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Szanowni Panstwo,

Miniony rok byt przelomowym okresem dla Spétki — pod wzgledem produkcyjnym i finansowym.
Wygenerowane przychody ze sprzedazy przekroczyty 4 min zt, zysk netto siegnat 2,3 min zt, a wartos¢

aktywow przekroczyta 10 min zt.

Po dwdch i pét roku zakonczono prace produkcyjne, pomyslnie przeprowadzono proces portowania
oraz certyfikacji gry Bee Simulator na platformy Xbox One, PlayStation 4 oraz Nintendo Switch i w dniu
14 listopada doszto do premiery gry na wszystkie wspomniane platformy, zaréwno w wersji cyfrowej,
jak i pudetkowej. Okres produkcji gry Bee Simulator to czas budowania zespotu, zwiekszenia jego
kompetencji, pozyskiwania umiejetnosci w zakresie optymalizacji, certyfikacji oraz portowania gier,

ktory stanowi znakomitg baze pod przyszte produkcje studia.

W ramach zawartej umowy z Wydawca gry, spotkg BigBen Interactive (obecnie Nacon), Spétka
otrzymata 0,95 min EUR tytutem realizacji produkcyjnych kamieni milowych. Otrzymane ptatnosci oraz
zobowigzanie do poniesienia dodatkowych naktadéw na marketing gry przez Wydawce, stanowig
wynagrodzenie typu recoup (rozumiane jako zaliczke na poczet przysztego udziatu w przychodach).
Zapisy umowy gwarantujg Spodtce udziaty w przychodach rosngce wraz ze skalg osiggnietych przez gre
przychodéw. W 1IVQ 2019 doszto do sprzedazy 64 tys. sztuk Bee Simulator. Otrzymane od Wydawcy

dane nie zawierajg sprzedazy z rynkdéw azjatyckich oraz rynku amerykanskiego w wersji pudetkowej.

Kluczowy dla wynikdw Spétki zanotowanych w 2019 roku byt takze wzrost wartosci posiadanych akcji
Spoétki OVID Works S.A., ktora w | potowie 2020 roku planuje premiere gry Metamorphosis, ktdra
kreatywnie interpretuje proze Franza Kafki, a wraz ze Spdtka z grupy Awaken Realms bedzie rozwijac¢
projekt badawczo-rozwojowy , Innowacyjny model rozgrywki on-line oparty o wspoétdziatanie graczy z

wykorzystaniem konceptu ,zdrajcy”.

W 2019 roku Spoétka kontynuowata takze prace nad pozostatymi projektami. Kluczowa czes¢ zespotu
produkcyjnego jest zaangazowana w prace na projektem Giants Uprising, w ktdrym po bardzo udanych
targach Gamescom w sierpniu 2019 roku podjeto decyzje o istotnym zwiekszeniu jakosci modeli 3D i
animacji, silnym rozwinieciu mechanik walki i niszczenia otoczenia, a takze watku historii gtéwnego

bohatera — wzniecajgcego powstanie zniewolonych gigantéw przeciw ludziom.

Z wyrazami szacunku,

Konrad Mroczek tukasz Rosinski
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1. Informacje ogdlne
1.1. Podstawowe informacje o Emitencie

Firma: VARSAV Game Studios S.A.
Forma prawna: spétka akcyjna
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

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

Faks: + 48 22 100 42 08

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

KRS: 0000381296

REGON: 142844239

NIP: 5213597881

1.2. Przedmiot dziatalnosci

,VARSAV Game Studios - Games from a different perspective”

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

pudetkowej i cyfrowej.

Kolejne produkcje realizowane przez studio beda skupione wokét hasta: “gry z innej perspektywy”, z
unikalng perspektywa gtéwnego bohatera, nieznang dotychczas w innych grach. VARSAV Game Studios S.A.
ksztattuje swiadomos¢ swej marki jako studia wyspecjalizowanego w kreatywnym taczeniu gier akcji z
elementami symulacji oraz edukacji. Strategicznym wspdlnym mianownikiem realizowanych projektow jest
tworzenie elementéw rozgrywki w niespotykanej do tej pory w grach perspektywie i ponadprzecietnej

jakosci wykonania.

Obecnie ponad 30-osobowy zespdt VARSAV Game Studios skupia sie w gtdwnej mierze na produkcji gry
Giants Uprising, kilkuosobowy zespét realizuje prace pre-produkcyjne projektu Aria, trwajg takze prace

badawczo-rozwojowe zwigzane z projektem AR Kicker.
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1.3. Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zaktadowego na 31.12.2019 roku przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w Udziat w
oo U il Lt gt gt e

(w proc.) (w proc.)

1 A 2095 200 10,45% 2095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770 000 3,84% 770000 3,84%
5 E 10308 571 51,41% 10308 571 51,41%
6 F 571428 2,85% 571428 2,85%
7 G 3 000 000 14,96% 3000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

Razem | 20049 999 100,00% 20049 999 | 100,00%

Struktura kapitatu zaktadowego na dzieri sporzadzenia niniejszego raportu nie ulegta zmianie.

Udziat w Udziat w
oo et Japie ikt oade i

(w proc.) (w proc.)
1 A 2095 200 10,45% 2095 200 10,45%
2 B 604 800 3,02% 604 800 3,02%
3 C 700 000 3,49% 700 000 3,49%
4 D 770 000 3,84% 770000 3,84%
5 E 10308 571 51,41% 10 308 571 51,41%
6 F 571428 2,85% 571428 2,85%
7 G 3000 000 14,96% 3000 000 14,96%
8 H 2 000 000 9,98% 2 000 000 9,98%

Razem 20049 999 100,00% 20 049 999 100,00%
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1.4. Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% glosow na WZA

Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2019 roku, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej

5 proc. gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w . .
kapitale Liczba gtosow ( Udziat w ogdinej
L.P. Oznaczenie akcjonariusza  Liczba akcji w (szt.) P & liczbie gtosow
zaktadowym w sztukach)
(w proc.)
(w proc.)
1 VARSAV SA 11309 738 56,41% 11309738 56,41%
2 Pozostali 8740 261 43,59% 8740 261 43,59%

20 049 999 100,00% 20049 999 100,00%

Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu nie ulegta zmianie.

2. Rok obrotowy

Rok obrotowy Spoétki pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Sprawozdanie finansowe sporzadzane za 2019
rok obrotowy obejmuje okres od 1 stycznia 2019 do 31 grudnia 2019 roku. Roczne sprawozdanie finansowe
Spétki podlega obowigzkowi badania przez biegtego rewidenta. Podmiotem uprawnionym do badania

sprawozdania Spétki jest Lex-Fin Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach.

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

Na dzien publikacji raportu oraz 31.12.2019 r., Emitent posiada 100% kapitatu zaktadowego spétki Crowd
Dragons Sp. z 0.0. Sprawozdania Emitenta zostaty sporzgdzone w formie jednostkowej z uwagi na fakt, iz w
ocenie Emitenta Crowd Dragons Sp. z 0.0. nie prowadzi istotnej dziatalnosci. Informacja o podjeciu decyzji
o zakonczeniu konsolidacji wynikéw finansowych spétki zaleznej zostata opublikowana w dniu 14 marca
2019 roku (ESPI nr 4/2019). Podstawa prawng dla zwolnienia z obowigzku konsolidacji wynikéw
finansowych Spétki zaleznej Emitenta jest art. 58 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, zgodnie z ktérym
"konsolidacjag mozna nie obejmowac jednostki zaleznej, jezeli dane finansowe tej jednostki sg nieistotne",
czyli jezeli pomimo ich pominiecia sprawozdanie finansowe rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje finansowa

oraz wynik finansowy Emitenta.
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Firma: Crowd Dragons Sp. z 0.0.
Forma prawna: spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Wilcza 28/10, 00-388 Warszawa
Zarzad: tukasz Rosinski

Profil dziatalnosci: prowadzenie portalu crowdfundingowego

Internet: http://www.crowddragons.com/

Udziat: 100 % kapitatu zaktadowego

W dniu 16 lutego 2018 roku do rejestru przedsiebiorcédw zostata wpisana spétka Crowd Dragons Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 5.000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw o wartosci
nominalnej 50 zt za kazdy udziat. Emitent posiada 100 proc. udziatéw w kapitale zaktadowym Crowd

Dragons sp. z 0.0.

Ponadto, na koniec 2019 r. Emitent posiadat 32,4% kapitatu zaktadowego Ovid Works SA z siedzibg w

Warszawie. Wyniki finansowe Ovid Works SA nie podlegajg konsolidacji.

Spétka Imperial Porters Sp. z 0.0., dotychczas jednostka stowarzyszona z Emitentem ulegta likwidacji.

Firma: Ovid Works SA

Forma prawna: spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

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

Profil dziatalnosci: Produkcja gier komputerowych

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

Udziat: 32,40 % kapitatu zaktadowego

Zaangazowanie w OVID WORKS SA miato znaczenie strategiczne w procesie budowy kompetencji na rynku
gier komputerowych. Spoétka Ovid Works zgromadzita 14-osobowy zespdt specjalistow z doswiadczeniem

wyniesionym z takich spoétek jak: CD Projekt Red, Flying Wild Hog oraz Creative Forge.
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Spotka otrzymata trzy dotacje Gameinn:

e W grudniu 2016 roku spdtka uzyskata dofinansowanie na realizacje projektu pt. , Living Small Ethos

in a Live Big Mythos”. Przyznana kwota dofinansowania wynosi 954 tys. zt.

e W pazdzierniku 2017 roku spétka uzyskata dofinansowanie na realizacje projektu pt. “Rozgatezienia
w Narracji Reaktywnej: projektowanie, zasady oraz narzedzia”. Przyznana kwota dofinansowania

wynosi 1 790 tys. zt.

o We wrzesniu 2019 roku Emitent powziat informacje o przyznaniu spodtce zaleznej od Emitenta, tj.
Ovid Works S.A., (dalej jako: ,,0vid”) dofinansowania na realizacje Projektu pt. "Innowacyjny model
rozgrywki on-line oparty o wspétdziatanie graczy z wykorzystaniem konceptu "zdrajcy". Przyznana
kwota dofinansowania wynosi 3 769 tys. zt. Projekt bedzie realizowany wspdlnie z Realms
Distribution Sp. z o0.0., podmiot z grupy Awaken Realms Sp. z o.0., jednego z najwiekszych
producentéw gier planszowych na swiecie, z wieloma bardzo udanymi kampaniami na platformie
Kickstarter, m.in. dla gier This War of Mine: The Board Game, Lords of Hellas, Nemesis, Tainted

Grail: The Fall of Avalon czy Etherfields.

