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. Podstawowe informacje o Spétce

Nazwa (firma) T-Bull Spétka Akcyjna
Forma prawna spotka akcyjna
Siedziba i kraj siedziby Wroctaw, Polska

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

(Sky Tower)

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

contact@t-bull.com

Telefon

Strona internetowa www.t-bull.com
Identyfikator PKD 62.01.Z - Dziatalnos$¢ zwigzana z oprogramowaniem
Przedmiot dziatalnosci Produkcja i dystrybucja gier na urzgdzenia mobilne
8992714800
021496967
Kapitat zaktadowy 110.200,00 zt - w petni optacony
0000579900

Grzegorz Zwolinski - Prezes Zarzadu

Damian Fijatkowski - Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. to deweloper gier na urzgdzenia mobilne o mocnej i ugruntowanej pozycji rynko-
wej. Spotka projektuje i produkuje gry, a nastepnie udostepnia je w modelu F2P (free to play)
za posrednictwem globalnych platform: Google Play (Android), AppStore (iOS Apple), Win-
dows Phone (Windows Mobile), BlackBerry World (BlackBerry OS) i innych - pod markami
T-Bull oraz ThunderBull. Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania tgczna liczba do-
stepnych publikacji Spotki wynosi ponad 150 tytutéw, a wolumen pobran przekroczyt 215 min
- to wiecej niz liczba pobran gier mobilnych wszystkich polskich deweloperéw tacznie.

Srednia dzienna liczba pobran w lutym 2017 r. wyniosta ok. 320 tys.
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2. Podstawa prawna sporzadzenia sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spotki

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu T-Bull S.A. z dziatalnosci Spétki zostato sporzgdzone na pod-
stawie art. 49 ust. 1-2 ustawy o rachunkowosci, majac rowniez na wzgledzie postanowienia
Zatgcznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego przez
Gietde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., zwtaszcza jego 8 5 ust. 6.1.

Sprawozdanie dotyczy roku obrotowego 2016, ktory dla Spotki rozpoczyna sie 1 stycznia
2016 r., a kohczy sie 31 grudnia 2016 r.

3. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnos¢ Spétki, jakie
nastapity w roku obrotowym 2016, a takze po jego
zakonczeniu

3.1. Realizacja strategii rozwoju

W raportowanym okresie Zarzad Spoétki prowadzit intensywne dziatania majgce na celu mie-
dzy innymi:

— umocnienie pozycji na rynku gier mobilnych, bazujgc na obecnym, sprawdzonym modelu
biznesowym;

— zwiekszenie liczby realizowanych projektow przy jednoczesnym podniesieniu ich atrakcyj-
nosci i zaawansowania technologicznego;

— opracowywanie nowatorskich rozwigzan i wdrazanie ich w ramach tworzonych przez Emi-
tenta gier.

W 2016 r. miaty miejsce premiery pieciu nowych gier Spotki:

— Top Bike: Racing & Moto Drag - symulator motocyklowych wysScigow na ¢wierc mili, w kto-
rym gracze mogg wybierac sposréd ponad 70 Scigaczy, chopperow i quadow, a ich zada-
niem jest przejecie pieciu dzielnic z rak rzgdzacymi nimi gangow;

— Road Racing: Traffic Driving - symulator wyscigdbw w ruchu ulicznym, ktéry wymaga
od gracza sprawnego poruszania sie pomiedzy innymi samochodami w trakcie poscigdw
policyjnych;

— Moto Rider GO: Highway Traffic - symulator autostradowych wyscigdw motocyklowych,
w ktorym gracz Sciga sie w ruchu ulicznym, wykorzystujgc motocykle trzech unikalnych
klas (chopper, cross, superbike);

— Top Boat: Racing Simulator 3D - symulator sportéw motorowodnych, w ktérym gracz do-
staje do dyspozycji ponad 25 motoréwek, poduszkowcow, katamarandw, skuteréw wod-
nych i wodolotéw, ktorymi $ciga sie w wyscigach o Puchar Swiata;
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— Bike Rider: Moto Racing GP 16 - symulator motocyklowy obejmujacy 64 wyscigi, w ktérych
gracz startuje, majac do dyspozycji 10 motocykli, ktére mogg by¢ modyfikowane i usta-
wiane optymalnie do wymagan kazdego wyscigu.

Infografika. Grafiki przedstawiajqce gry wydane w 2016 r.

Poprawne zatozenia strategii rozwoju i jej prawidtowa realizacja znalazty odzwierciedlenie
w liczbie pobranych w 2016 r. gier Spétki: 95,7 min. taczna ilos¢ pobran na dzieh 31.12.2016 .

wyniosta 195 min, a na dzien 28.02.2017 r. 215 min - jest to wiecej niz liczba pobran wszyst-
kich pozostatych polskich deweloperdw gier mobilnych tgcznie.

llos¢ pobran przektada sie (w sposéb posredni) na wyniki finansowe Spotki.
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3.2. Dynamiczny rozwéj Spétki na rynku kapitatlowym

7 stycznia 2016 r. Zarzad GPW podjat uchwate nr 10/2016, na mocy ktérej 1200 obligacji serii
A Spétki o jednostkowej wartosci nominalnej 1.000,00 zt zostato wprowadzonych do organi-
zowanego przez GPW Alternatywnego Systemu Obrotu na Catalyst. Pierwszym dniem noto-
wania byt 21 stycznia 2016 r.

