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. Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa (firma) wraz z forma

prawng T-Bull Spétka 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 urzadzenia mobilne
8992714800
021496967
Kapitat zaktadowy 112.410,00 zt — w petni optacony
0000579900
Grzegorz Zwolidski  —Prezes Zarzadu
Damian Fijatkowski  — Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. jest producentem gier na urzadzenia mobilne, posiadajgcym ugruntowana pozycje na globalnym rynku.
Spétka realizuje model free to play (F2P), ktdry polega na udostepnianiu aplikacji za darmo, a nastepnie generowa-
niu dochoddéw ze sprzedazy dodatkéw do rozgrywek oraz reklam. Gry publikowane sg pod markami T-Bull i Thun-
derBull Entertainment.

Skumulowana liczba $ciggniec gier Spétki przekroczyta 350 milionéw, przy czym wolumen ten dezaktualizuje sie
bardzo szybko: w sierpniu 2018 r. Srednia dzienna liczba pobran wyniosta ponad 150 tys.
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2. Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w | pétroczu
2018r.

Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze zdarzenia dotyczgce Emitenta, ktore miaty miejsce w | potro-
czu 2018r.:

— zmiana struktury akcjonariatu Spétki zwigzana ze sprzedazg jej akcji przez fundusze inwestycyjne zarza-
dzane przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A., ktorych udziat w Spotce zmniejszyt sie z
7,52% w kapitale zaktadowym i 5,01% w ogdlnej liczbie gtoséw do 7,44% w kapitale zaktadowym i
4,95% w ogolnej liczbie gtoséw — rozliczenie transakcji sprzedazy miato miejsce w dniu 4 stycznia 2018
r., a same transakcje na rynku NewConnect 29 grudnia 2017 r,;

— 14 |utego 2018 r. — udostepnienie w sklepie Google Play (system Android) zrealizowanej przez Spotke
gry Idle Racing GO / Nitro Racing GO;

— 30 marca 2018 r. — wykupienie przez Spétke dwdch wyemitowanych przez nig obligacji serii B o tgcznej
wartosci nominalnej 400 tys. zt oraz zmiana terminu wykupu pozostatych czterech obligacji serii B o
tgcznej wartosci nominalnej 800 tys. zt z 30 marca 2018 r. na 31 grudnia 2018 r.;

— 18 kwietnia 2018 r. —udostepnienie w sklepie Google Play (system Android) zrealizowanej przez Spotke
gry Traffic Clicker;

— 22 czerwca 2018 r. — zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego sporza-
dzonego w zwigzku z ofertg publiczng akcji Spoétki serii F oraz z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym akcji Spétki serii B, D, E i F oraz praw do akgiji serii F;*

— 25 czerwca 2018 r. — podjecie przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki uchwaty w sprawie prze-
znaczenia catego zysku wypracowanego w roku obrotowym 2017 w kwocie 5,1 min zt na kapitat zapa-

sowy;

— 27 czerwca 2018 r. — publikacja prospektu emisyjnego, o ktérym mowa powyzej, zgodnie z przepisami
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdow finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych;

— 30 czerwca 2018 r. — osiggniecie poziomu 339,2 min Sciggnie¢ — tgczna skumulowana liczba pobran
wszystkich gier Emitenta.?

2.1. Realizacja strategii rozwoju

W raportowanym okresie Spdtka realizowata strategie rozwoju, ktéra 19 wrzesnia 2017 r. zostata zaktuali-
zowana i na lata 2017-2022 zaktada:

— wydawanie tytutéw o znacznie wiekszej wartosci sprzedazy z pojedynczego tytutu;

1 Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania akcje serii B, D, E i prawa do akcji serii F s notowane na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynek oficjalnych notowarn), a akcje serii F s objete ztozonym we wtasciwym sadzie wnioskiem
o rejestracje w KRS.

2 Na dzien 30.08.2018 r. taczna liczba pobran gier Spétki wynosita juz 351,4 min.
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— krotkoterminowe zmniejszenie liczby tytutéw debiutujgcych na rynku w trakcie prac nad tytutami
znacznie wiekszej wartosci sprzedazy, efektem czego bedzie pojawienie sie wiekszych tytutow i realizo-
wanie wyzszych przychodéw w kolejnych latach;

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

— poszerzenie kanatéw dystrybucyjnych o platformy stacjonarne (PC i konsole);

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

—  rozwoj wspotpracy ze strategicznymi partnerami (w tym najwiekszymi platformami dystrybucii aplikacji
i gier mobilnych: App Store, Google Play, Windows Store, BlackBerry World itp.);

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

2.2. Premiery nowych gier

W raportowanym okresie miaty miejsce premiery dwdch gier Spétkis: Idle Racing GO / Nitro Racing GO i
Traffic Clicker.

2.3. Oferta publiczna akcji oraz przeniesienie notowan na rynek regulowany

22 czerwca 2018 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny sporzagdzony w zwigzku
z ofertg publiczng do 100.000 akcji Spotki serii F oraz z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym istniejgcych akcji Emitenta serii B, D i E, nowopowstatych akcji serii F oraz praw do
akcji serii F. Dokument ten zostat opublikowany 27 czerwca 2018 r. zgodnie z przepisami o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-
kach publicznych.

W zwigzku z przeprowadzong ofertg publiczng, w dniu 18 lipca 2018 r. dokonano przydziatu 37.889 akg;ji
serii F Spotki. Majac na uwadze cene emisyjng 1 akcji na poziomie 50,00 zt, Emitent pozyskat na rozwdj 1,89
min zt brutto (bez uwzglednienia kosztéw emisji).

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania akcje serii B, D, E i prawa do akg;ji serii F s3 notowane na
rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynek oficjalnych notowan), a akcje
serii F sg objete ztozonym w KRS wnioskiem o rejestracje.

2.4. Whyniki finansowe

W | pétroczu 2018 r. Spotka wypracowata 3,6 min zt przychoddw ze sprzedazy, 4,0 min zt EBITDA (zysk ope-
racyjny nieuwzgledniajgcy kosztu amortyzacji), 2,1 min zt zysku operacyjnego i 1,6 min zt zysku netto. Po-
wyzsze wskazuje na wysokie rentownosci realizowanego przez Spétke modelu biznesowego. Suma bilan-
sowa na dzien 30.06.2018 r. wyniosta 17,6 min zt. 83% zrédet finansowania (sumy pasywdéw) stanowi kapi-
tat wtasny, a stan srodkow pienieznych 594 tys. zt.

3 Dotyczy udostepnienia produkcji w sklepie Google Play (system Android). W dalszym czasie gry s udostepniane na kolejnych platformach
dystrybucyjnych.
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Szczegdtowe wyniki finansowe zostaty zaprezentowane w skréconym poétrocznym sprawozdaniu finanso-
wym.

3. Zasady sporzadzenia potrocznego skréconego sprawozdania finansowego

Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z polskimi zasadami rachunko-
wosci. Obejmuje ono okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2018 r., a dla bilansu stan na dzien 30 czerwca 2018
r. Zostaty w nim zaprezentowane réwniez dane za analogiczny okres poprzedniego roku obrotowego, tj. od
1 stycznia do 30 czerwca 2017 r., a w przypadku bilansu — stan na 31 grudnia 2017 r. i 30 czerwca 2017 r.

Szczegdtowe zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty przedstawione tamze.

Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe podlegato przeglagdowi przez firme audytorska.

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

4.1. Prowadzenie dziatalno$ci w ramach przyjetej strategii rozwoju

Na zaprezentowane dane wptyw miata prowadzona przez Spotke, w ramach przyjetej strategii rozwoju,
podstawowa dziatalnos$¢ polegajgca na produkcji i dystrybucji gier na urzagdzenia mobilne w systemie F2P
(free to play).*

4.2. Koszty emisji akcji serii F

W listopadzie 2016 r. Spdtka rozpoczeta przygotowania do publicznej emisji akcji serii F. W zwigzku z reali-
zacjg tego procesu Spotka poczynita wydatki (kwoty netto): w 2016 r. 61 tys. zt, w | pdtroczu 2017 r. 412 tys.
zt, w Il pétroczu 2017 r. 105 tys. zt, w | pStroczu 2018 r. 160 tys. zt.> Kwoty te, zgodnie z art. 36 ust. 2b ustawy
o rachunkowosci, nie zostaty ujete kosztowo, lecz spowodujg zmniejszenie kapitatu zapasowego Spétki po
rejestracji przedmiotowych akcji w KRS.

4.3. Posiadane przez Spoétke akcje The Dust S.A.

Spodtka posiada 297.144 akcje The Dust S.A., ktére stanowig 20,08% w kapitale zaktadowym tego podmiotu
— stan na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu oraz na dzien bilansowy 30.06.2018 r. W sprawozda-
niu finansowym Spdtka prezentuje te papiery wartosciowe wedtug ceny nabycia, tj. w tgcznej kwocie
29.714,40 zt. Natomiast ich rynkowa warto$é, rozumiana jako kurs zamkniecia w Alternatywnym Systemie
Obrotu na rynku NewConnect, na dzien bilansowy 30.06.2018 r., wynosita 1,35 min zt (4,55 zt za 1 akcje).

4.4. Finansowanie dziatalnosci

W dniu 30 marca 2018 r. Spotka terminowo i zgodnie z warunkami emisji wykupita dwie wyemitowane
przez siebie obligacje serii B otgcznej wartosci nominalnej 400 tys. zt, natomiast w porozumieniu z

4 F2P (free to play) to model dystrybucji gier, ktory polega na udostepnianiu aplikacji za darmo, a nastepnie generowaniu dochodéw ze
sprzedazy dodatkéw do rozgrywek oraz reklam.

5 Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu wydatki poniesione w Il pdtroczu 2018 r. nie zostaty ostatecznie okreslone. Po rozliczeniu
Spotka opublikuje w tym zakresie raport poprzez Elektroniczny System Przekazywania Informacji (system ESPI).
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posiadaczami obligacji serii B o wartosci nominalnej 800 tys. zt ustalona zostata zmiana terminu ich wykupu
—z 30 marca 2018 r. na 31 grudnia 2018 r.

W | pdétroczu 2018 r. Spdtka zwiekszyta zadtuzenie kredytowe o 1,63 min z, tj. z 0,38 min zt na dzien
31.12.2017 r. do 2,01 min zt na dzier 30.06.2018 r. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze nawet po zwiekszo-
nym zadtuzeniu wskaznik ogdélnego zadtuzenia Spétki wynosi 17%.

5. Grupa kapitatowa Emitenta

Przez okres catego | pétrocza 2018 r. Spétka tworzyta grupe kapitatowg, w sktad ktdrej wchodzili: Emitent
(podmiot dominujgcy) oraz T-Bull Limited z siedzibg w Hong Kongu (podmiot w 100% zalezny od Emitenta).
T-Bull Limited nigdy nie prowadzit dziatalnosci operacyjnej. Spétka podjeta decyzje o jego rozwigzaniu, a
wykreslenie z wtasciwego rejestru w Hong Kongu miato miejsce 13 lipca 2018 r. Na dzien sporzadzenia ni-
niejszego dokumentu Spotka nie tworzy grupy kapitatowej.