Ovid finalizuje prace nad Dokumentem Informacyjnym. Proces ma zostac zakoriczony debiutem na rynku
NewConnect w | pot. 2020 r. Rozpoczecie procesu poprzedzito m.in. podwyzszenie kapitatu zaktadowego,
w wyniku ktérego Ovid pozyskat blisko 1,8 min zt, przeksztatcono Ovid w spétke akcyjng, jak rowniez
niezalezny biegty rewident dokonat wyceny Ovid. Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych Ovid na podstawie
wyceny dwoma metodami oszacowano na 17,4 min zt. W wyniku transakcji dokonanych na akcjach Ovid
doszto do zmiany udziatu posiadanego przez Emitenta w kapitale zaktadowym Ovid. Przed dokonaniem
sprzedazy Emitent posiadat 36,21 proc. kapitatu zaktadowego Ovid. Po dokonaniu sprzedazy, Emitent
posiada 32,40 proc. kapitatu zaktadowego Ovid. Prace produkcyjne nad kluczowa dla Ovid gra tj.
Metamorphosis zostaty zakoriczone, na dzien publikacji niniejszego raportu, trwaja prace zwigzane z
portowaniem gry oraz jej optymalizacji na konsole Xbox One, PlayStation 4 oraz Nintendo Switch.
Rozpoczeto juz marketing projektu, planowany debiut gry to pierwsza potowa 2020 roku, jednoczes$nie na
platformach: Xbox One, PlayStation 4, Nintendo Switch oraz PC. Z informacji uzyskanych od Zarzadu Ovid,
wynika, ze dalsze plany studia na 2020 to przede wszystkim prace nad kolejng czescig gry Interkosmos —
bardzo dobrze odebranego symulatora kapsuty ratunkowej ze stacji kosmicznej Sojuz. Prace beda
prowadzone ze srodkow pozyskanych z programu Kreatywna Europa. Falling Star bedzie grg VR oraz na
urzadzenia PC i konsole, wiec jej potencjat sprzedazowy bedzie nieporéwnywalnie wiekszy niz pierwszej
czesci. Aktualnie trwajg rowniez prace koncepcyjno-prototypowe nad kolejnymi projektami studia, ktére

bede sie opierac o trzon jej strategii rozwoju — tworzenia gier w oparciu o dzieta kultury.


http://m.in/
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3.2. Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych
3.2.1. Informacje o inwestycjach zagranicznych

W 2019 roku nie dokonano inwestycji zagranicznych.

3.2.2. Informacje o inwestycjach krajowych

W 2019 roku dokonano zakupu 727 272 akcji No Gravity Games SA za kwote 79.999,92 zt.

3.3. Informacje o zatrudnieniu oraz wynagrodzeniach w Spétce
3.3.1. Stan zatrudnienia

Na dzien 31.12.2019 roku zespdt deweloperski VARSAV Game Studios S.A., sktadat sie z dwudziestu o$miu
utalentowanych specjalistéw, ktérzy doswiadczenie w produkcji gier zdobywali w firmach takich jak: Vivid

Games, Cl Games, The Farm51, Bloober Team i Flying Wild Hog, Fuero Games.

Zespot podzielono na trzy podstawowe piony: game design, techniczny i artystyczny. Piony zarzadzane sg
przez starszych specjalistow. Catos¢ zespotu opiera sie na S$cistym podziale zakreséw pracy i
odpowiedzialnosci za nig i okreslonych trybach wspétpracy miedzy pionami. Poszczegélne piony, jak i catosé
zespotu korzysta z ustalonego taricucha dowodzenia, zapewniajgcego mu sprawnosé decyzyjng zaréwno w
przypadkach dziatania catosci zespotu, wspodtpracy miedzy pionami, jak i autonomicznego dziatania czesci
zespotu. Struktura organizacyjna opiera sie zarzadzaniu przez przyktad (leadership by example),
maksymalizacji sprawnosci decyzyjnej, komunikacyjnej i operacyjnej, realistycznym planowaniu metod
osiggania celdw i elastycznosci w dziedzinie ich realizacji. W praktyce przypomina styl zarzadzania agile,

uszczuplony o niepraktyczne aspekty i procedury.

Zespotem bezposrednio zarzadza Head of Studio, manager z 15-letnim dos$wiadczeniem w branzy gier,
gtéwnie jako Lider Zespotu, Gtéwny artysta i Producent, wspéttwdrca dwudziestu czterech wydanych
tytutdw, zaréwno mobilnych, konsolowych, jak i pecetowych, dziennikarz oraz szkoleniowiec w dziedzinie

zarzadzania w firmie Leadership Source.

Dodatkowo Spétka zatrudnia cztery osoby nie zaangazowane bezposrednio w produkcije.

3.3.2. Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu oraz Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza nie pobiera wynagrodzenia. £taczne wynagrodzenie pobrane przez Zarzad wyniosto w 2019

roku 369 tys. zt.
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4. Informacje o dziatalnosci Spotki

4.1. Dane finansowe

Rachunek zyskow i strat, dane w zt 01.01.2019-31.12.2019 01.01.2018-31.12.2018
Przychody netto ze sprzedazy 4108 630,59 225 600,00
Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej -2917 155,28 -3 265 384,37
Zysk (strata) brutto 2359 760,31 -3004 195,78
Zysk (strata) netto 2 300 885,31 -3 004 195,78
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -1447 917,42 -2102 333,55
;r:veez’fty;\zl%:;mezne netto z dziatalnosci 171 708,28 1153 440,87
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -48 750,37 3788 098,63
Przeptywy pieniezne netto, razem -1 324 959,51 2 839 205,95
Aktywa trwate 742 714,06 2648 233,25
Aktywa obrotowe 9535 536,53 5004 403,02
Kapitaty wiasne 9 655 306,42 7 245 330,23
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 622 944,17 407 306,04
Suma bilansowa 10 278 250,59 7 652 636,27

W 2019 roku Spétka osiggneta 4 109 tys. zt przychoddw netto ze sprzedazy, osiggajac 2 917 tys. zt straty z

dziatalnosci operacyjnej oraz 2 301 tys. zt zysku netto.

Suma bilansowa Spotki na koniec 2019 roku wynosita 10 278 tys. zt, w tym 9 655 tys. zt to kapitaty wtasne
Spotki.

4.2. Komentarz Spoétki do wynikéw ujawnionych w sprawozdaniu

W 2019 r. Emitent wygenerowat 4 109 tys. zt przychoddw ze sprzedazy oraz osiggnat 2 301 tys. zt zysku
netto. Przychody stanowig odzwierciedlenie zawartej umowy z Big Ben Interactive (obecnie Nacon), na
mocy ktérej Emitent otrzymat 0,95 min EUR tytutem realizacji milestone produkcyjnych gry Bee
Simulator. Otrzymane pfatnosci oraz zobowigzanie Wydawcy do poniesienia dodatkowych,
adekwatnych do potrzeb naktadéw na marketing gry, stanowig wynagrodzenie typu recoup
(rozumiane jako zaliczke na poczet przysztego udziatu w przychodach). Zapisy umowy gwarantujg
Spétce udziaty w przychodach rosngce wraz ze skalg osiggnietych przez gre przychodéw. Recoup musi
zosta¢ dokonany z przychodu naleznego Emitentowi. Wptyw na wynik Spétki miaty koszty biezgcej
dziatalnosci, koszty portowania Bee Simulator, przeszacowanie wartosci aktywéw Ovid Works SA oraz

dokonanie odpiséw.
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W zakresie dziatarh odnoszacych sie do sprawozdania finansowego za rok 2019, ktére miaty wptyw na wyniki

Spotki:

wygenerowano przychody w wysokosci 4 109 tys. zt tytutem ptatnosci kamieni milowych

wynikajgcych z umowy wydawniczej z Bigben Interactive SA (Nacon),

kontynuowano amortyzacje przejetych wartosci niematerialnych i prawnych (w zwigzku z emisjg
akgcji serii E). Amortyzacja z tego tytutu w 2019 wyniosta 597 tys. zt. Zarzad Spétki podjat decyzje o
dokonaniu aktualizacji wartosci przedsiebiorstwa pod nazwg Insignis Capital tukasz Rosinski.
Dokonano odpisu w wysokosci 1 045 412,42 zt. W kolejnych okresach wyniki Spotki nie bedag

obcigzone wptywem amortyzacji aktywa na wynik Emitenta,

dokonano sprzedazy 3,81% akcji Spotki Ovid Works SA. W wyniku przeprowadzonych transakcji
Spétka osiggneta zysk w wysokosci 582 tys. zt,

dokonano przeszacowania wartosci akcji spétki Ovid Works na podstawie ,Wyceny wartosci
godziwej 100% kapitatéw wtasnych spétki Ovid Works S.A. z siedzibg w Warszawie wg stanu na
30.06.2019 roku”. W wyniku przeszacowania osiggnieto przychody finansowe z tytutu aktualizacji

wyceny na kwote 4,9 min zi,

zanotowano wzrost kosztéw ustug obcych — koszty dotyczyty optat za portowanie Bee Simulator
jak réowniez w zwigzku z podpisaniem dedykowanej umowy na silnik Unreal z Epic Games spétka

dokonata ptatnosci z tytutu licencji za rok 2019,
wzrost kosztdw wynagrodzen zwigzany byt ze zwiekszeniem zespotu produkcyjnego,

wplyw na koszty finansowe miato dokonanie odpiséw na historycznych naleznosciach.