21 pazdziernika 2016 r. Zarzad GPW podjat uchwate nr 1103/2016, na mocy ktérej 448.000
akgji serii B Spotki o jednostkowej wartosci nominalnej 0,10 zt zostato wprowadzonych do or-
ganizowanego przez GPW Alternatywnego Systemu Obrotu na NewConnect. Pierwszym
dniem notowania byt 3 listopada 2016 r.

26 listopada 2016 r. Spoétka podpisata z wybranymi podmiotami z Grupy Trigon umowe sta-
nowigcej o przeniesieniu notowan akcji na rynek regulowany GPW, co bedzie poprzedzone
publiczng ofertg akcji. Zwigzang z nig intencjg Spoétki jest pozyskanie w 2017 r. kwoty ok. 20
min zi, ktéra zostanie przeznaczona na rozwdéj Emitenta, w tym zwtaszcza:

— zwiekszenie zatrudnienia,
— zwiekszenie ilosci produkowanych gier na urzgdzenia mobilne,
— rozszerzenie produkcji o nowe gatunki gier.

Zgodnie z ogtoszonym porzadkiem obrad, odpowiednie uchwaty w powyzszym zakresie majg
zostac podjete przez Walne Zgromadzenie w dniu 21 marca 2017 r.

W listopadzie 2016 r. znaczne pakiety akcji Spotki zostaty nabyte przez renomowane instytucje
finansowe: Fundusze Inwestycyjne Trigon TFI S.A. i Fundusze Inwestycyjne TFI PZU S.A.
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Tabela. Struktura akcjonariatu Emitenta na dzier sporzqdzenia sprawozdania uwzgledniajgca akcjonariuszy
posiadajgcych co najmniej 5% w ogdinej liczbie gtoséw, wedtug najlepszej wiedzy Spotki

Udziat w ka- llosé Udziat w
Akcjonariusz Spotki pitale zakia- ) ogolnej licz-
gltoséw . ,
dowym bie glosow
Al 168 000 15,25% 336 000 19,13%
Damian Fijatkowski
C1 50 000 4,54% 100 000 5,69%
A2 168 000 15,25% 336 000 19,13%
Grzegorz Zwolinski
c2 50 000 4,54% 100 000 5,69%
A3 168 000 15,25% 336 000 19,13%
Radostaw tapczynski
c3 50 000 4,54% 100 000 5,69%
Tech Invest Group S.A. B 166 816 15,14% 166 816 9,50%
Fundusze Inwestycyjne 0 0
Trigon TFI SA. B 97 400 8,84% 97 400 5,55%
Fundusze Inwestycyjne 0 0
TFI PZU SA. B 88 000 7,99% 88 000 5,01%
Pozostali B 95784 8,69% 95784 5,45%
RAZEM: 1102000 100,00% 1756 000 100,00%

3.3. Wprowadzenie programu motywacyjnego i emisja akcji serii D

Celem:

— stworzenia w Spoétce mechanizmu motywujgcego kluczowych pracownikéw do dziatan za-
pewniajgcych dtugoterminowy wzrost wartosci Emitenta,
— stabilizacji kadry menedzerskiej oraz kluczowych pracownikéw,

Rada Nadzorcza Emitenta w dniu 8 grudnia 2016 r. wprowadzita w Spétce program motywa-
cyjny, ktérym objeci zostali pracownicy Spofki, ktdrzy zostali zatrudnieni do dnia 30.06.2015 .
i na dzienn wprowadzenia programu w dalszym ciggu pozostawali pracownikami, a umowa
z nimi nie zostata wypowiedziana i nie biegnie okres jej wypowiedzenia. W zwigzku z realizacjg
programu motywacyjnego 14 grudnia 2016 r. Zarzad Spotki podjat uchwate o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego (ustalonego przez Walne Zgromadze-
nie w dniu 23.02.2016 r.) z kwoty 110.200,00 zt do kwoty 112.410,00 zt poprzez emisje 22.100
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akgji serii D po cenie emisyjnej réwnej wartosci nominalnej. Akcje te zostaty objete przez pra-
cownikow w grudniu 2016 r. Programem nie byli objeci cztonkowie Zarzagdu ani Rady Nadzor-
czej Spofki.

Akcje wyemitowane w ramach programu motywacyjnego, pod rygorem natozenia na sprze-
dajgcego kary w wysokosci dwukrotnosci wartosci rynkowej akgji, objete zostaty czasowym
zakazem sprzedazy (umowy lock-up). Wytgczenie prawa zbywania akcji obowigzuje:

— od dnia objecia Akgji,

— do dnia uptywu jednego roku, liczagc od pierwszego dnia notowania akgcji serii D na prowa-
dzonym przez GPW rynku regulowanym lub Alternatywnym Systemie Obrotu NewCon-
nect (akcje serii D bedg przedmiotem wniosku o wprowadzenie na NewConnect tylko i wy-
tgcznie w przypadku wystgpienia niezaleznych od Spoétki okolicznosci uniemozliwiajgcych
ich dopuszczenie i wprowadzenie na rynek regulowany).