T-Bull S.A. nie obejmuje konsolidacjg spatki T-Bull Limited, poniewaz dane finansowe tej jednostki sg niei-
stotne dla realizacji obowigzku przedstawienia sytuacji majgtkowej i finansowej oraz wyniku finansowego
w sposob rzetelny i jasny. Wystepuje wiec przestanka, o ktérej mowa w art. 58 ust. 1 ustawy o rachunko-
wosci. Ponadto, tgczne dane Spétki oraz pomiotu zaleznego nie przekraczaty progdéw, o ktérych mowa w
art. 56 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, w zwigzku z czym Spdtka moze nie sporzadzaé skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

Emitent nie jest podmiotem zaleznym w zadnej grupie kapitatowe;j.

Wykreslenie T-Bull Limited z rejestru w Hong Kongu miato miejsce 13 lipca 2018 r. Natomiast w okresie
sprawozdawczym, tj. w | pétroczu 2018 r., nie miaty miejsca zadne zmiany organizacji grupy kapitatowej
Spotki, w tym w wyniku potgczenia, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi czy inwesty-
cjami dtugoterminowymi, czy tez podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe T-Bull Limited z siedzibg w Hong Kongu (w | pétroczu 2018 r. podmiot zalezny od
T-BullS.A))
01.01.2018r. | 01.01.2017r. | 01.01.2018r. | 01.01.2017r.

30.06.2018 r. 30.06.2017 r. | 30.06.2018r. 30.06.2017 r.

Wyszczegdlnienie

[HKD] [HKD] [PLN] [PLN]
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortyzacja 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk (strata) brutto 0,00 0,00 0,00 0,00
Zysk (strata) netto 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitat podstawowy * 10 000,00 10 000,00 4771,00 4 748,00
Suma bilansowa * 10 000,00 10 000,00 4 771,00 4 748,00

* na ostatni dzien wskazanego okresu sprawozdawczego

Walutg bazowg w powyzszej tabeli jest HKD (dolar Hongkongu). Kapitat podstawowy i suma bilansowa zo-
staty przeliczone z HKD na PLN wedtug Sredniego kursu ogtoszonego przez NBP obowigzujgcego na dany
dzien bilansowy:
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—  nadzieri 30.06.2018 r.: 1 HKD = 0,4771 PLN,
—  nadziert 30.06.2017 r.: 1 HKD = 0,4748 PLN.

6. Informacja o prognozach wynikéw

Nie wystepujg opublikowane wigzgce prognozy wynikdéw Spotki na | potrocze 2018 r., na 2018 r. czy tez na
inne okresy sprawozdawcze.

7. Struktura akcjonariatu

Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu Spotki na dzien 1 pazdziernika 2018 r. — zgodnie z posia-
danymi przez Spétke dokumentami i zawiadomieniami, ktére Spdtka otrzymata na podstawie odpowied-
nich przepisow.

Ostatnim raportem okresowym Spétki byt raport za Il kwartat 2018 r. sporzgdzony na podstawie obowigzu-
jacego na rynku NewConnect Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu i opublikowany za posrednic-
twem Elektronicznej Bazy Informacji (system EBI) w dniu 14 sierpnia 2018 r. Od tego dnia Spétka nie po-
wzieta informacji o zmianach w strukturze wiasnosci znacznych pakietow akcji Emitenta.

Tabela 2. Struktura akcjonariatu T-Bull S.A. na dzien 1 paZdziernika 2018 r.

Seria Udziat w kapitale llos¢ Udziat w ogolnej
Akcjonariusz
akc1| zaktadowym gtosow liczbie gtoséw

168 000 14,95% 336 000 19,90%
Damian Fijatkowski
c1 20000 1,78% 40 000 2,37%
Cztonek Zarzadu
E 30000 2,67% 30000 1,78%
A2 168 000 14,95% 336 000 19,90%
Grzegorz Zwolinski
C2 20000 1,78% 40 000 2,37%
Prezes Zarzadu
E 30000 2,67% 30000 1,78%
A3 168 000 14,95% 336 000 19,90%
Radostaw tapczynski
) . c3 20000 1,78% 40 000 2,37%
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
30000 2,67% 30000 1,78%
Tech Invest Group S.A. B 166 816 14,84% 166 816 9,88%
Fundusze Inwestycyjne
Trieon TFI S.A B 97 400 8,66% 97 400 5,77%
rigon A
Pozostali B 183784 16,35% 183784 10,89%
T-Bull S.A. (akcje wtasne) D 3825 0,34% 3825 0,23%
Pozostali D 18275 1,63% 18275 1,08%
RAZEM: 1124100 100,00% 1688 100 100,00%

W zwigzku z przeprowadzong ofertg publiczng, o ktérej mowa w punkcie 2.3, w dniu 18 lipca 2018 r. Spdtka
dokonata przydziatu 37.889 akgji serii F. Ponizsza tabela przedstawia strukture akcjonariatu zgodng z posia-
dang przez Spoétke dokumentacjg, po rejestracji przydzielonych akcji serii F, co na dzien sporzadzenia niniej-
szego sprawozdania nie miato jeszcze miejsca.
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Tabela 3. Przewidywana struktura akcjonariatu T-Bull S.A. po rejestracji przydzielonych akgji serii F w KRS

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

168 000 14,46% 336 000 19,47%

Damian Fijatkowski

c1 20000 1,72% 40 000 2,32%
Cztonek Zarzadu
E 30000 2,58% 30000 1,74%
A2 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Grzegorz Zwolinski
C2 20000 1,72% 40 000 2,32%
Prezes Zarzadu
E 30000 2,58% 30000 1,74%
A3 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Radostaw tapczyriski Cc3 20000 1,72% 40000 2,32%
Przewodniczacy Rady Nadzorczej E 30000 2,58% 30 000 1,74%
F 660 0,06% 660 0,04%
Tech Invest Group S.A. B 166 816 14,36% 166 816 9,66%
Fundusze Inwestycyjne
Trigon TFI SA B 97 400 8,38% 97 400 5,64%
Pozostali B 183784 15,82% 183784 10,65%
T-Bull S.A. (akcje wtasne) D 3825 0,33% 3825 0,22%
Pozostali D 18275 1,57% 18275 1,06%
Pozostali F 37229 3,20% 37229 2,16%
RAZEM: 1161989 100,00% 1725989 100,00%

8. Stan posiadania akcji Spétki przez osoby zarzadzajgce i nadzorujace

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie stanu posiadania akcji Spotki i uprawnien do nich przez osoby za-
rzagdzajgce Spotka i nadzorujgce j3, na dzien 1 pazdziernika 2018 r., wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego® — wedtug najlepszej wiedzy
Zarzadu Spotki.

Tabela 4. Stan posiadania akcji T-Bull S.A. i uprawnien do tych akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

.. Zmiany w sta- Lr 1 e
llos¢ nie posiadania llos¢ akgji na
Cztonek organu Spotki akcji na dzien d {)4 08.2018 dzien llos¢ gtosow
14.08.2018r. | ° -r : 01.10.2018 .
Al 168 000 - 168 000 336 000
Damian Fijatkowski
C1 20000 - 20000 40 000
Cztonek Zarzadu
E 30000 - 30000 30000
A2 168 000 - 168 000 336 000
Grzegorz Zwolinski
2 20000 - 20000 40 000
Prezes Zarzadu
E 30000 - 30000 30000
A3 168 000 - 168 000 336 000
Radostaw tapczynski
) . C3 20000 - 20000 40 000
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
E 30000 - 30000 30000

6 Ostatnim raportem okresowym Spotki byt raport za Il kwartat 2018 r. sporzadzony na podstawie obowigzujgcego na rynku NewConnect
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu i opublikowany za posrednictwem Elektronicznej Bazy Informacji (system EBI) w dniu 14
sierpnia 2018 r.
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F* 660 - 660 660
Pawet Niklewicz

Zastepca Przewodniczgcego Rady - - - - -
Nadzorczej

Krzysztof Ktysz
Sekretarz Rady Nadzorczej

Bartosz Greczner
Cztonek Rady Nadzorczej

Wojciech Ratymirski

Cztonek Rady Nadzorczej

* uprawnienia do akcji serii F, prawa do akcji — na dzien sporzadzenia sprawozdania akcje serii F nie zostaty zareje-
strowane w KRS

0. Postepowania sadowe, arbitrazowe, administracyjne

Postepowania toczace sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci Spotki lub jej jednostki zaleznej — brak,
zaréwno w okresie sprawozdawczym, jak i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

10. Informacja o umowach z podmiotami powigzanymi

Emitent ani jednostka od niego zalezna nie zawierali z podmiotami powigzanymi zadnych transakcji na wa-
runkach innych niz rynkowe.

11. Informacja o udzielonych poreczeniach

Emitent ani jednostka od niego zalezna nie udzielili zadnych poreczen kredytéw ani pozyczek; nie udzielili
réwniez zadnych gwarangiji.

12. Zatrudnienie

Na dzien 30 czerwca 2018 r. Spotka zatrudniata 53 osoby.

13. Czynniki, ktore w ocenie Spétki beda miaty wptyw na osiggniete przez nig
wyniki w kolejnych okresach sprawozdawczych

13.1. Prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w ramach przyjetej strategii rozwoju

19 wrzesnia 2017 r. Spotka opublikowata strategie rozwoju na lata 2017-2022, ktdra zostata przedstawiona
w punkcie 2.1 niniejszego sprawozdania. Jej realizacja, zwigzana z produkcjg gier, bedzie miata wptyw na
osiggane wyniki.

Emitent zwraca przy tym uwage, ze w dniu 1 pazdziernika 2018 r. podjat decyzje o znaczacej intensyfikacji
dziatan w zakresie promaocji gier Spotki. Emitent zaktada, ze zardwno naktady na te dziatania, jak i uzyskane
w zwigzku z nimi przychody mogg miec istotny wptyw na wyniki Spotki.

Przedmiotowa decyzja jest spdjna z przyjetg strategig rozwoju Emitenta i stanowi rozpoczecie kolejnego
etapu rozwoju Spatki. Emitent zwraca bowiem uwage, ze w ramach dotychczas realizowanego przez Spétke
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modelu biznesowego skala ptatnych kampanii marketingowych byta marginalna i niemajgca istotnego zna-
czenia.

Dziatania promocyjne, o ktorych mowa w niniejszym raporcie sg prowadzone juz od 1 pazdziernika 2018 r.

