamice - moze to wynika¢ zaréwno z nega-
tywnego wptywu czynnikow zewnetrznych, jak réwniez z kwestii wewnetrznych, typu
niewystarczajgca struktura organizacyjno-zarzadcza w Grupie.

W ryzyko zwigzane ze strategig rozwoju wpisane jest ryzyko nieosiggniecia sukcesu ryn-
kowego przez dang gre wyprodukowang przez Grupe Kapitatowg. Rynek gier mobilnych
cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu konsumentéw na produk-
ty rozrywki elektronicznej. Na zainteresowanie graczy produktami Grupy Kapitatowe;
wptyw majg m.in. czynniki niezalezne od Grupy Kapitatowej, takie jak panujace aktualnie
trendy czy gusta konsumentdéw. Istotny dla osiggniecia potencjalnego sukcesu jest row-
niez poziom jakosci produktéw znajdujgcych sie juz na rynku i stanowigcych bezposred-
nig konkurencje dla produktéow Grupy (w szczegdlnosci gier o zblizonej tematyce), co
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determinuje ryzyko stworzenia przez Grupe produktu, ktéry nie spotka sie z wystarcza-
jacym zainteresowaniem ze strony potencjalnych klientéw.

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

Istnieje ryzyko, ze nowa gra Grupy, ze wzgledu na czynniki nie tylko przewidywalne,
ale réwniez takie, ktorych Emitent nie mégt przewidzie¢, nie odniesie sukcesu rynkowe-
go. Taka sytuacja moze negatywnie wptynag¢ na wynik finansowy Grupy Kapitatowe;j.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
ziszczenia srednie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Znaczgca czes¢ przychoddw Grupy pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowg dla Grupy
platforme, tj. Google Play nalezgca do Google Inc. Jest to jeden z najwiekszych dystrybu-
torow gier i aplikacji na Swiecie. Ewentualna jego rezygnacja z oferowania gier Grupy,
moze miel znaczacy negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe
Grupy. Ponadto umowy o dystrybucje dotyczg / bedg dotyczy¢ okreslonych produktow
Grupy, ktorych specyfikacja jest elementem umowy. Istnieje ryzyko nieprzyjecia przez
kontrahenta produktu Grupy do dystrybucji, co moze ograniczy¢ wynik finansowy Grupy
Kapitatowej realizowany na sprzedazy danego produktu.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Dla dziatalnosci Grupy znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych
zespoét pracujgcy nad okresSlonym produktem, a takze kadry zarzadzajacej i kadry kie-
rowniczej. Odejscie osdéb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Grupe
wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata czton-
kéw zespotu pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptyng¢ na jakosc
danej gry oraz natermin jej oddania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu
i wyniki finansowe Grupy. Podobnie utrata oséb stanowigcych kadre zarzgdzajgcg wyz-
szego szczebla spotek z Grupy moze wptyngc na okresowe pogorszenie wynikow finan-
sowych Grupy.
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Stopien narazenia Grupy na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy w stosun-
ku do os6b niestanowigcych kadry zarzgdzajgcej. Odnosnie natomiast Prezesa Zarzadu
spotki dominujacej (Damian Fijatkowski) i prokurenta spétki dominujacej (Grzegorz Zwo-
linski) ryzyko to jest istotnie mniejsze, poniewaz sg oni zatozycielami ijednymi
z gtébwnych akcjonariuszy Spotki, w zwigzku z czym rozwdj Grupy jest rowniez w ich pry-
watnym interesie, ktorym - obiektywnie rzecz biorgc - mozna zatozy¢, ze chcieliby zarza-
dzac i/lub nadzorowad.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan finansowych

Na dzieh 30 czerwca 2022 r. zobowigzania Grupy wyniosty 1,12 min zt, natomiast tgcznie
z rezerwami na zobowigzania 4,15 min zt. Na kwoty te sktadaty sie:

1) w T-Bull S.A.:

= zobowigzania z tytutu kredytow: 424.988,10 zt,
» zobowigzania z tytutu podatkow: 277.609,12 zt,
= zobowigzania wobec dostawcow: 144.677,03 zt,
» zobowigzania z tytutu leasingu: 261.108,84 zt,

» zobowigzania wobec pracownikow: 6.680,98 zi,
* rezerwy na zobowigzania: 3.035.269,63 z};

2) w GamesUp Studio S.A.:

» zobowigzania z tytutu podatkow: 10.336,76 zt,
= zobowigzania wobec dostawcow: 2.527,65 zi,
* rezerwy na zobowigzania: 32.242,21 zi.