W zakresie istotnych zdarzen majgcych wptyw na bilans Spétki:

nastgpit spadek wartosci rzeczowych aktywéw trwatych w zwigzku z amortyzacjg przejetych
wartosci niematerialnych i prawnych (w zwigzku z emisjg akcji serii E). Amortyzacja z tego tytutu w
2019 wyniosta 597 tys. zt. Zarzad Spétki podjat decyzje o dokonaniu aktualizacji wartosci
przedsiebiorstwa pod nazwa Insignis Capital tukasz Rosifski. Dokonano odpisu w wysokosci

1045 412,42 zt.

w 2019 r. nastgpit wzrost poziomu naleznosci, ktéry wynikat z faktu, iz Big Ben Interactive (obecnie

Nacon) dokonat ptatnosci po zakonczeniu kwartatu.

nastgpit wzrost poziomu inwestycji krétkoterminowych z uwagi na przeszacowania wartosci akgcji
spotki Ovid Works na podstawie ,, Wyceny wartosci godziwej 100% kapitatéw wtasnych spétki Ovid
Works S.A. z siedzibg w Warszawie wg stanu na 30.06.2019 roku”. W wyniku przeszacowania

wartos$¢ inwestycji krétkoterminowych zwiekszyt sie o kwote 4,9 min zt.
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5. Informacje na temat przewidywanych kierunkow rozwoju oraz Strategia Spotki

,VARSAV Game Studios - Games from a different perspective”

VARSAV Game Studios S.A. ksztattuje swiadomos$¢ swej marki jako studia wyspecjalizowanego w

kreatywnym tgczeniu gier akcji z elementami symulacji oraz edukacji. Strategicznym wspdlnym

mianownikiem realizowanych projektow jest tworzenie elementéw rozgrywki w niespotykanej do tej pory

w grach perspektywie i ponadprzecietnej jakosci wykonania.

Strategia Emitenta jest realizowana w szczegolnosci w dwadch gtéwnych obszarach:

1)

Produkcja gier komputerowych w zakresie produkcji gier komputerowych i mobilnych oraz aplikacji
w podziale na:
a. gry ,z innej perspektywy” w segmencie indie premium gdzie kreatywne podejscie do
elementéw rozgrywki taczy sie z jakoscig produkcji zblizong do produkcji AAA. Kluczowe
produkcje pod katem mozliwosci sprzedazowych oraz generowania przysztych wynikéw

Spotki.

Ukierunkowanie strategii rozwoju w powyzszym zakresie w oparciu o gry w segmencie indie
premium jest naszym zdaniem najbardziej korzystnym kierunkiem rozwoju ze wzgledu na trendy
panujgce w branzy gier. Analiza najbardziej udanych tytutéw 2018 i 2019 roku jednoznacznie
wskazuje, ze gracze wymagajg od gier indie nie tylko ciekawe] rozgrywki, ale takze jakosci zblizonej

do gier AAA w warstwie wizualnej i dZzwiekowe].

Realizowane projekty wpisujg sie w powyzszg strategie Spotki. W grze Bee Simulator gracz wciela
sie w role pszczoty i realizuje powierzone jej przez nature zadania. Owady, a w szczegdlnosci
pszczoty nie miaty dotychczas jakosciowej reprezentacji w grach indie premium. Z kolei w Giants
Uprising rola giganta, ktdérg powierzono graczowi, jest odwrdceniem standardéw spotykanych w
innych grach, gdzie najczesciej to ludzie jako gtéwni bohaterowie gry bronig sie przed atakami
gigantow. Réwniez kluczowy projekt realizowany przez spétke stowarzyszong z Emitentem, tj. OVID
Works S.A. z siedzibg w Warszawie, gra Metamorphosis taczy rzadko spotykang w grach probe

kreatywnej interpretacji dziet kultury z unikalng mikro perspektywg robaka.

b. pozostate gry, w ktdérych jednym z elementéw jest prowadzenia prac badawczo-
rozwojowych m.in. poprzez tworzenia unikalnych mechanik dla gier. Produkcje o nizszym
zaktadanym budzecie kosztowym oraz potencjale sprzedazy z silnym elementem

prototypowania.
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2) Dziatalno$¢ wydawnicza — w zakresie gier zbieznych ze strategia tworzenia gier ,z innej

perspektywy” realizowanych przez zewnetrzne podmioty.

Efektem dziatan w obszarze wydawniczym jest pozyskanie projektu Giants Uprising (poprzednia nazwa Bully
Giant), ktory poczatkowo miat by¢ realizowany przez zewnetrzny zespét ze wsparcie Emitenta, obecnie jest

realizowany przez wewnetrzny zespot Emitenta.

Dodatkowo Strategia zaktada dziatania w nastepujgcych obszarach:

1) Swiadczenie ustug dla podmiotéw zewnetrznych oraz tworzenie zaplecza technologiczno -

biznesowego dla projektéw z branzy

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

strategiczny w podmioty realizujgce produkcje zbiezne ze strategia Spotki

5.1.1. Produkcja gier - tworzenie gier ,z innej perspektywy” w segmencie indie
premium, gdzie kreatywne podejscie do elementéw rozgrywki faczy sie z
jakoscig produkcji zblizong do produkcji AAA

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, Emitent w bardzo ograniczonym zakresie realizowat prace
zwigzane z wprowadzaniem poprawek do gry Bee Simulator (patche do wersji PC oraz na wszystkie konsole
i prace zwigzane z wersjg dedykowang premierze gry w Japonii) oraz realizuje poprzez wiasny zespot

produkcyjny gry Giants Uprising, AR Kicker oraz Aria.

BEE SIMULATOR

Bee Simulator to gra akcji z perspektywy trzeciej i pierwszej osoby, ktorej scenariusz opiera sie na zyciu i
codziennych zwyczajach pszczét. Bee Simulator to gra przeznaczona zaréwno dla dzieci jak i dla dorostych,
w ktdrej gracz wciela sie w role pszczoty i realizuje wszystkie powierzone jej przez nature zadania, tak jak to
ma miejsce w prawdziwym zyciu pszczét. Mechaniki grywalnosciowe w grze zostaty zaprojektowane
dwutorowo — w trybie dla dzieci s3 wystarczajgco proste i angazujace dla dzieci w wieku od 5 lat, w trybie
dla dorostych — sg duzo bardziej skomplikowane, tak by zainteresowac na dtuzej dojrzatego gracza.
W grze dostepne sg trzy tryby rozgrywki:
a) Fabularny tryb dla pojedynczego gracza, w ktérym poznajemy historie pszczelej rodziny
i staramy sie uratowac réj przed zagrozeniem ze strony ludzi. Swiat w grze zostat zainspirowany

nowojorskim Central Parkiem.
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b) Tryb split-screen oparty o kooperacje lub klasyczng konkurencje, oferujgcy rzadko spotykang
obecnie w grach mozliwosé dzielenia emocji z innymi graczami podczas wspdlnej rozgrywki przy
jednej konsoli/komputerze. Dla tego trybu przygotowano trzy dodatkowe mapy, dzieki
ktorym rozgrywka bedzie jeszcze ciekawsza i znacznie diuzsza.

¢) Tryb swobodnej eksploracji $wiata —zarowno map z trybu dla pojedynczego gracza, jak rowniez

split screen multi-player.

Premiera gry miata miejsce 14 listopada 2019 rok na platformach: Xbox One, PlayStation 4, Nintendo Switch
oraz PC w 13 wersjach jezykowych (napisy oraz dubbing). Gra jest dystrybuowana globalnie, zaréwno w
wersji cyfrowej, jak i pudetkowej. W okresie roku od premiery dystrybucja cyfrowa wersji PC bedzie
odbywata sie jedynie poprzez Epic Games Store. Z uwagi na dystrybucje gry w wersji pudetkowej oraz zapisy
umowy z BigBen Interactive (obecnie Nacon) rozliczenia wszelkich przychodéw ze sprzedazy bedg odbywac

sie w interwatach kwartalnych.
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PODSUMOWANIE PROJEKTU BEE SIMULATOR

Po premierze gry Bee Simulator Zarzad spétki, wraz z catym zespotem produkcyjnym podsumowat projekt

Bee Simulator w zakresie produkcyjnym i biznesowym.

Historia projektu z perspektywy produkcyjnej:

1.

Poczatkowo Bee Simulator miat by¢ stosunkowo prostg grg z kategorii ,,symulator” — z raczej
ograniczonymi mechanikami i stosunkowo niskg jakoScig audio-wizualng (symulator latania
pszczoty). Projekt miat by¢ realizowany w maksymalnie 10-osobowym zespole.

Pierwszy pokaz gry — na targach Tokio Game Show w pazdzierniku 2017 roku (pd6t roku po
rozpoczeciu produkcji),byt testem pomystu na projekt. Gra spotkata sie z bardzo pozytywna reakcja.
Po targach podjeto kluczowe dla dalszego rozwoju projektu decyzje — dotyczace wprowadzenia do
gry mechanik ze swiata zwierzat oraz umieszczenie akcji gry w parku inspirowanym nowojorskim
Central Parkiem. Konsekwencjg powyzszego byto dalsze zwiekszenie zespotu, gtéwnie w zakresie
zespotu designu i grafiki.

Wraz z rozpoczeciem wspotpracy z polskimi pszczelarzami (okoto 2Q2018), podjeto decyzje o
mocnym zaakcentowaniu w grze watku edukacyjnego,

Kluczowa produkcyjnie decyzja dotyczaca wprowadzenia do gry pét-otwartego swiata opartego o
Central Park, pociagneta za sobg wiele konsekwencji — m.in. potrzebe wypetnienia o wiele
wiekszego niz pierwotnie planowano sSwiata gry, elementami takimi jak: zoo, park rozrywki,
przystan dla tédek wraz z restauracjami czy wiele realistycznie odwzorowanych budynkéw.

Bardzo pozytywny odbidr trailera zapowiadajgcego gre (sierpien 2018) i ogromne zainteresowanie
gra ze strony graczy, mediow i wydawcdédw podczas targéw Gamescom 2018 i Pax West 2018 i gros
zapytan ze strony potencjalnych Wydawcédw spowodowaty kolejne zmiany w grze — dodano tryb
gry na podzielonym ekranie, wraz z trzema dedykowanymi mapami oraz fatwy i trudny poziom
rozgrywki, z bardzo duzymi réznicami w obu z nich. Podjeto takze wspétprace z Mikotajem
Stroinskim w kwestii Sciezki dZzwiekowej do gry.

