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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 - dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem

produkcja i dystrybucja gier elektronicznych
na urzadzenia mobilne i stacjonarne

8992714800

021496967

Kapitat zaktadowy 116.198,90 zt - w petni optacony
0000579900

Przedmiot dziatalnosci

Podmioty dominujace wobec Emi-
tenta

brak

Supernova Studio S.A.

Podmioty zalezne od Emitenta zawigzanie: 10.12.2020 r.

rejestracja w KRS: 26.01.2021r.
Damian Fijatkowski - Prezes Zarzadu
Grzegorz Zwolinski - Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. ma ugruntowang pozycje na globalnym rynku deweloperéw gier przeznaczonych
na urzgdzenia mobilne.

Spoétka prowadzi réwniez intensywne dziatania w obszarze gier na PC i konsole. Aktualnie na
platformie Steam dostepnych jest piec tytutdéw i juz zapowiedzianych jest kolejnych siedem.

Produkcje studia zostaty pobrane ponad 544 min razy (stan na 31.03.2021 r.), przy czym wolu-
men ten dezaktualizuje sie bardzo szybko: Srednia liczba pobrar w 2020 r. wyniosta
ok. 219 tys./dzien.

Gry studia publikowane sg pod markami T-Bull oraz ThunderBull Entertainment.
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2. Podstawa sporzadzenia sprawozdania

Sprawozdanie z dziatalnoSci Spotki zostato sporzadzone na podstawie art. 49 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, zgodnie z 8 70 ust. 1 pkt 4) Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

Sprawozdanie to jest czescig raportu rocznego Spotki, o ktérym mowa w 8 70 ww. rozporzg-
dzenia.

3. Informacje o grupie kapitatowej i konsolidacji

T-Bull S.A. nie jest jednostkg zalezng od zadnego podmiotu. Jest natomiast jednostkg domi-
nujgcg wobec Supernova Studio S.A. Spotka ta zostata zawigzana 10 grudnia 2020 r. i zareje-
strowana w KRS 26.01.2021 r. Zgodnie z 8 25 ust. 2 statutu Supernova Studio S.A. pierwszy
rok obrotowy w tej spétce konczy sie 31 grudnia 2021 r.

Emitent nie sporzgdza skonsolidowanego sprawozdania finansowego (ani skonsolidowanego
raportu rocznego) za rok obrotowy 2020 na podstawie art. 56 ust. 1 oraz art. 58 ust. 1 Ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci oraz 8 60 ust. 2 in fine Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

4. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnos¢ Spoétki, jakie
nastapity w roku obrotowym 2020, a takze po jego zakoncze-
niu

4.1. Pokrycie rynku grami Spétki

W 2020 r. gry Spotki pobrane zostaty tgcznie 80 min razy, co daje Srednig na poziomie
219 tys./dzien. W okresie styczen-marzec 2021 r. byto to 11,3 min, czyli Srednio 126
tys./dzien.

Skumulowana historyczna liczba Sciggnied gier Spotki przekracza 544 min.

4.2. Rozszerzenie strategii rozwoju

15 pazdziernika 2020 r. Spétka postanowita o rozszerzeniu swojej strategii rozwoju Emitenta.
Zostata ona przedstawiona w punkcie 10 niniejszego sprawozdania.
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4.3. Gry naurzadzenia mobilne

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

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

4.3.2. Produkcje z Ekipg Friza

28 stycznia 2021 r. Emitent zawart umowe ramowg z Ekipa Games Sp. z o.0. (dalej: ,Ekipa
Friza"), ktorej jedynym udziatowcem jest Ekipa S.A. Zgodnie zumowa T-Bull zrealizuje dla Ekipy
Friza co najmniej dwie gry. Ich wydawca, przy wsparciu doradczym Emitenta, bedzie Ekipa
Friza, z zastrzezeniem, ze podczas ich publikacji oraz we wszystkich informacjach marketin-
gowych i promocyjnych podpisane beda oba podmioty, tj. Ekipa Friza i T-Bull.

11 marca 2021 r. pomiedzy stronami zawarta zostata umowa wykonawcza dotyczgca pierw-
szej produkgdji, ktéra bedzie realizowana na platformy mobilne, tj. Android i iOS.

,Ekipa” to kilkunastoosobowa grupa, ktorej zatozycielem i cztonkiem jest popularny YouTuber
Karol Wisniewski, ps. Friz, ktéry ma ponad 4 min subskrypcji na YouTube. Tylko w samym
2020 r. wszystkie filmy na kanatach Ekipy wygenerowaty niemal 1,5 mld wyswietlen w tym
serwisie. £gczna liczba subskrybentow na wszystkich kanatach Ekipy oraz jej cztonkéw na You-
Tube przekracza 14 min. Laczna liczba obserwatoréw na wszystkich profilach cztonkdw Ekipy
w serwisie Instagram réwniez przekracza 14 min.

4.3.3. Wykorzystanie modeli motocykli Honda, Husqvarna i KTM w Moto Rider GO

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

7 pazdziernika 2020 r. pomiedzy Spotkg a firmami American Honda Motor Company (USA) i
Honda Motor CO., LTD (Japonia) (,Licencjodawca”, ,Honda") zawarta zostata umowa licen-
cyjna, zgodnie z ktorg Licencjodawca udzielit Spotce licencji na logotyp i nazwe oraz wykorzy-
stanie w grze Emitenta Moto Rider GO wizerunku 11 modeli motorowych Honda.

4.3.4. Wspétipraca z SuperScale Sp. z o.0.

W raportowanym okresie Spoétka rozpoczeta z SuperScale Sp. z 0.0. (,SuperScale”) wspotprace
polegajaca na realizacji przez SuperScale dziatart zwigzanych z optymalizacjg gier Emitenta:
Top Speed i Top Speed 2.
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SuperScale specjalizuje sie w realizacji dziatan prowadzacych do podnoszenia wspotczynni-
kéw efektywnosci gier poprzez wykorzystanie zaawansowanych narzedzi i mechanizmow z
zakresu projektowania, marketingu oraz monetyzacji (przychodowosci).

SuperScale to podmiot posiadajacy duzg renome popartg wysokg skutecznoscig dziatan. Z
jego ustug korzystajg najwieksze studia gier na Swiecie, m.in. Electronic Arts. SuperScale pro-
wadzit optymalizacje takich tytutéw jak Hill Climb Racing 2, Build a Bridge! czy Darts Club.

44. Gry naurzadzenia stacjonarne

4.4.1. Interastra

10 marca 2021 r. na platformie Steam nastgpita publikacja strony dedykowanej tytutowi Inte-
rastra. To potaczenie produkowanej przez Emitenta gry przygodowej z symulatorem prze-
trwania w realiach science-fiction. Produkcja pozwoli odkrywac nieznany dotad kosmos, bu-
dowad wiasne rakiety oraz eksplorowac przerdzne planety fikcyjnego Uktadu Stonecznego.

Spotka planuje nastepujace etapy w procesie wydania gry:

1) publikacja prologu do gry - drugi kwartat 2021 r.;

2) publikacja gry w wers;ji early access (wczesny dostep);
3) rozwoj gry w wersji early access;

4) publikacja petnej wersji gry;

5) rozwdj gry po premierze.

4.4.2. Birding Simulator

W 2020 r. Spétka rozpoczeta prace nad Birding Simulator. Bedzie to symulator pozwalajgcy
graczom wcieli¢ sie w ornitologa, podrézowac po wirtualnym lesie zamieszkatym przez rzad-
kie gatunki ptakow z Ameryki Pétnocnej oraz robi¢ niebanalne zdjecia, symulujac ustawienia
aparatu fotograficznego. Gra zostanie ukoriczona i opublikowana na Steam w 2021 r.

4.4.3. Grysymulatorowe

13 pazdziernika 2020 r. Spétka zawarta umowe ramowg z inwestorem, ktory zobowigzat sie
do wspotfinansowania 5 projektow gier symulatorowych Spotki realizowanych na PC, z moz-
liwoscig portowania na konsole, w zamian za procentowy udziat w dochodach z komercjali-
zacji gier (revenue share). W $Slad za umowg ramowg zawartych zostato 5 uméw wykonaw-
czych. Wktad producencki wnoszony przez inwestora jest bezzwrotny, a warunki umow, we-
dtug wiedzy Emitenta, sg rynkowe. Zgodnie z tymi umowami realizowane sg nastepujace gry:

— Outlaw Driver Simulator - zapowiedz zaprezentowana na Steam 26 listopada 2020 r.,

— Chop Shop Simulator - zapowiedz zaprezentowana na Steam 12 stycznia 2021 r.,

— Emergency Road Services Simulator - zapowiedz zaprezentowana na Steam 4 lutego 2021
r.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |10
W 2020 ROKU



4

— llegal Transporter Simulator - zapowiedz zaprezentowana na Steam 25 lutego 2021 r.,
— Car Scrapyard Simulator - zapowiedz zaprezentowana na Steam 23 marca 2021 r.

Wszystkie ww. tytuty beda ze sobg powigzane i bedg tworzyc serie gier symulacyjnych, dla
ktorych Spotka planuje spéjng komunikacje marketingowa.

4.44. Top Speed na Nintendo Switch

16 marca 2020 r. w sklepie Nintendo Switch opublikowana zostata pierwsza gra Emitenta -
Top Speed.

4.5. Dokapitalizowanie Spétki

24 listopada 2020 r. Spotka oraz inwestor, o ktérym mowa w punkcie 4.4.3 zawarli umowe,
na podstawie ktorej inwestor objat 26.316 akcji Spotki serii G w zamian za wkfad pieniezny w
kwocie 500.004,00 zt.

4.6. Zawigzanie spotki zaleznej Supernova Studio S.A.

10 grudnia 2020 r. Emitent zawigzat spétke zalezng - Supernova Studio S.A. (dalej: ,Supernova
Studio”) - i objat 100% jej kapitatu zaktadowego o wartosci nominalnej 100.000,00 zt. Model
biznesowy tego podmiotu zaktada produkcje gier wiasnych z gatunku survival, z przeznacze-
niem na platformy PC i konsole. Prezesem Zarzgdu zostat Piotr Poliszuk, wieloletni project
manager w T-Bull S.A.

4.7. Wspdtpraca z Panem Januarym Ciszewskim oraz Panem Arturem Bta-
sikiem

14 stycznia 2021 r. trzech gtéwnych akcjonariuszy Spotki (Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwo-

linski, Radostaw tapczynski) zawarli porozumienie z dwoma akcjonariuszami mniejszoscio-

wymi, tj. z Panem Januarym Ciszewskim oraz Panem Arturem Btasikiem, ktére dotyczy obej-

mowania akgcji, zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia trwatej polityki
wobec Spoiki.

6 kwietnia 2021 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki zatwierdzito program motywa-
cyjny kierowany do ww. 0séb, ktorym Spétka zaoferuje tgcznie 874.834 warrantéw subskryp-
cyjnych serii A, pod warunkiem osiggniecia przez Spétke kapitalizacji co najmniej 60 min zt w
terminie do dnia 31 grudnia 2022 r.

5. Przewidywany rozwdj Spotki

Spoétka realizuje i w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci bedzie realizowac strategie roz-
woju, ktéra zostata przedstawiona w punkcie 10.
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6. Osiaggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spoétka stale prowadzi dziatania w dziedzinie badan i rozwoju, kreujgc innowacyjne kon-
cepcje, wykorzystywane w produkgji gier, w tym zwtaszcza projekty dofinansowane w ra-
mach programdéw GamelNN:

,G-Camp” o wartosci 6,23 min zt (dofinansowanie 4,32 min zt) - realizacja w latach
2018-2020;

— ,iDe-Tox” o wartosci 6,40 min zt (dofinansowanie 4,87 min zt) - zaktadana realizacja
w latach 2020-2022;

- ,SopGAM" o wartosci 4,26 min zt (dofinansowanie 2,56 min zt) - zaktadana realizacja
w latach 2021-2023.

7. Informacje o akcjach wtasnych

23 sierpnia 2019 r. Spotka zawarta umowy nabycia 2548 akcji wtasnych serii D o tacznej
wartosci nominalnej 254,80 zt, stanowigcych 0,22% w kapitale zaktadowym Spotki. Cena
nabycia kazdej akcji byta réwna jej wartosci nominalnej, tj. 0,10 zt. Rbwnowartos¢ naby-
tych 2548 akgji, rozumiana jako iloczyn ich ilosci oraz kursu zamkniecia na rynku regulo-
wanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na dzieh podpisania umow, wy-
nosi 54.782,00 zt (2548 x 21,50 z).

Wyzej opisane akcje nie zostaty zbyte i zostaty zaprezentowane w bilansie na dzieh 31
grudnia 2020 r.

W 2020 r. Spétka nie nabywata akcji wtasnych.

Opisane transakcje zwigzane byly z realizacjg programu motywacyjnego, o ktorym Spoétka
informowata raportami biezgcymi nr 17/2016, 21/2016 i 30/2017 opublikowanymi przez
Elektroniczny System Przekazywania Informacji (system ESPI). Akcje nabywane byty od
pracownikow, z ktorymi stosunek pracy ulegat zakonczeniu, a nastepnie bedg sprzedane
osobom uprawnionym pozostajgcym pracownikami Spotki - zgodnie z regulaminem pro-
gramu motywacyjnego.

8. Informacja o oddziatach (zaktadach)

Spoétka prowadzi dziatalnosé pod adresem rejestrowym znajdujgcym sie we Wroctawiu
(kod pocztowy: 53-445) przy ul. SzczesSliwej 33/2.B.09 (Sky Tower). Poza tym Spoétka nie
posiada oddziatéw ani zaktaddw.
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9. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Spoétki, w tym
czynniki i zdarzenia majace znaczacy wptyw na dziatalnosé
Spotki oraz jej sprawozdanie finansowe

9.1. Podstawowe dane finansowe

Ponizsza tabela zawiera podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe za 2020 r. i po-
rownawczo za 2019 r., w walutach PLN i EUR. Pozycje rachunku zyskéw i strat oraz ra-
chunku przeptywow pienieznych prezentujg dane za okresy od 1 stycznia do 31 grudnia,
a pozycje bilansowe stan na dzien 31 grudnia.

Pozycje bilansu zostaty przeliczone wedtug Sredniego kursu ogtoszonego przez NBP obo-
wigzujgcego na dany dzien bilansowy. Przyjete kursy wynosza:

- nadzien 31.12.2020 r.: 1 EUR =4,6148 PLN,
- nadzien 31.12.2019r.: 1 EUR = 4,2585 PLN,

Pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych zostaty przeli-
czone wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng Srednich kurséw ustalonych
przez NBP obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca okresu sprawozdawczego.
Przyjete kursy wynosza:

— za okres 01.01.2020r.-31.12.2020r.: 1 EUR =4,4742 PLN.
— za okres 01.01.2019r.-31.12.2019r.: 1 EUR =4,3018 PLN.

2020 2019 2020 2019

Wybrane dane tys. PLN tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy produktéow 7 032 6578 1572 1529
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -506 1281 -113 298
Zysk (strata) brutto 633 1935 142 450
Zysk (strata) netto 1826 2104 408 489
 Criaanobe iestyoyne 3504 a2e7| 783 209
ek fimansone) e I D
Przeptywy pieniezne netto, razem 2112 -422 472 -98
Aktywa, razem 22 926 20 446 4968 4 801
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 5626 5472 1219 1285
Zobowigzania dtugoterminowe 835 42 181 10
Zobowigzania krotkoterminowe 1253 1896 272 445
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2020 2019 2020 2019

Kapitat wtasny 17 300 14974 3749 3516
Kapitat zakladowy 116 116 25 27
Wybrane dane sztuki

Wybrane dane PLN EUR

Zysk (strata) na jedng akcje zwykta 1,57 1,81 0,35 0,42
E;zwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwy- 157 181 0,35 0,42
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje 14,89 12,89 3,23 3,03
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 14,89 12,89 3,23 3,03
izc}sl;l:n{;c;vl\(/;r;a lub wyptacona dywidenda 0,00 0,00 0,00 0,00

9.2. Czynnikiizdarzenia majgce znaczacy wptyw na wyniki Spotki

9.2.1. Dziatalnos¢ operacyjna w ramach przyjetej strategii rozwoju

Na osiggniete przez Spotke wyniki finansowe bezwzgledny wptyw miata prowadzona przez
T-Bull podstawowa dziatalno$¢ polegajgca na produkgji i dystrybucji gier elektronicznych,
gtébwnie na urzadzenia mobilne, realizowana w ramach strategii rozwoju przedstawionej
w punkcie 10.

9.2.2. Realizacja projektéw dofinansowanych w ramach konkurséw GamelNN

Od 2018 r. do 30 kwietnia 2020 r. Spoétka realizowata projekt polegajgcy na opracowaniu
platformy ,G-Camp” stuzgcej do zarzgdzania trescig, zasobami graficznymi oraz interak-
cjami w multiplatformowych grach mobilnych. Decyzja o dofinansowaniu zostata podjeta
przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju 5 grudnia 2017 r., a umowa na dofinansowa-
nie zostata podpisana 23 lutego 2018 r. Wartos¢ projektu opiewata na 6,23 min zt, a kwota
dofinansowania to 4,32 min z.