Sptata moze zosta¢ niewykonana albo wykonana z opdznieniem, jezeli sytuacja finanso-
wa spotki z Grupy ulegnie pogorszeniu w takim stopniu, ze nie bedzie dysponowata od-
powiednimi Srodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci danego zobowigzania.
T-Bull S.A. posiada zadtuzenie w postaci kredytu, ktérego termin sptaty przypada
na 10 grudnia 2022 r. Jego oprocentowanie oparte jest o stawke WIBOR3M, dlatego
trwajacy (ze wzgledu na sytuacje gospodarczg na Swiecie i w Polsce zwigzang, miedzy
innymi, z pandemig COVID-19 oraz konfliktemn na Ukrainie) wzrost stép procentowych
wptywa na zwiekszanie kosztow obstugi, co moze zmniejszac zdolnos¢ sptaty.

Zaciggniety przez Emitenta kredyt zabezpieczony jest gwarancjg de minimis do wysoko-
Sci 60% kredytu, co na dzien 30 czerwca 2022 r. daje 254.992,86 zt - gwarancja sptaty
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udzielona przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Ponadto, spo6tki z Grupy nie stosujg in-
strumentow finansowych w zakresie ryzyka kredytowego.

W skrajnych przypadkach materializacja tego czynnika ryzyka moze postawic¢ spotki
z Grupy w stan upadtosci albo restrukturyzacji.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzan finansowych niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko walutowe

Przychody ze sprzedazy Grupy w 2021 r. wyniosty 9,0 min zt, z czego w walucie obcej
6,0 min zt (ok. 66,70%). Ze wzgledu na fakt, iz Grupa Kapitatowa ponosi koszty wytwo-
rzenia w PLN, natomiast znaczna czes¢ przychoddw realizowana jest w walutach obcych,
czynnikiem ryzyka, z jakim Grupa ma do czynienia jest ryzyko wystgpienia niekorzyst-
nych zmian kurséw walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN
w stosunku do USD i EUR. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz czes¢ przychodéw Grupy Ka-
pitatowej realizowana w PLN jest réwniez zalezna od kurséw walut, gdyz bazowe rozli-
czenie odbywa sie w walutach obcych i dopiero p6zniej, przed wtasciwym przekazaniem
srodkoéw Grupie, nastepuje techniczne przeliczenie na PLN wedtug aktualnie obowigzu-
jacych kursow. Aprecjacja ztotego wzgledem USD i EUR moze negatywnie wptyngc
w szczegblnosci na przychody ze sprzedazy, co przy statych kosztach wytworzenia, po-
noszonych w PLN, moze réwniez negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Grupy Kapita-
towe;j.

Konflikt na Ukrainie wptywa na kursy walut, przy czym zwigzane z konfliktem wzmocnie-
nie USD wobec PLN jest korzystne dla Grupy, ktéra gtdwne przychody czerpie ze wspot-
pracy z Google, gdzie walutg bazowg stuzacg do rozliczania jest USD.

Spotki z Grupy nie stosujg zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Grupa Kapitatowa nie podejmuje istotnych dziatah majgcych na celu zabezpieczenie
przed ryzykiem walutowym, jednakze Grupa nie wyklucza wdrozenia rozwigzan majg-
cych na celu zabezpieczenie przed opisanym ryzykiem wraz z rozwojem jej dziatalnosci.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest Srednia, prawdopodobienstwo
ziszczenia rozumiane jako ogdlna zmiennos$¢ kurséw walut wysokie, ale prawdopodo-
bienstwo ziszczenia rozumiane jako zmiennos¢ kurséw walut w sposoéb istotny wptywa-
jaca na Grupe - Srednie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to, w rozumieniu zmiennosci kurséw na tyle du-
zych, ze wptywajgcych w sposob istotny na dziatalno$¢ Grupy, zmaterializowato sie
W przesztosci.
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Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw Grupy