Konsekwencjg podpisania umowy wydawniczej z BigBen Interactive (luty 2019 roku), byta potrzeba
bardzo szybkiego wprowadzenia poprawek wymaganych przez Wydawce (m.in. dodanie finalnie 13
wersji jezykowych z dubbingiem), zakonczenia produkcji gry i rozpoczecia jej optymalizacji,
portowania i certyfikacji na konsole Xbox One, PlayStation 4 i Nintendo Switch. Ze wzgledu na
wymogi logistyczne zwigzane z produkcja pudetkowych wersji gry, zwtaszcza ze strony Nintendo
(produkcja kartridzy odbywa sie jedynie w Japonii), Wydawca wyznaczyt bardzo ambitny termin
dostarczenia gotowej, zcertyfikowanej gry na wszystkie konsole — lipiec 2019 roku. Terminu tego
udato sie dotrzymac dzieki ogromnemu zaangazowaniu w proces optymalizacji gry czternastu oséb

z zespotu Emitenta oraz dwdch podmiotéw zewnetrznych, wyspecjalizowanych w tego typu
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dziataniach. Bardzo krétki termin wymusit jednak o wiele trudniejszy w koordynacji proces
portowania gry — koprodukcje, zamiast portowania gotowej gry. Doprowadzenie tego procesu do
pozytywnego finatu, premiery gry w listopadzie 2019 roku, w takim trybie kooperacji w sumie
szesSciu podmiotéw (Emitent, dwa studia zatrudnione do portowania, Wydawca, podmiot
odpowiedzialny za testy, studio ttumaczeniowo-nagraniowe) to ogromne osiggniecie, ktére bedzie

procentowato na przysztosé studia.

Podsumowanie Bee Simulator z perspektywy produkcyjnej:

1.

Szybki wzrost studia — 5 0séb w maju 2017 roku — 35 w lipcu 2019 roku, spowodowat potrzebe
budowania struktury, procedur oraz problemy natury kompetencyjne;j.

Wielokrotne zmiany koncepcji gry i ogromne rozszerzenie jej zakresu, pociggnety ze sobg wiele
konsekwencji — m.in. w postaci niemozliwosci zapetnienia kazdego zakatka ogromnego $Swiata gry,
wymuszenia kompromisow w kwestii jakosci grafiki czy braku czasu na wystarczajace
przetestowanie gry czy balans sterownia i poziomu trudnosci.

Watek edukacyjny i opowiesci na temat historii roju zostat z jednej strony bardzo doceniony, z
drugiej wielokrotnie komentowano jego ograniczong dtugos¢. Z tego powodu z perspektywy czasu
wydaje sie, ze btednga decyzjg byto umieszczenie wielu interesujgcych elementéw gry w tzw. free
flight mode - trybie swobodnej eksploracji nastepujgcym po zakonczeniu gtéwnego watku
fabularnego. Inspirowany m.in. grami Lego tryb zapewnia graczom wiele godzin rozgrywki, niestety
przez wiekszos¢ dziennikarzy, a co za tym idzie - graczy, nie zostat ona nawet zauwazony.

Z perspektywy czasu podobnie niedoceniony w grze, a bardzo kosztowny produkcyjnie, jest tryb
rozgrywki na podzielonym ekranie. Wspdlne rozgrywki s3 ogromng, marketingowa zaletg gry, ale
bardzo rzadko s3 one transmitowane online — s3 raczej domeng wspdlnej rozgrywki rodzin w
domowym zaciszu, niz influenceréw transmitujgcych na portalach takich jak Twitch, Mixer czy
Youtube.

Konsekwencjg ilosci pracy potrzebnej do stworzenia i pokrycia gestg siatkg wyzwan
gameplay’owych duzej mapy Honey Parku i trzech map do trybu split-screen oraz stworzenia
réoznych mechanik dla trybu Easy Mode oraz Hard Mode, byt brak czasu na stworzenie wiekszej
ilosci ciekawych mechanik w grze. Nie pomagato w tym takze konsekwentne podazanie Sciezky
edukacyjna — zastosowane mechaniki musiaty by¢ raczej ,, powazne” i nie mogty za bardzo odbiegaé
od prawdziwego zycia pszczoét.

Zespotowi produkcyjnemu udato sie stworzyé dobra gre. Tak bowiem nalezy oceni¢ recenzje graczy
i recenzentéw na poziomie srednio okoto 6/10. Zbytnie rozszerzanie zakresu gry, spowodowaty, ze
finalnie jak na pierwszy produkt, gra okazata sie by¢ jako caos¢ zbyt wymagajgca, by w okreslonym

czasie udato sie z niej stworzy¢ arcydzieto. Doswiadczenie, ktére zespot produkcyjny wynidst z tej
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produkcji, zwfaszcza z jej ekstremalnej koncéwki optymalizacyjno-certyfikacyjnej, stanowi

ogromng, pozytywna baze przy produkcji kolejnych gier studia.

Historia projektu z perspektywy biznesowej:

1.

Poczatkowo Emitent zaktadat, ze Bee Simulator bedzie stosunkowo prostym projektem z
maksymalnym budzetem w wysokosci 2 min zt. Gtdwng inspiracjg dla samej rozgrywki miata by¢
gra Flower, ktdra oferowata piekny swiat, z bardzo dopracowang, stylizowang grafika i relaksujaca
muzyka, ale raczej ograniczonymi mechanikami.

Kolejne decyzje zwigzane z rozszerzeniem zakresu gry, z jednej strony powodowaty potrzebe
zwiekszania zespotu i budzetu projektu, z drugiej budowaty jego potencjat sprzedazowy.

Z perspektywy czasu zakres wprowadzanych zmian i rozszerzanie projektu byty stusznymi
decyzjami, az do momentu wprowadzenie trybu split-screen i dwdch pozioméw trudnosci. Wydaje
sie, ze te zmiany nie przyczynity sie do silnego zwiekszenia potencjatu sprzedazowego gry, a bardzo
obcigzyty zespot produkeyjny w kluczowym, koficowym etapie produkgji.

Trudno okresli¢ czy powyzsze zmiany wptynety na rozmowy prowadzone z potencjalnymi
wydawcami gry.

Konsekwencjg wszystkich dokonanych zmian i stworzenia z Bee Simulator duzego petnoprawnego
projektu gry pudetkowej, byto podpisanie umowy wydawniczej z BigBen Interactive na jednoczesne
wydanie gry na PC, Xbosx One, PlayStation4 i Nintendo Switch. Zgodnie z wiedzg Emitenta, zadna
inna gra z Polski i Europy w 2019 roku nie miata jednoczesnej premiery na wszystkie platformy, w
13 wersjach jezykowych z dubbingiem.

Konsekwencja decyzji BigBen Interactive o wydaniu Bee Simulator globalnie w pudetku na
wszystkie platformy byto istotne zwiekszenie zakresu dziatan marketingowych wokét gry. Ta
decyzja wptyneta jednak takze na pdtkowa cene gry, ktdéra by spetnié oczekiwania kazdego
podmiotu w taicuchu sprzedazy pudetkowej, finalnie oscylowata w dniu premiery wokét 39,90
usD.

Bee Simulator okazat sie by¢ duzym wyzwaniem w ocenie dla wiekszosci recenzentéw. Czes¢ z
recenzentdow podeszta do gry jak do kazdego innego recenzowanego projektu, czyli analizujac ja
przez pryzmat wtasnych preferencji, a nie z perspektywy docelowego gracza, do ktdrego kierowana
byta gra — rodzicéw z dzie¢mi. W konsekwencji gra byta dla nich za krétka i za tatwa, a mechaniki —
za powtarzalne. Cze$¢ recenzentdw byta zachwycona unikalnoscig swiata i zastosowanych
mechanik, czes¢ kompletnie nie doceniata wysitku wtozonego np. w watki edukacyjne. Czynnikiem
branym pod uwage przez wielu recenzentéw byta takze cena gry — wedtug nich byta ona za wysoka
w stosunku do tresci w niej zawartych. Cena ulegta jednak obnizeniu, recenzje pozostaty
niezmienne. W recenzowaniu gry nie pomogta takze jej nazwa — symulatory bardzo tatwo

szufladkowaé w przypadku gier, ktorych gtéwnym bohaterem sg ludzie. Trudno jednak okresli¢ co
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jest ,,typowym” symulatorem w $wiecie zwierzat? Goat Simulator z przeSmiewczymi mechanikami
czy SimAnt z powaznym watkiem zarzgdzania? Nalezy jednak przyzna¢, ze Bee Simulator to nie jest
gra tatwa w szufladkowaniu - blizej jej do madrego symulatora albo do gry akcji z elementami

edukacji niz do przesSmiewczej gry o kasajacej ludzi pszczole.

Podsumowanie Bee Simulator z perspektywy biznesowej:

1. Z punktu widzenia biznesowego, Bee Simulator to udany projekt. Pozyskanie duzego, globalnego
Wydawcy to osiggniecie bardzo rzadkie w przypadku pierwszej gry studia, gtéwnie przez ryzyko
niedostarczenia jakosciowego produktu, jakie generuje to dla Wydawcy. Podpisanie kontraktu na
kwote okoto 1 mIn EUR w kamieniach milowych i adekwatnych do potrzeb srodkéw na marketing
gry, umozliwito Spétce doprowadzenie ambitnego projektu do korca, zapewnito jej stabilnosé
finansowa i mozliwos$¢ rozszerzenia zespotu pod potencjalne tworzenie dwéch kolejnych produkcji
jednoczesnie.

2. Za mato jest obecnie danych (m.in. brak informacji z dwdch kluczowych rynkéow — USA i Azji,
pdzniejsza premiera gry w Japonii i na platformie Steam), by dokona¢ catoSciowego podsumowania
biznesowego gry. Zgodnie z wielokrotnymi deklaracjami Zarzadu Emitenta — nalezy oczekiwa¢, ze
gra bedzie miata istotnie dtuzszg krzywa sprzedazowsg, niz wiekszos$¢ gier na rynku. Wynika to z
unikalnosci koncepcji na gre, jej dobrej jakosci audio-wizualnej i potencjatu istotnej obnizki ceny w
dalszym okresie jej monetyzacji. Okresem, kiedy Emitent uzyska petniejszy obraz rentownosci
projektu bedzie Il kwartat 2020 roku, kiedy to zgodnie z deklaracjami Wydawcy uzyska catosciowe
informacje na temat sprzedazy w 4Q2019 i 1Q2020 oraz bedzie dysponowat informacjami
zwigzanymi z odbiorem gry w Japonii.