13.2. Realizacja projektu dofinansowanego w ramach konkursu GamelNN

Na dziatalnos¢ Spotki i wypracowywane przez nig wyniki w przysztych okresach sprawozdawczych wptyw
bedzie miata realizacja projektu polegajgcego na opracowaniu platformy , G-Camp” stuzgcej do zarzadzania
trescig, zasobami graficznymi oraz interakcjami w multiplatformowych grach mobilnych. Projekt ten zostat
dofinansowany w ramach konkursu ,,GamelNN” (Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj 2014-2020, Prio-
rytet I: ,Wsparcie prowadzenia prac B+R przez przedsiebiorstwa”, Dziatanie 1.2: ,Sektorowe programy
B+R”). Decyzja o dofinansowaniu zostata podjeta przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju 5 grudnia
2017 r., a umowa na dofinansowanie zostata podpisana 23 lutego 2018 r.

Wartos¢ projektu: 6.229.518,75 zt.
Kwota dofinansowania: 4.316.492,70 zt.

Projekt bedzie realizowany do 30 kwietnia 2020 r.

13.3. Koszty emisji akc;ji serii F

W listopadzie 2016 r. Spdtka rozpoczeta przygotowania do publicznej emisji akcji serii F. W zwigzku z reali-
zacjg tego procesu Spatka poczynita wydatki, o ktérych mowa w punkcie 3.2. Kwoty te, zgodnie z art. 36
ust. 2b ustawy o rachunkowosci, nie zostaty ujete kosztowo, lecz spowodujg zmniejszenie kapitatu zapaso-
wego Spatki po rejestracji przedmiotowych akcji w KRS.

13.4. Posiadane przez Spoétke akcje The Dust S.A.

Spodtka posiada 297.144 akcje The Dust S.A., ktdre stanowig 20,08% w kapitale zaktadowym tego podmiotu
— stan na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu oraz na dzien bilansowy 30.06.2018 r. W sprawozda-
niu finansowym Spdtka prezentuje te papiery wartosciowe wedtug ceny nabycia, tj. w tgcznej kwocie
29.714,40 zt. Natomiast ich rynkowa wartosé, rozumiana jako kurs zamkniecia w Alternatywnym Systemie
Obrotu na rynku NewConnect wynosi: na dzien bilansowy 30.06.2018 r. 1,35 min zt (4,55 zt za 1 akcje), na
dzien 30.09.2018 r. 1,17 min zt (3,95 za 1 akcje).

Zdarzenia zwigzane z akcjami, o ktérych mowa powyzej, np. ich sprzedaz lub ewentualna zmiana sposobu
prezentacji wedtug obowigzujgcych przepiséw, mogg mieé¢ wptyw na przyszte wyniki Spotki.

13.5. Ziszczenie sie ryzyk

Istotny wptyw na osiggniete przez Spotke wyniki w kolejnych okresach sprawozdawczych moze mie¢ zisz-
czenie sie ryzyk, na ktdre narazona jest Spétka — tych opisanych w punkcie 14 niniejszego sprawozdania
oraz tych, ktére na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, ze wzgledu na ztozonos¢ i zmiennos¢ pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej, nie zostaty przez Spétke zdiagnozowane, pomimo dochowania nalezy-
tej starannosci.
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14. Czynniki ryzyka

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych czynnikow ryzyka zwigzanych ze Spotka. Ziszczenie
sie ktoregokolwiek z ryzyk moze miec istotnie negatywny wptyw na Spotke, jej wyniki, interes akcjonariuszy
i/lub obligatariuszy Spoétki.

Listy tej nie nalezy traktowac jako zamknietej. Ze wzgledu na ztozonosc¢ i zmienno$é warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, pomimo dotozenia nalezytej starannosci, Spotka na dzien sporzadzenia niniej-
szego sprawozdania mogta nie zdiagnozowac wszystkich zagrozen. Kolejnos¢ przedstawienia zagrozen jest
przypadkowa — nie jest ona zwigzana istotnoscig danego ryzyka ani z prawdopodobieristwem jego ziszcze-
nia sie.

Zarzad Spétki prowadzi dziatalnos¢, zwracajgc uwage na minimalizacje ekspozycji Spotki na wszystkie zdia-
gnozowane ryzyka.

14.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktérego Spétka prowadzi dziatalnosé¢

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spotka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na rynku polskim, a takze na rynkach zagranicznych. Znaczna
czes¢ przychodow Emitenta pochodzi z obrotu zagranicznego, dlatego na poziom przychodéw Emitenta,
oprécz rynku krajowego, wptyw majg przede wszystkim tendencje i sytuacja makroekonomiczna na $wia-
towych rynkach. Ewentualne spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptyng¢ na osiggang przez Emi-
tenta rentownos¢ oraz dynamike rozwoju.

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikéw makroekonomicznych, takich jak
poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochoddw i wydatkow gospodarstw domowych oraz poziom wydatkdw
konsumpcyjnych. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze Spétka nie ma wptywu na wskazane powyzej czynniki ksztat-
tujace koniunkture w branzy, ktérych zmiana moze negatywnie wptyngc na poziom sprzedazy Emitenta i
jego 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 wysta-
pienia niekorzystnych zmian kursow walutowych. Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu ryzyko to
dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz czesc
przychodow Emitenta realizowanych w PLN jest rowniez zalezna od kursow walut, gdyz bazowe rozliczenie
odbywa sie w walutach obcych i dopiero pdzniej, przed wiasciwym przekazaniem srodkéw Emitentowi, na-
stepuje techniczne przeliczenie na PLN wedtug aktualnie obowigzujgcych kurséw. Aprecjacja ztotego wzgle-
dem USD i EUR moze negatywnie wptyngé w szczegdlnosci na przychody ze sprzedazy, co przy statych kosz-
tach wytworzenia, ponoszonych w PLN, moze rowniez negatywnie wptyngc na wyniki finansowe Emitenta.
Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz Emitent nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Spétka nie podejmuje istotnych dziatann majgcych na celu
zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, jednakze Emitent nie wyklucza wdrozenia rozwigzan majgcych
na celu zabezpieczenie przed opisanym ryzykiem wraz z rozwojem dziatalnosci Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw Spotki

Znaczna cze$¢ przychodéw Emitenta pochodzi z dystrybuciji produktéw za posrednictwem kanatéw cyfro-
wych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produktow Emitenta bez zgody i
wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentow produktéw Emitenta w sposéb nielegalny moze nega-
tywnie wptyngé na poziom sprzedazy Emitenta oraz jego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z nowym dla Spétki rynkiem chiriskim

Z dniem 31. sierpnia 2018 r. za zawartg uznana zostata umowa pomiedzy Emitentem a spétkg z grupy Xia-
omi — Beijing Wali Internet Technologies Co. Ltd — ktdra jest odpowiedzialna za dystrybucje, marketing,
promocje oraz obstuge gier Emitenta w sklepie Xiaomi/Mi Game Center, na rynku chiiskim, tj. na terenie
Chinskiej Republiki Ludowej (bez Hong Kongu, Makao i Taiwanu).

Umowa dotyczy dwéch gier Spotki:

— Top Speed, ktdra dotychczas zostata pobrana ponad 31,8 min razy przy czym Srednia wartosé transakg;ji
na tej grze (rozumianej jako suma wartosci wszystkich transakcji podzielona przez ich liczbe) w sierpniu
2018 r. wyniosta 5,62 USD;

— Top Speed 2, ktéra zgodnie z zatozeniami Spétki bedzie istotnie atrakcyjniejsza od pierwszej czesci i
ktérej premiera zaplanowana jest na IV kwartat 2018 r.

Premiera pierwszej z powyzszych gier w sklepie Xiaomi/Mi Game Center miata miejsce 10 wrzesnia 2018 r

Sklep Xiaomi/Mi Game Center posiada ok. 200 min zarejestrowanych uzytkownikéw. Ekspansja Spotki na
ten rynek moze przetozyc¢ sie w sposdb pozytywny na wyniki Spétki, jednak nalezy mie¢ na uwadze ryzyka
opisane w niniejszym rozdziale oraz dodatkowo ryzyko zwigzane

Ryzyko konkurenciji

Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nierzadko o podob-
nej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od Emitenta pracy nad ciggtym podwyzszaniem jakosci pro-
duktéw, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych i tematow gier, ktore mogtyby zaciekawié szeroka
grupe odbiorcow. Na rynku ciggle pojawiajg sie nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zaintereso-
wania okreslonymi produktami Emitenta na rzecz produktéw konkurencji. Spétka dziata na rynku miedzy-
narodowym, stad negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ moze mie¢ aktywnos¢ podmiotéw konkurencyjnych
na catym sSwiecie.

Spotka narazona jest na ryzyko konkurencji przede wszystkim w ujeciu generalnym, jako podmiot oferujacy
produkty rozrywki elektronicznej. Branza aplikacji multimedialnych jest branzg, w ktérej kluczowa role od-
grywa innowacyjnos¢, dostep do nowych technologii i ciggta dbatos¢ o optymalizacje kosztowa. Ze wzgledu
na profil, a takze szeroki zasieg geograficzny dziatalnosci, Spétka do grona swoich konkurentéw zalicza sze-
reg podmiotow zajmujgcych sie tworzeniem gier w Polsce i na $wiecie.

Jednoczesnie Spdtka jest zdania, ze w ujeciu jednostkowym, dzieki wysokiemu zréznicowaniu produktow,
mozliwe jest silne minimalizowanie konkurencji ze strony produktéw innych podmiotéw z branzy. Gry ofe-
rowane przez poszczegdlnych producentdw réznig sie pod wzgledem prezentowanej tematyki, co powo-
duje, ze kazdy producent moze znalez¢ na rynku swojg hisze, pod warunkiem, ze zdota wytworzy¢ produkcje
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nowatorska lub takg, ktdéra zaciekawi potencjalnego gracza. Powyzsze powoduje znaczne ograniczenie kon-
kurencyjnosci rynku rozrywki elektronicznej.

Rynek produkcji gier wciaz sie rozwija, w zwigzku z czym istnieje ryzyko pojawienia sie nowych podmiotéw
konkurencyjnych wobec Emitenta, ktére bedg oferowac produkty podobne do produktéw Emitenta. Taka
sytuacja moze spowodowac spadek zainteresowania produktami Emitenta wsréd konsumentéw na wybra-
nych lub wszystkich rynkach geograficznych, na ktérych Spétka prowadzi dziatalnosé. Istotne zwiekszenie
poziomu konkurencji na rynkach, na ktérych Spétka prowadzi dziatalno$¢ moze negatywnie wptynac na
dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych

Procesy konsolidacyjne zachodzace wsréd podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Emitenta mogg do-
prowadzi¢ do wzmocnienia pozycji rynkowej tych podmiotdw, a co za tym idzie, do ostabienia pozycji Emi-
tenta na rynku krajowym i miedzynarodowym. Taka sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Znaczaca cze$é przychoddw Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowych odbiorcow, tj. miedzy
innymi Google Inc., Microsoft Corporation, Apple oraz BlackBerry, ktdrzy sg jednoczesnie jednymi z najwiek-
szych dystrybutordéw gier i aplikacji na $wiecie, za posrednictwem prowadzonych przez nich cyfrowych plat-
form dystrybucyjnych. Ewentualna rezygnacja ktoregos z wymienionych odbiorcow z oferowania gier Emi-
tenta moze mie¢ znaczacy negatywny wptyw na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Po-
nadto umowy o dystrybucje dotyczg okreslonych produktéw Emitenta, ktérych specyfikacja jest elemen-
tem umowy. Istnieje ryzyko nieprzyjecia przez kontrahenta produktu Emitenta do dystrybucji, co moze
ograniczy¢ wynik finansowy Emitenta realizowany na sprzedazy danego produktu.