Znaczna czes¢ przychodow Grupy Kapitatowej pochodzi z dystrybucji produktéw za po-
Srednictwem kanatéw cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpo-
wszechnianiem. Pozyskiwanie przez konsumentéw produktow Grupy w sposob niele-
galny moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Grupy oraz jego wyniki finansowe.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest Srednia, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko roszczen z zakresu praw wiasnosci intelektualnej

Spotki z Grupy w zakresie swojej dziatalnosci wykorzystujg elementy dostarczane przez
podmioty zewnetrzne. Umowy z dostawcami przewidujg mozliwo$¢ korzystania przez
spotki z Grupy z zakupionej technologii bez ograniczen rzeczowych i czasowych. Ponadto
spotki z Grupy dziatajg na podstawie uzyskanych licencji, dlatego istnieje ryzyko,
ze podmioty zewnetrzne, biorgc pod uwage nieprecyzyjne postanowienia uméw licen-
cyjnych, bedg w posiadaniu praw witasnosci intelektualnej do poszczeg6lnych modutdw,
badz projektow gier.

W przypadku materializacji tego czynnika ryzyka spotki z Grupy mogtyby by¢ narazone
na roszczenia dostawcow w zakresie odszkodowania na zasadach ogolnych. Teoretycz-
nie spotki z Grupy mogtyby by¢ narazone réwniez na kary umowne, jednak spétki z Gru-
py nie zawierajg umow dotyczacych nabywania praw wtasnosci intelektualnej, ktore za-
wieratyby klauzule o tym, ze to nabycie jest nieskuteczne wobec spétek z Grupy, a tym
bardziej spotki z Grupy nie zawierajg umoéw, ktére przewidywatyby kary za dziatania (na-
bycie) bedace przedmiotem tych umow.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest Srednia, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko zwigzane ze sp6tka zaleznag

10 grudnia 2020 r. Emitent zawigzat spotke zalezng GamesUP Studio S.A. z modelem
biznesowym ukierunkowanym na produkcje wtasnych gier z gatunku survival, z przezna-
czeniem na platformy PC i konsole.

Spotka ta posiada odpowiednie kompetencje - jest zarzadzana przez doswiadczone
osoby zwigzane z Emitentem. Niemniej jednak nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze podmiot
ten nie osiggnie sukcesu i nie bedzie w stanie utrzymac sie na rynku.
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Materializacja tego czynnika ryzyka spowodowataby utrate Srodkdédw przeznaczonych
przez Emitenta na rozwoj spotki zaleznej - nie tylko finansowych (na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania 100 tys. zt na kapitat zaktadowy oraz 560 tys. zt wyptaconej
pozyczki na podstawie umowy, zgodnie z ktorg tgczna kwota pozyczki wyniesie
700 tys. zt), ale rowniez kadrowych (czas i kompetencje oséb pracujgcych w podmiocie
zaleznym mogtyby zostal wykorzystane u Emitenta, ktory bytby sktonny zatrudnié
te osoby).

W ocenie Emitenta istotno$¢ tego czynnika ryzyka jest niska (na dzieh sporzadzenia ni-
niejszego sprawozdania, kiedy przewazajgca czes$¢ dziatalnosci jest realizowana w spoétce
dominujgcej), a prawdopodobienstwo ziszczenia Srednie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.

15.2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem grupy kapitatowej Spotki

Ryzyko wzrostu cen i spadku dostepnosci surowcéw w zwigzku z konfliktem na
Ukrainie

Konflikt na Ukrainie wptywa na wzrost cen i spadek dostepnosci surowcoéw wykorzysty-
wanych w komputerach i smartfonach, ktére sg niezbedne do prowadzenia przez Grupe
dziatalnosci. Ponadto zachwiane mogg by¢ dostawy towarow z Chin, zwtaszcza drogg
kolejowa. Jednak Grupa dysponuje odpowiednig iloscig sprzetu i powyzsze zachwiania
nie odgrywajg kluczowej roli dla sytuacji Grupy i jej wynikow, dlatego w ocenie Emitenta
istotnos¢ tego czynnika jest niska, a prawdopodobienstwo ziszczenia wysokie (sytuacja
ma miejsce, wiec prawdopodobienstwo réwne jest pewnosci).