We wrzesniu 2019 r. projekt Spotki polegajgcy na opracowaniu innowacyjnego systemu
iDeTox, ktorego celem jest zapewnienie kompleksowej ochrony graczy przed zachowa-
niami toksycznymi wystepujacymi w cyberprzestrzeni zostat wybrany do dofinansowania.
Jego wartosc to 6,40 min zt, a kwota dofinansowania 4,87 min zt. Umowa z NCBIR zostata
zawarta 7 listopada 2019 r. Realizacja projektu rozpoczeta sie 1 maja 2020 r., natomiast
zakonczenie planowane jest na pazdziernik 2022 r.

Realizacja ww. projektéw przektada sie na istotng wartos¢ przychodoéw z tytutu dotacji.
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9.2.3. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych

W wyniku przeprowadzonego testu na utrate wartosci aktywow Spotka dokonata aktualizacji
w dot kosztéw zakonczonych prac rozwojowych o 127.731,42 zt.

9.2.4. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Majac na uwadze aktywa na strate podatkowa za lata 2018-2020, aktywa na niewykorzystang
ulge B+R, aktywa na odpis aktualizujgcy wartosci niematerialne i prawne oraz aktywa na odpis
aktualizujgcy rozliczenia miedzyokresowe, kwota aktywa z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego wyniostaby 4,93 min zt. Uznano jednak, ze wykorzystanie tej kwoty w catosci w
latach 2021-2025 nie bedzie mozliwe, dlatego rozwigzano czes¢ aktywoéw na podatek odro-
czony, ustalajgc ostateczng wysokos¢ tego aktywa na dzien bilansowy 31 grudnia 2020 r. na
kwote 3,54 min zt. Szczegbty zostaty przedstawione w nocie 17 informacji dodatkowej do spra-
wozdania finansowego.

Po stronie pasywdw Spétka prezentuje rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w kwocie 3,54 min zt. Szczegdty tej pozycji zostaty przedstawione w nocie 14 informacji dodat-
kowej do sprawozdania finansowego.

9.2.5. Podatek CIT - zwrot, ujemny wynik z lat ubiegtych i korekta danych za 2019
r.

Gtéwng kwote rozliczen miedzyokresowych w 2018 roku stanowita kwota 1,68 min zi, ktéra
dotyczyta aktywow z tytutu korekt podatku dochodowego za lata 2016-2017. Kontrola Urzedu
Skarbowego w tym zakresie zakonczyta sie w Il potroczu 2020 r., w konsekwencji czego nalez-
nos¢ z tytutu CIT zostata czeSciowo zwrdocona na rachunek Spotki w grudniu 2020 r.
(684.852,00 zt), a w pozostatej czeSci przeksiegowana na poczet biezacych zobowigzan Spotki
z tytutu CIT. Przedstawienie tej kwoty jako naleznos¢ juz na dzien bilansowy 31.12.2019 r. mo-
gto by¢ uznane za zbyt wczesne (zasob niekontrolowany przez Spotke na dziern 31.12.2019r.),
w zwigzku z czym Spotka dokonata korekty danych porownawczych (za 2019 r.) w zakresie
naleznosci krétkoterminowych (-1,68 min zt). Kwota ta zostata wykazana w bilansie na dzien
31 grudnia 2021 r. jako ujemny wynik netto z lat ubiegtych.

9.2.6. Akcje The Dust S.A.

W 2020 r. stan posiadania przez Spo6tke notowanych na NewConnect akcji The Dust S.A.
zmniejszyt sie 0 99.396 akcji. Transakcje odbywaty sie na warunkach rynkowych. Na dzien
bilansowy 31 grudnia 2020 r. Spotka posiadata 115.251 akcji The Dust S.A.

9.3. Przewidywana sytuacja finansowa

Spdétka nie ma opublikowanych aktualnych prognoz finansowych na kolejne okresy spra-
wozdawcze, jednak Zarzad zaktada rozwdj Emitenta w ramach aktualnej strategii, co w
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sposob pozytywny powinno wptyngc¢ na jego wyniki finansowe. Czynniki i okolicznosci ma-
jgce wptyw na potencjalng poprawe wynikéw Spofki zostaty opisane w pozostatych punk-
tach niniejszego dokumentu.

10. Strategia rozwoju Spotki

15 pazdziernika 2020 r. Sp6tka postanowita o rozszerzeniu swojej strategii rozwoju. Obejmuje
ona nastepujgce zatozenia na lata 2020-2022:

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

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

3) rozwoj wspotpracy ze strategicznymi partnerami, w tym App Store i Google Play, w celu
umocnienia pozycji T-Bull S.A. jako producenta i wydawcy gier mobilnych oraz w celu dal-
szej rozbudowy bazy graczy dla gier wydanych w latach poprzednich oraz planowanych
do wydania;

4) produkcjaiwydanie 5 gier symulatorowych na PC i konsole we wspétpracy z inwestorem;

5) produkcja i wydanie minimum 2 wiasnych Sredniobudzetowych gier na PC i konsole, w
tym zapowiedzianego Birding Simulator;

6) rozbudowa kompetencji marketingowych Spétki w celu maksymalizacji przychodow ze
sprzedazy gier na wszystkich platformach sprzedazowych - gier mobilnych, na PC i kon-
sole.

W pozostatych punktach niniejszego sprawozdania opisane zostaty dziatania wskazujgce
na realizacje przyjetej strategii, co bedzie kontynuowane, zgodnie z obecnymi zatoze-
niami, do 2022 r., po czym strategii zostanie zaktualizowana.

11. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych czynnikéw ryzyka, na ktére nara-
zona jest Spotka. Ziszczenie sie ktoregokolwiek z nich moze miec istotnie negatywny
wptyw na Emitenta, jego wyniki, ptynnos¢ finansowg i wyptacalnosc¢ oraz interes akcjona-
riuszy.

Listy tej nie nalezy traktowac jako zamknietej. Ze wzgledu na ztozonos$c¢ i zmiennos¢ wa-
runkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, pomimo dotozenia nalezytej starannosci,
Spdétka na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania mogta nie zdiagnozowac wszyst-
kich zagrozen. Kolejnos¢ przedstawienia zagrozen nie jest zwigzana z istotnoscig danego
ryzyka, prawdopodobienstwem jego ziszczenia sie ani tez z innymi cechami.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |16
W 2020 ROKU



 §

Zarzad Spoétki prowadzi dziatalnos¢, zwracajgc uwage na optymalizacje ekspozycji Spotki
na wszystkie zdiagnozowane ryzyka.

Rachunkowos¢ zabezpieczen nie jest stosowana.

11.1. Czynnikiryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktérego Spétka pro-
wadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na rynku globalnym, co oznacza, ze jej produkty
dostepne sg w wielu krajach Swiata. Znaczna cze$¢ przychoddéw Emitenta pochodzi z ob-
rotu zagranicznego, dlatego na poziom przychodow Emitenta, oprocz rynku krajowego,
wptyw majg przede wszystkim tendencje i sytuacja makroekonomiczna na swiatowych
rynkach. Ewentualne spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptyng¢ na osiggang
przez Emitenta rentownosc¢ oraz dynamike rozwoju.

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikbw makroekono-
micznych, takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzenr, dochodéw i wydatkéw gospo-
darstw domowych, w tym wydatkéw na konsumpcje i rozrywke. Nalezy wzig¢ pod uwage,
ze Spétka nie ma wptywu na wskazane powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w
branzy, ktérych zmiana moze negatywnie wptyna¢ na poziom sprzedazy Emitenta i jego
wyniki finansowe.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka nie jest istotnie podwyz-
szony. Jak zostato to napisane, Spoétka oferuje swoje produkty w wielu krajach, co oznacza
dos$c¢ duzy stopien dywersyfikacji geograficznej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ziszcze-
nie sie tego czynnika moze dla Spotki - tak jak dla innych spotek dziatajgcych na podobnym
rynku rozrywki elektronicznej - mie¢ negatywne przetozenie.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast znaczna czes¢
przychoddw realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim Emitent
ma do czynienia jest ryzyko wystgpienia 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 czeS¢ przychodow Emi-
tenta realizowanych w PLN jest rowniez zalezna od kurséw walut, gdyz bazowe rozliczenie
odbywa sie w walutach obcych i dopiero pozniej, przed wtasciwym przekazaniem srodkéw
Emitentowi, nastepuje techniczne przeliczenie na PLN wedtug aktualnie obowigzujgcych
kursow. Aprecjacja ztotego wzgledem USD i EUR moze negatywnie wptynaé w szczegdlno-
$cina przychody ze sprzedazy, co przy statych kosztach wytworzenia, ponoszonych w PLN,
moze réwniez negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |17
W 2020 ROKU



 §

Emitent nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Spotka nie podejmuje istotnych dziatan
majacych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, jednakze Emitent nie wyklu-
cza wdrozenia rozwigzan majgcych na celu zabezpieczenie przed opisanym ryzykiem wraz
z rozwojem dziatalnosci Emitenta.

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

Znaczna czes¢ przychoddw Emitenta pochodzi z dystrybucji produktéw za posrednictwem
kanatoéw cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem pro-
duktow Emitenta bez zgody i wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentow produk-
tow Emitenta w sposob nielegalny moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emi-
tenta oraz jego wyniki finansowe.

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

W 2018 r. Emitent zawart umowe ze sp6tka z grupy Xiaomi - Beijing Wali Internet Techno-
logies Co. Ltd - ktdra jest odpowiedzialna za dystrybucje, marketing, promocje oraz ob-
stuge gier Spotki w sklepie Xiaomi Game Center / Mi Store, na rynku chinskim, tj. na terenie
Chinskiej Republiki Ludowej (bez Hong Kongu, Makao i Taiwanu).

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

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

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

Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty,
nierzadko o podobnej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od Emitenta pracy nad cia-
gtym podwyzszaniem jakosSci produktéw, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych
i tematdw gier, ktore mogtyby zaciekawic¢ szerokg grupe odbiorcéw. Na rynku stale poja-
wiajg sie nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi
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produktami Emitenta na rzecz produktéw konkurencji. Spo6tka dziata na rynku miedzyna-
rodowym, stad negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ moze mieé aktywnos¢ podmiotow
konkurencyjnych na catym Swiecie.

Spdétka narazona jest na ryzyko konkurencji przede wszystkim w ujeciu generalnym, jako
podmiot oferujacy produkty rozrywki elektronicznej. Branza aplikacji multimedialnych jest
branza, w ktérej kluczowg role odgrywa innowacyjnos¢, dostep do nowych technologii i
ciggta dbatos¢ o optymalizacje kosztowa. Ze wzgledu na profil, a takze szeroki zasieg geo-
graficzny dziatalnosci, Spotka do grona swoich konkurentéw zalicza szereg podmiotow
zajmujgcych sie tworzeniem gier w Polsce i na Swiecie.

Jednocze$nie Spotka jest zdania, ze w ujeciu jednostkowym (rozpatrujgc poszczegdlne
gry), dzieki wysokiemu zréznicowaniu produktéw, mozliwe jest silne minimalizowanie
konkurencji ze strony produktow innych podmiotow z branzy. Gry oferowane przez po-
szczegolnych producentéw rdznig sie miedzy sobg, co powoduje, ze wielu producentéw
mogg znalez¢ na rynku swoje miejsce, pod warunkiem, ze zdotajg wytworzy¢ produkcje
nowatorska lub takg, ktora zaciekawi potencjalnego gracza.

Rynek produkgji gier wcigz sie rozwija, w zwigzku z czym istnieje ryzyko pojawienia sie
nowych podmiotéw konkurencyjnych wobec Emitenta, ktore bedg oferowac produkty po-
dobne do produktéw Emitenta. Taka sytuacja moze spowodowac spadek zainteresowania
produktami Emitenta wsrdd konsumentéw na wybranych lub wszystkich rynkach geogra-
ficznych, na ktérych Spétka prowadzi dziatalnosc. Istotne zwiekszenie poziomu konkuren-
cji na rynkach, na ktorych Spotka prowadzi dziatalno$¢ moze negatywnie wptyngc¢ na dzia-
talnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta.

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

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

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Znaczaca czes¢ przychodow Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowg dla
Spofki platforme, tj. Google Play nalezaca do Google Inc. Jest to jeden z najwiekszych dys-
trybutoréw gier i aplikacji na Swiecie. Ewentualna jego rezygnacja z oferowania gier Emi-
tenta moze miec znaczacy negatywny wptyw na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe
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Emitenta. Ponadto umowy o dystrybucje dotyczg okreslonych produktéw Emitenta, kté-
rych specyfikacja jest elementem umowy. Istnieje ryzyko nieprzyjecia przez kontrahenta
produktu Emitenta do dystrybucji, co moze ograniczy¢ wynik finansowy Emitenta realizo-
wany na sprzedazy danego produktu.

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

Wyzej wymieniony odbiorca jest kluczowym dystrybutorem produktéw Emitenta na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu, jednakze nie jest wykluczone, ze moze to ulec zmia-
nie, m.in. poprzez zwiekszenie znaczenia App Store (Apple) w dystrybucji gier Spotki.

Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych trendéw

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscia. Istnieje ryzyko pojawie-
nia sie nowych, niespodziewanych trendéw, w ktére dotychczasowe produkty Emitenta
nie beda sie wpisywac. Podobnie nowy produkt Emitenta, stworzony z myslg o dotychcza-
sowych preferencjach konsumentéw, moze nie zosta¢ dobrze przyjety ze wzgledu na na-
gtg zmiane trendow. Niska przewidywalnos¢ rynku powoduje takze, ze okreslony produkt
Emitenta, np. cechujacy sie wysoka innowacyjnoscig, moze nie trafi¢ w gust konsumen-
tow. Wskazane sytuacje mogg negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ operacyjna i wyniki fi-
nansowe Emitenta.

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

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

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

Swoiste zagrozenie dla produkowanych przez Emitenta gier stanowig ogolnoswiatowe
kampanie walczgce z nadmiernym poswiecaniem czasu na rzecz gier oraz promujgce
zdrowy, aktywny styl zycia. Nie mozna wykluczy¢, ze w wyniku takich kampanii bardziej
popularny stanie sie model aktywnego spedzania wolnego czasu, co moze wigzac sie ze
zmniejszeniem zapotrzebowania na produkty oferowane przez Emitenta, a w konsekwen-
cji negatywnie wptyna¢ na jego wyniki finansowe.
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Majgc na uwadze ilos¢ ludzi na Ziemi, ich bardzo zréznicowane upodobania oraz zwiek-
szajacy sie poziom cyfryzacji, na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu przedmio-
towe ryzyko nie uznaje sie za podwyzszone, jednak nie jest wykluczone, ze w przysztosci
stopien narazenia Emitenta na to zagrozenie moze by¢ znaczacy.

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktorym Spotka pozyskuje pracownikow i wspotpracownikow,
widoczny jest deficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikéw z sektora IT, przy jedno-
czesnym wysokim popycie na takich specjalistbw. Powyzsze moze powodowad trudnosci
w znalezieniu przez Spotke pracownikow z wystarczajgcym wyksztatceniem i doswiadcze-
niem. Co wiecej, wiekszo$¢ szkdt wyzszych w Polsce nie oferuje edukacji w kierunku zawo-
dow zwigzanych z projektowaniem gier. W efekcie, rynek pracownikéw w tym zakresie jest
waski. Istnieje ryzyko, ze Spotka bedzie miata czasowe problemy ze znalezieniem oséb
0 spetniajgcych jej oczekiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie programowania.
Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci nieunikniony bedzie wzrost
kosztow zatrudnienia, w tym rowniez kosztow ponoszonych w celu utrzymania kluczo-
wych dla Spotki pracownikow.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z modyfikacja przez Google Play polityki w zakresie promoc;ji gier

T-Bull S.A. aktywnie i z sukcesami funkcjonuje na rynku gier mobilnych praktycznie od po-
czatku istnienia tego rynku, co przektada sie na duze doswiadczenie i dojrzatos¢ Spotki.

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

Google Play (platforma dedykowana systemowi Android, za posrednictwem ktorego
Spoétka generuje wiekszos¢ swoich przychodow) w czerwcu 2018 r. zmodyfikowat polityke
dotyczacg pozycjonowania gier umieszczanych w tym sklepie przez deweloperow. Od tego
czasu bardziej promowane s3 tytuty rozbudowane, o wiekszym zaawansowaniu techno-
logicznym i gtebszej tresci. Przewidywania rynkowe i zatozenia Spoétki sg takie, ze trend ten
bedzie utrzymywany.

Spdétka nie tylko uwaza, ze obrany przez Google kierunek jest dobry i niezbedny jako ko-
lejny etap rozwoju dojrzatego juz rynku gier mobilnych, ale réwniez dostosowuje sie do
zmieniajgcych okolicznosci w odpowiednim czasie.