Szczegoty dotyczgce wprowadzonego programu motywacyjnego zostaty opublikowane przez
Spotke w spos6b przewidziany dla przekazywania informacji przez spétki publicznej (odpo-
wiednie raporty biezgce).

W opinii Zarzagdu Emitenta wprowadzone rozwigzanie motywacyjne bedzie miato pozytywne
przetozenie na wypracowywane przez Spotke wyniki finansowe.

4. Przewidywany rozwaoj Spotki
Zgodnie z zatozeniami Spoétka bedzie realizowad strategie rozwoju, ktora zaktada:

— umocnienie pozycji na rynku gier mobilnych, bazujgc na obecnym, sprawdzonym modelu
biznesowym:
o tworzenie wysokiej jakosci gier na wszystkie znaczace platformy dystrybucyjne
w modelu F2P,
o skupianie sie na dystrybuowaniu gier poprzez wiasne konta na elektronicz-
nych platformach dystrybucyjnych,
o nasilenie dziatarh promocyjnych przy projektach o szczegdlnym znaczeniu
dla Emitenta;
— zwiekszenie liczby realizowanych projektow przy jednoczesnym podniesieniu ich atrakcyj-
nosci i zaawansowania technologicznego:
o rozwijanie zespotu ztozonego z wysokiej klasy specjalistow,
o state zwiekszanie liczby udostepnianych gier,
o tworzenie gier w innych gatunkach niz dotgd produkowane tytuty (dywersyfi-
kacja gatunkowa),
o rozpoczecie realizacji projektéw w oparciu o franczyze;
— opracowywanie nowatorskich rozwigzan i wdrazanie ich w ramach tworzonych przez Emi-
tenta gier:
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o rozwijanie skutecznych sposobéw monetyzacji,

o intensyfikacja dziatari w obszarze B+R majgcych na celu predykcje zachowan
uzytkownikow - dostosowywanie rozgrywek do przewidywanych oczekiwan
graczy.

5. Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W toku realizacji poszczegolnych projektow Spotka kreuje innowacyjne koncepcje i wdraza je
w produkowanych grach. Spétka caty czas prowadzi dziatania w dziedzinie badan i rozwoju,
ktére dotyczg zwtaszcza opracowywania nowych systemow mechanik monetyzacyjnych.
Skutkuje to osigganiem odpowiedniego poziomu $ciggalnosci i monetyzacji gier Emitenta.
W 2016 r. Spotka zakonhczyta prace nad piecioma projektami B+R w tym zakresie (premiery

pieciu nowych gier).

Emitent prowadzit réwniez badania ukierunkowane na predykcje zachowan uzytkownikdw.
Spétka zamierza intensyfikowac ten obszar dziatalnosci, czego oczekiwanym rezultatem be-
dzie mozliwos¢ dostosowywania rozgrywek do przewidywanych oczekiwan graczy.

6. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Aktualna sytuacja finansowa Spofki jest stabilna, co zostato przedstawione w sprawozdaniu
finansowym. Spotka reguluje wszystkie swoje zobowigzania finansowe, utrzymujgc odpo-
wiedni poziom ptynnosci. W 2016 r. przychody netto ze sprzedazy i zrbwnane z nimi wyniosty
13,6 min zt (wzrost 0 99% r/r), EBIT 6,2 min zt (wzrost o 225% r/r), EBITDA 9,1 mIn zt (wzrost
0 124% r/r), zysk netto 4,8 min zt (wzrost o 245% r/r), a suma bilansowa 9,2 mIn zt (wzrost
0 111% r/r). Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze osiggnieta EBITDA przekroczyta wartos¢ pro-
gnozowang (opublikowany przez system ESPI raport biezgcy nr 4/2016) o 26%.

Spétka prognozuje poprawe wynikow w kolejnych okresach sprawozdawczych.

Wykres. Historyczne i prognozowane wyniki finansowe Spotki
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7. Transakcje na akcjach wtasnych

Na podstawie:

— uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 23 lutego 2016 r.
w sprawie wyrazenia zgody na nabycie przez Spotke jej akcji w celu ich umorzenia,

— uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 23 lutego 2016 r.
w sprawie umorzenia akcji, obnizenia kapitatu zaktadowego, podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego, nowej emisji akcji, pozbawienia prawa poboru, upowaznienia Zarzagdu do pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego oraz zmiany statutu
Spofki,

56.000 akgji serii B Spotki o tgcznej wartosci nominalnej 5.600,00 zt zostato przez Emitenta
nabyte od Integrated Thinking LLC i umorzone na podstawie art. 359 § 2 i art. 360 § 2 pkt 2
KSH oraz & 9 pkt 1 statutu Emitenta, za wynagrodzeniem w wysokosci wartosci nominalnej
akcji (0,10 zt za 1 akcje), ptatnym z zysku przeznaczonego do podziatu miedzy akcjonariuszy.
Owczesny udziat nabytych akgji w kapitale zaktadowym Spétki wynosit 5,56%.