3. Umowa z Epic Games na wytgczng sprzedaz gry na platformie Epic Games Store z jednej strony
przyczynito sie do przychoddéw wygenerowanych przez projekt i uzyskania zwrotu poniesionych
naktaddw, z drugiej mocno ograniczyto ilos¢ sprzedanych sztuk na platformie PC (w konsekwencji
np. takze sprzedaz w Chinach, ktérg obecnie moze prowadzi¢ tylko platforma Steam i lokalni
Wydawcy) i ilo$¢ recenzji, ktdre sg bardzo cenne w rozwoju kazdej gry.

4. Doprowadzenie do premiery gry w ustalonym z Wydawca terminie — przed Swietami Bozego
Narodzenia to przede wszystkim ogromne osiggniecie produkcyjne, ktore spowodowato, ze gra
miata szanse w petni wykorzysta¢ najlepszy w branzy gier okres bedac juz na poétce sklepowej. Z
drugiej strony — gra znalazta sie tam wraz z wieloma bardzo silnymi konkurentami o miano
,idealnego prezentu $wigtecznego”. W konsekwencji premiera w tym okresie nie spowodowata
wygenerowania nadzwyczajnych dodatkowych przychodéw.

5. Bee Simulator przyczynit sie do zawarcia wielu bardzo pozytywnych dla kolejnych projektéw studia

relacji. Jednym z powoddw podpisania umowy na wylgczno$¢ z Epic Games Store, byto
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wynegocjowanie przez Spétke niestandardowej umowy licencyjnej (,,custom licence”) na silnik
Unreal Engine 4, ktéra swoim parasolem obejmuje wszystkie projekty studia — takze te, dla ktérych
Spoétka bedzie Wydawcg lub znacznym udziatowcem. Ta relacja buduje bardzo pozytywny odbior
kolejnych projektéw Emitenta wsrdd wszystkich partneréw biznesowych Epic Games Inc.

6. Rozpoznawalnos¢ studia wsrdd wszystkich potencjalnych partneréw biznesowych jest po wydaniu
Bee Simulator nieporéwnywalnie wieksza. Podobnie ma sie sprawa z pracownikami — pierwotny
zespot Emitenta sktadajacy sie gtéwnie z oséb, dla ktérych Bee Simulator byta pierwsza powazng
gra, obecnie przycigga osoby z bardzo duzym bagazem doswiadczen z tworzenia najwiekszych
projektéw w Polsce. Taka mieszanka jest zdaniem Zarzagdu Emitenta recepty na znacznie bardziej
optymalne tworzenie kolejnych znacznie lepszych gier.

7. Bardzo duzym osiggnieciem zespotu marketingowego Emitenta byly dziatania zwigzane z
promowaniem gry, réwniez po przejeciu tych obowigzkéw przez Wydawce. Zwiastun
zapowiadajgcy gre zanotowat w pierwszym miesigcu od jego umieszczenia ponad 2 min wyswietlen
na kanatach oficjalnych oraz prowadzonych przez inne podmioty i wywotat okoto 50 tysiecy
komentarzy. W Internecie i prasie ukazato sie woéwczas ok. 900 artykutéw na temat gry. W trakcie
catego marketingu gry tagcznie zanotowano ponad 19 min odston 611 filméw stworzonych przez
zespdt marketingowy gry oraz spotecznos$é influenceréw i graczy (na koniec 2019 roku tgcznie 358
wygenerowato tresci wideo zwigzane z grg). Ogromna spotecznos¢ oséb, ktdre grato lub ustyszato

o Bee Simulator jest bardzo dobrym prognostykiem dla marketingu kolejnych projektéw studia.

GIANTS UPRISING

Gra Giants Uprising zgodnie z pierwotnymi zatozeniami miata by¢ pierwszg gra ,,z innej perspektywy”, dla
ktérej Emitent miat petni¢ role Wydawcy. Zewnetrzny zespo6t produkcyjny miat zapewnié¢ stworzenie
jakosciowego produktu gry akcji, z unikalnymi mechanikami walki i niszczenia obiektéw fizycznych. W
zwigzku z wieloma opdznieniami w produkcji, Emitent podjat decyzjg o catkowitym przejeciu projektu i

stworzeniu sitami wtasnego zespotu o wiele bardziej dopracowanej jakosciowo gry w swiecie gigantow.

Wczesny prototyp gry ukoiczony sitami zewnetrznego zespotu i zespotu Emitenta zostat zaprezentowany
na targach Gamescom 2019. Jego celem byto przetestowanie kluczowych mechanik gry oraz
zweryfikowanie grupy jej potencjalnych odbiorcow, tak by jak najlepiej dostosowac jej finalny zakres do ich
oczekiwan. Efektem targéw byto kilkanascie publikacji mediéw z catego $wiata, w tym najwazniejszego —
portalu IGN, ktéry przeprowadzit z zespotem Emitenta dwa 20-minutowe wywiady — dla IGN.de oraz

IGN.com. Odbior gry byt bardzo pozytywny, zaréwno ze strony graczy, jaki i mediéw. Dla zespotu
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produkcyjnego kluczowe byty liczne komentarze dotyczace mechanik i ich zréznicowania oraz pytania

dotyczace czesci narracyjnej w grze.

Projekt w okresie od targdw Gamescom 2019 zostat w bardzo duzym stopniu przemodelowany. Zespoét
produkcyjny postawit przede wszystkim na jakos¢. Swiat gry jest obecnie tworzony na bazie bardzo wysokiej
jakosci modeli — gigantow, ludzi, jak i wszelkich obiektéw architektury. Catkowicie przemodelowana zostata
takze mechanika niszczenia obiektéw — obecnie daje ona graczowi o wiele wiekszg satysfakcje z niszczenia.
Wokét catej rozgrywki stworzono takze historie, opowies¢ o zniewolonych gigantach, ktérzy wzniecajg
powstanie przeciw ludziom, ktorzy ztamali pradawny pakt o nieagresji. Opowiesé w grze bedzie prowadzona
za pomocg pierwotnie nieplanowanych filmowych cutscen 3D oraz systemu ,znajdziek”. Duzg zmiang
zaplanowang w grze jest takze system walki — bedzie on o wiele bardziej rozwiniety, zaréwno w walce
giganta z ludZmi i przeciwnikami mechanicznymi, jak réwniez w walce giganta z postaciami jemu réwnymi.
Rozbudowany zostat takze system rozwoju postaci oraz istotnie zwiekszono mozliwosci systemu Al w grze.
Aktualnie trwajg intensywne prace produkcyjne gry. Premiera Giants Uprising w wersji PC na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania nadal planowana jest na 2020 r. Rozwazane jest wydanie gry w
pozniejszym okresie na konsole nowej generacji i urzgdzenia mobilne. W trakcie prac pre-produkcyjnych
jest takze wersja online multiplayer gry. Emitent rozwaza powroét do marketingu gry dopiero w momencie
uzyskania satysfakcjonujacej jakosci materiatéw promocyjnych. Plan marketingowy gry zaktada, ze jednym

z elementéw promocyjnych gry moze by¢ kampania na portalu Kickstarter.

5.1.2. Pozostate gry w ktérych jednym z elementéw jest prowadzenia prac
badawczo-rozwojowych m.in. w zakresie tworzenia unikalnych mechanik dla
gier

AR KICKER

AR KICKER to gra mobilna z wykorzystaniem technologii rozszerzonej rzeczywistosci dziatajgca w modelu
mechanik znanych z takich gier Pokemon Go czy Harry Potter: Wizards Unite. Gra jest potgczeniem
menedzera pitkarza z elementami gry karcianej i gry akcji w postaci zadan, ktére gracz musi wykona¢ m.in.
przy uzyciu swojego telefonu komoérkowego w ustalonym interwale czasowym, tak by zdobywadé kolejne
punkty doswiadczenia i rozwija¢ swoich zawodnikéw. Gracz moze takze wykonywa¢ dodatkowe zadania
wykorzystujgce geolokalizacje oraz rozszerzong rzeczywistos$¢, by przyspieszac¢ rozwdéj w grze. Planowane

platformy dystrybucji gry to AppStore oraz Google Play.
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W ramach prac badawczo-rozwojowych nad projektem nastgpito rozwiniecie jego mechanik o dodatkowe
funkcjonalnosci, zamknieto takze zakres mozliwych do wykonania mechanik wykorzystujgcych technologie
rozszerzonej rzeczywistosci. Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania finansowego Emitent
prowadzi prace przygotowawcze w kwestii pozyskania zewnetrznego partnera finansujgcego lub pozyskania

Srodkow na prowadzenie dalszych prac badawczo-rozwojowych nad projektem.

PROJEKT O KODOWEJ NAZWIE ARIA

Zgodnie ze strategiag tworzenia gier ,,z innej perspektywy” Emitent po zakoriczeniu produkcji Bee Simulator,
przeprowadzit wewnetrzng burze mdzgdw majaca na celu wygenerowanie jak najwiekszej ilosci
interesujgcych pomystéow, ktére mogg by¢ podstawg do stworzenia kolejne gry silnie osadzonej w Swiecie
zwierzagt. Podczas burzy mdézgdw wygenerowano trzy interesujgce projekty, z ktérych wybrano jeden

projekt o kodowej nazwie ARIA.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania projekt Aria jest rozwijany w ramach pre-produkcji przez
5-osobowy zespdét Emitenta, we wspodtpracy z czterema zewnetrznymi konsultantami z bardzo duzym

doswiadczeniem w produkcji gier AAA.