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

Spoétka jest narazona na wystagpienie zdarzeh nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci
elektrycznych, zaréwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym
naturalne, dziatania wojenne i inne. Mogg one skutkowa¢ zmniejszeniem efektywnosci
dziatalnosci Emitenta albo jej catkowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spotka jest na-
razona na zmniejszenie przychodéw lub poniesienie dodatkowych kosztow. Wskazane
okoliczno$ci mogg miec znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg
Emitenta.

Aktualnie istotnym czynnikiem ryzyka jest wystepowanie na Swiecie pandemii koronawi-
rusa COVID-19. Obecnie, ze wzgledu na branze, w ktérej Spoétka dziata, pandemia w spo-
sOb bezposredni nie wptywa negatywnie na Emitenta, jednak nie mozna tego wykluczy¢
w przysztosci. Ostateczny wptyw pandemii na dziatalnos¢ Spotki oraz jej wyniki jest obec-
nie niemozliwy do precyzyjnego okreslenia.

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

11.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych
zespot pracujacy nad okreslonym produktem, a takze kadry zarzgdzajacej i kadry kierow-
niczej Emitenta. Odejscie oséb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Emi-
tenta wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata
cztonkéw zespotu pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptynaé na ja-
kos¢ 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 zarzgdzajgcg wyz-
szego szczebla Emitenta moze wptyng¢ na okresowe pogorszenie wynikow finansowych
Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy w sto-
sunku do oséb niestanowigcych kadry zarzgdzajgcej. Odnosnie natomiast oséb wchodzg-
cych w sktad Zarzadu, ryzyko to jest istotnie mniejsze, poniewaz sg one zatozycielami i
jednymi z gtdbwnych akcjonariuszy Spotki, w zwigzku z czym rozwdj Emitenta jest rowniez
w ich prywatnym interesie, ktérym - obiektywnie rzecz biorgc - mozna zatozy¢, ze chcieliby
zarzadzac i/lub nadzorowac.

Ryzyko zwigzane z op6znieniami w produkcji gier

Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika
ludzkiego i realizacji kolejnych etapdw pracy nad grg, ale takze od czynnikdw technicznych
oraz wystarczajgcego poziomu finansowania. Niejednokrotnie rozpoczecie kolejnego
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etapu produkcji mozliwe jest dopiero po zakonczeniu poprzedniej fazy. Istnieje w zwigzku
z tym ryzyko opdznienia na danym etapie produkgji, co dodatkowo moze wptyng¢ na
opo6znienia w ukonczeniu catej gry, a w konsekwencji na jej sprzedaz i wyniki Spoétki.

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

Na wizerunek Emitenta silny wptyw majg opinie konsumentéw, w tym przede wszystkim
opinie publikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednictwem wyspecjalizowanych por-
tali recenzujgcych gry oraz na platformach dystrybucyjnych. Gtdwnym sposobem dystry-
bucji produktéw sg kanaty cyfrowe, w zwigzku z czym negatywne opinie moga wptyng¢ na
utrate zaufania klientéw i wspétpracownikéw Emitenta oraz na pogorszenie jego reputa-
cji. Taka sytuacja wymagataby od Emitenta przeznaczenia dodatkowych srodkéw na kam-
panie marketingowe majgce na celu neutralizacje negatywnych opinii o Emitencie, a takze
mogtaby negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

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

Wedtug dostepnych informacji wobec Emitenta nie toczy sie zadne postepowanie sgdowe
ani administracyjne, majgce istotny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta. Jednak dziatalnos¢
Emitenta w branzy sprzedazy na rzecz konsumentdw rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z
ewentualnymi roszczeniami klientow w odniesieniu do sprzedawanych produktéw.
Spoétka zawiera takze umowy handlowe z zewnetrznymi podmiotami, na podstawie kto-
rych obie strony zobowigzane sg do okreslonych Swiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ry-
zyko powstania spordéw i roszczen na tle uméw handlowych. Powstate spory lub roszcze-
nia moga w negatywny sposob wptynaé na renome Emitenta, a w konsekwencji na jego
wyniki finansowe.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko roszczen z zakresu praw wiasnosci intelektualnej

Emitent w zakresie swojej dziatalnosci wykorzystuje elementy dostarczane przez pod-
mioty zewnetrzne. Umowy z dostawcami przewidujg mozliwos¢ korzystania przez Spotke
z zakupionej technologii bez ograniczen rzeczowych i czasowych. Ponadto Spétka dziata
na podstawie uzyskanych licencji, dlatego istnieje ryzyko, ze podmioty zewnetrzne, biorgc
pod uwage nieprecyzyjne postanowienia umoéw licencyjnych, bedg w posiadaniu praw
wiasnosci intelektualnej do poszczegdlnych modutdw badz projektdw gier.
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Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zmiany cen

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

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Spoétka nie stosuje instrumentdéw finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen.
Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowe;j

Emitent moze by¢ narazony na sytuacje, w ktorej nie bedzie w stanie realizowac swoich
zobowigzan finansowych w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Emitent jest narazony
na ryzyko zwigzane z niewywigzywaniem sie przez kluczowych klientéw ze zobowigzan
umownych wobec Emitenta, w tym nieterminowe regulowanie zobowigzan przez plat-
formy internetowe, przy uzyciu ktorych dystrybuowane sg produkty Emitenta. Takie zja-
wisko moze miec negatywny wptyw na ptynnos¢ Emitenta i jego wyniki.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu ptynnos¢ finansowa Spétki jest zacho-
wana, Spotka reguluje swoje zobowigzania, jednak w przysztosci nie mozna wykluczyc sy-
tuacji, ze stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze byc¢ znaczacy.

Spdtka nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie ryzyka istotnych zaktécen prze-
ptywow Srodkow pienieznych ani ryzyka utraty ptynnosci finansowej.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalnos¢ produkcyjng Emitenta zaangazowani sg wytgcznie pracownicy zatrudnieni
w oparciu o umowe o prace. Czynnosci dokonywane przez pracownikéw w ramach pracy
mogga prowadzi¢ do powstania btedéw spowodowanych nienalezytym wykonywaniem ob-
owigzkdw przez pracownikéw. Takie dziatania moga miec charakter dziatarh zamierzonych
badz nieumysinych i mogg one doprowadzi¢ do opdznienia w procesie produkcji gier.
Ziszczenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci do pogorszenia wyni-
kéw finansowych Emitenta.

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

Dziatalnos$¢, w ktorg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspétpracujgce z Emitentem
powoduje obarczenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkdw przy pracy. Zda-
rzenie takie moze skutkowa¢ opdznieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z
tym niewykonywaniem umoéw w okreslonym terminie. Innym skutkiem wypadkéw przy
pracy moga byc roszczenia odszkodowawcze wobec Emitenta. Sytuacje takie mogg miec
negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta, a takze na jego renome.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw umoéw przez kontrahentéw

Emitent w procesie produkcji swoich aplikacji wspotpracuje z podmiotami zewnetrznymi.
W szczegolnosci, Emitent korzysta z silnika (gtdwna czes$¢ kodu aplikacji) Unity 3D, wyku-
pujac okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Ewentualne niewywigzanie sie
z uméw przez podmioty zewnetrzne moze skutkowaé opdznieniem realizacji zamoéwien
przez Emitenta, co z kolei moze powodowac koniecznos¢ poniesienia przez Emitenta do-
datkowych, nieprzewidzianych kosztow. W dtuzszej perspektywie, niewykonywanie zobo-
wigzan przez kluczowego klienta moze prowadzi¢ do rozwigzania umowy zawartej pomie-
dzy Emitentem a kluczowym klientem, na skutek czego znaczgcemu zmniejszeniu ulegtyby
przychody Emitenta z dziatalnosci operacyjne;.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Spétki

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie w szczegélnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elek-
tronicznym. Istnieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu, ktora bedzie niemoz-
liwa do natychmiastowego usuniecia, Spotka moze zosta¢ zmuszona do czasowego
wstrzymania czesci swojej dziatalnosci, az do czasu usuniecia awarii. Awaria sprzetu moze
doprowadzic takze do utraty danych stanowigcych element pracy nad grg. Przerwa w dzia-
talnosci lub utrata danych kluczowych dla danego projektu moze spowodowac niemoz-
nos¢ wykonania zobowigzan wynikajacych z aktualnych umoéw, a nawet utrate posiada-
nych kontraktéw, co moze niekorzystnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Dodatkowo, dziatalnos¢ polegajgca na wymianie danych w ramach systemu teleinforma-
tycznego moze stac sie przedmiotem ataku hackerskiego, co zas moze prowadzi¢ do
utrudnienia lub uniemozliwienia prawidtowego funkcjonowania produktow Spotki. Mate-
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rializacja powyzszego ryzyka mogtaby mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki, w szczegol-
nosci na koszty zwigzane z koniecznoscig poczynienia naktadéw na usuniecie skutkow
ataku. Ponadoto, istnieje ryzyko wykradniecia poufnych danych dotyczgcych, np. aktualnie
opracowywanej gry.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zwigzane z produkcja gier zblizonych do gier konkurenc;ji

Funkcjonalnos¢ niektorych produktédw Emitenta moze wykazywaé pewne podobienstwo
w stosunku do produktow podmiotdéw konkurencyjnych. Taka procedura moze prowadzic
do zarzutow ze strony konkurencji dotyczgcych naruszenia praw wiasnosci przemystowej,
naruszenia praw autorskich lub dopuszczenia sie czynu nieuczciwej konkurencji i wszcze-
Cia postepowan w tym zakresie.

Przedmiotowy czynnik ryzyka nie ma oraz nie miat w przesztosci wptywu na dziatalnosc¢
prowadzong przez Spotke, jednak w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze bedzie on miat
istotne znaczenie dla Emitenta.

Ryzyko zwigzane z niewystarczajgcg ochrong ubezpieczeniowa

W toku dziatalnosci Emitent zawiera umowy ubezpieczen. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze w dziatalno$ci Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajga-
cym zakres ochrony ubezpieczeniowej, lub wystapig zdarzenia nieprzewidziane, nieobjete
w zadnym zakresie ochrong ubezpieczeniowg. Takie zdarzenia mogg mie¢ negatywny
wptyw na wynik z dziatalnosci Emitenta.

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

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Spodtka realizuje strategie rozwoju zwigzang z produkcja gier elektronicznych. Z uwagi jed-
nak na wiele czynnikow, zaréwno zaleznych, jak i niezaleznych od Emitenta, Spotka moze
mie¢ trudnosci ze zrealizowaniem celdw i wypetnianiem swojej strategii, bagdz po czesci
moze w ogole jej nie zrealizowad. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci konieczna bedzie
modyfikacja strategii. Moze rowniez sie okazac, ze naktady poniesione na realizacje stra-
tegii bedg niewspdtmiernie wysokie do osiggnietych korzysci.

Powyzsze moze w sposob negatywny wptyng¢ na realizacje strategii, osiggniecie korzysci
i na wyniki Spoétki.
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Co istotne, 15 pazdziernika 2020 r. Spo6tka postanowita o rozszerzeniu swojej strategii,
skupiajac sie rowniez, poza grami mobilnymi, na rozwoju w kierunku platform stacjonar-
nych. Nie mozna wykluczy¢, ze Spotka nie osiggnie w tym obszarze sukcesu.

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

Rynek rozrywki elektronicznej jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie, w zwigzku z czym nie
mozna wykluczy¢é wprowadzenia nowych technologii i platform (np. nowych systemoéw
mobilnych), ktore szybko stang sie popularne wsréd graczy. Istnieje ryzyko, ze Spétka nie
bedzie miata mozliwosci produkowania gier na nowe platformy wystarczajgco wczesnie,
by zapewni¢ zastgpienie wptywdw z gier na dotychczasowe platformy, wptywami z pro-
duktéow na nowe platformy. Ponadto w takiej sytuacji Spétka bedzie zmuszona do ponie-
sienia dodatkowych kosztéw w celu przystosowania produkcji do nowych platform. Wska-
zane okolicznosci mogg mied znaczacy negatywny wptyw na sytuacje finansowg i wyniki
Emitenta.

Duze doswiadczenie Spotki na rynku gier elektronicznych pozwala oceni¢ przedmiotowe
zagrozenie jako niepodwyzszone, jednak w przysztosci nie jest wykluczone, ze stopien na-
razenia Emitenta na to ryzyko ulegnie zwiekszeniu.

Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu

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

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu kon-
sumentéw na produkty 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 potencjalnego sukcesu jest row-
niez poziom jakosci produktéw znajdujacych sie juz na rynku i stanowigcych bezposrednig
konkurencje dla produktéw Emitenta (w szczegdlnosci gier o zblizonej tematyce), co de-
terminuje ryzyko stworzenia przez Emitenta produktu, ktory nie spotka sie z wystarczajg-
cym zainteresowaniem ze strony potencjalnych klientow.
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Do kosztow zwigzanych z produkcjg i wprowadzeniem na rynek nowej gry nalezg przede
wszystkim wydatki poniesione na produkcje i aktualizacje gry oraz wydatki na marketing.
Rentownos$¢ danej gry i zwigzana z tym mozliwos¢ pokrycia wydatkéw poniesionych w ra-
mach procesu jej produkgji jest bezposrednio zwigzana z sukcesem rynkowym danej gry,
ktérego skale mozna mierzy¢ przychodami ze sprzedazy i wielkoscig popytu.

Istnieje ryzyko, ze nowa gra Emitenta, ze wzgledu na czynniki nie tylko przewidywalne,
ale réwniez takie, ktérych Emitent nie mégt przewidzied, nie odniesie sukcesu rynkowego.
Taka sytuacja moze negatywnie wptyng¢ na wynik finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpi-
sane w biezgcg dziatalno$¢ Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan finansowych

Zdolnos¢ Emitenta do sptaty zadtuzenia zalezy od szeregu czynnikdw, zarowno znajdujg-
cych 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 zo-
bowigzania.

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

Zaciggniete przez Spoétke kredyty zabezpieczone sg gwarancjg de minimis do wysokosci
60% kredytu - gwarancja sptaty udzielona przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Ponadto,
Emitent nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie ryzyka kredytowego.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane ze sp6tka zalezng

10 grudnia 2020 r. Emitent zawigzat spotke zalezng Supernova Studio S.A. z modelem biz-
nesowym ukierunkowanym na produkcje wtasnych gier z gatunku survival, z przeznacze-
niem na platformy PC i konsole.

Spoétka posiada kompetencje, na przyktad Prezesem Zarzadu zostat Piotr Poliszuk, wielo-
letni project manager w T-Bull S.A., niemniej jednak nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze pod-
miot ten nie osiggnie sukcesu i nie bedzie w stanie utrzymac sie na rynku.

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

Niekorzystny czynnik dla stabilnosci prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta stanowig
zmieniajgce sie przepisy prawa, w szczegolnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa
pracy, systemu ubezpieczen spotecznych, prawa gospodarczego, cywilnego, prawa rynku
kapitatowego. Niestabilnos¢ przepisow prawa i ich wyktadni moze utrudniaé prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej.

Dodatkowo zmienno$¢ polskich przepiséw prawa uzalezniona jest od zmian regulacji
prawnych dokonywanych na szczeblu unijnym. Zmiany przepisow unijnych powodujg ko-
niecznos¢ ich implementacji do prawa krajowego.

Nalezy zaznaczy¢, ze Spoétka nie ma wptywu na ksztattowanie sie przepiséw prawa oraz ich
interpretacji, moze jedynie, z zachowaniem wszelkiej starannosci dostosowywac sie
do zmieniajgcego otoczenia prawnego. Taka postawa nie eliminuje jednak catkowicie ry-
zyka prezentowania odmiennych stanowisk w interpretacji przepiséw po stronie Emitenta
oraz organdéw administracyjnych czy sadéw. Kazda rozbieznos¢ stanowisk moze skutko-
wacé powstaniem zobowigzan finansowych Emitenta, a tym samym wptyngc negatywnie
na osiggane wyniki finansowe Emitenta.

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

Zmiany przepisdw prawa, zaréwno polskich, jak i tych regulujgcych funkcjonowanie Spotki
na innych docelowych rynkach, w tym w szczegdlnosci zmiany przepisow majgcych bez-
posredni wptyw na dziatalnos¢ rynku nowoczesnych technologii informatycznych lub pro-
dukcje gier, dotyczacych zagadnien praw wtasnosci intelektualnej, a takze kwestii zwigza-
nych ze sprzedaza produktdéw Spotki (np. wprowadzenie ograniczenia wiekowego), moga
niekorzystnie oddziatywac¢ na dziatalno$¢ prowadzong przez Spétke. W szczegdlnosci
mogg one powodowac zwiekszenie kosztoéw jej funkcjonowania, obnizenie rentownosdi,
zmniejszenie wysokosci marz zawartych w cenach poszczegdlnych gier, wprowadzenie
okreslonych ograniczen administracyjnych, konieczno$¢ uzyskania zezwolen itp. Ponadto,
w przypadku nowych przepisow prawa budzacych watpliwosci interpretacyjne, moze za-
istnie¢ stan niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i wynikajacych z niego
skutkow, co z kolei moze pociggnad za sobg czasowe zatrzymanie dziatan nakierowanych
na rozwoj dziatalnosci Spoétki lub realizacje jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi
skutkami stosowania nieprecyzyjnych przepisow prawa.