Wyzej wymienieni odbiorcy sg kluczowymi dystrybutorami produktéw Emitenta na dzier sporzadzenia ni-
niejszego dokumentu, jednakze ich struktura moze ulec zmianie. Zmiana ta moze by¢ uwarunkowana po-
pularnoscig poszczegolnych platform, ktora jest pochodng zainteresowania poszczegdlnymi modelami
urzadzen mobilnych dajgcych dostep do scisle okreslonej platformy.

Z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw zwigzane jest takze ryzyko niewywigzywania sie lub nienalezy-
tego wywigzania sie z warunkdw umow, co moze skutkowaé utratg kluczowych klientéow lub natozeniem
na Emitenta kar umownych za brak realizacji lub nieterminowa realizacje umoéw.

Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych trendéw

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscia. Istnieje ryzyko pojawienia sie nowych,
niespodziewanych trendéw, w ktdre dotychczasowe produkty Emitenta nie bedg sie wpisywaé. Podobnie
nowy produkt Emitenta, stworzony z myslg o dotychczasowych preferencjach konsumentéw, moze nie zo-
stac¢ dobrze przyjety ze wzgledu na nagtg zmiane trenddéw. Niska przewidywalnos¢ rynku powoduje takze,
ze okreslony produkt Emitenta, np. cechujgcy sie wysoka innowacyjnoscig, moze nie trafi¢ w gust konsu-
mentow. Wskazane sytuacje mogg negatywnie wptyna¢ na dziatalnos$¢ operacyjng i wyniki finansowe Emi-
tenta.
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Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

Na dziatalno$¢ Emitenta duzy wptyw majg nowe technologie i rozwigzania informatyczne. Rynek nowych
technologii jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, co powoduje koniecznos$¢ ciggtego monitorowania przez
Emitenta pojawiajgcych sie tendencji i szybkiego dostosowywania sie do wprowadzanych rozwigzan. Ist-
nieje zatem ryzyko niedostosowania sie Emitenta do zmieniajgcych sie warunkéw technologicznych, co
moze negatywnie wptyngc¢ na dziatalnos$¢ operacyjng Emitenta i jego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane ze swiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego trybu zycia

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

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktérym Spotka pozyskuje pracownikow i wspotpracownikdw, widoczny jest de-
ficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikéw z sektora IT, przy jednoczesnym wysokim popycie na takich
specjalistow. Powyzsze moze powodowac trudnosci w znalezieniu przez Spotke pracownikow z wystarcza-
jacym wyksztatceniem i doswiadczeniem. Co wiecej, wiekszos$¢ szkét wyzszych w Polsce nie oferuje edukacii
w kierunku zawoddéw zwigzanych z projektowaniem gier. W efekcie, rynek pracownikdéw w tym zakresie
jest waski. Istnieje ryzyko, ze Spotka bedzie miata czasowe problemy ze znalezieniem oséb o spetniajgcych
jej oczekiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie programowania. Z uwagi na powyzsze, nie mozna
wykluczyé, iz w przysztosci nieunikniony bedzie wzrost kosztéw zatrudnienia, w tym réwniez kosztéw po-
noszonych w celu utrzymania kluczowych dla Spotki pracownikow.

Ryzyko zwigzane z modyfikacja przez Google Play polityki w zakresie promociji gier

T-Bull S.A. aktywnie i z sukcesami funkcjonuje na rynku gier mobilnych praktycznie od poczatku istnienia
tego rynku, co przekfada sie na duze doswiadczenie i dojrzatos¢ Spofki.

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

Google Play (platforma dedykowana systemowi Android, za posrednictwem ktérego T-Bull S.A. generuje
wiekszos$¢ swoich przychodéw) w czerwcu 2018 r. zmodyfikowat polityke dotyczacy pozycjonowania gier
umieszczanych w tym sklepie przez deweloperdw. Aktualnie coraz bardziej promowane s3 tytuty rozbudo-
wane, o wiekszym zaawansowaniu technologicznym i gtebszej tresci. Przewidywania rynkowe i zatozenia
Spotki sg takie, ze trend ten bedzie utrzymywany.

Spotka nie tylko uwaza, ze obrany przez Google kierunek jest dobry i niezbedny jako kolejny etap rozwoju
dojrzatego juz rynku gier mobilnych, ale rowniez dostosowuje sie do zmieniajgcych okolicznosci w odpo-
wiednim czasie, co widoczne jest w opracowanej we wrzesniu 2017 r. strategii rozwoju Spotki na lata 2017-
2022 - opublikowany przez Elektroniczny System Przekazywania Informacji (system ESPI) raport biezgcy nr
35/2017 z 19 wrzesnia 2017 r. Strategia ta jest zbiezna ze zmieniajaca sie polityka Google Play.
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Aktualnie przy planowaniu nowych produkcji T-Bull S.A. skupia sie na wiekszych tytutach, do czego Spétka
bez watpienia posiada odpowiednie kompetencje.

Odnosnie natomiast gier juz opublikowanych lub bedacych w trakcie produkcji wedtug wczesniejszego mo-
delu biznesowego (mniejsze tytuty) Spétka bedzie dokonywata rewizji i bedzie podejmowata decyzje w za-
kresie:

— kontynuacji projektu wedtug dotychczasowych zatozen — jesli dana gra bedzie prosperowac,
— kontynuacji projektu z wdrozeniem odpowiednich modyfikacji/aktualizaciji,

— odstgpienia od kontynuacji projektu — jesli jego dostosowanie do aktualnej polityki Google Play i stra-
tegii rozwoju Spotki bedzie wymagato naktadow niewspdtmiernie wysokich do potencjalnych korzysci
— co moze skutkowac¢ dokonaniem odpisu aktualizujgcego majgcego negatywny wptyw na wyniki finan-
sowe Spotki.

Naktady poniesione na gry bedgce w trakcie produkcji zostaty przedstawione w pétrocznym skréconym
sprawozdaniu finansowym, a wartosci netto gier juz opublikowanych znajduja sie w ponizszej tabeli.

Tabela 5. Wartosci netto projektéw rozumianych jako gry opublikowane i wchodzace w sktad wartosci niematerialnych
i prawnych

Wartosé netto projelcu nia dzief 30.06.2018 .

Zombie Call 63 987,55 zt
Top Speed 189 354,90 zt
Zombie Beyond Terror 629 202,76 zt
Road Racing 391 974,86 zt
Best Sniper 1425 836,06
Top Bike 163832,34 zt
Top Boat 629 631,76 zt
Racing Xtreme 908 582,62 zt
Moto Rider GO 117 545,53 z
Air Strike 117 324,12 z
Poker Online 265 898,41 zt
Idle Racing GO 579 915,54 zt
Traffic Xtreme 228 212,03 zt
Poker World 149 968,23 7t
Boat Racing 3D 44 629,46 zt
Drag Rivals 3D 118 016,68 zt
Traffic Clicker 137 672,96 zt

Dane, o ktérych mowa w powyzszym akapicie oraz zachowanie zmieniajgcego sie rynku beda podstawg do
podejmowania decyzji w zakresie kontynuacji (z ewentualnymi modyfikacjami/aktualizacjami) lub odstg-
pienia od kontynuacji realizacji danego projektu.

Na dzien bilansowy 30.06.2018 r. Spétka przeprowadzita test na utrate wartosci gier zrealizowanych i opu-
blikowanych, ktére wchodzg w sktad wartosci niematerialnych i prawnych.
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Test przeprowadzono na 11 z 17 wybranych produktéw Spétki. Jednym z powoddw przeprowadzenia te-
stow byta zmiana polityki sklepu Google Play, a tym samym potencjalne ryzyko zmniejszenia przychodéw z
produktéw mniej zaawansowanych technologicznie. Model ten bazuje na danych historycznych i zatoze-
niach Spotki. Okres szacunku jakim zostat objety model zostat ustalony na lata 2018-2022. Do ksztattowania
wysokosci przychodéw w nadchodzgcych latach wykorzystano usrednione dane historyczne z trzech ostat-
nich lat poszczegdlnych produktow. Spétka podijeta decyzje o zastosowaniu parametrow korekty przycho-
dow (1,5 oraz 15) dla projektéw, ktore zostaty wskazane jako kwalifikujgce sie do wdrozenia systemu mul-
tiplayer (systemu rozgrywek wieloosobowych). Szacunki dotyczgce poszczegdlnych gier dotyczg wytgczenie
modelu sporzadzonego na potrzeby przeprowadzenia testu na utrate wartosci aktywdw, zgodnie z ustawg
o rachunkowosci. W zadnym wypadku nie stanowig prognoz dotyczgcych wynikéw finansowych Spétki.

W ramach przeprowadzanej analizy zbadano wrazliwo$¢ modelu na zmiane parametru korygujgcego przy-
chéd.

Ponizsza tabela prezentuje wyniki testow na wrazliwos¢ wskaznika korygujacego przy zatozeniu réznych
poziomow dyskonta.