Ww. umorzenie 56.000 akgcji serii B oraz zwigzana z tym zmiana statutu zostaty zarejestro-
wane w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 28 kwietnia 2016 r.

W zwigzku z powyzszym aktualna ilos¢ akgji serii B wynosi 448.000.

8. Oddziaty (zaktady) Spétki

Spotka nie posiada zaktadow ani oddziatéw.

9. Zarzadzanie ryzykiem

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych czynnikéw ryzyka zwigzanych z Emi-
tentem. Listy tej nie nalezy traktowac jako zamknietej. Ze wzgledu na ztozonos¢ i zmiennosc
warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej rowniez inne, nieujete w niniejszym doku-
mencie, czynniki mogg wptyng¢ w sposdb negatywny na dziatalnos¢ Emitenta i jego sytuacje
finansowa.

Spotka nie stosuje instrumentdéw finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen, ryzyka kredyto-
wego, ryzyka istotnych zaktocen przeptywodw srodkéw pienieznych oraz ryzyka utraty ptynno-
Sci finansowej. Zarzad Emitenta prowadzi dziatalnos¢, zwracajgc uwage na minimalizacje eks-
pozycji Spotki na wszystkie zdiagnozowane ryzyka.
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9.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktérego Spétka prowa-
dzi dziatalnosé

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spotka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na rynku polskim, a takze na rynkach zagranicz-
nych. Znaczna czes$¢ przychoddéw Emitenta pochodzi z obrotu zagranicznego, dlatego na po-
ziom przychodoéw Emitenta, oprocz rynku krajowego, wptyw majg przede wszystkim tenden-
cje na rynkach sSwiatowych. Ograniczony wptyw na wysokos$¢ osigganych przychoddéw przez
Emitenta ma tempo wzrostu PKB, poziom dochodéw oraz wydatkéw gospodarstw domo-
wych, poziom wynagrodzen, ksztattowanie sie polityki fiskalnej oraz monetarnej. Ewentualne
spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptyna¢ na osiggang przez Emitenta rentow-
nos¢ oraz dynamike rozwoju.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy, w ktérej dziata Spé6tka

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikbw makroekonomicz-
nych, takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochodéw i wydatkéw gospodarstw do-
mowych oraz poziom wydatkéw konsumpcyjnych. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze Spétka nie ma
wptywu na wskazane powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w branzy, ktérych zmiana
moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta i jej wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast znaczna cze$¢
przychodow realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim Emitent ma
do czynienia jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Warto zwré-
ci¢ uwage na fakt, iz czes¢ przychodow Emitenta realizowanych w PLN jest rowniez zalezna
od kursow walut, gdyz bazowe rozliczenie odbywa sie w walutach obcych i dopiero pézniej,
przed witasciwym przekazaniem Srodkéw Emitentowi, nastepuje techniczne przeliczenie
na PLN wedtug aktualnie obowigzujgcych kurséw. Aprecjacja ztotego wzgledem USD i EUR
moze negatywnie wptyng¢ na niektére prezentowane pozycje sprawozdania finansowego
Emitenta, w szczegolnosci na przychody ze sprzedazy, co przy statych kosztach wytworzenia,
ponoszonych w PLN, moze réwniez negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta. Emi-
tent nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw Emitenta

Znaczna czesS¢ przychoddéw Emitenta pochodzi z dystrybucji produktéw za posrednictwem
kanatéw cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produk-
téw Emitenta bez zgody i wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentéw produktow
Emitenta w sposob nielegalny moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta oraz
jej wyniki finansowe.
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Ryzyko konkurencji

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

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

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

Rynek produkgcji gier jest rynkiem rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym istnieje ryzyko pojawie-
nia sie nowych podmiotéw konkurencyjnych wobec Emitenta, ktore bedg oferowac produkty
podobne do produktéw Emitenta. Taka sytuacja moze spowodowac spadek zainteresowania
produktami Emitenta wsréd konsumentéw na wybranych lub wszystkich rynkach geograficz-
nych, na ktérych Spotka prowadzi dziatalnos¢. Istotne zwiekszenie poziomu konkurencji na
rynkach, na ktoérych Spotka prowadzi dziatalnos¢ moze negatywnie wptynaé na dziatalnosc¢
operacyjna Emitenta i wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych

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

Znaczgca czes¢ przychodow Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowych odbior-
céw, tj. Google Inc., Microsoft Corporation, Apple oraz BlackBerry, ktérzy sg jednoczes$nie jed-
nymi z najwiekszych dystrybutorow gier i aplikacji na Swiecie, za posrednictwem prowadzo-
nych przez nich cyfrowych platform dystrybucyjnych. Ewentualna rezygnacja ktéregos z wy-
mienionych odbiorcéw z oferowania gier Emitenta moze miec znaczgcy negatywny wptyw na
dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Ponadto umowy o dystrybucje dotycza
okreslonych produktéw Emitenta, ktérych specyfikacja jest elementem umowy. Istnieje ry-
zyko nieprzyjecia przez kontrahenta produktu Emitenta do dystrybucji, co moze ograniczy¢
wynik finansowy Emitenta realizowany na sprzedazy danego produktu.