Z uwagi na specyfike produktéw oferowanych przez Spotke ryzyko stanowi ewentualne
wprowadzenie przepisOw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy gier elektronicznych, w
tym na przyktad przepisow ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentéw, do ktérych
produkty Spotki mogg by¢ kierowane. Ewentualne zaostrzenie przepisow regulujgcych
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sprzedaz produktow oferowanych przez Spotke moze negatywnie wptynaé na wyniki
sprzedazy, a w konsekwencji na wyniki finansowe Spoéfki.

Specyfika produktow Spétki sprawia, ze ich tresci mogg nie spetniac nietypowych wyma-
gan stawianych przez przepisy prawa. Gry muszg by¢ dostosowane do tematyki i celu, w
zwigzku z czym mogg zawiera¢ przemoc, wulgarny jezyk i tresci niedozwolone dla oséb
niepetnoletnich. Jednoczesnie, w rzeczywistosci trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom
mitodym kontakt z produktami przeznaczonymi dla osdb dorostych, jesli produkty te sg
powszechnie dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycznych
przepiséw na okreslonym rynku, na ktérym dziata Spotka, ktére mogtyby wykluczy¢ czesé
produktow Spoéfki z obrotu. Takie specyficzne uregulowania mogtyby negatywnie wptyngc
na dziatalnos¢ Spotki i doprowadzi¢ do spadku wynikdéw sprzedazy, a co za tym idzie, do
pogorszenia wynikow finansowych Emitenta.

Stopien narazenia Emitenta na przedmiotowy czynnik ryzyka moze by¢ znaczacy.
Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczacymi modelu F2P

W lutym 2014 roku Komisja Europejska przeprowadzita konsultacje z organami krajowymi
odpowiedzialnymi za egzekwowanie prawa i z najwiekszymi firmami technologicznymi z
branzy gier. Celem konsultacji byto znalezienie rozwigzania, ktére miato zapobiegac pro-
blemom konsumentéw z grami w modelu F2P. W opinii cztonkéw Komisji Europejskiej
klienci, a zwtaszcza dzieci, potrzebujg wiekszej ochrony przed niespodziewanymi i nie-
chcianymi kosztami zwigzanymi z dodatkowymi ptatnosciami wewnatrz gry, ktére wyste-
puja W znaczgcej wiekszosci gier w modelu F2P.

W zwigzku z tym, Komisja Europejska podejmowata dziatania majgce na celu doprowa-
dzenie do tego, aby gry F2P nie byly nazywane darmowymi grami. W wyniku wspotpracy
z Komisjg Europejska, we wrzesniu 2014 r. Google zabronito twércom aplikacji opartych
na mikroptatnosciach nazywania ich darmowymi, nakazujgc umieszczanie informacji , za-
kupy w aplikacji”. W listopadzie 2014 r. podobng polityke wprowadzit App Store. Zmiana
nazwy typu gier korzystajgcych z systemu mikroptatnosci z F2P na nazwe, w ktérej nie
wystepuje stowo ,free” moze niekorzystnie wptyngc na rozpowszechnienie gier i pozyska-
nie nowych graczy. Komisja Europejska moze w przysztosci podejmowac kolejne kroki w
celu ochrony praw konsumentdéw i negatywnie wptywac na dziatalno$¢ Spotki i jej wyniki
finansowe.

Na ryzyko to w rownym stopniu narazeni sg wszyscy producenci gier, dlatego Spotka nie
powinna w sposéb wyjgtkowy odczuc ziszczenia sie tego zagrozenia.
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Ryzyko zwigzane z prawem pracy

Dla dziatalnosci Emitenta znaczenie moga mie¢ zmiany przepisow dotyczgcych zatrudnia-
nia pracownikdéw, w tym obcokrajowcow, przede wszystkim w zakresie wymogdw zwigza-
nych zzabezpieczeniem socjalnym pracownikéw, zapewnianym przez pracodawce.
Zmiany w tym obszarze moga mie¢ wptyw na poziom kosztéw ponoszonych przez Emi-
tenta. Dodatkowo znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Emitenta moga mie¢ podwyzki ptacy mi-
nimalnej oraz zmiany w prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, ktére moga
zwiekszy¢ koszty pracy ponoszone przez Emitenta.

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

Ryzyko podatkowe

Istotne znaczenie dla Spotki maja przepisy podatkowe, ich interpretacja i zmiany, zaréwno
na poziomie krajowym, jak i zagranicznym czy miedzynarodowym. Praktyka organdéw
skarbowych, jak réwniez orzecznictwo sgdowe w zakresie prawa podatkowego nie sg jed-
nolite. Rodzi to potencjalne ryzyko przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od Spofki
interpretacji przepiséw, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do powstania zalegtosci ptat-
niczych wobec organdw skarbowych.

Ze wzgledu na podleganie niektérych uméw zawieranych przez Spotke przepisom kontra-
hentow z zagranicy, Spoétki dotyczy ryzyko podatkowe wynikajgce z obowigzku podlegania
zagranicznym jurysdykcjom podatkowym w zwigzku ze sprzedazg do klienta bezposred-
niego.

Dodatkowe ryzyko stanowig zmiany stawek podatkéw posrednich, ktére moga negatyw-
nie wptyng¢ na sytuacje finansowg Spotki. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT
moga niekorzystnie wptywac na rentownos¢ sprzedawanych ustug w zwigzku z obnize-
niem popytu ze strony finalnych odbiorcow.

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

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem przepiséw prawa zaostrzajgcych zasady sprze-
dazy produktéw Emitenta

Z uwagi na specyfike produktow oferowanych przez Emitenta, ryzyko stanowi ewentualne
wprowadzenie przepisédw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy tego typu produktdw,
w tym np. ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentoéw, do ktérych produkty Emitenta
mogg byc¢ kierowane. Biorgc pod uwage tendencje do promocji aktywnego trybu zycia,
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istnieje ryzyko, ze podobne zasady wprowadzone zostang takze w Polsce. Ewentualne za-
ostrzenie przepisow regulujgcych sprzedaz produktéw oferowanych przez Emitenta moze
negatywnie wptyng¢ na wyniki sprzedazy Emitenta, a w konsekwencji na wyniki finansowe.

Na ryzyko to w rownym stopniu narazeni sg wszyscy producenci gier, dlatego Spotka nie
powinna w sposbéb wyjgtkowy odczuc ziszczenia sie tego zagrozenia.

11.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i strukturg akcjonariatu
Ryzyko zwigzane z wyptata dywidendy w przysztosci

O wyptacie dywidendy w spotce akcyjnej decyduje zwyczajne walne zgromadzenie. Mak-
symalna kwota, ktéra moze zostac przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy jest
réowna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz z niepodzielonymi zyskami z lat ubiegtych
oraz kwotami przeniesionymi z utworzonych z zysku kapitatow zapasowych i rezerwo-
wych, pomniejszonemu o niepokryte straty, akcje wtasne oraz inne kwoty, ktére powinny
zostac przeznaczone na kapitat zapasowy lub rezerwowy. Emitent moze nie osiggna¢ wy-
niku finansowego pozwalajgcego na wyptacenie dywidendy badz wyptacenie jej w wyso-
kosci oczekiwanej przez inwestorow/akcjonariuszy.

Ponadto uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gto-
sow. Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg odmienne
od interesow gtownych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gtoséw, moze
dojs¢ do przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiadajgcej oczeki-
waniom kluczowych akcjonariuszy.

Ewentualna wyptata dywidendy daje bezposrednig korzys¢ finansowg akcjonariuszom,
jednak zmniejsza stan srodkow pienieznych spoétki wyptacajacej dywidende, co moze miec
niekorzystny wptyw na jej rozwaj.

Obecna polityka Spotki zaktada niewyptacanie dywidendy.
Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Zgodnie z § 6 ust. 2 statutu Spofki, jej akcje serii A1, A2, A3, C1, C2i C3 sg akcjami uprzywi-
lejowanymi w ten sposob, ze kazda z nich daje prawo do dwdch gtosow na Walnym Zgro-
madzeniu Spotki. Pozostate akcje sg akcjami zwyktymi na okaziciela.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski
oraz Radostaw tapczynski tgcznie posiadajg ponad 65%-owy udziat w ogolnej liczbie gto-
sOw w Spotce.

Zgodnie z 8 16 statutu Spotki, pod zapisanymi tam warunkami, kazdemu ze wskazanych
akcjonariuszy przystuguje uprawnienie osobiste do powotywania jednego cztonka Rady
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Nadzorczej Spotki. Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu, wskazani akcjonariu-
sze sg tacznie uprawnieni do powotywania trzech z pieciu cztonkéw Rady Nadzorczej.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie bedg w
petni zbiezne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych.

Spoétka zwraca uwage réwniez na program motywacyjny, o ktérym stanowig uchwaty Wal-
nego Zgromadzenia z dnia 6 kwietnia 2021 r. W przypadku osiggniecia przez Spotke do
konca 2022 r. kapitalizacji na poziomie 60 min zt, osobom uprawnionym bedg przystugi-
waty prawa do objecia nowych akcji, poprzez warranty subskrypcyjne, w nastepujgcych
ilosciach (zaktadajac wartos¢ nominalng 1 akcji na poziomie 0,10 zt): Damian Fijatkowski,
Grzegorz Zwolinski i Radostaw tapczynski: kazdy po 200.528 akgji, Pan January Ciszewski
i Pan Artur Btasik: kazdy po 136.625 akgji.

Ponadto, Spbtka wyemitowata juz 26.316 akgcji serii G, ktore nie zostaty dotychczas zareje-
strowane w KRS.

Ryzyko natozenia na Spétke przez KNF i/lub GPW kar/sankgcji

Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na Emitenta kary/sankcje za niewykonywa-
nie obowigzkdw wynikajgcych z przepiséw prawa. Nalezy w tym zakresie mie¢ na uwadze
przede wszystkim Rozdziat 5 Rozporzadzenia MAR (,Srodki i sankcje administracyjne”),
Rozdziat 7 Ustawy o ofercie (,Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow") oraz
Dziat VIIl Ustawy o obrocie (,Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow”). Obcigze-
nie finansowe Emitenta z tego tytutu moze siegac wielu milionéw ztotych, co moze skut-
kowac catkowitg niewyptacalnoscig Spotki i postawieniem jej w stan upadtosci.

Spdétka narazona jest réwniez na sankcje ze strony Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A.

Spoétka stara sie minimalizowac przedmiotowe zagrozenie poprzez prowadzenie dziatal-
nosci w taki sposob, aby respektowac wszelkie regulacje, jednak nie mozna wykluczy¢, ze
stopien narazenia na to ryzyko bedzie istotny.

12. Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, or-
ganem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub or-
ganem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan
oraz wierzytelnosci Spotki

Brak jest istotnych postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem witasciwym dla po-
stepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczgcych zobowig-
zan oraz wierzytelnosci Emitenta.
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13. Informacje o podstawowych produktach

Dziatalnos¢ Spotki skupia sie na produkgji i dystrybucji gier elektronicznych. Do 2018 r.
wigcznie produkcje T-Bull dedykowane byty jedynie urzgdzeniom mobilnym (smartfony,
tablety). Na rynku tym, w modelu F2P (free to play) polegajgcym na udostepnianiu aplika-
cji za darmo a nastepnie czerpaniu przychoddw z reklam i sprzedazy dodatkéw do gier, T-
Bull ma ugruntowang globalng pozycje z odbiorcami z wiekszosci krajow Swiata. Na dzien
bilansowy 31 grudnia 2020 r. w sklepie Google Play (najwazniejszy kanat dystrybucyjny)
znajdowato sie kilkadziesiat gier.

Od 2019 r. Spétka rozszerza swoje portfolio na gry dedykowane urzadzeniom stacjonar-
nym. Aktualnie na Steam znajduje sie 5 gier T-Bull, a kolejnych 7 jest juz zapowiedzianych.

Ponadto, 2 gry T-Bull dostepne sg na platformie Nintendo Switch.

Ponizsza tabela przedstawia udziat grup produktéw w sprzedazy w roku obrotowym 2020,
wraz z poréwnaniem do 2019r.

Tabela. Struktura przychodow Spétki w latach 2019-2020

Zrédto przychodéw ze sprzedazy ‘

Wyswietlanie reklam w grach 2306012,54 32,79% | 2999 414,20 45,60%
Sprzedaz gier 3160 234,73 44,94% | 2 038 370,82 30,99%
m;kgisggfjcczi;" di;a:tigxzﬁv‘gér) 1482 892,00 21,09%| 1537 081,36 23,36%
Pozostate 82 878,00 1,18% 3124,55 0,05%
Razem 7032 017,27 100,00% | 6 577 990,93 100,00%

14. Informacje o rynkach zbytu i Zzrédtach zaopatrzenia

14.1. Odbiorcy

Odbiorcami docelowymi produktdéw Spoétki sg gracze z wiekszosci krajow Swiata. Kontra-
hentami Spotki (odbiorcami bezposrednimi) sg jednak globalne przedsiebiorstwa z siedzi-
bami poza Polska:

— platformy dystrybucyjne (gtéwnie Google Play) - sprzedaz produktu w postaci dodat-
kow do gier,

— sieci reklamowe - sprzedaz produktu w postaci reklamy / miejsca reklamowego,

— sklepy / dostawcy abonamentowi gier - sprzedaz produktu w postaci gier.

Branza gier elektronicznych jest mocno uzalezniona od dystrybutoréw, za posrednictwem
ktérych udostepniane sg produkty w postaci cyfrowej. Liczgcych sie sieci reklamowych jest
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wiecej niz platform dystrybucyjnych, niemniej jednak praktycznie niemozliwa jest sprze-
daz reklam / miejsc reklamowych bez wczesniejszej dystrybucji gier (dostarczenia ich uzyt-
kownikom koncowym). Przewazajaca ilos¢ gier Spotki dystrybuowana jest na urzgdzenia z
systemem Android, poprzez sklep Google Play.

Odbiorcy, z ktérych przychédd w 2020 r. osiggnat rwnowartos¢ co najmniej 10% przycho-
dow ze sprzedazy ogotem:

- Google Ireland Limited - 47% przychoddéw ze sprzedazy ogotem (brak powigzan
ze Spotky),
- JPayInc. - 26% przychoddw ze sprzedazy ogdtem (brak powigzan ze Spotka).

14.2. Dostawcy

Emitent w procesie produkgji swoich gier korzysta z silnika (gtéwna czeS¢ kodu aplikacji)
Unity 3D, wykupujgc okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Jakiekolwiek
problemy zwigzane ztym oprogramowaniem lub jego dostawcg/producentem (Unity
Technologies) mogg powodowac bardzo istotne komplikacje w produkgji gier. Uzaleznie-
nie od tego dostawcy nalezy uznac za istotne dla prowadzenia przez Spétke dziatalnosci
operacyjnej. Emitent zwraca jednak uwage, ze analogiczna sytuacja dotyczy catego rynku
gier mobilnych, gdzie silnik Unity 3D jest dominujgcym rozwigzaniem.

Istotnymi dostawcami w 2020 r. byty réwniez: podmiot dostarczajgcy modele 3D oraz pod-
miot dostarczajgcy ustugi wynajmu powierzchni biurowe;.

Dostawcy, na rzecz ktorych koszt w 2020 r. osiggnat rownowartos¢ co najmniej 10% przy-
chodéw ze sprzedazy ogotem:

- Sograf Sp. z 0.0. - 40%-owy udziat w zaopatrzeniu (brak powigzan ze Spoétka).

15. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalno-
sci emitenta, w tym znanych emitentowi umowach zawar-
tych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia,
wspotpracy lub kooperacji

Istotni dla dziatalnos$ci Spotki kontrahenci zostali wskazani w punkcie 14. Znaczgce umowy

zawarte w 2020 r. i w 2021 r. (do dnia sporzgdzenia sprawozdania) zostaty opisane w

punkcie 4. Z zakresu finansowania dziatalnosci nalezy zwréci¢ uwage na informacje za-
warte w punkcie 18.
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16. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitato-
wych emitenta oraz okreslenie jego gtownych inwestycji kra-
jowych izagranicznych, w tym wartosci niematerialne i
prawne

16.1. Inwestycje w rozwdj Spotki

Spétka posiadane srodki inwestuje w swoj rozwdj, zgodnie z przyjetg strategig rozwoju wska-
zang w punkcie 10.

16.2. Powiazania / papiery wartosciowe

T-Bull S.A. nie jest jednostka zalezng od zadnego podmiotu. Jest natomiast jednostkg domi-
nujgcg wobec Supernova Studio S.A. Spétka ta zostata zawigzana 10 grudnia 2020 r. i zareje-
strowana w KRS 26.01.2021 r. Emitent posiada 100% akcji Supernova Studio S.A.