Gtéwnym bohaterem Arii bedzie zwierze, ktére musi wykorzysta¢ wszystkie swoje zmysty, by przetrwaé¢ w
niesprzyjajgcym otoczeniu. Gtdwng osig Gry bedzie historia gtéwnego bohatera i jego interakcji z
otoczeniem z wykorzystaniem nie stosowanych dotychczas w grach mechanik rozgrywki. Obecnie faze pre-
produkcji Projektu Emitent planuje zakoriczyé na przetomie Il i lll kwartatu 2020 roku poprzez opracowanie
grywalnego prototypu Gry. Celem maksymalizowania zasiegdw pierwszej oficjalnej zapowiedzi gry, Emitent
nie planuje publikowa¢ dalszych informacji na temat gtdwnego bohatera gry do momentu stworzenie
prototypu. Publiczne dziatania marketingowe sg planowane po uzyskaniu docelowej jakosci gry, czyli po

wejscia jej produkcji w faze alfa.

Projekt jest obecnie realizowany ze srodkéw witasnych Emitenta. W zwigzku z realizacjg Projektu Emitent
przygotowuje wniosek o dofinansowanie jego czesci badawczo-rozwojowej. W ocenie Emitenta ze wzgledu
na zatozenia dotyczace fabuty, unikalno$é rozwigzan grywalnosciowych oraz jakos¢ wizualng, produkcja
bedzie posiadata najwyzszy w historii Spétki budzet. Informacje o kolejnych etapach dziatan, w tym m.in. o
planowanych platformach wydania gry, harmonogramie jej wydania, zostang przekazane na dalszych

etapach produkgji.
6. Prognozy finansowe

Emitent nie publikowat prognoz jak réwniez nie planuje publikacji prognoz na 2020 rok.
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7. Informacja o instrumentach finansowych

Spdtka nie udzielata pozyczek (za wyjatkiem pozyczki na kwote 23 075 zt udzielonej Spétce zaleznej Crowd

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

Spétka nie stosuje instrumentéw finansowych w zakresie zabezpieczania ryzyka walutowego, zmiany cen,

kredytowego, istotnych zaktécen przeptywoéw srodkdw pienieznych oraz ptynnosci finansowej.

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

czesci dotyczacej ,Ryzyko zwigzane z inwestycjami”.
Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe
Spétka posiada srodki na rachunkach bankowych oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytow i

pozyczek, ktére podlegatyby ryzyku stopy procentowej. Spdtka posiadata obligacje ze statg stopa

procentowaq ktdre zostaty sptacone.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

W roku 2019 Spétka nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytow i pozyczek, ktére podlegatyby

ryzyku stopy procentowe;.

8. Opis podstawowych ryzyk zwigzanych z dziatalnos$cig Spotki

Ryzyko zwigzane z polityka gospodarcza w Polsce i za granica

Sytuacja gospodarcza w Polsce oraz w krajach, w ktérych Emitent prowadzi dziatalno$¢ ma znaczacy wptyw
na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktéw
krajowych brutto, naktadéw na konsumpcje lub nakfaddéw inwestycyjnych oraz innych wskaznikéw o
analogicznym charakterze moze niekorzystnie wptynaé¢ na sytuacje finansowg Emitenta. W przypadku
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w Polsce oraz w tychze krajach ze wzgledu na czynniki zaréwno
wewnetrzne, jak rowniez zewnetrzne, moze nastgpi¢ pogorszenie wynikdéw i sytuacji finansowej Emitenta,
co moze mieé negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad
Emitenta na biezagco monitoruje sytuacje gospodarczg w Polsce oraz za granicg z odpowiednim

wyprzedzeniem dostosowujac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.
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Ryzyko zmian przepiséw prawnych lub ich interpretacji

Bioragc pod uwage znaczng i trudng do przewidzenia zmiennos$¢ otoczenia prawnego w krajach, w ktdrych
Emitent prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalnos$é, a takie czesto niskg jakosé prac legislacyjnych,
istotnym ryzykiem dla dynamiki i rozwoju dziatalnosci Emitenta moga by¢ zmiany przepiséw lub ich
interpretacji, w szczegdlnosci w zakresie prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, prawa handlowego
i prawa podatkowego. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢ ograniczenie
dynamiki dziatan oraz pogorszenie sie kondycji finansowej Emitenta, a tym samym spadek wartosci
aktywow Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany
kluczowych przepiséw prawnych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem

dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepisow podatkowych

Niestabilnos¢ i nieprzejrzystosé polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepiséw i nie-
spoéjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujgce zasady
opodatkowania, wysoki stopie sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy
sankcyjne mogg powodowac niepewnosé w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych
przez Emitenta decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych, ktére moga
spowodowaé wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie wptyngé¢ na pogorszenie wynikéw
finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia
Emitenta przepiséw podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajgc sie z odpowiednim wyprzedzeniem

dostosowywac strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne, pandemia lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs$¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co
moze negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢ Emitenta. Zarzad Emitenta na biezagco monitoruje wystepujace
czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezaktéconej dziatalnosci Emitenta, starajac sie z odpowiednim
wyprzedzeniem reagowac na dostrzegane czynniki ryzyka. W ramach prowadzonej dziatalnosci spotka

wykorzystuje prace zdalng ktdrej zakres moze by¢ zwiekszony w sytuacjach kryzysowych.

Zarzad spétki nie jest w stanie na dzien sporzadzenia sprawozdania precyzyjnie oszacowac wptywu
pandemii Covid 19 na sytuacje finansowg Emitenta, jednakze nie moze wykluczy¢ jej wptywu na sytuacje
finansowa. Majac na uwadze, specyfike prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci, cato$¢ prac
produkcyjnych moze byé prowadzona z wykorzystaniem pracy zdalnej, jednak efektywnos¢ takiego

rozwigzania zostanie oceniona w przysztych okresach.
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Na dzien sporzadzenia sprawozdania, Spoétka podjeta kroki majgce na celu zachowanie szczegélnej
ostroznosci w zwigzku z przekazywanymi zaleceniami. Jednostka podejmuje obecnie przede wszystkim
czynnosci majace na celu zminimalizowanie zagrozenia dla swoich pracownikébw w zwigzku z
rozprzestrzenianiem sie pandemii, w tym pracownicy rozpoczeli realizacje swoich obowigzkéw w formie
pracy zdalnej. Praca zdalna, brak mozliwosci oceny kondycji finansowej kontrahentédw Spétki, brak wiedzy
dotyczacych przysztych decyzji organéw panstwowych, a takze ich dtugoterminowego wptywu na
gospodarke, a takze fakt, iz okolicznosci dotyczace pandemii majg charakter niezwykle dynamiczny,
powodujg, ze rozmiar wpltywu skutkédw koronawirusa COVID-19 na sytuacje Jednostki jest obecnie

niemozliwy do okreslenia.

Emitent spodziewa sie, ze zachowania konsumentéw (w szczegdlnosci okolicznos$é pozostawania w domu)
w sektorze gier beda zwiekszaty zainteresowanie grami. Trudno jednak na dzien dzisiejszy przewidzie¢, czy
ten trend bedzie sie utrzymywat, biorgc pod uwage réwniez takie aspekty jak mozliwe trudnosci finansowe

konsumentow

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiggniecia celdw strategicznych)

Dziatalno$¢ Emitenta narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnoscig przyjetych zatozen strategicznych
dotyczacych m.in. szybkiego rozwoju rynku gier oraz przysztego zapotrzebowania na takie produkty ze
strony klientédw. Powyzsze wptywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych do osiggniecia przychodéw
i wynikéw finansowych przez spétki portfelowe Emitenta. Powyzsze ryzyko ograniczone jest w zwigzku z
doskonatg znajomoscig rynku, na ktérym dziata Emitent, popartej wieloletnim doswiadczeniem kluczowych
menadzeréw Spotki w prowadzeniu tego rodzaju Cele strategiczne, do ktérych osiggniecia Emitent dazy
zostaty opublikowane raportem biezgcym EBI nr 1/2018 w dniu 30 stycznia 2018 roku oraz zaktualizowane
raportem biezgcym EBI nr 5/2019 w dniu 20 marca 2019 roku. Emitent bedzie informowat o istotnych

zmianach ww. informacji, w ramach odrebnych raportéw biezacych.

Ryzyko zwigzane ze spotkami, ktérym wsparcia udziela Emitent

Dziatalnos$¢ Emitenta zaktada m.in. wsparcie finansowe w nowopowstate podmioty oraz spétki we wczesnej
fazie rozwoiju, ktdre czesto nie posiadajg historii finansowej Emitent ponosi zatem wysokie ryzyko zwigzane
z faktem, ze tego typu spétki moga nie osiggac zyskow, a w skrajnym przypadku przychoddw z prowadzonej
dziatalnosci. Nie ma pewnosci, czy zainwestowany kapitat przyniesie zysk oczekiwany przez Emitenta, a w
szczegblnosci nie mozna zapewnic, ze Emitent w ogdle odzyska zainwestowane $rodki, co moze mieé
bezposrednie przetozenie na osiggane wyniki finansowe. Zarzad Spétki doktada wszelkich staran - zarowno
na etapie doboru projektéw, jak i po zaangazowaniu kapitatu, aby minimalizowaé powyzisze ryzyko, w
szczegblnosci udzielajgc wsparcie merytorycznego lub technologicznego spétkom portfelowym, w celu

wzrostu ich wartosci i potencjatu rynkowego. Ponadto Emitent zaktada dywersyfikacje niniejszego ryzyka
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poprzez pozyskiwanie koinwestoréow dla realizowanych projektéw lub czesciowe wyjscia kapitatowe z

projektéw w trakcie ich realizacji.

Ryzyko zwigzane z zakonczeniem inwestycji (procesu wsparcia przy rozwijaniu i prowadzeniu projektéw

polegajacych na tworzeniu lub dystrybucji gier komputerowych)

Zysk Emitenta pochodzi m.in. z nadwyzki ceny sprzedazy akcji lub udziatoéw w spétkach portfelowych ponad
cene ich zakupu. Nie ma pewnosci, czy w zaktadanym momencie Emitent bedzie w stanie znalezé nabywce
na catos¢ lub cze$¢ posiadanych akcji lub udziatéw. Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z wyceng podmiotow,
ktére Emitent planuje wylaczyé z portfela. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Emitent bedzie zmuszony
dokona¢ dezinwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujac tym samym nizszy niz zaktadany
zwrot na zaangazowanym kapitale. Takie przypadki mogg mie¢ negatywny wptyw na osiggane wyniki
finansowe. Zarzad Spoétki, stara sie minimalizowaé powyzsze ryzyko w szczegdlnosci poprzez bardzo
selektywne podejscie do potencjalnych inwestycji oraz negocjowanie korzystnych warunkéw nabycia

udziatow lub akcji spétek.