Z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw zwigzane jest takze ryzyko niewywigzywania sie
lub nienalezytego wywigzania sie z warunkéw umow, co moze skutkowac utratg kluczowych
klientéw lub natozeniem na Emitenta kar umownych za brak realizacji lub nieterminowg rea-
lizacje umow.

Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych trendéw

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

Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

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

Ryzyko zwigzane ze Swiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego trybu zycia

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

Wiekszo$¢ szkdt wyzszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawodow zwigzanych
z projektowaniem gier. W efekcie, rynek pracownikdéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ry-
zyko, ze Emitent bedzie miat czasowe problemy ze znalezieniem os6b o kwalifikacjach i do-
Swiadczeniu w zakresie programowania.

9.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Emitenta

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Dla dziatalno$ci Emitenta znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych
zespot pracujacy nad okreslonym produktem, a takze kadre zarzgdzajgcg i kadre kierowniczg
Emitenta. Odejscie osdb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Emitenta wiedzy
oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu
pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptyng¢ na jakos¢ danej gry oraz na
termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu i wyniki finansowe Emi-
tenta. Podobnie utrata 0s6b stanowigcych kadre zarzadzajgcg wyzszego szczebla Emitenta
moze wptyng¢ na okresowe pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z opéznieniami w produkgji gier

Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika
ludzkiego i realizacji kolejnych etapow pracy nad grg, ale takze od czynnikéw technicznych
oraz wystarczajgcego poziomu finansowania. Niejednokrotnie, rozpoczecie kolejnego etapu
produkcji mozliwe jest dopiero po zakonczeniu poprzedniej fazy. Istnieje w zwigzku z tym ry-
zyko opdznienia na danym etapie produkgji, co dodatkowo moze wptyng¢ na opdznienie
w ukonczeniu catej gry. Niedotrzymanie zatozonego harmonogramu produkcji moze spowo-
dowac opdznienie premiery gry, co moze mie¢ negatywny wptyw na poziom sprzedazy okre-
Slonego produktu i uniemozliwi¢ osiggniecie przez Emitenta oczekiwanych wynikéw finanso-
wych.

Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Emitenta

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

Wedtug dostepnych informacji wobec Emitenta nie toczy sie zadne postepowanie sgdowe ani
administracyjne, majgce istotny wptyw na dziatalnos$¢ Emitenta. Jednak dziatalno$¢ Emitenta
w branzy sprzedazy na rzecz konsumentdw rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z ewentual-
nymi roszczeniami klientdw w odniesieniu do sprzedawanych produktéw. Spétka zawiera
takze umowy handlowe z zewnetrznymi podmiotami, na podstawie ktorych obie strony zo-
bowigzane sg do okreslonych Swiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko powstania sporow
i roszczen na tle umoéw handlowych. Powstate spory lub roszczenia moga w negatywny spo-
s6b wptyng¢ na renome Emitenta, a w konsekwencji na jej wyniki finansowe. Na Date Pro-
spektu, w dotychczasowej dziatalnosci Emitenta, nie wystgpito zdarzenie aktualizujgce opisy-
wany czynnik ryzyka.

Ryzyko roszczen z zakresu praw wiasnosci intelektualnej

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

Ryzyko zwigzane z utrata ptynnosci finansowe;j

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

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spétka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elek-
trycznych, zarébwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne,
dziatania wojenne i inne. Mogg one skutkowac zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Emi-
tenta albo jej catkowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spotka jest narazona na zmniejsze-
nie przychodéw lub poniesienie dodatkowych kosztéw. Wskazane okolicznosci mogg miec
znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowg Emitenta.
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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 obo-
wigzkéw przez pracownikéw. Takie dziatania mogg miec charakter dziatan zamierzonych
badz nieumysinych i mogg one doprowadzi¢ do opdznienia w procesie produkgji gier. Zisz-
czenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci do pogorszenia wynikdw fi-
nansowych Emitenta.

Ryzyko wypadkéw przy pracy

Dziatalnos¢, w ktérg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspétpracujgce z Emitentem po-
woduje rowniez obarczenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkow przy pracy. Zda-
rzenie takie moze skutkowac opdznieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z tym
niewykonywaniem umoéw w okreslonym terminie. Innym skutkiem wypadkdéw przy pracy
moga byc roszczenia odszkodowawcze wobec Emitenta. Sytuacje takie mogg mie¢ negatywny
wptyw na wynik finansowy Emitenta, a takze na jego renome.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw uméw przez kontrahentéw

Emitent w procesie produkcji swoich aplikacji wspotpracuje z podmiotami zewnetrznymi.
W szczegdlnosci w procesie produkgji gier, Emitent korzysta z silnika (gtowna czes¢ kodu apli-
kacji) Unity 3D, wykupujgc okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Ewentualne
niewywigzanie sie z umow przez podmioty zewnetrzne moze skutkowac opdznieniem reali-
zacji zamowien przez Emitenta, co z kolei moze powodowac konieczno$¢ poniesienia przez
Emitenta dodatkowych, nieprzewidzianych kosztéw. W diuzszej perspektywie, niewykonywa-
nie zobowigzan przez kluczowego klienta moze prowadzi¢ do rozwigzania umowy zawartej
pomiedzy Emitentem a kluczowym klientem, na skutek czego znaczgcemu zmniejszeniu ule-
gtyby przychody Emitenta z dziatalnosci operacyjne;j.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Emitenta