Emitent nie sporzgdza skonsolidowanego sprawozdania finansowego (ani skonsolidowanego
raportu rocznego) za rok obrotowy 2020 na podstawie art. 56 ust. 1 oraz art. 58 ust. 1 Ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci oraz § 60 ust. 2 in fine Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

Spodtka jest znaczgcym akcjonariuszem The Dust S.A. Emitent na dzien bilansowy 31 grud-
nia 2020 r. oraz na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania posiadat 115.251 akgji
tej spotki, stanowigcych 6,76% w jej kapitale zaktadowym i 5,23% w ogolnej liczbie gtoséw.

16.3. Wartosci niematerialne i prawne

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2020 r. wartosci niematerialne i prawne (WNiP) opiewaty
na 8.060.165,55 zt, z czego 7.341.555,60 zt (91,08%) to koszty zakoriczonych prac rozwojo-
wych, a 718.609,95 zt (8,92%) to inne WNiP.

Jako koszty zakonczonych prac rozwojowych Spotka traktuje gry zaprojektowane w zna-
czaco odmienny sposdb, przy uzyciu odmiennego algorytmu. Kazda nowa gra podawana
jest testom w celu stworzenia optymalnego modelu monetyzacji, bazujgcego na zachowa-
niu gracza w produkcjach.

Zakonczone prace rozwojowe zwigzane z wytworzeniem gier na urzgdzenia mobilne pod-
legajg amortyzacji liniowej przez okres od 24 do 60 miesiecy na podstawie oszacowan Za-
rzgdu Spétki co do mozliwosci czerpania korzysci ekonomicznych i mozliwosci generowa-
nia przychoddw. Rozpoczecie amortyzacji zakonczonej gry nastepuje nie wczesniej niz po
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przyjeciu sktadnika wartosci niematerialnej do uzywania. Przy ustaleniu okresu amortyza-
cji i rocznej stawki amortyzacyjnej uwzglednia sie okres ekonomicznej uzytecznosci sktad-
nika wartosci niematerialnych.

W pozycji ,inne wartosci niematerialne i prawne” uwzglednione zostaty gtéwnie wydatki
(z uwzglednieniem umorzen) poniesione na realizacje projektéw, w tym nabyte modele
3D, grafiki czy koszty licencji zwigzane z produkcjg gier.

Informacje o aktualizacji wartosci niematerialnych i prawnych zostaty przedstawione w
punkcie 9.2.3

16.4. Inwestycje krotkoterminowe
Na dzien bilansowy 31 grudnia 2020 r. Spotka wykazuje w aktywach inwestycje krétkotermi-

nowe w kwocie 2.220.984,42 zt, z czego catos$¢ stanowity posiadane Srodki pieniezne.

17. Informacje o transakcjach zawartych z podmiotami powigza-
nymi na innych warunkach niz rynkowe

Brak jest transakgji, ktére bytyby zrealizowane przez Spotke lub jednostke od niego za-
lezng z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.

18. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym
roku obrotowym umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek

Kredyt |

22 lutego 2019 r. Spoétka zawarta umowe o kredyt nieodnawialny na finansowanie biezgcej
dziatalnosci w Alior Banku S.A.

Kwota i waluta: 500.000,00 PLN

Oprocentowanie w skali roku: WIBOR3M + marza w wysokosci standardowej 4,50 p.p. lub
preferencyjnej 3,00 p.p. (znajdujgca zastosowanie w sytuacji, gdy Spétka spetnia okreslone
w umowie warunki).

Termin wymagalnosci: 10 lutego 2021 r. (na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania
kredyt sptacony).

Kredyt I

22 lutego 2019 r. Spodtka zawarta aneks do umowy o kredyt w rachunku biezgcym w Alior
Bank S.A. - zmianie ulegt termin sptaty z 16 sierpnia 2019 r. na 21 lutego 2020 r. Limit
kredytowy w rachunku pozostat niezmieniony - do 2,30 min zt (waluta kredytu: PLN).
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Oprocentowanie réwniez pozostato niezmienione na poziomie WIBOR3M + marza w wy-
sokosci standardowej 4,50 p.p. lub preferencyjnej 3,00 p.p. (znajdujgca zastosowanie w
sytuacji, gdy Spotka spetnia okreslone w umowie warunki).

Kolejnym aneksem, zawartym 21 lutego 2020 r., zmieniony zostat termin sptaty na 20
marca 2020 r.

Aneksem z 20 marca 2020 r. ustalono, ze kredyt bedzie sptacany w okresach miesiecznych,
do 10 grudnia 2022 r. Kapitat do sptaty na dzien zawarcia aneksu wynosit 2,30 min zt. Usta-
lono oprocentowanie na poziomie (w skali roku) WIBOR3M + marza w wysokosci standar-
dowej 6,75 p.p. lub preferencyjnej 4,50 p.p. (znajdujgca zastosowanie w sytuacji, gdy
Spoétka spetnia okreslone w umowie warunki).

19. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozycz-
kach

W roku obrotowym 2020 Spétka nie udzielita zadnych pozyczek.

20. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obro-
towym poreczeniach i gwarancjach, w tym udzielonych pod-
miotom powigzanym Emitenta

Spotka ma zaciggniete kredyty, ktore zostaty opisane w punkcie 18. Kazdy z nich zabezpie-
czony jest gwarancjg de minimis do wysokosci 60% przyznanej kwoty kredytu.

Spotka nie otrzymata poreczen.

Poreczenie i gwarancje udzielone podmiotom powigzanym Emitenta: brak.

21. Informacje o emisjach papieréw wartosciowych

24 listopada 2020 r. Spotka zawarta z inwestorem umowe, na podstawie ktérej inwestor
objat 26.316 akcji Spotki serii G, w zamian za wktad pieniezny w wysokosci 500.004,00 zt.
Srodki te sg przeznaczane na podstawowg dziatalno$¢ Spétki, zgodnie ze strategig roz-
WOju.

22. Informacje o publikowanych prognozach finansowych

Nie dotyczy - brak prognoz.
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23. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi oraz okreslenie
ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub za-
mierza podjac w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

W opinii Zarzgdu zarzgdzanie zasobami finansowymi przebiega prawidtowo. Spotka utrzy-
muje ptynnos¢ finansowg i reguluje swoje zobowigzania. Spotka realizuje uzasadnione
transakcje, zgodne z profilem dziatalnosSci oraz strategig rozwoju, ktére przebiegajg na
warunkach rynkowych.

Ewentualne zagrozenia (czynniki ryzyka) zostaty opisane w punkcie 11.
24. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

W dajacej sie przewidziec przysztosci inwestycje Spoétki bedg skupiac sie na naktadach
na produkcje gier w ramach podstawowej dziatalnosSci operacyjnej, zgodnie ze strategig
rozwoju przedstawiong w punkcie 10. Dostepne Spotce Srodki umozliwiajg to, jednak nie-
wykluczone, ze Spotka bedzie chciata zintensyfikowac dynamike rozwoju w obranym kie-
runku. W takim przypadku prawdopodobne jest, ze konieczne bedzie pozyskanie dodat-
kowego kapitatu - wtasnego lub obcego. Na moment sporzgdzenia niniejszego sprawoz-
dania plany w tym zakresie nie sg sprecyzowane.

25. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majgcych wptyw na
wynik z dziatalnosci za rok obrotowy

Czynniki i zdarzenia majgce wptyw na wynik z dziatalnosci zostaty opisane w pozostatych
punktach niniejszego dokumentu, w tym zwtaszcza w punkcie 9.2, oraz w sprawozdaniu
finansowym.

26. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw
istotnych dla rozwoju Spotki

Strategia rozwoju Spoétki zostata przedstawiona w punkcie 10. Celem Zarzadu jest jej rea-
lizacja w sposéb racjonalnie dynamiczny. Czynniki ryzyka istotne dla tego rozwoju zostaty
opisane w punkcie 11. Na rozwdj Spotki mogg mie¢ wptyw czynniki opisane w pozostatych
punktach niniejszego dokumentu oraz w sprawozdaniu finansowym, a takze czynniki,
ktére, pomimo dotozenia nalezytej starannosci, nie zostaty zdiagnozowane.
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27. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spo6tka i jego
grupa kapitatowa

29 czerwca 2020 r. Rada Nadzorcza Spotki powotata na stanowisko Prezesa Zarzgdu Da-
miana Fijatkowskiego (ktory wczesniej petnit funkcje Cztonka Zarzgdu) oraz na stanowisko
Cztonka Zarzadu Grzegorza Zwolinskiego (ktéry wczesniej petnit funkcje Prezesa Zarzadu).
Uchwaty te weszty w zycie 28 lipca 2020 r., w ktérym to dniu rozpoczeta sie druga kadencja
Zarzadu.

10 grudnia 2020 r. Emitent zawigzat spotke zalezng Supernova Studio S.A. Zostata ona
wpisana do KRS w dniu 26 stycznia 2021 r. Prezesem Zarzadu zostat Piotr Poliszuk, wielo-
letni project manager w T Bull S.A.

Ponadto, w raportowanym okresie nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach za-
rzgdzania Spotka.

28. Informacje o rekompensatach dla os6b zarzadzajgcych w
przypadku zakonczenia wspoétpracy

Umowy zawarte miedzy Spo6tka a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przy-
czyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Spoétki przez

przejecie - nie wystepuja.
29. Wynagrodzenie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Ponizej przedstawiono warto$¢ wynagrodzen dla kazdej z osob zarzgdzajacych i nadzoru-
jacych w 2020 r.:

— Damian Fijatkowski - Prezes Zarzadu (do 27 lipca 2020 r. Cztonek Zarzadu): 99 tys. zt,
— Grzegorz Zwolinski - Cztonek Zarzadu (do 27 lipca 2020 r. Prezes Zarzgdu): 99 tys. z,
— Radostaw tapczynski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej: 18 tys. zt,

— Pawet Niklewicz - Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej: 8 tys. zt,

— Krzysztof Ktysz - Sekretarz Rady Nadzorczej: 8 tys. zi,

— Bartosz Greczner - Cztonek Rady Nadzorczej: 8 tys. zt,

— Zuzanna Szymanska - Cztonek Rady Nadzorczej: 4 tys. zt.

Pani Zuzanna Szymanska jest cztonkiem Rady Nadzorczej od 29 czerwca 2020 r. Pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej petnili swoje funkcje przez caty 2020 r.

Ponadto, w dniu 6 kwietnia 2021 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zakladowego oraz emisji warrantdw subskrypcyjnych dla realizacji
programu motywacyjnego dla wybranych cztonkéw organdw i wspotpracownikow Spotki.
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Program motywacyjny polega na emisji warrantow subskrypcyjnych Spotki uprawniajg-
cych do objecia akgji serii H, jesli do dnia 31 grudnia 2022 r. kapitalizacja T-Bull S.A. wynie-
sie co najmniej 60 mIn zt. Po spetnieniu ww. warunku uprawnionymi do objecia warran-
tow beda:

— Damian Fijatkowski - Prezes Zarzadu - 200.528 akgji,

— Grzegorz Zwolinski - Cztonek Zarzgdu - 200.528 akji,

— Radostaw tapczynski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej - 200.528 akgji,
— January Ciszewski - wspoétpracownik - 136.625 akgji,

— Artur Btasik - wspotpracownik - 136.625 akgji.

Powyzsze iloSci akcji odnoszg sie do ich jednostkowej wartosci nominalnej 0,10 zt.

30. Informacja o zobowigzaniach wynikajacych z emerytur
i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarza-
dzajgcych i nadzorujacych

Zobowigzania wynikajgce z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych
0sOb zarzadzajgcych, nadzorujgcych albo bytych cztonkdéw organdw administrujgcych
oraz o zobowigzaniach zaciggnietych w zwigzku z tymi emeryturami - brak.

31. Informacje o akcjach Spétki oraz akcjach i udziatach spétek
powigzanych bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujgcych

Na kapitat zaktadowy Spotki sktada sie 1.161.989 akgcji (ilos¢ aktualna na dzien bilansowy
31.12.2020 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania). Ich warto$¢ nomi-
nalna wynosi 0,10 zt jednostkowo i 116.198,90 zt w ujeciu tgcznym. Akcje serii A1, C1, A2,
C2, A3, C3 sg akcjami imiennymi i uprzywilejowanymi co do prawa gtosu, niebedacymi
przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku. Akcje serii B, D, E i F to akcje zwykte (nie-
uprzywilejowane), notowane na rynku regulowanym GPW.

Tabela. Informacje o akcjach T-Bull S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzoruja-
cych na dzienh bilansowy 31.12.2020 r.

Udziatw ka- |, wlcjgfr:ej
Akcjonariusz pitale zakia- ) s
ey m glosow I|czb|’e glo-
s6w

Damian Fijatkowski Al 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Prezes Zarzadu C1 20 000 1,72% 40 000 2,32%
E 67 0,04% 67 0,004%
Grzegorz Zwolinski A2 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Cztonek Zarzadu 2 20 000 1,72% 40 000 2,32%
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |41

W 2020 ROKU



4

E 67 0,01% 67 0,004%

Radostaw kapczyrski A3 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Przewodniczacy Rady Nadzor- €3 20000 1.72% 40000 2,32%
czef 67 0,01% 67 0,004%

F 660 0,06% 660 0,04%

Ponizej Spoétka przedstawia informacje o akcjach i udziatach podmiotéw powigzanych ze
Spétka, ktore znajdujg sie w posiadaniu cztonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki.

Damian Fijatkowski (znaczacy akcjonariusz i Prezes Zarzadu Spofki) posiada:

- 797.016 akgji SatRevolution S.A. o tacznej wartosci nominalnej 79.701,60 zt (22,06% w ka-
pitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw),

— 250 udziatéw D.A.R.C. Sp. z 0.0. 0 tgcznej wartosci nominalnej 25.000,00 zt (50,00% w ka-
pitale zakladowym i w ogdlnej liczbie gtosow).

Grzegorz Zwolinski (znaczacy akcjonariusz i Cztonek Zarzgdu Spoétki) posiada:

- 797.016 akgji SatRevolution S.A. o tacznej wartosci nominalnej 79.701,60 zt (22,06% w ka-
pitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw),

— 250 udziatéw D.A.R.C. Sp. z 0.0. 0 tgcznej wartosci nominalnej 25.000,00 zt (50,00% w ka-
pitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw).

Radostaw tapczynski (znaczacy akcjonariusz i Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spotki) po-
siada:

- 797.016 akgji SatRevolution S.A. o tacznej wartosci nominalnej 79.701,60 zt (22,06% w ka-
pitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw).

Krzysztof Ktysz (cztonek Rady Nadzorczej Spétki) posiada:

— 900 akgji SatRevolution S.A. o tacznej wartosci nominalnej 90,00 zt (0,04% w kapitale za-
ktadowym i w ogdlnej liczbie gtosow).

32. Informacje o znanych Spétce umowach, w wyniku ktérych
moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiada-
nych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligata-
riuszy

W dniu 14 stycznia 2021 r. trzech gtéwnych akcjonariuszy Spétki (Damian Fijatkowski, Grze-
gorz Zwolinski, Radostaw tapczynski) zawarli z Panem Januarym Ciszewskim oraz Panem
Arturem Btasikiem (akcjonariusze mniejszosciowi) porozumienie, ktére dotyczy obejmo-
wania akcji, zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia trwatej polityki
wobec Spofki.
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6 kwietnia 2021 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty o warunkowym podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego oraz emisji warrantéw subskrypcyjnych dla realizacji programu mo-
tywacyjnego dla wybranych cztonkow organow i wspoétpracownikow Spotki. Program mo-
tywacyjny polega na emisji warrantow subskrypcyjnych Spétki uprawniajgcych do objecia
akcji serii H, jesli do dnia 31 grudnia 2022 r. kapitalizacja T-Bull S.A. wyniesie co najmniej
60 mlin zt. Po spetnieniu ww. warunku uprawnionymi do objecia warrantéw beda:

— Damian Fijatkowski - Prezes Zarzadu - 200.528 akgji,

— Grzegorz Zwolinski - Cztonek Zarzgdu - 200.528 akgji,

— Radostaw tapczynski - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej - 200.528 akji,
— January Ciszewski - wspoétpracownik - 136.625 akgji,

— Artur Btasik - wspotpracownik - 136.625 akgji.

Na przysztg strukture akcjonariatu dodatkowy wptyw bedzie miato 26.316 akgji serii G
Spofki, ktore zostaty wyemitowane, ale nie zostaty jeszcze zarejestrowane w KRS.

Powyzsze iloSci akcji odnoszg sie do ich jednostkowej wartosci nominalnej 0,10 zt.

33. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowni-
czych

8 grudnia 2016 r. Rada Nadzorcza wprowadzita w Spotce program motywacyjny, w ramach
ktérego okresleni pracownicy Emitenta objeli 22.100 akgcji serii D (1,90% w aktualnym ka-
pitale zakladowym), po cenie emisyjnej réwnej wartosci nominalnej, tj. 0,10 zt za 1 akcje.
Zgodnie z regulaminem programu Spoétka miata prawo odkupu, a uczestnik programu
(pracownik posiadajacy akcje) miat obowigzek odsprzedazy akcji po cenie nabycia, jezeli:

nastgpito rozwigzanie lub wygasniecie z jakiegokolwiek tytutu zawartej przez Spotke z
pracownikiem umowy o prace lub gdy pracownik bedzie w trakcie okresu wypowie-
dzenia takiej umowy,

- pracownik dopuscit sie ciezkiego naruszenia jego obowigzkéw zawodowych,

- pracownik prowadzit dziatalno$¢ konkurencyjng wobec Spotki,

- pracownik zostat skazany prawomocnym wyrokiem za okreslone w regulaminie kate-
gorie przestepstw.

Odkupione przez Spotke akcje, zgodnie z regulaminem, sg oferowane pozostatym okre-
Slonym pracownikom.

Akcje serii D objete byty czasowym zakazem sprzedazy (umowy lock-up) do dnia uptywu
jednego roku, liczac od pierwszego dnia notowania akcji na prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. rynku regulowanym GPW, czyli od 29 sierpnia
2018 r. Prawo odkupu akgcji, o ktérym mowa powyzej Spotka miata zagwarantowane przez
okres obowigzywania uméw lock-up.
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Informacje o transakcjach na akcjach wtasnych przedstawione zostaty w punkcie 7.

34. Informacje o firmie audytorskiej

Podmiotem badajgcym sprawozdanie finansowe za 2020 r. jest UHY ECA Audyt Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w Warszawie, wpisana do rejestru przed-
siebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000418856.

Podmiot ten zostat wybrany przez Rade Nadzorczg do dokonania:

— przegladu skroconego poétrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego na
dzien 30.06.2019 r. (ustalone wynagrodzenie: 17,5 tys. z netto),

— badania rocznego sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2019 (ustalone
wynagrodzenie: 22,5 tys. zt netto),

— przegladu skroconego poétrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego na
dzien 30.06.2020 r. (ustalone wynagrodzenie: 17,5 tys. zt netto),

— badania rocznego sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2020 (ustalone
wynagrodzenie: 22,5 tys. zt netto).

Umowa z ww. firmg audytorskg zostata zawarta 4 wrzesnia 2019 r.

Poza przedmiotowg umowg, Spoétka nie korzystata z ustug wskazanej firmy audytorskiej.

35. Zatrudnienie

Na dziert 31.12.2020 r. Spétka zatrudniata 51 oséb.

36. Srodowisko naturalne

Dziatalnos¢ Spoétki nie zagraza Srodowisku naturalnemu w sposéb szczegdlny.
37. Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

37.1. Zbiér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent, oraz
miejsca, gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Emitent podlega zasadom tadu korporacyjnego okreslonym w dokumencie ,,Dobre Prak-
tyki Spétek Notowanych na GPW 2016", ktory 13 pazdziernika 2015 r. zostat przyjety przez
Rade Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Jest on publicznie dostepny na
stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. pod ponizszym
adresem:

https://www.gpw.pl/dobre-praktyki.
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Zbiér zasad tadu korporacyjnego, na ktérego stosowanie Emitent mégt sie zdecydowad
dobrowolnie - nie dotyczy.

Stosowane przez Emitenta praktyki w zakresie tadu korporacyjnego wykraczajgce poza
wymogi przewidziane prawem krajowym - nie dotyczy.

37.2. Informacje o odstgpieniu przez Spétke od postanowien ,,Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016”

Zasada [.Z2.1.20.

.Spotka prowadzi korporacyjnq strone internetowq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie
i wyodrebnionym miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa zapis przebiegu
obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo.”

W opinii Emitenta organizacja przedsiewziecia polegajacego na zapisie przebiegu obrad
walnego zgromadzenia oraz zwigzane z tym koszty sg niewspotmiernie wysokie do korzy-
Sci, jakie uzyskaliby akcjonariusze lub Spotka. Emitent niezwtocznie po walnym zgroma-
dzeniu przekazuje do publicznej wiadomosci wszystkie istotne informacje zwigzane z tymi
obradami, tj. zwtaszcza:

- tres¢ uchwat podjetych przez walne zgromadzenie oraz tre$¢ dokumentdéw, bedgcych
przedmiotem gtosowania, a przy kazdej uchwale rowniez liczbe akgcji, z ktérych oddano
wazne gtosy, oraz procentowy udziat tychze akcji w kapitale zaktadowym, tgczng liczbe
waznych gtosow, w tym liczbe gtoséw ,za", ,przeciw” i ,wstrzymujacych sie”,

- tres¢ projektow uchwat, ktére byty poddane pod gtosowanie, a nie zostaty podjete,

- informacje o odstgpieniu przez walne zgromadzenie od rozpatrzenia ktéregokolwiek
z punktéw planowanego porzgdku obrad,

- informacje o sprzeciwach zgtoszonych do protokotu podczas obrad walnego zgroma-
dzenia, ze wskazaniem, ktérych uchwat dotyczyty,

- informacje o ogtoszeniu przerwy w obradach walnego zgromadzenia wraz z okresle-
niem daty jego wznowienia.

Zasada Il.R.2.

., 0soby podejmujqgce decyzje w sprawie wyboru cztonkow zarzqdu lub rady nadzorczej spotki
powinny dqzyc do zapewnienia wszechstronnosci i roznorodnosci tych organéw, miedzy innymi
pod wzgledem pfci, kierunku wyksztafcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego.”

W tej kwestii celem nadrzednym Spotki jest zasiadania w jej organach os6b o odpowied-
nich kompetencjach. W zwigzku z tym wybor kandydatow realizowany jest w oparciu o
kryteria merytoryczne.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |45
W 2020 ROKU



4

Zasada Il.Z.1.

,Wewnetrzny podziat odpowiedzialnosci za poszczegdlne obszary dziatalnosci spotki pomiedzy
cztonkow zarzqdu powinien byc sformutowany w sposob jednoznaczny i przejrzysty, a schemat
podziatu dostepny na stronie internetowej spotki.”

Emitent nie stosuje zasady z uwagi na brak rozbudowanej struktury organizacyjnej. W ra-
mach Spotki wszyscy cztonkowie Zarzadu sg obowigzani do wspolnego prowadzenia jej
spraw. W przysztosci, w przypadku stworzenia bardziej rozbudowanej struktury, Emitent
rozwazy stworzenie schematu odpowiedzialnosci wewnetrznej cztonkéw Zarzadu.

Zasada Ill.Z.2.

.Z zastrzezeniem zasady 11.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzqdzanie ryzykiem, audyt we-
wnetrzny i compliance podlegajqg bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi zarzqgdu,
a takZze majg zapewnionqg mozliwosc raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub ko-
mitetu audytu.”

Z uwagi na brak rozbudowanej struktury organizacyjnej, za zarzadzanie ryzykiem, audyt
wewnetrzny i compliance odpowiedzialny jest bezposrednio Zarzad. Ma on mozliwos¢ ra-
portowania bezposrednio do Rady Nadzorczej.

Zasada VI.Z.4.

.~Spotka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzer, za-
wierajqgcy co najmniej: (...)"”

Za sprawozdanie z dziatalnosci odpowiada Zarzad Spotki, natomiast zgodnie z art. 90g
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych spo-
rzgdzenie sprawozdania o wynagrodzeniach lezy w kompetencjach Rady Nadzorczej. Dla-
tego tez Zarzad pozostawia realizacje obowigzku Radzie Nadzorczej.

37.3. Giéwne cechy stosowane w przedsiebiorstwie Emitenta systemoéw
kontroli wewnetrznej i zarzagdzania ryzykiem w odniesieniu do pro-
cesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych

Spoétka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesSnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz. 217) i krajowymi (polskimi) standardami rachunko-
wosci wydanymi przez Komitet Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpo-
wiedniego standardu krajowego, Spotka moze stosowac Miedzynarodowe Standardy Ra-
chunkowosci, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigza-
nymi z nimi interpretacje ogtoszone w formie rozporzgdzen Komisji Europejskiej (MSR).
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Ksiegi rachunkowe prowadzone s3g przez profesjonalny podmiot i osobe, ktéra - mimo
deregulacji tego zawodu - postuguje sie certyfikatem ksiegowego, potwierdzajgc odpo-
wiednie kwalifikacje.

Kontrola wewnetrzna realizowana jest przez Rade Nadzorczg, zwtaszcza poprzez zwtasz-
cza realizacje zadan, o ktérych mowa w art. 130 Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym - w zwigzku z tym, ze funk-
cje komitetu audytu zostaty powierzone Radzie Nadzorczej na podstawie uchwaty nr 7
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 14 grudnia 2017 roku.

Dodatkowo, Rada Nadzorcza, zgodnie ze swoimi kompetencjami, ocenia sprawozdania fi-
nansowe, a z wynikow tej oceny corocznie sporzgdza sprawozdanie.

Przy prowadzeniu ksigg rachunkowych i sporzadzaniu sprawozdan finansowych Spétka
zapewnia kontrole wewnetrzng i zarzgdza ryzykiem zwigzanym z tymi czynnosciami we-
dtug nastepujacych zasad:

- przyjeta jest polityka rachunkowosci, ktéra jest monitorowana pod wzgledem jej aktu-
alnosci i ewentualnej koniecznos$ci zmiany,
- zapewniony jest wiasciwy obieg dokumentow,

- poszczegblne obowigzki sg przypisane w sposob Scisty osobom ze Spétki oraz podmio-
tom zewnetrznym, zwtaszcza biurowi rachunkowego obstugujgcemu Emitenta w za-
kresie ksiegowo-kadrowym,

— ustalona jest polityka zastepstw w przypadku nieobecnosci osob, o ktérych mowa po-
wyzej,
- na biezagco monitorowane sg regulacje w zakresie przepiséw o rachunkowosci oraz

podatkow,

- zracji istotnosci przedmiotowych kwestii, za stosowanie sie do ustalonych zasad od-
powiada bezposrednio Zarzad.
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37.4. Struktura akcjonariatu

Tabela. Struktura akcjonariatu T-Bull S.A. na dzieh sporzadzenia sprawozdania - wedtug wiedzy
Spoiki, zgodnie z zawiadomieniami, jakie zostaty Spoétce przekazane na podstawie obowigzujacych
przepiséw

. Udziat w ka- » Udz,la} .
. . Seria ak- . llosé w ogolnej
Akcjonariusz . pitale zakia- ) s
cji dowvm glosow liczbie gto-
Wy séw
Al 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Damian Fijatkowski
c1 20 000 1,72% 40 000 2,32%
Czlonek Zarzadu
E 67 0,01% 67 0,004%
A2 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Grzegorz Zwolinski
c2 20 000 1,72% 40 000 2,32%
Prezes Zarzadu
E 67 0,01% 67 0,004%
A3 168 000 14,46% 336 000 19,47%
Radostaw tapczynski c3 20 000 172% 40000 2,32%
Przewodniczacy
. E 67 0,01% 67 0,004%
Rady Nadzorczej
F 660 0,06% 660 0,04%
Spotka (akcje wiasne) D 2 548 0,22% 2 548 0,15%
Pozostali B,D,EF 594 580 51,17% 594 580 34,45%
RAZEM: 1161989 100,00% 1725 989 100,00%

37.5. Posiadacze papieréw wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnie-
nia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Akcje serii A1, A2, A3 oraz serii C1, C2, C3 sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi w ten
sposob, ze kazda z nich daje prawo do dwdch gtoséw na walnym zgromadzeniu Spofki.
Zaden z trzech gtéwnych akcjonariuszy (Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwoliriski, Radostaw
tapczynski) nie ma pakietu kontrolnego, jednak akcje te stanowig tgcznie 48,54% w kapi-
tale zaktadowym oraz 65,35% w ogolnej liczbie gtosdw, a wraz z pozostatymi akcjami be-
dacymi w posiadaniu ww. trzech osob (akcje serii E i F), osoby te posiadajg tgcznie 48,61%
w kapitale zaktadowym oraz 65,40% w ogolnej liczbie gtosow.

Zgodnie z 8 16 ust. 2-4 statutu Spofki:

- tak dtugo jak akcjonariusz Damian Fijatkowski bedzie posiadat akcje Spotki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogdlnej liczbie gtoséw, bedzie on miat prawo do wytgcznego po-
wotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spoétki w drodze pisemnego
oswiadczenia doreczonego Spotce.
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- tak dtugo jak akcjonariusz Grzegorz Zwolinski bedzie posiadat akcje Spotki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogodlnej liczbie gtosow, bedzie on miat prawo do wytgcznego po-
wotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia doreczonego Spotce.

- tak dtugo jak akcjonariusz Radostaw tapczynski bedzie posiadat akcje Spotki stano-
wigce co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtoséw, bedzie on miat prawo do wytgcz-
nego powotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisem-
nego oswiadczenia doreczonego Spotce.

37.6. Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi prawa ze zdemate-
rializowanych papieréw wartosciowych powstajg z chwilg zapisania ich po raz pierwszy na
rachunku papierow wartosciowych i przystugujg osobie bedgcej posiadaczem tego ra-
chunku. Akcje serii G w iloSci 26.316 zostaty objete, ale nie zostaty jeszcze zarejestrowane
w KRS ani zapisane na rachunku papieréw wartosciowych akcjonariusza.

Zgodnie z art. 413 § 1 KSH akcjonariusz nie moze ani osobiscie, ani przez petnomocnika,
ani jako petnomocnik innej osoby gtosowad przy powzieciu uchwat dotyczacych jego od-
powiedzialnosci wobec Spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia absolutorium,
zwolnienia z zobowigzania wobec Spotki oraz sporu pomiedzy nim a Spotka.

Zgodnie z art. 364 8 2 KSH Spétka nie wykonuje praw udziatowych z wtasnych akcji, z wy-
jatkiem uprawnien do ich zbycia lub wykonywania czynnosci, ktére zmierzajg do zacho-
wania tych praw.

37.7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papierow war-
tosciowych Emitenta

37.7.1. Ograniczenia wynikajgce z Rozporzgdzenia MAR

Na potrzeby niniejszego punktu zwigzanego z obowigzkami wynikajacymi z Rozporzadze-
nia MAR, przyjmuje sie nastepujgce, zgodne z art. 3 ust. 1 pkt 25 i pkt 26 Rozporzadzenia
MAR, definicje:

- ,0soba petnigca obowigzki zarzgdcze” oznacza osobe zwigzang z emitentem, uczest-
nika rynku uprawnien do emisji lub inny podmiot, o ktérym mowa w art. 19 ust. 10
Rozporzadzenia MAR, ktéra:

a) jest cztonkiem organu administracyjnego, zarzadzajgcego lub nadzorczego tego
podmiotu; lub

b) petnifunkcje kierownicze, nie bedgc cztonkiem organdw, o ktérych mowa powyzej,
przy czym ma staty dostep do informacji poufnych (zdefiniowanych w art. 7 Rozpo-
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rzgdzenia MAR) dotyczgcych posrednio lub bezposrednio Emitenta oraz uprawnie-
nia do podejmowania decyzji zarzgdczych majacych wptyw na dalszy rozwoj i per-
spektywy gospodarcze Spotki;

— ,0s0ba blisko zwigzana” oznacza:

a) matzonka lub partnera uznawanego zgodnie z polskim prawem za rownowaznego
z matzonkiem;

b) dziecko bedgce na utrzymaniu zgodnie z polskim prawem;

c) cztonka rodziny, ktéry w dniu danej transakcji pozostaje we wspdlnym gospodar-
stwie domowym przez okres co najmniej roku; lub

d) osobe prawng, grupe przedsiebiorstw lub spbtke osobowg, w ktérej obowigzki za-
rzadcze petni osoba petnigca obowigzki zarzadcze lub osoba, o ktérej mowa w po-
wyzszych lit. a), b) lub c), lub nad ktorg osoba taka sprawuje posrednig lub bezpo-
Srednig kontrole, lub ktéra zostata utworzona, by przynosic¢ korzysci takiej osobie,
lub ktérej interesy gospodarcze sg w znacznym stopniu zbiezne z interesami takiej
osoby.

Zawiadomienia o transakcjach

Zgodnie z art. 19 Rozporzadzenia MAR, osoby petnigce obowigzki zarzgdcze oraz osoby
blisko z nimi zwigzane powiadamiajg Emitenta oraz KNF o kazdej transakcji zawieranej na
ich wiasny rachunek w odniesieniu do akgji lub instrumentow dtuznych Emitenta lub do
instrumentéw pochodnych badz innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych.
Powiadomien takich dokonuje sie niezwtocznie i nie pdzniej niz w trzy dni robocze po dniu
transakgji.

Powyzszy obowigzek ma zastosowanie:

— gdy taczna kwota transakgji osiggnie prog 5 000 EUR;
— do kazdej kolejnej transakcji, gdy zostanie osiggnieta tgczna kwota 5 000 EUR w trakcie
jednego roku kalendarzowego.