Tabela 6. Wyniki testéw na wrazliwos¢ sktadnika korygujacego

Stopa dyskonta uwzgled-

% korekty wskaznika* niajaca utrate wartosci ta(&zlrxso:{[;is
pienigdza w czasie :
Wariant 1 0% 9% 116,2
Wariant 2 0% 12% 142,3
Wariant 3 20% 0% 120,4
Wariant 4 20% 9% 289,2
Wariant 5 20% 12% 449,7
Wariant 6 100% 0% 688,0
Wariant 7 100% 9% 1063,7

* zaktada obnizenie wartosci wskaznika o wskazany %
Wskaznik 1 1,5 1,2 0
Wskaznik 2 15 12 0

Na podstawie otrzymanych wynikow Spétka podjeta decyzje o niedokonywaniu odpiséw aktualizujgcych.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, 7ze dane do modelu utraty wartosci cechuja sie relatywnie duzg wrazliwo-
Scig, zwtaszcza w kontekscie zmian polityki Google Play oraz systemu multiplayer, nad ktérym Spétka pra-
cuje i ktéry bedzie implementowany do poszczegdlnych gier. Aktualnie rynek jest dopiero w trakcie dosto-
sowywania sie do zmian w Google Play. Natomiast odnosnie systemu multiplayer zatozenia nie cechuijg sie
wystarczajgcym poziomem precyzji, aby uznac je za ostatecznie wigzgce, w zwigzku z tym, ze system jest
dopiero tworzony. Spotka dokonuje analiz na podstawie danych otoczenia rynkowego, jednak nalezy miec
na uwadze, ze branza, w ktorej Spétka prowadzi dziatalnos¢ cechuje sie relatywnie matym stopniem powta-
rzalnosci. Wiele gier, ktére przez ekspertéw zostatyby uznane za niewyszukane trafiajg w gusta graczy i mo-
netyzujg sie na bardzo wysokim poziomie i odwrotnie — nierzadko wystepujg sytuacje, kiedy gry zaawanso-
wane technologicznie i wymagajace pod wzgledem procesu produkcyjnego nie spotykajg sie z zaintereso-
waniem pozwalajgcym nawet na zwrot poniesionych naktadéw.
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Zaréwno wptyw modyfikacji polityki Google Play, jak i pierwsze efekty dziatania systemu multiplayer po-
winny by¢ widoczne do korica 2018 r., dlatego zaktada sie, ze wszystkie obecne gry Spotki zostang zweryfi-
kowane do tego czasu, a ich warto$¢ moze zosta¢ poddana aktualizacji — zaréwno poprzez zwiekszenie, ale
réwniez poprzez zmniejszenie, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spétki jeszcze w 2018 r.

Poza ewentualng aktualizacjg wartosci aktywdw, zmiany polityki Google mogg skutkowaé zmniejszeniem
ilosci pobran, co réwniez moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki.

Spotka podkresla jednak, ze jej zdaniem w dtuzszym terminie wszystkie zmiany, o ktérych mowa w niniej-
szym punkcie bedg miaty pozytywne przetozenie, zaréwno dla rynku gier, jak i dla Spotki, ktéra juz we wrze-
$niu 2017 r. zmodyfikowata swojg strategie rozwoju wpajajaca sie w obecnie trwajgce zmiany.

14.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie majg kompetencje oraz know-how osdb stanowigcych zesp6t pracujacy
nad okreslonym produktem, a takze kadre zarzadzajacy i kadre kierowniczg Emitenta. Odejscie osdb z wy-
mienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Emitenta wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie profesjo-
nalnego projektowania gier. Utrata cztonkdéw zespotu pracujgcego nad danym produktem moze negatyw-
nie wptynac¢ na jakos¢ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu
i wyniki finansowe Emitenta. Podobnie utrata oséb stanowigcych kadre zarzadzajacg wyzszego szczebla
Emitenta moze wptynac na okresowe pogorszenie wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z opdZnieniami w produkciji gier

Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika ludzkiego i reali-
zacji kolejnych etapdéw pracy nad grg, ale takze od czynnikdw technicznych oraz wystarczajgcego poziomu
finansowania. Niejednokrotnie rozpoczecie kolejnego etapu produkcji mozliwe jest dopiero po zakorczeniu
poprzedniej fazy. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko opdznienia na danym etapie produkcji, co dodatkowo
moze wplynaé na opdznienia w ukonczeniu catej gry, a w konsekwencji na jej sprzedaz i wyniki Spétki.

Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Emitenta

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

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi i administracyjnymi

Wedtug dostepnych informacji wobec Emitenta nie toczy sie zadne postepowanie sgdowe ani administra-
cyjne, majace istotny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta. Jednak dziatalnos¢ Emitenta w branzy sprzedazy na
rzecz konsumentdw rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z ewentualnymi roszczeniami klientéw w odniesie-
niu do sprzedawanych produktow. Spétka zawiera takze umowy handlowe z zewnetrznymi podmiotami,
na podstawie ktorych obie strony zobowigzane sg do okreslonych swiadczen. Istnieje w zwigzku z tym
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ryzyko powstania spordéw i roszczen na tle umow handlowych. Powstate spory lub roszczenia mogg w ne-
gatywny sposob wptyngé na renome Emitenta, a w konsekwencji na jego wyniki finansowe.

Ryzyko roszczen z zakresu praw wtasnosci intelektualnej

Emitent w zakresie swojej dziatalnosci wykorzystuje elementy dostarczane przez podmioty zewnetrzne.
Umowy z dostawcami przewidujg mozliwos¢ korzystania przez Spoétke z zakupionej technologii bez ograni-
czen rzeczowych i czasowych. Ponadto Spdtka dziata na podstawie uzyskanych licencji, dlatego istnieje ry-
zyko, ze podmioty zewnetrzne, biorgc pod uwage nieprecyzyjne postanowienia umow licencyjnych, beda
w posiadaniu praw wtasnosci intelektualnej do poszczegdlnych modutéw badz projektow gier.

Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej

Emitent moze by¢ narazony na sytuacje, w ktdrej nie bedzie w stanie realizowaé swoich zobowigzan finan-
sowych w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Emitent jest narazony na ryzyko zwigzane z niewywigzy-
waniem sie przez kluczowych klientéw ze zobowigzan umownych wobec Emitenta, w tym nieterminowe
regulowanie zobowigzan przez platformy internetowe, przy uzyciu ktérych dystrybuowane sg produkty
Emitenta. Takie zjawisko moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnosé Emitenta i powodowac m.in. koniecz-
nos¢ dokonywania odpiséw aktualizujgcych naleznosci.

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spotka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elektrycznych,
zaréwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne, dziatania wojenne i
inne. Mogg one skutkowac¢ zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Emitenta albo jej catkowitym zaprze-
staniem. W takiej sytuacji Spétka jest narazona na zmniejszenie przychoddw lub poniesienie dodatkowych
kosztow. Wskazane okolicznosci mogg miec znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnosé i sytuacje finansowg
Emitenta.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalno$¢ produkcyjng Emitenta zaangazowani sg wytgcznie pracownicy zatrudnieni w oparciu o
umowe o prace. Czynnosci dokonywane przez pracownikdédw w ramach pracy mogg prowadzi¢ do powstania
btedéw spowodowanych nienalezytym wykonywaniem obowigzkéw przez pracownikéw. Takie dziatania
moga miec charakter dziatarn zamierzonych badz nieumyslnych i moga one doprowadzi¢ do opdznienia w
procesie produkcji gier. Ziszczenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci do pogorszenia
wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko wypadkéw przy pracy

Dziatalnos¢, w ktorg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspotpracujgce z Emitentem powoduje obar-
czenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkdw przy pracy. Zdarzenie takie moze skutkowaé opdz-
nieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z tym niewykonywaniem umoéw w okreslonym termi-
nie. Innym skutkiem wypadkdw przy pracy mogg byc¢ roszczenia odszkodowawcze wobec Emitenta. Sytua-
cje takie mogg mie¢ negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta, a takze na jego renome.
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Ryzyko niedotrzymania warunkéw umoéw przez kontrahentéw

Emitent w procesie produkcji swoich aplikacji wspétpracuje z podmiotami zewnetrznymi. W szczegdlnosci,
Emitent korzysta z silnika (gtéwna czes$¢ kodu aplikacji) Unity 3D, wykupujac okresowo subskrypcije z doste-
pem do tej technologii. Ewentualne niewywigzanie sie z umow przez podmioty zewnetrzne moze skutko-
wac opdznieniem realizacji zamoéwien przez Emitenta, co z kolei moze powodowac koniecznosé poniesienia
przez Emitenta dodatkowych, nieprzewidzianych kosztow. W dtuzszej perspektywie, niewykonywanie zo-
bowigzan przez kluczowego klienta moze prowadzi¢ do rozwigzania umowy zawartej pomiedzy Emitentem
a kluczowym klientem, na skutek czego znaczgcemu zmniejszeniu ulegtyby przychody Emitenta z dziatalno-
$ci operacyjnej.

Ryzyko zwigzane z awaria sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Spotki

Dziatalnos¢ Emitenta opiera sie w szczegdlnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elektronicznym. Ist-
nieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu, ktdra bedzie niemozliwa do natychmiastowego usu-
niecia, Spotka moze zosta¢ zmuszona do czasowego wstrzymania czesci swojej dziatalnosci, az do czasu
usuniecia awarii. Awaria sprzetu moze doprowadzi¢ takze do utraty danych stanowigcych element pracy
nad gra. Przerwa w dziatalnosci lub utrata danych kluczowych dla danego projektu moze spowodowac nie-
moznos¢ wykonania zobowigzan wynikajgcych z aktualnych uméw, a nawet utrate posiadanych kontrak-
tow, co moze niekorzystnie wptyngc na wyniki finansowe Emitenta.

Dodatkowo, dziatalnos¢ polegajgca na wymianie danych w ramach systemu teleinformatycznego moze staé
sie przedmiotem ataku hackerskiego, co zas moze prowadzi¢ do utrudnienia lub uniemozliwienia prawidto-
wego funkcjonowania produktow Spotki. Materializacja powyzszego ryzyka mogtaby mieé¢ wptyw na wyniki
finansowe Spétki, w szczegdlnosci na koszty zwigzane z koniecznos$cig poczynienia naktadéw na usuniecie
skutkow ataku. Ponadto, istnieje ryzyko wykradniecia poufnych danych dotyczacych, np. aktualnie opraco-
wywanej gry.

Ryzyko zwiagzane z produkcjg gier zblizonych do gier konkurencji

Funkcjonalnos¢ niektérych produktéw Emitenta moze wykazywac pewne podobienstwo w stosunku do
produktéw podmiotow konkurencyjnych. Taka procedura moze prowadzi¢ do zarzutéw ze strony konku-
rencji dotyczgcych naruszenia praw wtasnosci przemystowej, naruszenia praw autorskich lub dopuszczenia
sie czynu nieuczciwej konkurencji i wszczecia postepowan w tym zakresie.

Ryzyko zwigzane z niewystarczajacg ochrong ubezpieczeniowa

W toku dziatalnosci Emitent zawiera umowy ubezpieczen. Nie mozna jednak wykluczyé, ze w dziatalnosci
Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajgcym zakres ochrony ubezpieczenio-
wej, lub wystgpig zdarzenia nieprzewidziane, nieobjete w zadnym zakresie ochrong ubezpieczeniows. Ta-
kie zdarzenia mogg mie¢ negatywny wptyw na wynik z dziatalnosci Emitenta.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Spotka realizuje strategie rozwoju zwigzang z produkcjg gier elektronicznych. Z uwagi jednak na wiele czyn-
nikdw, zaréwno zaleznych, jak i niezaleznych od Emitenta, Spotka moze miec trudnosci ze zrealizowaniem
celéw i wypetnianiem swojej strategii, bgdz po czesSci moze w ogole jej nie zrealizowac. Nie mozna wyklu-
czy¢, ze w przysztosci konieczna bedzie modyfikacja strategii.
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Moze réwniez sie okazaé, ze naktady poniesione na realizacje strategii bedg niewspotmiernie wysokie do
osiggnietych korzysci.