Dziatalnos¢ Emitenta opiera sie w szczegélnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elektro-
nicznym. Istnieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu, ktéra bedzie niemozliwa do
natychmiastowego usuniecia, Spétka moze zosta¢ zmuszona do czasowego wstrzymania cze-
$ci 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 da-
nych kluczowych dla danego projektu moze spowodowac niemoznos¢ wykonania zobowig-
zan wynikajgcych z aktualnych uméw, a nawet utrate posiadanych kontraktéw, co moze nie-
korzystnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z produkcja gier zblizonych do gier konkurencji

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

Ryzyko zwigzane z niewystarczajgcg ochrong ubezpieczeniowg

Emitent zawiera w toku dziatalnosci umowy ubezpieczen. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
w dziatalnosci Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajagcym za-
kres ochrony ubezpieczeniowej lub wystgpig zdarzenia nieprzewidziane nieobjete w zadnym
zakresie ochrong ubezpieczeniowa. Takie zdarzenia moga mie¢ negatywny wptyw na wynik
z dziatalnosci Emitenta.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta
Emitent realizuje opisang w niniejszym dokumencie strategie rozwoju.

Z uwagi jednak na zdarzenia niezalezne od Emitenta, szczegolnie natury prawnej, ekonomicz-
nej czy spotecznej, Spétka moze miec trudnosci ze zrealizowaniem celéw i wypetnianiem swo-
jej strategii, bgdz w ogodle jej nie zrealizowad. Nie mozna wykluczy¢, ze na skutek zmian w oto-
czeniu zewnetrznym, Spotka bedzie musiata dostosowac lub zmieni¢ swoje cele i swojg stra-
tegie.

Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce, jezeli koszty realizacji strategii przekroczg planowane
naktady, np. w zwigzku z koniecznoscig zatrudnienia dodatkowych pracownikéw, zmiang
ksztattu badz zakresu planowanej produkcji, zmianami ekonomicznymi powodujgcymi zna-
czacy wzrost kosztoéw dziatalnosci, czy tez wystgpieniem awarii i nagtych zdarzen skutkujgcych
koniecznoscig nabycia nowych urzadzen. Wskazane sytuacje mogg negatywnie wptyngc
na realizacje strategii przez Emitenta i spowodowac osiggniecie mniejszych korzysci, niz pier-
wotnie zaktadane.

Ryzyko wprowadzenia nowych platform

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym nie
mozna wykluczy¢ wprowadzenia nowych technologii i platform dla graczy (np. nowych syste-
mow mobilnych), ktére szybko stang sie popularne wsréd graczy. Istnieje ryzyko, ze Spotka
nie bedzie miata mozliwosci produkowania gier na nowe platformy wystarczajgco wczesnie,
by zapewnic zastgpienie wptywow z gier na dotychczasowe platformy, wptywami z produktow
na nowe platformy. Ponadto w takiej sytuacji Spotka bedzie zmuszona do poniesienia dodat-
kowych kosztéw w celu przystosowania produkcji do nowych platform. Wskazane okoliczno-
$ci moga miec znaczacy, negatywny wptyw na sytuacje finansowg i wyniki Emitenta.
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Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu

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

Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscia. Istnieje w zwigzku z tym
ryzyko, ze nowa gra Emitenta, ze wzgledu na czynniki, ktérych Spotka nie mogta przewidzie,
nie odniesie sukcesu rynkowego, ktoéry pozwolitby na zwrot kosztéw poniesionych na produk-
cje gry lub na dobry wynik finansowy nowego tytutu. Taka sytuacja moze negatywnie wptyngc
na wynik finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpisane w biezgcg dziatalnos¢ Emitenta.

9.3. Czynniki ryzyka regulacyjne

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

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

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

Ryzyko zwigzane z prawem pracy

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

Ryzyko zwigzane ze zmianami prawa podatkowego

Istotne znaczenie dla Emitenta majg zmiany w zakresie prawa podatkowego zaréwno krajo-
wego, jak i unijnego. Praktyka organow skarbowych, jak réwniez orzecznictwo sgdowe w za-
kresie prawa podatkowego nie s3g jednolite. Rodzi to potencjalne ryzyko przyjecia przez or-
gany podatkowe odmiennej od Emitenta interpretacji przepiséw, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do powstania zalegtosci ptatniczych wobec organdéw skarbowych. Dodatkowe ry-
zyko stanowig dla Emitenta zmiany stawek podatkéw posrednich, ktére mogg negatywnie
wptyngc na sytuacje finansowg Emitenta. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT mogg
niekorzystnie wptywac na rentownos¢ sprzedawanych produktéw w zwigzku z obnizeniem
popytu ze strony finalnych odbiorcéw.