Ryzyko zwigzane z ograniczong mozliwoscig wptywu Emitenta na dziatalnos$¢ spotek portfelowych

Zarzad Emitenta wspiera zarzady spotek portfelowych w tworzeniu i realizacji strategii wptywajgcych na
petne wykorzystanie potencjatu rynkowego realizowanych projektéw oraz wzrost wartosci spétek, nie ma
jednak pewnosci, ze Emitent dysponowac bedzie petng wiedzg o dziatalnosci i sytuacji majatkowej spétek
portfelowych. Ograniczony wptyw na decyzje poszczegdlnych podmiotéw stwarza ryzyko braku realizacji
strategicznych zamierzen wypracowanych przez spétki portfelowe we wspotpracy z Emitentem. Zarzad
Spétki, aby minimalizowa¢ powyzsze ryzyko, w szczegdlnosci odbywa regularne spotkania z zarzagdami
spotek portfelowych, kazdorazowo akceptuje istotne zmiany w kalendarzu wydawniczym oraz wspiera

zarzady spétek portfelowych swoimi relacjami w branzy gier komputerowych.

Ryzyko zwigzane z branzg gier

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujace sie bezposrednio wytwarzaniem
gier (tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkurujg ze sobg w sposdb bezposredni lub lokalny w
zakresie poszczegdlnych produktow. Deweloperzy gier z danego kraju lub regionu zazwyczaj produkujg gry
dla odrebnych grup odbiorcéw, dla réznych wydawcéw badz na rézne platformy sprzetowe. Konkurencja
na rynku gier ma wiec charakter globalny, co oznacza, iz produkty z danego regionu konkurujg z
odpowiadajgcymi im produktami z catego $wiata, poniewaz klienci (gracze) maja dostep do katalogéw gier
réoznych wydawcow i dystrybutordw, ktérzy te same tytuty starajg sie udostepnia¢ w tym samym czasie na

réznych rynkach. Gracze majg takze mozliwos$¢ dokonania zakupu gier przez Internet, ktére nigdy nie zostaty
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wydane w rodzimym kraju klienta. Konieczny jest zatem marketing o zasiegu globalnym - posiadanie

mozliwosci dystrybucji produktéw bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencjg wymienionych wyzej czynnikdw jest koniecznos$é niezwykle starannego pozycjonowania
produktdw na rynku. Ze wzgledu na dos$¢ ograniczong liczbe gatunkdéw gier cieszacych sie duzg
popularnoscia, wiekszo$¢ popularnych nisz tematycznych jest stale zapetniana produktami, ktére konkuruja
ze sobg jakoscig, a nie prezentowanymi w nich tresciami. Proby wprowadzania nowych gatunkdéw gier na
rynek sg bardzo ryzykowne, poniewaz gracze najchetniej kupujg produkty ze swoich ulubionych kategorii,
ktore od konkurencji odrdznia interesujgca forma, wysoka jakos¢ i spektakularna oprawa audiowizualna.
Przenoszac to na grunt konkurencyjnosci i eliminowania ryzyka, najwazniejsze dla wypozycjonowania
nowego produktu na rynku jest znalezienie odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod promocji
dla produktu, ktéry jest mocno osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio

wysoka jakosé wykonania.

Ponadto deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkurujg miedzy sobg w zakresie pozyskiwania
pracownikéw. Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie specjalizacje zawodowe
zwigzane ze specyfikg tworzenia gier sprawiajg, ze w chwili obecnej wiekszos¢ wytwdrcéw gier stale
poszukuje nowych specjalistdow w tym zakresie celem wzmocnienia swoich zespotéw produkcyjnych.
Konkurencyjno$¢ w tworzeniu gier wigze sie wiec takie z dostepnoscia wykwalifikowanej kadry

pracowniczej.

Ponadto ryzyko to jest zwigzane z tworzeniem sie na rynku nowych oraz zwiekszeniem udziatéw juz
istniejgcych podmiotéw, ktorych przedmiot dziatalnosci pokrywac sie bedzie z profilem dziatalnos$¢ spétek
portfelowych Emitenta, moze prowadzi¢ do ewentualnego zmniejszenia udziatu spétek portfelowych
Emitenta w rynku nowych technologii, co mogtoby sie przetozy¢ na pogorszenie ich wynikéw finansowych
a tym samym pogorszeniem wynikéw finansowych Emitenta. Emitent bedzie stara¢ sie minimalizowa¢ to

ryzyko poprzez dywersyfikacje portfela.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych gier na rynek

Emitent, jak i jej spdtki portfelowe planujg wprowadzanie nowych gier do dystrybucji rynkowe;.
Wytworzenie gry wigze sie z poniesieniem naktaddw na jej produkcje, portowanie na konsole i promocje.
Czes¢ wydawcdw jak i dystrybutordw gier na interesujgce Emitenta oraz jego spétke portfelowa platformy
sprzetowe wprowadza wytgcznie tytuty wysokobudzetowe lub wykazujace sie skuteczng promocja, co
oznacza wczesniejsze poniesienie odpowiednio wysokich kosztéw na promocje wtasnego tytutu. Ponadto
promocja gry moze okazac sie nietrafiona lub nie przynies¢ odpowiedniego efektu czy tez budzet Emitenta
czy jego spodtek portfelowych przeznaczony na promocje moze sie okaza¢ zdecydowanie za maty od

optymalnego na danym rynku.
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Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami w produkcji poszczegdlnych gier

Gry w trakcie realizacji podlegaja licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznoscig dostosowywania
poszczegblnych ich elementéw do badanych na biezgco oczekiwan odbiorcow. W dtugim cyklu
produkcyjnym wymagane jest uwzglednienie wynikéw testdw przeprowadzanych na réznych grupach
odbiorcéw (klientéw), a takze dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajgcg sie koniunkturg na okreslone
elementy tresci lub formy przekazu. Dos¢ czesto w trakcie produkcji danej gry okazuje sie, ze technologia
wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem sie na rynku nowych
platform sprzetowych lub dystrybucyjnych, bgdZ zmieniajacych sie wymagan technologicznych platform
sprzetowych. Kazdy z tych czynnikéw stanowi potencjalne zZrédto opdznienia projektu w stosunku do jego
pierwotnych zatozen, jednakze nieuwzglednianie tych czynnikdw powodowatoby znaczace ograniczenie
potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazytoby na mozliwosci uzyskania satysfakcjonujgcych
przychoddéw. Co do zasady opdznienia pojawiajace sie przy produkcji gry moga mieé negatywny wptyw na
sytuacje finansowg Emitenta czy jego spdtek portfelowych. Przyczyng sg takze rosngce koszty wytworzenia

zwigzane z koniecznoscig utrzymania zespotu produkcyjnego przez dtuzszy czas niz zaktadano.

Ryzyko zwigzane z nharuszeniem praw wtasnosci intelektualnej

W zwigzku z prowadzong przez Emitenta czy spotki portfelowe Emitenta dziatalnoscia istnieje ryzyko, iz
osoby trzecie mogg by¢ w posiadaniu okreslonych praw witasnosci intelektualnej do rozwigzan
wykorzystywanych przez Emitenta czy sp6tki portfelowe Emitenta. Emitent oraz sp6tki portfelowe Emitenta
w swojej dziatalnosci zmierzajg do unikniecia sytuacji, w ktérej naruszatby - poprzez wprowadzanie do
sprzedazy okreslonych produktéw - prawa wtasnosci intelektualnej przystugujace podmiotom trzecim. Nie
mozna jednak wykluczyé¢, iz w przysztosci w stosunku do nowych produktéw moga pojawié sie zarzuty
dotyczace naruszenia praw wiasnosci intelektualnej podmiotéw trzecich. W zwigzku z tym istnieje
ewentualne ryzyko zaptaty kar i odszkodowan na rzecz takiego podmiotu, co mogtoby negatywnie odbié sie

na sytuacji finansowej spétki zaréwno portfelowej Emitenta, jak i samego Emitenta.

Ryzyko wysokosci przychoddéw z ukonczonych gier

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposdb obiektywny przed jej
wydaniem izaoferowaniem klientom. Mozliwe s3 jedynie oszacowania biorgce pod uwage krag
potencjalnych odbiorcéw docelowych, jakos¢ produktu, sSwiadomosé marki, zasieg dystrybucji i marketingu
i inne elementy przyjete jako zatozenia projektu. Na wysokos¢ sprzedazy, a tym samym przychodow
trafiajgcych do producenta, moze wptywaé szereg trudnych do przewidzenia czynnikow, takich jak

niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych produktéow, zmiana zainteresowania rynku dang
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tematyka, zwiekszajgce sie wymagania odbiorcéw odnosnie do jakosci produktu, bgdz zmieniajaca sie

kondycja finansowa spoteczenstwa.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym pozyskiwaniem gier, ich dodatkdw i funkcjonalnosci

W odniesieniu do podstawowej formy uzyskiwania przychodoéw z gier (zaréwno premium, jak i free-to-play)
produkowanych przez spétki portfelowe Emitenta oraz Emitenta, istnieje ryzyko préby pozyskania przez
graczy samej gry lub ptatnych dodatkow w grze w nielegalny sposéb. Istnieje wiec ryzyko zwigzane z
powstawaniem nielegalnych programéw, ktére umozliwig uzytkownikom przysztych produkcji Emitenta
sprzedawanych w formule free-to-play (taka formute komercjalizacji przyjeto np. dla projektu AR Kicker)
uzyskiwanie odptatnych dodatkéw i funkcjonalnosci, jak réwniez osigganie postepu w grze bez dokonania
mikroptatnosci. Podmioty lub osoby oferujace wszelkiego rodzaju nielegalne programy moga ponadto
oferowac uzytkownikom w sposdb nieautoryzowany nabycie takich samych, badz podobnych wirtualnych
elementdéw za bardziej korzystng cene. Korzystanie z ww. programéw na wiekszg skale moze skutkowac
redukcja zapotrzebowania na odptatne wirtualne elementy gry udostepniane przez Emitenta w modelu
free-to-play. Istnieje zatem ryzyko spadku przychodéw Emitenta pochodzacych z mikroptatnosci
dokonywanych przez uzytkownikéw, co moze niekorzystnie wptywaé na funkcjonowanie i wyniki finansowe

Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynku gier

Chociaz globalny rynek gier od wielu lat notuje coroczny wzrost, popyt na poszczegdlne produkty
uzalezniony jest od szeregu czynnikdw wewnetrznych - zwigzanych z branzg mediéw oraz zewnetrznych.
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze koniunktura na rynku gier bedzie rozwija¢ sie stabiej od przewidywan lub
tez ulegnie zatamaniu. Zarzad Spétki, aby minimalizowaé¢ powyzisze ryzyko, dokonuje dywersyfikacji
realizowanych projektéw - zaréwno w segmencie gier mobilnych, na komputery PC, konsole, jak rowniez

urzadzenia VR/AR.