Powyzsze moze w sposob negatywny wptyngé na realizacje strategii, osiggniecie korzysci i na wyniki Spoétki.
Ryzyko dotyczace znaczacej intensyfikacji dziatan zwigzanych z promocja gier Spotki

1 pazdziernika 2018 r. Emitent podjat decyzje o znaczacej intensyfikacji dziatarn w zakresie promociji gier
Spotki w postaci ptatnych kampanii marketingowych. Krok ten jest spojny z opublikowang raportem bieza-
cym nr 35/2017 strategig rozwoju Emitenta na lata 2017-2022 i stanowi rozpoczecie kolejnego etapu roz-
woju Spotki. Emitent zwraca bowiem uwage, ze w ramach dotychczas realizowanego przez Spétke modelu
biznesowego skala tego typu dziatan byta marginalna i niemajaca istotnego znaczenia. Emitent zaktada, ze
przychody wygenerowane dzieki kampaniom bedg przewyzsza¢ naktady poniesione na ich realizacje. Na-
lezy jednak mie¢ na uwadze, ze mozliwa jest sytuacja odwrotna, w ktérej naktady bedg przewyzszac przy-
chody, co miatoby negatywny wptyw na wyniki finansowe Spoétki.

Ryzyko wprowadzenia nowych platform

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym nie mozna wykluczyé
wprowadzenia nowych technologii i platform dla graczy (np. nowych systeméw mobilnych), ktére szybko
stang sie popularne wsrdd graczy. Istnieje ryzyko, ze Spotka nie bedzie miata mozliwosci produkowania gier
na nowe platformy wystarczajgco wczesnie, by zapewnié zastgpienie wptywdw z gier na dotychczasowe
platformy, wptywami z produktéw na nowe platformy. Ponadto w takiej sytuacji Spotka bedzie zmuszona
do poniesienia dodatkowych kosztéw w celu przystosowania produkcji do nowych platform. Wskazane
okolicznos$ci mogg miec znaczacy negatywny wptyw na sytuacje finansowg i wyniki Emitenta.

Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu

W ramach swojej dziatalnosci Emitent zawiera umowy z podmiotami zagranicznymi, co wigze sie czesto z
podleganiem okreslonej umowy obcej jurysdykcii. Istnieje zatem ryzyko powstania pomiedzy Emitentem a
jego kontrahentem sporu, dla ktdrego prawem witasciwym bedzie prawo panstwa zagranicznego. Spétka
zawarta takze umowy, z ktdrych spory poddane zostaty sgdowi panstwa obcego. W sytuacji powstania ta-
kiego sporu, Emitent moze by¢ zmuszony do prowadzenia procesu za granicg, co moze wigzac sie z dodat-
kowymi kosztami.

Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu konsumentéw na pro-
dukty rozrywki elektronicznej. Na zainteresowanie graczy produktami Emitenta wptyw majg m.in. czynniki
niezalezne od Emitenta, jak panujgce aktualnie trendy, czy gusta konsumentdw. Istotny dla osiggniecia po-
tencjalnego sukcesu jest réwniez poziom jakosci produktéw znajdujacych sie juz na rynku i stanowigcych
bezposrednig konkurencje dla produktow Emitenta (w szczegdlnosci gier o zblizonej tematyce), co deter-
minuje ryzyko stworzenia przez Emitenta produktu, ktdry nie spotka sie z wystarczajgcym zainteresowa-
niem ze strony potencjalnych klientéw.

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

Istnieje ryzyko, ze nowa gra Emitenta, ze wzgledu na czynniki nie tylko przewidywalne, ale rowniez takie,
ktérych Emitent nie mégt przewidzie¢, nie odniesie sukcesu rynkowego. Taka sytuacja moze negatywnie
wptyngc na wynik finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpisane w biezgcg dziatalno$¢ Emitenta.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan finansowych

Na dzien bilansowy 30 czerwca 2018 r. Spétka posiada zobowigzania finansowe na poziomie 2,8 min zt, z
czego 0,8 min zt (kapitat bez odsetek) z tytutu obligacji serii B o terminie zapadalnosci 31 grudnia 2018 r. i
2,0 min zt z tytutu zobowigzan kredytowych.

Zdolno$¢ Emitenta do sptfaty zadtuzenia zalezy od szeregu czynnikéw, zaréwno znajdujgcych sie pod jego
kontrolg, jak i poza nig. Sptata moze zosta¢ niewykonana albo wykonana z opdznieniem, jezeli na skutek
nieodpowiedniej sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowat odpowiednimi srodkami pienieznymi
w terminie wymagalnosci danego zobowigzania.

Emitent nie wyklucza prolongaty zaciggnietych zobowigzan lub zaciggniecia kolejnych zobowigzan w celu
zwiekszenia stopnia lewarowania dziatalnosci Spétki lub w celu sptaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan.

14.3. Czynniki ryzyka regulacyjne

Niekorzystny czynnik dla stabilnosci prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta stanowig zmieniajgce sie prze-
pisy prawa, w szczegdlnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa pracy, systemu ubezpieczen spotecz-
nych, prawa gospodarczego i cywilnego. Niestabilnos$¢ przepiséw prawa i ich wyktadni moze utrudniac pro-
wadzenie dziatalnosci gospodarczej.

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

Nalezy zaznaczyé, ze Spotka nie ma wptywu na ksztattowanie sie przepiséw prawa oraz ich interpretacji,
moze jedynie, z zachowaniem wszelkiej starannosci dostosowywac sie do zmieniajgcego otoczenia praw-
nego. Taka postawa nie eliminuje jednak catkowicie ryzyka prezentowania odmiennych stanowisk w inter-
pretacji przepisdw po stronie Emitenta oraz organdw administracyjnych czy sagdéw. Kazda rozbieznos¢ sta-
nowisk moze skutkowaé powstaniem zobowigzan finansowych Emitenta, a tym samym wptyng¢ negatyw-
nie na osiggane wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zmian otoczenia prawnego

Zmiany przepiséw prawa, zarowno polskich, jak i tych regulujgcych funkcjonowanie Spétki na innych doce-
lowych rynkach, w tym w szczegdlnosci zmiany przepisdw majgcych bezposredni wptyw na dziatalnosc¢
rynku nowoczesnych technologii informatycznych lub produkcije gier, dotyczacych zagadnien praw wtasno-
Sci intelektualnej, a takze kwestii zwigzanych ze sprzedazg produktow Spétki (np. wprowadzenie ogranicze-
nia wiekowego), mogg niekorzystnie oddziatywac na dziatalnos¢ prowadzong przez Spétke. W szczegdlnosci
mogg one powodowac zwiekszenie kosztéw jej funkcjonowania, obnizenie rentownosci, zmniejszenie wy-
sokosci marz zawartych w cenach poszczegdlnych gier, wprowadzenie okreslonych ograniczer administra-
cyjnych, konieczno$¢ uzyskania zezwolen itp. Ponadto, w przypadku nowych przepiséw prawa budzacych
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watpliwosci interpretacyjne, moze zaistniec stan niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i wy-
nikajacych z niego skutkdw, co z kolei moze pociggnac za sobg czasowe zatrzymanie dziatan nakierowanych
na rozwaj dziatalnosci Spotki lub realizacje jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami stosowa-
nia nieprecyzyjnych przepiséw prawa.

Z uwagi na specyfike produktow oferowanych przez Spotke ryzyko stanowi ewentualne wprowadzenie
przepisdw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy gier przeglagdarkowych i mobilnych, w tym np. przepiséw
ograniczajacych grupy wiekowe konsumentdéw, do ktérych produkty Spétki mogg byé kierowane. Ewentu-
alne zaostrzenie przepiséw regulujacych sprzedaz produktdow oferowanych przez Spétke moze negatywnie
wptyng¢ na wyniki sprzedazy, a w konsekwencji na wyniki finansowe Spétki.

Specyfika produktéw Spotki sprawia, ze ich tresci mogg nie spetniaé nietypowych wymagan 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 0séb niepetnoletnich. Jednoczesnie, w rzeczywistosci
trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom mtodym kontakt z produktami przeznaczonymi dla oséb doro-
stych, jesli produkty te sg powszechnie dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycz-
nych przepiséw na okreslonym rynku, na ktérym dziata Spétka, ktore mogtyby wykluczyé czesé produktdw
Spotki z obrotu. Takie specyficzne uregulowania moglyby negatywnie wptyngc na dziatalnos¢ Spotki i do-
prowadzi¢ do spadku wynikow sprzedazy, a co za tym idzie, do pogorszenia wynikéw finansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczacymi modelu F2P

W lutym 2014 roku Komisja Europejska przeprowadzita konsultacje z organami krajowymi odpowiedzial-
nymi za egzekwowanie prawa i z najwiekszymi firmami technologicznymi z branzy gier. Celem konsultacji
byto znalezienie rozwigzania, ktére miato zapobiega¢ problemom konsumentéw z grami w modelu F2P. W
opinii cztonkdéw Komisji Europejskiej klienci, a zwtaszcza dzieci, potrzebujg wiekszej ochrony przed niespo-
dziewanymi i niechcianymi kosztami zwigzanymi z dodatkowymi ptatnosciami wewnatrz gry, ktére wyste-
pujg w znaczacej wiekszosci gier w modelu F2P.

W zwigzku z tym, Komisja Europejska podejmowata dziatania majgce na celu doprowadzenie do tego, aby
gry F2P nie byty nazywane darmowymi grami. W wyniku wspodtpracy z Komisjg Europejskg, we wrzesniu
2014 r. Google zabronito twércom aplikacji opartych na mikroptatnosciach nazywania ich darmowymi, na-
kazujac umieszczanie informacji ,zakupy w aplikacji”. W listopadzie 2014 r. podobng polityke wprowadzit
App Store. Zmiana nazwy typu gier korzystajgcych z systemu mikroptatnosci z F2P na nazwe, w ktdrej nie
wystepuje stowo ,free” moze niekorzystnie wptyngc na rozpowszechnienie gier i pozyskanie nowych gra-
czy. Komisja Europejska moze w przysztosci podejmowac kolejne kroki w celu ochrony praw konsumentow
i negatywnie wptywac na dziatalno$¢ Spétki i jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z prawem pracy

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie mogg mie¢ zmiany przepiséw dotyczacych zatrudniania pracownikéw,
w tym obcokrajowcéw, przede wszystkim w zakresie wymogdw zwigzanych z zabezpieczeniem socjalnym
pracownikéw, zapewnianym przez pracodawce. Zmiany w tym obszarze mogg mie¢ wptyw na poziom kosz-
tow ponoszonych przez Emitenta. Dodatkowo znaczgcy wptyw na dziatalno$é Emitenta mogg miec pod-
wyzki ptacy minimalnej oraz zmiany w prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, ktére mogg zwiek-
szy¢ koszty pracy ponoszone przez Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z prawem podatkowym

Istotne znaczenie dla Spétki majg przepisy podatkowe, ich interpretacja i zmiany, zaréwno na poziomie kra-
jowym, jak i zagranicznym czy miedzynarodowym. Praktyka organéw skarbowych, jak réwniez orzecznic-
two sgdowe w zakresie prawa podatkowego nie sg jednolite. Rodzi to potencjalne ryzyko przyjecia przez
organy podatkowe odmiennej od Spotki interpretacji przepisdow, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
powstania zalegtosci ptatniczych wobec organdow skarbowych.