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem przepisow prawa zaostrzajacych zasady sprzedazy
produktéw Emitenta

Z uwagi na specyfike produktéw oferowanych przez Emitenta, ryzyko stanowi ewentualne
wprowadzenie przepisdbw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy tego typu produktow,
w tym np. ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentow, do ktoérych produkty Emitenta
mogg by¢ kierowane. Biorgc pod uwage tendencje do promocji aktywnego trybu zycia, ist-
nieje ryzyko, ze podobne zasady wprowadzone zostang takze w Polsce. Ewentualne zaostrze-
nie przepiséw regulujgcych sprzedaz produktéw oferowanych przez Emitenta moze negatyw-
nie wptyng¢ na wyniki sprzedazy spotek z Emitenta, a w konsekwencji na wyniki finansowe
Emitenta.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan z Obligacji

Spotka jest emitentem 2.000 (dwa tysigce) obligacji niezabezpieczonych na okaziciela serii A
o wartosci nominalnej 1.000,00 PLN (jeden tysigc ztotych) kazda. Obligacje sg oprocentowane
wedtug statej stopy procentowej w wysokosci 9,5% w stosunku rocznym. Termin wykupu ob-
ligacji przypada na dzieri 29 maja 2017 roku.

Emisja obligacji wigze sie z ryzykiem braku zdolnosSci Emitenta do terminowej realizacji zobo-
wigzan z tytutu obligacji, przy czym brak realizacji zobowigzan w przypadku obligacji oznacza
zarowno brak wykupu obligacji zgodnie z warunkami emisji lub brak ptatnosci odsetek. Zdol-
nos¢ Emitenta do spfaty zadtuzenia zalezy od szeregu czynnikéw, zaréwno znajdujgcych sie
pod jego kontrola, jak i poza nig. Swiadczenia z obligacji moga zosta¢ niewykonane, albo ich
wykonania moze ulec opéznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sie sytuacji finansowej Emitent
nie bedzie dysponowat odpowiednimi sSrodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci da-
nego zobowigzania.
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Emitent nie wyklucza mozliwosci rozliczenia wykupu obligacji poprzez wydanie na rzecz obli-
gatariuszy obligacji nowej serii (tzw. rolowanie obligacji). Powodzenie rolowania obligacji be-
dzie uzaleznione od sktonnosci obligatariuszy do objecia obligacji nowej serii Emitenta. Ist-
nieje ryzyko, ze obligacje nowej serii nie zostang objete, co moze powodowac koniecznos¢
wykupu Obligacji poprzez zaptate kwoty wykupu na rzecz obligatariuszy.

Ryzyko wprowadzenia dodatkowych ograniczen prawnych

Specyfika produktow Emitenta sprawia, ze ich tresci mogg nie spetnia¢ nietypowych wyma-
gan stawianych przez przepisy prawa. Gry muszg by¢ dostosowane do tematyki i celu,
w zwigzku z czym nierzadko zawierajg przemoc, wulgarny jezyk i tresci niedozwolone dla os6b
niepetnoletnich. Jednoczesnie w rzeczywistosci trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom
miodym kontakt z produktami przeznaczonymi dla oséb dorostych, jesli produkty te sg po-
wszechnie dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycznych przepi-
séw na okreslonym rynku, na ktérym dziata Spotka, ktére mogtyby wykluczyé cze$¢ produk-
tow Emitenta z obrotu. Takie specyficzne uregulowania mogtyby negatywnie wptyngc na dzia-
talnos¢ Emitenta i doprowadzi¢ do spadku wynikéw sprzedazy, a co za tym idzie, do pogor-
szenia wynikéw finansowych Emitenta.

9.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i struktura akcjonariatu
Ryzyko zwigzane z wyptatg dywidendy w przysztosci

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

Zgodnie zwymienionymi powyzej sktadnikami kwoty, ktéra moze zostac przeznaczona do po-
dziatu, kluczowg role odgrywajg zyski Emitenta. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci
i podjecia wszelkich mozliwych dziatarh, Emitent moze nie osiggng¢ wyniku finansowego po-
zwalajgcego na wyptacenie dywidendy bgdz wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez
inwestorow. Nalezy przy tym wskazacd, ze ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci
Spotka czesc kosztow prac rozwojowych kwalifikuje jako aktywa Spofki, co zgodnie z art. 347
8 4 Kodeksu spoétek handlowych moze dodatkowo obnizy¢ wysokos¢ dywidendy. W przy-
padku bowiem, gdy koszty prac rozwojowych zakwalifikowanych jako aktywa Spotki nie zo-
staty catkowicie odpisane, nie mozna dokonac podziatu zysku odpowiadajgcego rownowar-
tosci kwoty nieodpisanych kosztéw prac rozwojowych, chyba ze kwota kapitatéw rezerwo-
wych i zapasowych dostepnych do podziatu i zyskéw z lat ubiegtych jest co najmniej réwna
kwocie kosztow nieodpisanych.
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Ponadto uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gtosow.
Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg odmienne od intere-
sow gtéwnych akcjonariuszy. W takiej sytuacji - z uwagi na rozktad gtoséw - moze dojs¢ do
przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiadajgcej oczekiwaniom klu-
czowych akcjonariuszy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu, w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci Zarzad
Spotki bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu przeznaczanie zysku na kapitat zapa-
sowy, ktory bedzie przeznaczany na rozwoj Spotki, bez wyptaty dywidendy.