Powyzsze progi oblicza sie poprzez dodanie bez kompensowania pozycji wszystkich trans-
akgji.

Osoby petnigce obowigzki zarzgdcze powiadamiajg na piSmie osoby blisko z nimi zwia-
zane o ich wyzej przedstawionych obowigzkach i przechowujg kopie tego powiadomienia.

Powiadomienie o transakcjach zawiera nastepujgce informacje:

a) nazwisko osoby;
b) przyczyne powiadomienia;
C) nazwe Emitenta;
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d) opisiidentyfikacje instrumentu finansowego;

e) charakter transakcji (np. nabycie lub zbycie), ze wskazaniem, czy jest ona zwigzana z
wykonywaniem programow opcji na akcje lub z konkretnymi przypadkami okreslo-
nymi w art. 7 ust. 7 Rozporzadzenia MAR;

f) date i miejsce transakgcji;

g) ceneiwolumen transakcji. W przypadku zastawu, ktérego warunki przewidujg zmiane
jego wartosci, nalezy to ujawni¢ wraz z wartoscig na dzien ustanowienia zastawu.

Zgodnie z art. 7 ust. 7 Rozporzadzenia MAR, transakcje, ktére wymagajg powiadomienia,
obejmuja takze:

a) transakcje zastawiania lub pozyczania instrumentéw finansowych przez osobe pet-
nigcg obowigzki zarzadcze, lub w jej imieniu, lub osobe blisko z nig zwigzang, lub w jej
imieniu;

b) transakcje zawierane przez osobe zawodowo zajmujgca sie posredniczeniem w zawie-
raniu transakgji lub wykonywaniu zlecen lub przez inng osobe w imieniu osoby petnia-
cej obowigzki zarzgdcze lub osoby blisko zwigzanej z takg osobg, wigczajac w to trans-
akcje zawierane w ramach uznania;

c) transakcje dokonywane z tytutu polisy ubezpieczeniowej na zycie, okreslonej w dyrek-
tywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE, w przypadku gdy:

o Uubezpieczajgcym jest osoba petnigca obowigzki zarzgdcze lub osoba blisko zwig-
zana z takg osobg;

o ryzyko inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy; oraz

o Uubezpieczajgcy ma prawo lub swobode podejmowania decyzji inwestycyjnych do-
tyczacych konkretnych instrumentéw w ramach tej polisy ubezpieczeniowej na zy-
cie lub wykonywania transakcji dotyczacych konkretnych instrumentédw w ramach
tej polisy ubezpieczeniowej na zycie.

Wzor powiadomienia zostat okreslony w zatgczniku do rozporzgdzenia wykonawczego Ko-
misji (UE) 2016/523 z dnia 10 marca 2016 r. ustanawiajgcego wykonawcze standardy tech-
niczne w odniesieniu do formatu i wzoru do celéw powiadamiania o transakcjach doko-
nywanych przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze i podawania tych transakcji do wia-
domosci publicznej zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 88 2 5.04.2016 r. str. 19).

Nieprzestrzeganie opisanych obowigzkéw wigze sie z ryzykiem natozenia wysokich sank-
cji.

Zakaz dokonywania transakcji w okresach zamknietych

Zgodnie z art. 19 ust. 11 Rozporzgdzenia MAR, osoba petnigca obowigzki zarzagdcze u Emi-
tenta nie moze dokonywac zadnych transakcji na swoj rachunek ani na rachunek strony

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |51
W 2020 ROKU



 §

trzeciej, bezposrednio lub posrednio, dotyczacych akgcji lub instrumentow dtuznych emi-
tenta, lub instrumentéw pochodnych lub innych zwigzanych z nimi instrumentéw finan-
sowych, przez okres zamkniety 30 dni kalendarzowych przed ogtoszeniem Srédrocznego
raportu finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego, ktére Emitent ma
obowigzek podac do wiadomosci publicznej zgodnie z:

a) przepisami systemu obrotu, w ktorym akcje emitenta sg dopuszczone do obrotu; lub
b) prawem krajowym.

Emitent moze zezwoli¢ osobie petnigcej u niego obowigzki zarzadcze na dokonywanie
transakcji na jej rachunek lub na rachunek strony trzeciej w trakcie okresu zamknietego:

a) na podstawie indywidualnych przypadkéw z powodu istnienia wyjgtkowych okoliczno-
Sci, takich jak powazne trudnosci finansowe, wymagajacych natychmiastowej sprze-
dazy akgji;
albo

b) z powodu cech danej transakcji dokonywanej w ramach programu akcji pracowni-
czych, programow oszczednosciowych, kwalifikacji lub uprawnien do akcji, lub tez

transakgji, w ktorych korzys¢ zwigzana z danym papierem wartosciowym nie ulega
zmianie lub cech transakcji z nimi zwigzanych.

Nieprzestrzeganie opisanych obowigzkéw wigze sie z ryzykiem natozenia wysokich sank-

cji.

Zakaz wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji poufnych oraz zakaz

manipulacji na rynku

Zgodnie z art. 14-15 Rozporzadzenia MAR, zabrania sie kazdej osobie:

a) wykorzystywania, w mysl art. 8 Rozporzadzenia MAR, informacji poufnych lub usitowa-
nia wykorzystywania informacji poufnych;

b) rekomendowania innej osobie lub naktaniania jej do wykorzystywania informacji po-
ufnych w mysl art. 8 Rozporzadzenia MAR;

c) bezprawnego ujawniania informacji poufnych w mysl art. 10 Rozporzgdzenia MAR;
d) dokonywania, w mysl art. 12 Rozporzadzenia MAR, manipulacji na rynku lub usitowa-

nia dokonywania manipulacji na rynku.

Nieprzestrzeganie opisanych obowigzkoéw wigze sie z ryzykiem natozenia bardzo wysokich
sankgcji.

Sankcje i kary za naruszenie przepiséw Rozporzadzenia MAR w zwigzku z przenosze-
niem praw z AKcji
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Zgodnie z art. 174 Ustawy o obrocie na kazdego kto, wbrew zakazowi, o ktérym mowa
w art. 19 ust. 11 Rozporzadzenia MAR, w czasie trwania okresu zamknietego, dokonuje
transakcji na rachunek wtasny lub na rachunek osoby trzeciej, KNF moze natozy¢, w dro-
dze decyzji, kare pieniezng do wysokosci 2.072.800 zt

Zgodnie z art. 175 Ustawy o obrocie na kazdego kto nie wykonat lub nienalezycie wykonat
obowigzki informacyjne, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1-7 Rozporzadzenia MAR, KNF
moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng wynoszgcg w przypadku osob fizycznych
do 2.072.800 zt, a w przypadku innych podmiotéw - do 4.145.600 zt. W przypadku gdy jest
mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez podmiot w wyniku
tych naruszen, zamiast kar w powyzszych wysokosciach KNF moze natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Zgodnie z art. 180-183 Ustawy o obrocie:

— kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. a Rozporzgdzenia MAR wykorzystuje
informacje poufng, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci
od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tgcznie;

— kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 14 lit. b Rozporzgdzenia MAR udziela re-
komendacji lub naktania do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy informacja poufna, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 4, albo obu tym karom tgcznie;

— kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 14 lit. ¢ Rozporzgdzenia MAR, ujawnia in-
formacje poufng, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci
do lat 4, albo obu tym karom tgcznie;

kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 15 Rozporzgdzenia MAR dokonuje manipula-
cji, o ktérej mowa w art. 12 Rozporzgdzenia MAR, podlega grzywnie do 5.000.000 zt albo
karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tgcznie; natomiast
kto wchodzi w porozumienie z inng osobg majgce na celu manipulacje podlega grzywnie
do 2.000.000 zt.

37.7.2. Ograniczenia zwigzane ze znaczacymi pakietami akcji

Zgodnie z art. 69 Ustawy o ofercie, kazdy kto:

1) osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90%
ogolnej liczby gtosow w spodtce publicznej albo

2) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogol-
nej liczby gtoséw w spotce publicznej, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat
odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej
ogolnej liczby gtoséw
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- jest obowigzany niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spoétke, nie pozniej niz w ter-
minie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogolnej liczbie
gtosow lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzieé, a w przy-
padku zmiany wynikajgcej z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej w transakcji zawartej
na rynku regulowanym lub w Alternatywnym Systemie Obrotu - nie pdzniej niz w terminie
6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Dniami sesyjnymi sg dni sesyjne okreslone
przez GPW w regulaminie, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz ogtoszone przez
KNF w drodze publikacji na stronie internetowe;j.

Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa powyzej, dla spotki, ktérej akcje
notowane sg na rynku podstawowym (rynek oficjalnych notowan), powstaje réwniez w
przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co
najmniej 2% ogolnej liczby gtosow oraz w przypadku zmiany dotychczas posiadanego
udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtosow o co najmniej 1% ogdlnej liczby gtosow.

Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa powyzej nie powstaje w przy-
padku, gdy po rozrachunku w depozycie papieréw wartosciowych kilku transakcji zawar-
tych na rynku regulowanym lub w ASO w tym samym dniu zmiana udziatu w ogolnej liczbie
gtosow w spotce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggniecia lub prze-
kroczenia progu ogolnej liczby gtoséw, z ktérym wigze sie powstanie tych obowigzkow.

Zawiadomienie, o ktérym mowa powyzej zawiera informacje o:

1) dacie i rodzaju zdarzenia powodujgcego zmiane udziatu, ktorej dotyczy zawiadomie-
nie;

2) liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale w kapitale
zaktadowym Spotki oraz o liczbie gtosow z tych akcji i ich procentowym udziale w ogél-
nej liczbie gtosow;

3) liczbie aktualnie posiadanych akgji i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym
Spétki oraz o liczbie gtoséw z tych akgji i ich procentowym udziale w ogblnej liczbie
gtosow;

4) podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadajgcych
akcje Spotki;

5) osobach trzecich, z ktérg podmiot zawiadamiajacy zawart umowe, ktorej przedmiotem
jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gtosu;

6) liczbie gtosow z akcji, obliczonej w sposéb okreslony w art. 69b ust. 2 Ustawy o ofercie,
do ktérych nabycia jest uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz instrumentéw fi-
nansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie, oraz instrumen-
tow finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, ktére nie sg
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wykonywane wytgcznie przez rozliczenie pieniezne, rodzaju lub nazwie tych instru-
mentow finansowych, dacie ich wygasniecia oraz dacie lub terminie, w ktérym nastgpi
lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;

7) liczbie gtoséw z akcji, obliczonej w sposdb okreslony w art. 69b ust. 3 Ustawy o ofercie,
do ktérych w sposob posredni lub bezposredni odnoszg sie instrumenty finansowe,
o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie, rodzaju lub nazwie tych in-
strumentow finansowych oraz dacie wygasniecia tych instrumentdéw finansowych;

8) tacznej sumie liczby gtoséw wskazanych na podstawie powyzszych punktow 3, 617 i
jej procentowym udziale w ogblnej liczbie gtoséw.

W przypadku gdy podmiot zobowigzany do dokonania zawiadomienia posiada akcje réz-
nego rodzaju, przedmiotowe zawiadomienie powinno zawierac takze informacje okre-
Slone w powyzszych punktach 2 i 3, odrebnie dla akcji kazdego rodzaju.

Zawiadomienie moze by¢ sporzadzone w jezyku angielskim.
Wyzej opisane obowigzki:

1) spoczywajg rowniez na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony prog ogol-
nej liczby gtoséw w zwigzku z:

— zajSciem innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego,
— posrednim nabyciem akgji spétki publicznej;

2) powstajg rowniez w przypadku gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami wartoscio-
wymi stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy podmiot,
na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac prawo gtosu i
deklaruje zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa gtosu uwaza
sie za nalezgce do podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie.

Zgodnie z art. 69b ust. 1 Ustawy o ofercie, wyzej opisane obowigzki spoczywajg réwniez
na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony prég ogdlnej liczby gtoséw w
zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, ktore:

1) po uptywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzujg ich po-
siadacza do nabycia akcji, z ktérymi zwigzane sg prawa gtosu, wyemitowanych juz
przez emitenta, lub

2) odnosza sie do akcji Emitenta w sposéb posredni lub bezposredni i majg skutki eko-
nomiczne podobne do skutkow instrumentéw finansowych okreslonych w pkt 1, nie-
zaleznie od tego, czy instrumenty te sg wykonywane przez rozliczenie pieniezne.

W przypadku powyzszych instrumentow finansowych liczba gtoséw posiadanych w spotce
publicznej odpowiada liczbie gtoséw wynikajgcych z akgji, do ktorych nabycia uprawniony
lub zobowigzany jest posiadacz tych instrumentéw finansowych.
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W przypadku instrumentow finansowych, o ktérych mowa w powyzszym punkcie 2), ktore
sg wykonywane wytgcznie przez rozliczenie pieniezne, liczba gtoséw posiadanych w
spotce publicznej, zwigzanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi
liczby gtosow wynikajgcych z akgji, do ktérych w sposéb posredni lub bezposredni odno-
sz3 sie te instrumenty finansowe, oraz wspotczynnika delta danego typu instrumentu fi-
nansowego. Wartos¢ wspoétczynnika delta okresla sie zgodnie z rozporzadzeniem delego-
wanym Komisji (UE) 2015/761 zdnia 17 grudnia 2014 r. uzupetniajgcym dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do okreslonych regulacyj-
nych standardéw technicznych stosowanych do znaczgcych pakietéw akcji (Dz. Urz. UE L
120 z 13.05.2015, str. 2). Przy obliczaniu liczby gtoséw uwzglednia sie wytgcznie pozycje
dtugie. Pozycja dtuga oznacza pozycje dtugg w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy
i wybranych aspektéw dotyczgcych swapoéw ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z
24.03.2012, str. 1, z p6zn. zm.).

Obowigzek zawiadomienia powstaje rowniez w przypadku wykonania uprawnienia do na-
bycia akcji spotki publicznej, mimo ztozenia uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b
ust. 1 Ustawy o Ofercie, jezeli wskutek nabycia akcji tgczna liczba gtoséw wynikajgcych z
akcji tego samego emitenta osigga lub przekracza progi ogdlnej liczby gtoséw w spoétce
publicznej okreslone w art. 69 Ustawy o ofercie.

Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 7 czerwca 2016 r. w sprawie wykazu instrumen-
tow finansowych (Dz. U. 2016 poz. 819) okresla wykaz instrumentéw finansowych, o kto-
rych mowa w art. 69b ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Zgodnie z art. 87 Ustawy o ofercie, obowigzek zawiadomienia spoczywa:

1) réwniez na podmiocie, ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony w pierwszych akapi-
tach niniejszego punktu prég ogolnej liczby gtosow w zwigzku z nabywaniem lub zby-
waniem kwitow depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami spoétki publicznej;

2) nafunduszu inwestycyjnym - rowniez w przypadku, gdy osiggniecie lub przekroczenie
danego progu ogolnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgji tgcznie
przez:

— inne fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez to samo towarzystwo funduszy in-
westycyjnych,

— inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzgdzane przez ten sam podmiot;

2a)na alternatywnej spétce inwestycyjnej - rowniez w przypadku, gdy osiggniecie lub
przekroczenie danego progu ogolnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posiadaniem
akcji tacznie przez:
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3)

4)

5)

6)

7)

— inne alternatywne spotki inwestycyjne zarzadzane przez tego samego zarzadzaja-
cego ASI w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych,

— inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, zarzagdzane przez ten sam podmiot;

rowniez na podmiocie, w przypadku ktorego osiggniecie lub przekroczenie danego
progu ogdlnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgcji:

— przez osobe trzecig w imieniu wtasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego pod-
miotu, z wytgczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnosci, o ktérych
mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o obrocie,

— wramach wykonywania czynnosci polegajgcych na zarzadzaniu portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie oraz Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych - w zakre-
sie akcji wchodzacych w sktad zarzgdzanych portfeli papierow wartosciowych, z
ktérych podmiot ten, jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcédw wykony-
wac prawo gtosu na walnym zgromadzeniu,

— przez osobe trzecig, z ktorg ten podmiot zawart umowe, ktérej przedmiotem jest
przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gtosu;

réwniez na petnomocniku, ktory w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akgcji spotki publicz-
nej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzgcych pisemnych dyspozycji co do sposobu
glosowania;

réowniez tgcznie na wszystkich podmiotach, ktére tgczy pisemne lub ustne porozumie-
nie dotyczace nabywania przez te podmioty akgcji spotki publicznej lub zgodnego gto-
sowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spofki, cho-
ciazby tylko jeden z tych podmiotow podjat lub zamierzat podjgé czynnosci powodu-
jace powstanie tych obowigzkow;

na podmiotach, ktére zawierajg porozumienie, o ktorym mowa w powyzszym punkcie
5, posiadajgc akcje spoétki publicznej w liczbie zapewniajgcej tgcznie osiggniecie lub
przekroczenie danego progu ogolnej liczby gtosow;

réowniez na petnomocniku niebedgcym firmg inwestycyjng, upowaznionym do doko-
nywania na rachunku papieréw wartosciowych czynnosci zbycia lub nabycia papierow
wartosciowych.