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktérym Grupa Kapitatowa pozyskuje pracownikow i wspot-
pracownikoéw, widoczny jest deficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikéw z sektora
IT, przy jednoczesnym wysokim popycie na takich specjalistéw. Powyzsze moze powo-
dowac trudnosci w znalezieniu przez Grupe pracownikow, z wystarczajgcym wyksztatce-
niem i doswiadczeniem. Co wiecej, wiekszos¢ szkot wyzszych w Polsce nie oferuje eduka-
cji w kierunku zawoddéw zwigzanych z projektowaniem gier. W efekcie rynek pracowni-
kow w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze Grupa bedzie miata czasowe problemy
ze znalezieniem 0sOb o spetniajgcych jej oczekiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu
w zakresie programowania. Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci
nieunikniony bedzie wzrost kosztéw zatrudnienia, w tym réwniez kosztow ponoszonych
w celu utrzymania kluczowych dla Grupy pracownikéw.

Powyzsze zostato spotegowane konfliktem zbrojnym na Ukrainie, ktéry zachwiat rynkiem
pracownikéw pochodzacych z Ukrainy, Rosji i Biatorusi. Jednak zdecydowana wiekszos¢
pracownikéw w Grupie to Polacy.
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W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
ziszczenia Srednie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko zwigzane z polityka Google Play w zakresie promoc;ji gier

T-Bull S.A. aktywnie i z sukcesami funkcjonuje na rynku gier mobilnych praktycznie
od poczatku istnienia tego rynku, co przektada sie na duze doswiadczenie i dojrzatosc
Spotki, a w konsekwenc;ji catej Grupy.

Wieloletni model biznesowy Spétki (a po utworzeniu Grupy Kapitatowej - model Grupy)
zaktadat produkcje relatywnie duzej ilosci mniej rozbudowanych gier, co byto efektywne
pod wzgledem uzyskiwanych wynikéw finansowych.

Google Play (platforma dedykowana systemowi Android, za posrednictwem ktérego
Grupa generuje wiekszos¢ swoich przychoddw) w czerwcu 2018 r. zmodyfikowat polityke
dotyczacg pozycjonowania gier umieszczanych w tym sklepie przez deweloperéw.
Od tego czasu bardziej promowane sg tytuty rozbudowane, o wiekszym zaawansowaniu
technologicznym i gtebszej tresci.

Grupa nie tylko uwaza, ze obrany przez Google kierunek jest dobry i niezbedny jako ko-
lejny etap rozwoju dojrzatego juz rynku gier mobilnych, ale rowniez dostosowuje sie
do zmieniajgcych okolicznosci w odpowiednim czasie. Istnieje jednak ryzyko, ze produkty
Grupy nie bedg spetnia¢ wymagan Google na tyle, aby byty odpowiednio promowane.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19

Pandemia COVID-19 dotkneta Grupe zaréwno na polu gospodarczym jak i finansowym.
Z uwagi na specyfike branzy Emitenta i jego spotki zaleznej, sprzet elektroniczny, zarow-
no stacjonarny (komputery stacjonarne, konsole) jak i mobilny (smartfony) jest kluczo-
wym narzedziem niezbednym do prac nad wytwarzaniem i testowaniem produktow.
Pandemia COVID-19 miata silny wptyw na rynek urzgdzen elektronicznych. Zaktocenia
globalnych tancuchow dostaw, niedobdr chipsetdéw i komponentdw negatywnie wptynety
na dostawy elektroniki uzytkowej dla konsumentéw. Rosngcy popyt na urzadzenia elek-
troniczne przy réwnoczesnie zbyt niskiej podazy spowodowat, ze ceny sprzetu elektro-
nicznego znaczaco wzrosty. Ponadto Grupa od poczgtku pandemii zmaga sie z opdznie-
niami w dostawie potrzebnego sprzetu w zwigzku z wystepujgcymi deficytami elektroniki
uzytkowej. W sposéb istotny utrudnia to planowanie prac nad wytwarzanymi przez spot-
ki z Grupy produktami.
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W ostatnich tygodniach przed dniem sporzgdzenia niniejszego sprawozdania pandemia
jest mniej intensywna niz w swoich szczytowych momentach, jednak powyzsze skutki
caty czas wystepujg w nasilonym stopniu. Ciezko jest oszacowac na ile by sie one zmniej-
szaty, gdyby na Ukrainie nie wybucht konflikt. Poza tym nie ma pewnosci jak pandemia
COVID-19 bedzie sie przedstawiata w przysztosci. Opinie sg podzielone - zaréwno bar-
dzo optymistyczne, jak i takie, ktére méwig o powrocie kolejnych fal i zwigzanych z nimi
konsekwencjach.