Ze wzgledu na podleganie niektérych uméw zawieranych przez Spétke przepisom kontrahentéw z zagra-
nicy, Spoétki dotyczy ryzyko podatkowe wynikajgce z obowigzku podlegania zagranicznym jurysdykcjom po-
datkowym w zwigzku ze sprzedazg do klienta bezposredniego.

Dodatkowe ryzyko stanowig zmiany stawek podatkéw posrednich, ktére mogg negatywnie wptynac na sy-
tuacje finansowg Spétki. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT mogg niekorzystnie wptywaé na
rentownos¢ sprzedawanych ustug w zwigzku z obnizeniem popytu ze strony finalnych odbiorcéw.

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem przepisOw prawa zaostrzajacych zasady sprzedazy produktéw Emi-
tenta

Z uwagi na specyfike produktéw oferowanych przez Emitenta, ryzyko stanowi ewentualne wprowadzenie
przepisdw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy tego typu produktow, w tym np. ograniczajgcych grupy
wiekowe konsumentdéw, do ktérych produkty Emitenta mogg by¢ kierowane. Biorgc pod uwage tendencje
do promoc;ji aktywnego trybu zycia, istnieje ryzyko, ze podobne zasady wprowadzone zostang takze w Pol-
sce. Ewentualne zaostrzenie przepiséw regulujgcych sprzedaz produktéw oferowanych przez Emitenta
moze negatywnie wptyng¢ na wyniki sprzedazy Emitenta, a w konsekwencji na wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z reformg otwartych funduszy emerytalnych (OFE) i jej mozliwym wptywem na rynek
kapitatowy w Polsce, w tym na cene akgji

Od czasu powstania, otwarte fundusze emerytalne sg najwiekszym prywatnym inwestorem na GPW oraz
istotnym uczestnikiem transakcji prywatyzacyjnych Skarbu Panstwa realizowanych za posrednictwem ofert
publicznych akcji na GPW. W dniu 1 lutego 2014 r. weszta w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2013 roku o
zmianie niektérych ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkéw zgromadzonych w
otwartych funduszach emerytalnych reformujgca system emerytalny w Polsce poprzez zmiane zasad funk-
cjonowania otwartych funduszy emerytalnych stanowigcych kapitatowy filar systemu emerytalnego.

Ustawa OFE wprowadzita szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym przeniesienie do Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych czesci zarzgdzanych aktywéw w facznej kwocie odpowiadajgcej 51,5% aktywow
OFE. Umorzenie przekazanych aktywdw, ktorych tgczna wartos$é wyniosta ponad 153 mld PLN, nastgpito w
dniu 3 lutego 2014 roku. Ponadto, sktadki emerytalne kazdego z cztonkdéw OFE zaczety by¢ w catosci odpro-
wadzane do ZUS, chyba ze indywidualny cztonek OFE ztozyt oswiadczenie o przekazywaniu czesci jego
sktadki emerytalnej do OFE. Dodatkowo, OFE zostaty zobowigzane do stopniowego przekazywania Srodkow
zgromadzonych na rachunku cztonka OFE do ZUS 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego przez
cztonka OFE. OFE zostaty réwniez zobowigzane do dostosowania swoich statutow do nowych wymogow,
w tym do nastepujgcych obostrzen w zakresie lokowania srodkéw: zakaz lokowania aktywéw OFE w obli-
gacje, bony i inne papiery wartosSciowe, emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub
NBP, obowigzek utrzymywania tgcznej wartosci okreslonej kategorii aktywdw na minimalnych poziomach
do korica 2017 r. oraz limity inwestycyjne w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii lokat.
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Przenoszenie $rodkéw z OFE 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego do ZUS moze spowodowac, ze
podaz akcji ze strony OFE bedzie wieksza niz popyt OFE na akcje. Ponadto, w zwigzku z wprowadzonymi
zmianami w zakresie funkcjonowania OFE, OFE coraz czesciej inwestujg dostepne srodki za granicg, naby-
wajac akcje spotek notowanych na zagranicznych gietdach, co wigze sie z nizszym zaangazowaniem $rod-
kow OFE w kapitalizacje GPW. Zaangazowanie OFE w instrumenty zagraniczne moze dalej rosngé¢ w zwigzku
z obowigzujgcym mechanizmem stopniowego zwiekszania limitéw na inwestycje OFE poza granicami Pol-
ski.

W przypadku odptywu $rodkdw z OFE podaz akcji spowodowana przez wyprzedaz akcji notowanych na
GPW przez OFE moze istotnie negatywnie wptyngc na cene akcji notowanych na GPW, jak réwniez na ich
ptynnos¢. W zwigzku ze zmiang struktury portfeli OFE po umorzeniu czesci ich aktywow i wprowadzeniu
limitéw inwestycyjnych nie mozna wykluczy¢, ze OFE dokonajg przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych
i sprzedazy posiadanych akcji spétek notowanych na GPW, co w efekcie moze doprowadzi¢ do obnizenia
wyceny tych spotek.

Dodatkowo, przeprowadzona reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE mogg miec tez niekorzystny
wptyw na postrzeganie polskiego rynku kapitatowego i stabilnos¢ jego ram instytucjonalnych. Nieprzewidy-
walnos¢ skali odptywu srodkéw z OFE w zwigzku z dobrowolnoscig uczestnictwa w OFE oraz obowigzkiem
dostosowania portfeli OFE do wymogow ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
moze réwniez zniechecac inwestorow do inwestowania w akcje spotek notowanych na GPW. Nie mozna
réwniez zagwarantowac, ze w przysztosci nie zostanie przeprowadzona kolejna reforma, ktdrej celem by-
taby catkowita likwidacja OFE, tym bardziej, ze Trybunat Konstytucyjny uznat, wyrokiem z dnia 4 listopada
2015 r., ze przeprowadzona reforma jest zgodna z Konstytucja.

Ponadto, w lipcu 2016 r. Ministerstwo Rozwoju zaprezentowato ,Plan na rzecz Odpowiedzialnego Roz-
woju” dotyczacy zmian w OFE. Zgodnie z tym planem aktywa zgromadzone w OFE zostang przekazane do
Il filaru i Funduszu Rezerwy Demograficznej. 75% aktywdw OFE, czyli akcje, majg by¢ przekazane na Indy-
widualne Konta Emerytalne. Natomiast do Funduszu Rezerwy Demograficznej majg trafic te srodki, ktore
OFE inwestujg obecnie w obligacje lub trzymajg w gotdwce. Zgodnie z planem, OFE miatyby zostac prze-
ksztatcone w fundusze inwestycyjne polskich akcji dziatajgce w oparciu o Ustawe o Funduszach Inwestycyj-
nych, natomiast Powszechne Towarzystwa Emerytalne miatyby sie przeksztatci¢ w Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu, ze wzgledu na zakres przeprowadzonej reformy oraz brak
skonkretyzowanych planéw dotyczgcych zmian odnoszgcych sie do OFE, nie mozna rowniez przewidzie¢
rzeczywistego wptywu proponowanych zmian na rynek kapitatowy, a tym samym na cene akcji Spotki. W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze przeprowadzona reforma OFE lub planowane zmiany mogg nega-
tywnie wptyngé na notowania akgji, jak réwniez na wolumen obrotu akcjami Spétki na GPW, ich ptynnosé,
strukture akcjonariatu Spotki.

Ryzyko zwigzane z europejska reforma przepisow regulujacych przetwarzanie danych osobowych

W zwigzku z rozpoczeciem stosowania od dnia 25 maja 2018 roku Rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 roku w sprawie ochrony o0séb fizycznych w zwigzku
z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dy-
rektywy 95/46/WE (rozporzadzenie RODO / RODO) Spdétka bedzie od tej daty — jako podmiot przetwarza-
jacy dane osobowe - podlegata obowigzkom okreslonym w RODO.
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RODO wprowadza zwiekszenie obowigzkéw administratoréw danych osobowych oraz podmiotéw prze-
twarzajacych dane w imieniu administratorow, jak rowniez wprowadza mozliwos¢ naktadania na admini-
stratoréw oraz podmioty przetwarzajgce administracyjnych kar pienieznych za naruszenie przepiséw
RODO. Ponadto, RODO przyznaje organom nadzorczym w panstwach cztonkowskich UE uprawnienia pole-
gajace w szczegdlnosci na wprowadzaniu czasowego lub catkowitego ograniczenia przetwarzania, w tym
zakazu przetwarzania.

Kary oraz inne srodki przewidziane RODO naktadane bedg przez organy nadzorcze, przy czym zgodnie z
projektem nowej ustawy o ochronie danych, opublikowanym na stronie internetowej Ministerstwa Cyfry-
zacji w dniu 28 marca 2017 roku, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej organem takim bedzie Prezes
Urzedu Ochrony Danych Osobowych.

Zgodnie z art. 83 ust. 4 RODO, naruszenie przepisow dotyczgcych obowigzkéw administratora i podmiotu
przetwarzajgcego, o ktérych mowa w art. 8, 11, 25 — 39, 42 oraz 43 RODO podlegac¢ bedzie administracyjnej
karze pienieznej w wysokosci do 10.000.000,00 EUR albo w wysokosci do 2% catkowitego rocznego $wiato-
wego obrotu z poprzedniego roku obrotowego, przy czym zastosowanie ma kara wyzsza.

Zgodnie z art. 83 ust. 5 RODO, naruszenie przepisow RODO dotyczacych:

— podstawowych zasad przetwarzania, w tym warunkoéw zgody, o ktérych to zasadach mowa w art. 5, 6,
7 oraz 9 RODO;

— praw 0so6b, ktérych dane dotyczg, o ktérych mowa w art. 12-22 RODO;

— przekazywania danych osobowych odbiorcy w panstwie trzecim lub organizacji miedzynarodowej, o
ktérym to przekazywaniu mowa w art. 44—49 RODO;

— wszelkich obowigzkéw wynikajgcych z prawa panstwa cztonkowskiego przyjetego na podstawie roz-
dziatu IX RODO;

— nieprzestrzegania nakazu, tymczasowego lub ostatecznego ograniczenia przetwarzania lub zawieszenia
przeptywu danych orzeczonego przez organ nadzorczy na podstawie art. 58 ust. 2 RODO lub niezapew-
nienia dostepu skutkujgcego naruszeniem art. 58 ust. 1 RODO;

podlega administracyjnej karze pienieznej w wysokosci do 20.000.000,00 EUR albo w wysokosci do 4% cat-
kowitego rocznego Swiatowego obrotu z poprzedniego roku, przy czym zastosowanie ma kara wyzsza.