Ryzyko nielegalnej dystrybucji

Gry nalezg do produktéw, ktdre czesto sg rozpowszechniane nielegalnie, bez zgody producenta i wydawcy
np. w handlu bazarowym lub za posrednictwem Internetu. Takie nielegalne rozpowszechnianie zmniejsza
przychody uprawnionych dystrybutoréw, a co za tym idzie, producentéw gier. W przeciwienstwie do
tradycyjnych kanatéw dystrybucji kanaty elektroniczne, ktérymi rozpowszechniane s3 gry na poszczegdlne
platformy sprzetowe, posiadajg odpowiednie zabezpieczenia, Zaletg dystrybucji cyfrowej gier jest brak
ryzyka zwigzanego z wyprodukowanym naktadem gry, ktéry wystepujg w przypadku tradycyjnej sprzedazy
,pudetkowe]” oraz szybkos¢ reakcji w przypadku koniecznosci wprowadzenia zmian. Wraz ze zwiekszajgca

sie dostepnoscig szerokopasmowego Internetu oraz popularyzacjg ptatnosci online, rynek gier mobilnych
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powinien stanowic site napedowa dla catego rynku gier. Opisany czynnik moze jednakze mieé negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg spdtek portfelowych Emitenta,

co przektadac sie moze na ich nizszg wycene i finalnie pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z brakiem petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta

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

prowadzonych intensywnych prac nad produkcjg autorskich gier Emitenta.

W ocenie Zarzadu Emitenta, majac powyzsze na uwadze oraz przy uwzglednieniu pozostatych wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych osigganych przez Emitenta, tj. w szczegdlnosci ptynnosci finansowej, aktualna
sytuacja Emitenta, na dzien sporzadzenia raportu, nie upowaznia do eksponowania powaznego zagrozenia
dla kontynuacji jego dziatalnosci. Jednakze biorgc pod uwage poprzednie lata dziatalnosci Emitenta, w
ktérych wskazniki rentownosci odbiegaty od przyjetych bezpiecznych norm, jak réwniez ewentualne
pogorszenie sytuacji w branzy gier komputerowych moze skutkowaé zwiekszeniem odchylania sie
wskaznikdw rentownosci, ptynnosci finansowej czy tez struktury finansowania aktywéw i dzwigni
finansowej od bezpiecznych poziomdéw. W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka zwigzanego z brakiem
petnej stabilnosci sytuacji finansowej Emitenta, Zarzad Spétki na biezagco monitoruje poziom
przedmiotowych wskaznikéw. Dodatkowo Zarzad Emitenta podkresla, ze na dzien sporzadzenia niniejszego

raportu jest w petni zdolny do kontynuowania dziatalnosci w niezmienionym zakresie.
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8.1. Organy Spotki — na dzien 31.12.2019 roku
8.1.1. Zarzad

Na dzien publikacji raportu Zarzad Spétki jest dwuosobowy. Decyzjg z dnia 30 czerwca 2017 roku Rada
Nadzorcza Varsav Game Studios S.A. podjeta uchwate w sprawie powotania Prezesa Zarzgdu Spotki w osobie
Pana Konrada Mroczka na nowg kadencje. W dniu 7 maja 2018 roku Rada Nadzorcza powotata w sktad

Zarzadu tukasza Rosinskiego powierzajgc mu funkcje Cztonka Zarzadu.

Konrad Mroczek - Prezes Zarzadu

Pan Konrad Mroczek posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukoriczyt Akademie Leona Kozminskiego,

specjalnosé: Strategie inwestycyjne i kapitatowe.

Blisko 4-letnie doswiadczenie w branzy gier komputerowych. Dodatkowo posiada ponad 8-letnie
doswiadczenie zawodowe w zakresie bankowosci inwestycyjnej zdobyte w departamencie Corporate
Finance Banku Zachodniego WBK oraz firmach konsultingowych. Zakres jego obowigzkédw obejmowat m.in.
doradztwo przy transakcjach fuzji i przeje¢ oraz udziat w tworzeniu portfela inwestycji wtasnych ,typu

private equity/ venture capital” Banku.

Obecnie Pan Konrad Mroczek zasiada w Radach Nadzorczych nastepujacych spétek: Slaskie Kamienice S.A.,

Hornigold Reit S.A., Hornigold SA.

tukasz Rosinski - Cztonek Zarzadu

Pan tukasz Rosinski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukoriczyt Akademie Leona Kozminskiego,
specjalnosé: Strategie inwestycyjne i kapitatowe. Ponadto, Pan tukasz Rosinski studiowat na
Fachhochschule Ludwigshafen am Rhein, Hochschule fiir Wirtschaft, Niemcy, jest takze absolwentem II

edycji Akademii Lideréow Rynku Kapitatowego.

Posiada blisko 12-letnie doswiadczenia w transakcjach na rynku kapitatowym, przede wszystkim w
pozyskiwaniu kapitatu dla spétek z branzy technologicznej. Dodatkowo Pan tukasz Rosiniski posiada bogate
doswiadczenie w branzy gier komputerowych (do maja 2018 roku byt wiceprezesem Zarzadu The Farm 51

Group S.A. i Cztonkiem Rad Nadzorczych wielu spoétek z branzy gier).

Obecnie Pan tukasz Rosiriski zasiada w Radach Nadzorczych nastepujacych spétek: Slaskie Kamienice S.A.,

Hornigold Reit S.A., No Gravity Games S.A., Ovid Works SA, Hornigold SA.
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8.1.2. Rada Nadzorcza

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu w sktad Rady Nadzorczej Spétki wchodza:

Anna Andrzejak - Cztonek Rady Nadzorczej

Pani Anna Andrzejak posiada wieloletnie doswiadczenie w zakresie bankowosci inwestycyjnej, inwestycji
kapitatowych oraz funduszy typu private equity. Byta zatrudniona w biurach maklerskich, firmach
inwestycyjnych, jak réwniez w departamencie banku dziatajgcym w obszarze corporate finance. W trakcie

swojej kariery zawodowej zasiadata w radach nadzorczych kilkunastu spétek kapitatowych.

Piotr Babieno - Cztonek Rady Nadzorczej

Studiowat na Politechnice Krakowskiej, w Warszawskiej Szkole Filmowej i Polish Open University
w Krakowie. Z branzg gier zwigzany od kilkunastu lat. Od 2006 roku sprawowat funkcje zarzadzajace w
spotkach deweloperskich tworzacych gry na konsole nowej generacji. Od 2008 Prezes Zarzadu Bloober
Team S.A. Jest wspottwdrcg programu “Europejskiej Akademii Gier” oraz cztonkiem jej Rady Programowe;j.
Na zaproszenie rzadu Kanady byt wyktadowca na Jaloo Festival. W 2009 roku, dzieki bogatemu
doswiadczeniu i znajomosci nowych technologii, zostat wybrany ekspertem ,,Perspektywy Technologicznej

Krakow — Matopolska 2020” — Foresight.

Magdalena Kramer - Cztonek Rady Nadzorczej

Pani Magdalena posiada kilkuletnie doswiadczenie w obstudze prawnej spétek prawa handlowego oraz
podmiotéw rynku kapitatowego, nabyte w trakcie pracy w kancelariach adwokackich oraz w podmiocie z

sektora ustug finansowych.

Zajmuje sie w szczegdlnosci obstugg prawng emisji papieréw wartosciowych oraz dtuznych papieréw
wartosciowych, doradztwem prawnym w zakresie funkcjonowania spoétek kapitatowych, w tym w
szczegblnosci spotek publicznych, przeprowadzaniem proceséow przeksztatcenia i tgczenia spétek
handlowych, prowadzeniem postepowan sgdowych z zakresu prawa gospodarczego ze szczegdlnym

uwzglednieniem problematyki zwigzanej z zaskarzaniem uchwat organéw spétek prawa handlowego.

Tomasz Milas - Cztonek Rady Nadzorczej

Absolwent Akademii Ekonomicznej w Katowicach, wydziat Handlu. Od 1989 roku przedsiebiorca, wtasciciel
i cztonek zarzadu spétek z branzy metalurgicznej. W latach 2004-2009 Prezes Polskiej Unii Dystrybutoréw
Stali /PUDS/. W latach 2006-2008 Wiceprezes Europejskiej Unii Dystrybutoréw Stali Eurometal z siedzibg w

Brukseli. Od 2012 wtasciciel zaktadu piekarniczego Dakri sp z 0.0. z siedzibg w todzi oraz zaktadu lekkich
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konstrukcji stalowych TM Drutpol sp z o0.0. z siedzibg w Golubiu Dobrzyniu. Obecnie inwestor na rynku

kapitatowym.

Wojciech Pazdur - Cztonek Rady Nadzorczej

Wspotzatozyciel, dyrektor produkcji oraz Wiceprezes Zarzgdu The Farm 51 Group S.A., wczesniej wieloletni
wspotpracownik studia People Can Fly, wspéttwdrca gry ,Painkiller”, redaktor naczelny magazynu ,3D”.

Absolwent Politechniki Slgskiej, obecnie wspodtpracuje z Polsko-Japoriskg Akademig Technik

Komputerowych.
tukasz Rosinski Konrad Mroczek
Cztonek Zarzadu Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 18 marca 2020 roku
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