Poza problemami z dostawami sprzetu elektronicznego, pandemia COVID-19 wptyneta
na przeorganizowanie systemu i formy pracy firm IT nie tylko w Polsce, ale przede
wszystkim na Swiecie. Zagraniczne firmy, otwierajgc sie na prace zdalng dla specjalistow
z catego Swiata, wptynety na pogtebienie sie deficytow w kadrze obejmujacej specjali-
stéw z sektora IT oraz na wzrost wynagrodzen w branzy w Polsce. W zwigzku z powyz-
szym Grupa zmaga sie zaréwno ze zwiekszonymi kosztami administracyjnymi (spowo-
dowane zwiekszeniem sie rotacji wsrod pracownikoéw), deficytem na rynku pracy pra-
cownikéw wysoko wykwalifikowanych i doswiadczonych, jak i ze wzrostem kosztow wy-
nagrodzen. Wynagrodzenia kadry technicznej Grupy w 2021 r. wzrosty o ponad 16%
wzgledem roku przed wybuchem pandemii COVID-19.

W opinii Emitenta zaréwno trend zwigzany z pracg zdalng, jak i podwyzszone oczekiwa-
nia odnosnie zarobkdédw mogg pozostac na Swiecie aktualne nawet po zakonczeniu pan-
demii COVID-19.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest $rednia, a prawdopodobienstwo
ziszczenia wysokie (widoczne przerwane tancuchy dostaw itd.)

Ryzyko wprowadzenia nowych platform dystrybucyjnych dla gier elektronicznych

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym
nie mozna wykluczy¢ wprowadzenia nowych technologii i platform (np. nowych syste-
mow mobilnych), ktére szybko stang sie popularne wsrdd graczy. Istnieje ryzyko,
ze spoiki z Grupy nie bedg miaty mozliwosci produkowania gier na nowe platformy wy-
starczajgco wczesnie, by zapewni¢ zastgpienie wptywéw z gier na dotychczasowe plat-
formy, wptywami z produktéw na nowe platformy. Ponadto w takiej sytuacji spotki
z Grupy bedg zmuszone do poniesienia dodatkowych kosztéw w celu przystosowania
produkcji do nowych platform. Wskazane okolicznosci mogg miec znaczacy negatywny
wptyw na sytuacje finansowg i wyniki Grupy.

W ocenie Emitenta istotnos$¢ tego czynnika ryzyka jest niska (zatozenie dostosowania sie
do nowych platform), a prawdopodobienstwo ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci.
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15.3. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami spétek z Grupy

Ryzyko zwigzane z brakiem wyptaty dywidendy w przysztosci

O wyptacie dywidendy w spétce akcyjnej decyduje Zwyczajne Walne Zgromadzenie.
Maksymalna kwota, ktéra moze zostac przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy
jest rowna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz z niepodzielonymi zyskami z lat ubie-
glych oraz kwotami przeniesionymi z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowych i re-
zerwowych, pomniejszonych o niepokryte straty, akcje witasne oraz inne kwoty, ktére
powinny zosta¢ przeznaczone na kapitat zapasowy lub rezerwowy. Spétki z Grupy moga
nie osiggna¢ wyniku finansowego pozwalajgcego na wyptacenie dywidendy, badz wypta-
cenie jej w wysokosci oczekiwanej przez inwestorow / akcjonariuszy.

Ponadto uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszosciag
gtosow. Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg od-
mienne od interesow gtdéwnych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gto-
sow, moze dojs¢ do przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiada-
jgcej oczekiwaniom kluczowych akcjonariuszy.