Zgodnie z art. 83 ust. 6 RODO, nieprzestrzeganie nakazu orzeczonego przez organ nadzorczy na podstawie
art. 58 ust. 2 podlega administracyjnej karze pienieznej w wysokosci do 20.000.000,00 EUR albo w wysoko-
$ci do 4% catkowitego rocznego swiatowego obrotu z poprzedniego roku obrotowego, przy czym zastoso-
wanie ma kwota wyzsza.

W przypadku naruszenia przepisow RODO, Spétka moze w szczegdlnosci by¢ narazona na obowigzek za-
ptaty wysokich kar pienieznych, co moze negatywnie wptynac na sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan z obligacji

29 maja 2017 r. Spdtka dokonata terminowego, zgodnego z warunkami emisji, wykupu wszystkich obligacji
serii A o wartosci nominalnej 1,2 min zt, ktére zostaty wyemitowane 29 maja 2015 r.
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25 maja 2017 r. Spétka dokonata przydziatu szesé sztuk niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii B, o
tgcznej wartosci nominalnej 1,2 min zt., z czego dwie (400 tys. zt) zostaty wykupione 30 marca 2018 r. (zgod-
nie z warunkami emisji), natomiast termin wykupu pozostatych czterech sztuk (800 tys. zt) zostata ustalona
na 31 grudnia 2018 r.

Emisja obligacji wigze sie z ryzykiem braku zdolnosci Emitenta do terminowe;j realizacji zobowigzan z nich
wynikajgcych (wykup i ptatnosc odsetek). Zdolno$é Emitenta do sptaty zadtuzenia zalezy od szeregu czynni-
kéw, zaréwno znajdujacych sie pod jego kontrola, jak i poza nig. Swiadczenia z obligacji moga zosta¢ niewy-
konane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sie sytuacji finansowej Emi-
tent nie bedzie dysponowat odpowiednimi Srodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci danego zobo-
wigzania.

Emitent nie wyklucza mozliwosci rozliczenia wykupu obligacji poprzez wydanie na rzecz obligatariuszy obli-
gacji nowe;j serii (tzw. rolowanie obligacji). Powodzenie rolowania obligacji bedzie uzaleznione od sktonno-
Sci obligatariuszy do objecia obligacji nowe;j serii Emitenta. Istnieje ryzyko, ze obligacje nowej serii nie zo-
stang objete, co moze powodowac koniecznos¢ wykupu obligacji serii B poprzez zaptate kwoty wykupu na
rzecz obligatariuszy.

14.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i strukturg akcjonariatu
Ryzyko zwigzane z wyptatg dywidendy w przysztosci

Zgodnie z art. 348 § 3 KSH zwyczajne walne zgromadzenie spétki publicznej ustala dziern dywidendy oraz
termin wyptaty dywidendy. Maksymalna kwota, ktéra moze zostaé przeznaczona do podziatu miedzy ak-
cjonariuszy jest rowna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz z niepodzielonymi zyskami z lat ubiegtych oraz
kwotami przeniesionymi z utworzonych z zysku kapitatéw zapasowych i rezerwowych, pomniejszonemu o
niepokryte straty, akcje wiasne oraz inne kwoty, ktore powinny zostaé przeznaczone na kapitat zapasowy
lub rezerwowy. Dotychczas Spétka nie wyptacata dywidendy.

Zgodnie z wymienionymi powyzej sktadnikami kwoty, ktéra moze zosta¢ przeznaczona do podziatu, klu-
czowgq role odgrywajg zyski Emitenta. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci i podjecia wszelkich mozli-
wych dziatan, Emitent moze nie osiggng¢ wyniku finansowego pozwalajgcego na wyptacenie dywidendy
badz wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez Inwestorow.

Obecna polityka Spétki w przedmiotowym zakresie zaktada niewyptacanie dywidendy.

Ponadto, uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gtosow. Nie mozna
wykluczyé, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg odmienne od intereséw gtéwnych akcjonariu-
szy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gtosdw, moze dojs$¢ do przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty
dywidendy, odpowiadajgcej oczekiwaniom kluczowych akcjonariuszy.

Ryzyko zwigzane z rejestracjq akgcji serii F w KRS i prawami do akgji

Pomimo ztozenia przez Spoétke odpowiedniego wniosku, Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej nie po-
stanowit jeszcze o rejestracji w KRS akcji Spotki serii F, ktére zostaty wyemitowane w ramach oferty publicz-
nej, o ktérej mowa w punkcie 2.3 niniejszego sprawozdania. Spétka doktada staran, aby procedura ta prze-
biegta jak najsprawniej, jednak istnieje ryzyko przedtuzania sie tej procedury, a w ostatecznosci ryzyko nie-
zarejestrowania akcji serii F w KRS.
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Ryzyko niezarejestrowania akcji serii F w KRS powinno by¢ uwzgledniane przez inwestoréw, ktorzy biorg
pod uwage nabycie na rynku wtérnym praw do akcji Spotki.

Ryzyko zwigzane z obecng strukturg akcjonariatu

Zgodnie z § 6 ust. 2 statutu Spotki, jej akcje serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 sg akcjami uprzywilejowanymi w ten
sposob, ze kazda z nich daje prawo do dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Akcje serii B, Di E
sg akcjami zwyktymi na okaziciela. Akcje serii F, po ich rejestracji w KRS, bedg akcjami zwyktymi na okazi-
ciela.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Pan Damian Fijatkowski, Pan Grzegorz Zwolinski oraz Pan
Radostaw tapczynski posiadajg po 168.000 akcji serii odpowiedni A1, A2 i A3, po 20.000 akcji serii odpo-
wiednio C1, C2 i C3 oraz po 30.000 akgji serii E (facznie 58,18% kapitatu zaktadowego), ktdre facznie upraw-
niaja do wykonywania 1.218.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (72,15% ogdlnej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu). Pan Radostawowi tapczyriskiemu dodatkowo przydzielonych zostato 600 akcji serii F,
ktére dotychczas nie zostaty zarejestrowana w KRS.

Zgodnie z § 16 statutu Spotki, pod zapisanymi tam warunkami, kazdemu ze wskazanych akcjonariuszy przy-
stuguje uprawnienie osobiste do powotywania jednego cztonka Rady Nadzorczej Spotki. Na dzien sporza-
dzenia niniejszego dokumentu, wskazani akcjonariusze sg tgcznie uprawnieni do powotywania trzech z pie-
ciu cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie bedg w petni zbiezne z
interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze
Pan Damian Fijatkowski, Pan Grzegorz Zwolinski oraz Pan Radostaw tapczynski zawrg porozumienie, o kto-
rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o ofercie (w zakresie wspdlnego gtosowania na walnych zgroma-
dzeniach, nabywania akcji Spotki lub prowadzenia trwatej polityki Spotki), w konsekwencji czego bedg po-
siadac znaczacy wptyw na dziatalnos¢ Emitenta, oraz podejmowanie decyzji istotnych decyzji zwigzanych
z dziatalnoscig Spdtki, w tym w szczegdlnosci, ale nie wytgcznie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki,
wytgczenia prawa poboru czy tez zmiany Statutu Spétki, co moze prowadzi¢ do rozwodnienia stanu posia-
dania akcji Emitenta przez pozostatych akcjonariuszy.

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

Spoétka narazona jest na kary/sankcje ze strony Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. (,,Gietda”) wynikajgce zwtaszcza z Ustawy o obrocie, Ustawy o ofercie, Rozporza-
dzenia MAR i Regulaminu Gietdy.

Natozenie na Emitenta jednej z kar, o ktérych mowa powyzej, zwazywszy na ich potencjalng wysokos¢, mo-
gtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz mogtoby stanowi¢ czynnik, przez ktory ptyn-
nosc finansowa Spotki ulegtaby zachwianiu lub nawet zostataby catkowicie utracona.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig zawieszenia obrotu akcjami i prawami do akcji

Zarzad GPW moze, na podstawie § 30 ust. 1 Regulaminu GPW, zawiesi¢ obrét akcjami lub prawami do akg;ji
emitenta na okres do trzech miesiecy:

— nawniosek emitenta;
— jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu;
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— jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce na GPW.

Zgodnie z § 30 ust. 1a Regulaminu GPW Zarzad GPW zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi moze
okresli¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowied-
nio, na wniosek emitenta lub jezeli w ocenie Zarzgdu GPW zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu
tego terminu bedga zachodzity przestanki, o ktdrych mowa w § 30 ust. 1 pkt. 2 lub 3 Regulaminu GPW. Zarzad
GPW zawiesza obrdt instrumentami finansowymi na zgdanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi.

Ryzyko niedostatecznej ptynnosci oraz wahan cen akcji i praw do akgji

Kurs akcji i praw do akgji oraz ich ptynnos¢ na zorganizowanym przez GPW rynku regulowanym sg wypad-
kowa ksztattowania sie popytu oraz podazy, ktére uzaleznione sg od wielu czynnikéw i trudno przewidy-
walnych zachowan inwestoréow. Na takie zachowania wptyw majg réznego rodzaju czynniki o charakterze
zewnetrznym (niezwigzane bezposrednio z dziatalnoscig Emitenta oraz jego sytuacjg finansowg czy opera-
cyjng), takie jak ogdlna koniunktura na Swiatowych gietdach, dane makroekonomiczne czy sytuacja poli-
tyczna oraz czynniki o charakterze wewnetrznym (zwigzane bezposrednio z dziatalnoscig Emitenta oraz jego
sytuacja finansowg czy operacyjng), takie jak na przyktad wypracowywane wyniki finansowe, a nawet pod-
toze psychologiczne odgrywajace czesto istotng role w podejmowaniu przez inwestoréw gietdowych decy-
zji. W przypadku znacznego wahania kursu akcji / praw do akgiji, ich posiadacze mogg by¢ narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaktadanego zysku lub poniesienia straty (w przypadku podjecia decyzji o sprzedazy w mo-
mencie, kiedy wartos¢ rynkowa instrumentow finansowych bedzie nizsza od ceny nabycia). Niedostateczna
ptynnos¢ moze natomiast utrudnic¢ lub uniemozliwi¢ realizacje zaktadanej transakcji kupna lub sprzedazy.
Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze w poréwnaniu do innych mozliwosci inwestycyjnych, nabywanie akcji
obarczone jest istotnie podwyzszonym ryzykiem.
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