Ryzyko zwigzane z obecng strukturg akcjonariatu i kontrolg nad Emitentem

Zgodnie z § 6 ust. 2 statutu Spotki, akcje serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 sg akcjami uprzywilejowa-
nymi w ten sposob, ze kazda z nich daje prawo do dwdéch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spofki.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego dokumentu Pan Damian Fijatkowski posiada 168.000 akgji
serii A1 oraz 50.000 akcji serii C1, Pan Grzegorz Zwolinski posiada 168.000 akcji serii A2 oraz
50.000 akgji serii C2 oraz Pan Radostaw tapczynski posiada 168.000 akg;ji serii A3 oraz 50.000
akgji serii C3. tgcznie Pan Damian Fijatkowski, Pan Grzegorz Zwolinski oraz Pan Radostaw tap-
czynski posiadajg 654.000 akcji uprzywilejowanych, stanowigcych 59,35% kapitatu zaktado-
wego Spotki, ktére tacznie uprawniajg do wykonywania 1.308.000 gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu, co stanowi 74,49% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Oznacza to,
ze na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu ww. znaczni akcjonariusze Spotki posiadajg
znaczacy wpltyw na dziatalnos¢ Emitenta, a takze na podjecie decyzji o kolejnych podwyzsze-
niach kapitatu zaktadowego Spotki, ktére mogg wigzac sie z rozwodnieniem stanu posiadania
akcji Emitenta przez jego pozostatych akcjonariuszy.

Ponadto, zgodnie z § 16 statutu Spétki znaczni akcjonariusze posiadajg uprawnienie osobiste
do powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki, co zgodnie z opublikowanymi projektami
uchwat moze zosta¢ ograniczone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére zostato
zwotane na 21 marca 2017 r.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania znacznych akcjonariuszy nie bedg w petni
zbiezne z interesami akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢
ryzyka, ze znaczni akcjonariusze podejmg decyzje o zmianie strategii Emitenta.

Ryzyko natozenia na Spé6tke przez KNF i/lub GPW kar/sankcji

Spotka narazona jest na kary/sankcje ze strony Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie S.A. wynikajgce z Ustawy o obrocie, Ustawy o ofercie, Roz-
porzgdzenia MAR i Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
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Natozenie na Emitenta jednej z kar, o ktérych mowa powyzej, zwazywszy na ich potencjalng
wysokos¢, mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz mogtoby stano-
wi¢ czynnik, przez ktéry ptynnos¢ finansowa Spotki ulegnie zachwianiu lub nawet zostanie
catkowicie utracona.

10. Definicje i objasnienia skréotéw

Badania i rozwoj - aktywnos¢ o charakterze twérczym podejmowana dla zwiekszenia
zasobu wiedzy oraz znalezienia nowych zastosowan zdobytej wiedzy, realizowana
zwilaszcza w celu wprowadzenia innowacji w danym obszarze dziatalnosci.

Platforma, na ktérej prowadzone sg rynki obligacji, w tym miedzy innymi Alterna-
Catalyst tywny System Obrotu zorganizowany przez GPW, na ktérym notowane s3 obligacje
serii A Emitenta.

Emitent T-Bull Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu.

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

KDPW Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

KNF Komisja Nadzoru Finansowego.

Krajowy Rejestr Sa- Krajowy Rejestr Sgdowy ustanowiony na mocy Ustawy z dnia 20 sierpnia 1997r.
dowy, KRS o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz. U. 1997 nr 121 poz. 769 z pézn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz. U. 2000 nr 94
poz. 1037 z pézn. zm.).

KSH

Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie

PKB Produkt krajowy brutto.

Prawny $rodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej bedacy w obiegu publicznym od
dnia 1 stycznia 1995 r. zgodnie z ustawg z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji ztotego
(Dz. U. nr 84, poz. 383, z p6zn. zm.).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.

PLN

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza Emitenta.

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu przyjety Uchwatg Nr 147/2007 Zarzadu

REzRlai 2 GPW z dnia 1 marca 2007 r. (z p6zn. zm.).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

T-Bull Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu.

Spétka

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005

Ustawa o obrocie nr 183 poz. 1538 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych (Dz. U. 2005 nr 184 poz. 1539 z p6zn. zm.).

\WEIREWZAG IR ELFZL TSI Walne Zgromadzenie Emitenta.

Zarzad ‘ Zarzad Emitenta.

Ustawa o ofercie

|
Rozporzadzenie MAR
|

Prawny srodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej bedacy w obiegu publicznym
Zioty, zt od dnia 1 stycznia 1995 r. zgodnie z ustawg z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji ztotego
(Dz. U. Nr 84, poz. 383, z p6zn. zm.).

Zwyczajne Walne

: Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.
Zgromadzenie wycza) g zenie Emi
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