W ocenie Emitenta istotnos¢ czynnika ryzyka polegajgcego na niewyptacaniu dywidendy
oraz prawdopodobienstwo jego ziszczenia sg wysokie. Obecna polityka Grupy zaktada
niewyptacanie dywidendy przez Emitenta i spétke od niego zalezna.

Ryzyko polegajgce na niewyptacaniu dywidendy materializowato sie w przesztosci. Spofki
z Grupy do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie wyptacaty dywidendy.

Ryzyko zwigzane ze statutowym odszkodowaniem dla akcjonariuszy

§ 21 ust. 8 statutu spotki dominujgcej (T-Bull S.A.) i § 22 ust. 8 statutu spotki zaleznej
(GamesUP Studio S.A.) stanowig, ze ,zniesienie lub ograniczenie przywilejéw zwigzanych
z akcjami poszczegélnych rodzajow oraz uprawnien osobistych przyznanych indywidual-
nie oznaczonemu akcjonariuszowi nastepuje za odszkodowaniem.”

Zgodnie z8 6 i § 16 ust. 2-4 statutu Emitenta:

— tak dtugo jak akcjonariusz Damian Fijatkowski bedzie posiadat akcje Spotki stanowia-
ce co najmniej 15,66% w ogdlnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego
powotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia;

— tak dtugo jak akcjonariusz Grzegorz Zwolinski bedzie posiadat akcje Spotki stanowia-
ce co najmniej 15,66% w ogdlnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego
powotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia;
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— tak dtugo jak akcjonariusz Radostaw tapczynski bedzie posiadat akcje Spoétki stano-
wigce co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego
powotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia;

— czes$¢ akcji nalezacych do Damiana Fijatkowskiego, Grzegorza Zwolinskiego i Rado-
stawa tapczynskiego jest uprzywilejowana w taki sposéb, ze kazda z nich daje prawo
dwoch gtoséw na WZ.

Zgodnie z8 6 8 17 ust. 2 statutu spo6tki zaleznej od Emitenta (GamesUP Studio S.A.):

— tak dtugo jak akcjonariusz T-Bull S.A. bedzie posiadat akcje GamesUP Studio S.A. sta-
nowigce co najmniej 20,00% w ogdlnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcz-
nego powotywania i odwotywania 3 cztonkdéw rady nadzorczej tej spétki w drodze pi-
semnego oswiadczenia;

— czes¢ akcji nalezacych do T-Bull S.A. jest uprzywilejowana w taki sposob, ze kazda
z nich daje prawo dwoch gtoséw na WZ.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze sp6tka dominujgca lub spétka zalezna beda
musiaty wyptaci¢ odszkodowanie, przy czym w przypadku odszkodowania ze spotki za-
leznej moze ono by¢ nalezne spo6tce dominujgcej. Materializacja tego ryzyka spowodo-
wataby wyptyw srodkéw pienieznych z T-Bull S.A. lub z GamesUP Studio S.A., co miatoby
negatywny wplyw na budzet tych spétek, przy czym w przypadku wyptywu Srodkow
z GamesUP Studio S.A. mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na budzet sp6tki dominujgcej
T-Bull S.A., ktéra miataby uprawnienia do pobrania dywidendy ze spoétki zaleznej. Statuty
spotek nie odnoszg sie do wysokosci odszkodowania, co oznacza, ze musiatyby one by¢
ustalane na zasadach ogdlnych. Emitent nie jest w stanie odnies¢ sie do potencjalnej
wysokosci odszkodowan, ale zwraca uwage, ze w zaleznosci od kwot, materializacja
czynnika ryzyka moze mie¢ marginalny wptyw na obie spotki, ale réwniez moze miec
wptyw na tyle duzy, ze ich ptynnos$¢ finansowa bedzie zachwiana lub nawet utracona.

W ocenie Emitenta istotnos¢ tego czynnika ryzyka jest Srednia, a prawdopodobienstwo
ziszczenia niskie.

Emitent nie zdiagnozowat, aby ryzyko to zmaterializowato sie w przesztosci. W przypadku
zamiany czesSci akgcji serii A1, A2 i A3 oraz wszystkich akgji serii C1, C2 i C3 T-Bull S.A.
(z ktorych powstaty akcje serii | i J) akcjonariusze zrzekli sie prawa do odszkodowania.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski
oraz Radostaw tapczynski tgcznie posiadajg 60,87%-owy udziat w ogolnej liczbie gtoséw
w Spotce, a porozumienie, o ktorym mowa w punkcie 14.6 - 61,52%-owy udziat.
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Zgodnie z § 16 statutu Spotki, pod zapisanymi tam warunkami, kazdemu z trzech wyzej
wskazanych akcjonariuszy przystuguje uprawnienie osobiste do powotywania jednego
cztonka Rady Nadzorczej Spoétki. Wskazani akcjonariusze sg tgcznie uprawnieni do powo-
tywania trzech z pieciu cztonkéw Rady Nadzorczej.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie beda
w petni zbiezne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych. Materializacja
tego ryzyka mogtaby wptyna¢ na Emitenta negatywnie w ten sposéb, ze:

— akcjonariusze posiadajgcy decyzyjnos¢ na walnym zgromadzeniu podejmowaliby
uchwaty, ktore sg w ich interesie, ale nie sg w interesie Spotki, np.: wyptata dywiden-
dy w kwocie na tyle wysokiej, ze Spétka nie miataby srodkéw na kontynuacje dziatal-
nosci i realizacje strategii rozwoju,

— wskazani akcjonariusze powierzyliby funkcje cztonkéw Rady Nadzorczej osobom,
ktére majg powigzania osobowe z tymi akcjonariuszami, ale nie majg odpowiednich
kompetencji, ktore sg niezbedne dla petnienia w Spétce czynnosci nadzorczych.

Realizacja wskazanego w ponizszym akapicie programu motywacyjnego mogtaby zinten-
syfikowac powyzsze negatywne skutki materializacji opisanego czynnika ryzyka.

Spotka zwraca uwage réwniez na program motywacyjny, o ktorym stanowig uchwaty
Walnego Zgromadzenia z dnia 6 kwietnia 2021 r. W przypadku osiggniecia przez Spotke
do korica 2022 r. kapitalizacji na poziomie 60 min zt, osobom uprawnionym bedg przy-
stugiwaty prawa do objecia nowych akcji, poprzez warranty subskrypcyjne, w nastepuja-
cych ilosciach (zaktadajac warto$¢ nominalng 1 akcji na poziomie 0,10 zt): Damian Fijat-
kowski, Grzegorz Zwolinski i Radostaw tapczynski: kazdy po 200.528 akcji, Pan January
Ciszewski i Pan Artur Btasik: kazdy po 136.625 akcji. W przypadku realizacji tego progra-
mu udziat akcjonariuszy mniejszosciowych w ogélnej liczbie gloséw w Spoétce spadnie.

Istotnos¢ ryzyka polegajgcego na prowadzeniu polityki spotek z Grupy zgodnie z wolg ich
gtéwnych akcjonariuszy jest niskie - historia pokazuje, ze ich decyzje sg zgodne z intere-
sami spotek z Grupy oraz ich akcjonariuszy. Prawdopodobienstwo ziszczenia sie ryzyka
w rozumieniu kontynuacji prowadzenia polityki spétek z Grupy przez najwiekszych ak-
cjonariuszy jest wysokie. Ryzyko to materializowato sie w przesztosci, co byto widoczne
na Walnych Zgromadzeniach, gdzie decyzyjnos¢ pozostaje w gestii najwiekszych akcjo-
nariuszy.

16. Sprawozdanie finansowe

Niniejsze sprawozdanie powinno byc¢ analizowane wraz z pétrocznym skréconym spra-
wozdaniem finansowym i poétrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem
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finansowym za | potrocze 2022 r. Dokumenty te zawierajg wzajemnie uzupetniajace sie
informacje.

16.1. Zasady sporzadzenia pétrocznego skréconego sprawozdania finanso-
wego i pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skrécone sprawozdanie finansowe i skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za okres pierwszych szeSciu miesiecy 2022 r. zostaty sporzgdzone zgodnie z Miedzyna-
rodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdaw-
czosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozpo-
rzgdzen Komisji Europejskiej.

Zostaty one poddane przegladowi przez firme audytorska, z czego wydane zostaty rapor-
ty.
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