Zgodnie z art. 87 ust. 1a Ustawy o ofercie, obowigzek zawiadomienia powstaje réwniez

w przypadku zmniejszenia udziatu w ogdlne;j liczbie gtoséw w spotce publicznej w zwigzku

z rozwigzaniem porozumienia, o ktérym mowa w powyzszym punkcie 5 (art. 87 ust. 1 pkt

5 Ustawy o ofercie), a takze w zwigzku ze zmniejszeniem udziatu strony tego porozumie-
nia w ogolnej liczbie gtosow.
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W przypadkach, o ktérych mowa w powyzszych punktach 5i6 oraz w poprzednim akapicie
(ust. 1 pkt 5i 6 oraz ust. 1a Ustawy o ofercie), obowigzek zawiadomienia moze by¢ wyko-
nany przez jedng ze stron porozumienia, wskazang przez strony porozumienia.

Zgodnie z art. 87 ust. 4 Ustawy ofercie, istnienia porozumienia domniemywa sie w przy-
padku posiadania akcji Spotki przez:

1) matzonkow, ich wstepnych, zstepnych i rodzenstwo oraz powinowatych w tej samej
linii lub stopniu, jak réwniez osoby pozostajgce w stosunku przysposobienia, opieki i
kurateli;

2) osoby pozostajgce we wspdlnym gospodarstwie domowym;

3) jednostki powigzane w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z art. 87 ust. 5 Ustawy o ofercie, do liczby gtoséw, ktéra powoduje powstanie
obowigzkéw zawiadomienia:

1) po stronie podmiotu dominujgcego - wlicza sie liczbe gtoséw posiadanych przez jego
podmioty zalezne;

2) po stronie petnomocnika, ktory zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu
zgodnie z powyzszym punktem 4 (art. 87 ust. 1 pkt 4 Ustawy o ofercie) - wlicza sie
liczbe gtoséw z akgji objetych petnomocnictwem;

3) wlicza sie liczbe gtosow z wszystkich akcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu
jest ograniczone lub wytgczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa;

4) po stronie pethomocnika, o ktérym mowa w powyzszym punkcie 7 (art. 87 ust. 1 pkt 7
Ustawy o ofercie), wlicza sie liczbe gtosow posiadanych przez mocodawce wynikaja-
cych z akcji zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych, w zakresie ktorych
petnomocnik ma umocowanie.

Zgodnie z art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie akcjonariusz nie moze wykonywac prawa
gtosu z akgji spotki publicznej bedgcych przedmiotem czynnosci prawnej lub innego zda-
rzenia prawnego powodujgcego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej
liczby gtosow, jezeli osiggniecie lub przekroczenie tego progu nastgpito z naruszeniem wy-
zej opisanych obowigzkéw okreslonych w art. 69 Ustawy o ofercie. Prawo gtosu z akgji
spotki publicznej wykonane wbrew temu zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu
wyniku gtosowania nad uchwatg walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem przepisow
ustaw innych niz Ustawa o ofercie.

Art. 89 ust. 1 pkt 3 Ustawy o ofercie zakazuje wykonywania gtosu z akcji spotki publicznej,
nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem zasad ustalania takiej ceny, okre-
Slonych w art. 79 Ustawy o ofercie.
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37.7.3. Prawo do zagdania sprzedazy akcji Spétki (przymusowy wykup akcji)

Akcjonariuszowi spétki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od
niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bedgcymi stronami po-
rozumienia, o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie, osiggnat lub przekro-
czyt 95% ogolnej liczby gtosdéw w spotce publicznej, przystuguje, w terminie trzech miesiecy
od osiggniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zgdania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akgcji (przymusowy wykup).

Cene przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, z
zastrzezeniem ust. 2a Ustawy o ofercie, ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofer-
cie.

Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do
ktérego skierowane jest zgdanie wykupu.

Przymusowy wykup akcji w wyzej przedstawionym trybie regulujg przepisy art. 82 Ustawy
o ofercie.

37.7.4. Prawo do zgdania wykupienia akcji Spotki

Akcjonariusz spoftki publicznej moze zazgda¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji
przez innego akcjonariusza, ktéry osiggnat lub przekroczyt 95% ogdlnej liczby gtoséw w tej
spétce. Zadanie sktada sie na pismie w terminie trzech miesiecy od dnia, w ktérym nasta-
pito osiggniecie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza.

Zadaniu temu sg obowigzani zado$¢uczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktéry osiggnat lub
przekroczyt 95% ogdlnej liczby gtoséw, jak réwniez podmioty wobec niego zalezne i domi-
nujace, w terminie 30 dni od dnia jego zgtoszenia.

Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez solidarnie na kazdej ze stron
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie, o ile cztonkowie
tego porozumienia posiadajg wspolnie, wraz z podmiotami dominujgcymi i zaleznymi, co
najmniej 95% ogolnej liczby gtosow.

Akcjonariusz spotki, ktorej akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
zadajacy wykupienia akcji na zasadach, o ktérych mowa powyzej, uprawniony jest, z za-
strzezeniem art. 83 ust. 5 Ustawy o ofercie, do otrzymania ceny nie nizszej niz okreslona
zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie.

Wykup akcji w wyzej przedstawionym trybie regulujg przepisy art. 83 Ustawy o ofercie.

37.7.5. Przymusowe umorzenie Akcji

Na mocy 8 9 ust. 3 statutu Spoétki Akcje mogg by¢ umarzane przymusowo w przypadku
przeprowadzania procedury tgczenia lub podziatu akgji, a takze w przypadku tgczenia lub
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podziatu Spétki albo w razie podwyzszania lub obnizania kapitatu zaktadowego Spotki - w
sytuacji powstania nadwyzek lub niedoboréw akcji naleznych pojedynczym akcjonariu-
szom. Umorzenie przymusowe nastepuje uchwatg Walnego Zgromadzenia podjetg na
wniosek Zarzadu Spétki. Uchwata wymaga uzasadnienia. Akcje do umorzenia wskazuje
Zarzad Spotki, majgc na uwadze przepisy o rownym traktowaniu akcjonariuszy. Do umo-
rzenia mogg by¢ typowane wytgcznie akcje stanowigce nadwyzki lub niedobory (w tym
scaleniowe lub podziatowe). Za umarzane akcje wyptacane jest wynagrodzenie ustalone
uchwatg Walnego Zgromadzenia zgodnie z przepisami kodeksu spoétek handlowych,
chyba ze wartos¢ rynkowa akcji notowanych w obrocie publicznym jest wyzsza - wtedy
wyptaca sie wartos¢ rynkowa.

37.7.6. Ograniczenie obrotu Akcjami obcigzonymi zastawem

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie, akcje obcigzone zastawem, do chwili jego wyga-
$niecia, nie moga by¢ przedmiotem obrotu, z wyjgtkiem przypadku, gdy nabycie tych akgji
nastepuje w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumie-
niu Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U.
2004 nr 91 poz. 871 z pézn. zm.). Do akcji tych stosuje sie tryb postepowania okreslony w
przepisach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie.

37.7.7. Ograniczenia wynikajgce z Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw

Zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumen-
téw, jezeli:

1) taczny swiatowy obrét przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obroto-
wym poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza rownowartos¢ 1 mid euro lub

2) taczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczgcych w
koncentracji w roku obrotowym poprzedzajagcym rok zgtoszenia przekracza rownowar-
tos¢ 50 min euro.

Powyzszy obowigzek dotyczy zamiaru:

1) potaczenia dwdch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcéw (w tym przypadku zgtosze-
nia zamiaru koncentracji dokonujg wspolnie tgczacy sie przedsiebiorcy);

2) przejecia - przez nabycie lub objecie akgji, innych papieréw wartosciowych, udziatow lub
w jakikolwiek inny sposdb -bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej
przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej przedsiebiorcow (w tym przypadku zgtoszenia
zamiaru koncentracji dokonuje przedsiebiorca przejmujgcy kontrole);

3) utworzenia przez przedsiebiorcow wspdlnego przedsiebiorcy (w tym przypadku zgtosze-
nia zamiaru koncentracji dokonujg wspdlnie wszyscy przedsiebiorcy biorgcy udziat w
utworzeniu wspolnego przedsiebiorcy);
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4) nabycia przez przedsiebiorce czeSci mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci
przedsiebiorstwa), jezeli obroét realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwéch lat
obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej rownowartos¢ 10 min euro (w tym przypadku zgtoszenia zamiaru koncentracji doko-
nuje przedsiebiorca nabywajgcy czes$¢ mienia innego przedsiebiorcy).

Strong postepowania jest kazdy, kto zgtasza, zgodnie z ust. 2, zamiar koncentracji.

W przypadku gdy koncentracji dokonuje przedsiebiorca dominujgcy za posrednictwem co
najmniej dwoch przedsiebiorcow zaleznych, zgtoszenia zamiaru tej koncentracji dokonuje
przedsiebiorca dominujgcy.

Od wnioskéw o wszczecie postepowania antymonopolowego w sprawach koncentracji
przedsiebiorcy uiszczajg optaty.

Powyzsze wynika z art. 13 i art. 94 ust. 1-4 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.
Art. 14 tego aktu prawnego wskazuje przypadki, kiedy zamiar koncentracji nie podlega zgto-
szeniu.

Dokonanie koncentracji przez przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej dokonanie przez
przedsiebiorce dominujgcego.

37.7.8. Ograniczenia wynikajgce z Rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw

Obowigzki i ograniczenia w zakresie kontroli koncentracji, majgce wptyw na obroét akcjami
wynikajg takze z Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw. Reguluje ono koncentracje o wymiarze wspolnotowym
i dotyczy przedsiebiorstw oraz powigzanych z nimi podmiotow, ktére przekraczajg okreslone
progi obrotu towarami i ustugami.

Rozporzadzenie w sprawie koncentracji obejmuje wytgcznie koncentracje, w wyniku ktorych
dochodzi do trwatej zmiany struktury wtasnosci w przedsiebiorstwie. Obowigzkowi zgtoszenia
do Komisji Europejskiej podlegajg koncentracje wspolnotowe przed ich ostatecznym dokona-
niem, a po:

— zawarciu odpowiedniej umowy,
— ogtoszeniu publicznej oferty, lub
— przejeciu wiekszosciowego udziatu.

Zawiadomienia Komisji Europejskiej mozna réwniez dokona¢ w przypadku, gdy przedsiebior-
stwa posiadajg wstepny zamiar w zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspolnoto-
wym. Zawiadomienie niezbedne jest do uzyskania zgody Komisji Europejskiej na dokonanie
takiej koncentracji.
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Koncentracja przedsiebiorstw posiada wymiar wspélnotowy w przypadku, gdy:

— taczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw uczestniczgcych w koncentracji wynosi
wiecej, niz 5 mld EUR, oraz

— taczny obrot przypadajgcy na Wspolnote Europejskg kazdego z co najmniej dwoch przed-
siebiorstw uczestniczagcych w koncentracji wynosi wiecej niz 250 min EUR, chyba ze kazde
z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tgcznych obrotéw przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie czton-
kowskim.

Koncentracja przedsiebiorstw posiada réwniez wymiar wspdlnotowy w przypadku, gdy:

— taczny Swiatowy obrot wszystkich przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi
wiecej niz 2,5 mlid EUR,

— w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich tgczny obroét wszystkich przedsie-
biorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR,

— w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich tgczny obrot wszystkich przedsie-
biorstw uczestniczgcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, z czego tgczny ob-
rét co najmniej dwdch przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi, co naj-
mniej 25 min EUR,

— taczny obrot przypadajgcy na Wspolnote Europejskg kazdego z co najmniej dwoch przed-
siebiorstw uczestniczagcych w koncentracji wynosi wiecej niz 100 min EUR, chyba ze kazde
z przedsiebiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tgcznych obrotow przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie czton-
kowskim.

Art. 3 ust. 5 przedmiotowego rozporzadzenia wskazuje przypadki kiedy uznaje sie, ze koncen-
tracja nie wystepuije.

37.8. Zasady dotyczace powotywania i odwotywania os6b zarzadzajgcych
orazich uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji
lub wykupie akcji

37.8.1. Zasady powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych

Zarzad Spofki sktada sie z jednego do pieciu cztonkdw, w tym Prezesa, powotywanych i
odwotywanych przez Rade Nadzorczg na wspdélng kadencje. Kadencja Zarzadu trwa 5 lat.
Dopuszczalne jest ponowne powotywanie tych samych oséb na nastepne kadencje. Pierw-
szy Zarzad sktada sie z dwdch cztonkédw powotanych przez zatozycieli Spotki, natomiast
liczebnos$¢ i sktad kolejnych kadencji ustala Rada Nadzorcza.
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29 czerwca 2020 r. Rada Nadzorcza Spotki powotata na stanowisko Prezesa Zarzadu Da-
miana Fijatkowskiego (ktory wczesniej petnit funkcje Cztonka Zarzgdu) oraz na stanowisko
Cztonka Zarzadu Grzegorza Zwolinskiego (ktéry wczesniej petnit funkcje Prezesa Zarzadu).
Uchwaty te weszty w zycie 28 lipca 2020 r., w ktérym to dniu rozpoczeta sie druga kadencja
Zarzadu.

Cztonek Zarzadu moze by¢ odwotany tylko z waznych powoddéw.

W pozostatym zakresie przedmiotowe zasady okresla KSH.

37.8.2. Uprawnienia os6b zarzadzajacych

Cztonkowie Zarzadu otrzymujg za wykonywanie swoich obowigzkéw wynagrodzenie
zgodnie z politykg wynagrodzen.

Zarzad kieruje dziatalnoscig Spofki i reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania Za-
rzadu nalezg wszystkie sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spotki, niezastrzezone do
kompetencji innych wtadz Spotki. Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu.

Do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spotki oraz do jej reprezentowania w przypadku
Zarzadu jednoosobowego upowazniony jest Prezes Zarzadu samodzielnie, zas w przy-
padku Zarzadu wieloosobowego dwdch cztonkéw Zarzadu dziatajgcych tgcznie lub czto-
nek Zarzadu dziatajgcy tacznie z prokurentem (na dzien sporzgdzenia niniejszego doku-
mentu prokurent nie zostat powotany).

Cztonek Zarzadu nie moze jednak bez zgody Rady Nadzorczej zajmowac sie interesami
konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w spotce konkurencyjnej jako wspélnik spotki cywil-
nej, spotki osobowej lub jako cztonek organu spétki kapitatowej badz uczestniczyé w innej
konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w
konkurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka Zarzadu
co najmniej 10% udziatow albo akcji, badz prawa do powotywania co najmniej jednego
cztonka Zarzgdu. Ewentualnej zgody na takie dziatania, zgodnie z art. 380 8 2 KSH, zgody
takiej udziela organ uprawniony do powotywania Zarzadu, czyli Rada Nadzorcza.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw w obecnosci co najmniej po-
towy sktadu Zarzadu. Gdy cztonkdéw zarzadu jest wiecej niz dwdch, to w przypadku réwno-
Sci gtoséw, decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Zgodnie z art. 371 8 1 KSH, wobec braku odmiennych postanowien statutu w tym zakresie,
Zarzad moze uchwali¢ swoj regulamin.

W pozostatym zakresie przedmiotowe zasady okresla KSH.
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Prawo do podjecia decyzji o emisji akgcji

Statut moze upowaznic zarzad na okres nie dtuzszy niz trzy lata do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na zasadach okreslonych w niniejszym rozdziale. Zarzagd moze wykonad
przyznane mu upowaznienie przez dokonanie jednego albo kilku kolejnych podwyzszen
kapitatu zaktadowego w granicach okreslonych w § 3 (kapitat docelowy). Zasady te okresla
8 444 i dalsze KSH. Na dzienh sporzgdzenia niniejszego dokumentu Zarzad nie posiada od-
powiedniego upowaznienia.

Prawo do wykupu akgji

21 marca 2017 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate nr 9, zgod-
nie z ktérg upowaznito Zarzad do nabycia akcji wtasnych Spoétki w trybie art. 362 8 1 pkt 8
Kodeksu spotek handlowych oraz do podjecia wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych
niezbednych w tym celu.

Przedmiotem nabywania mogty by¢ wytacznie w petni pokryte akcje zwykte na okaziciela
serii D Spotki, wyemitowane w ramach kapitatu docelowego Spoéfki, na podstawie uchwaty
nr 1 Zarzadu Spétki z dnia 14 grudnia 2016 roku, tj. 22.100 akcji zwyktych na okaziciela
serii D o wartosci nominalnej 0,10 PLN.

Akcje serii D byty wyemitowane w ramach programu motywacyjnego dla pracownikow
Spotki. Zgodnie z regulaminem programu Spoétka miata prawo odkupu, a uczestnik pro-
gramu (pracownik posiadajacy akcje) miat obowigzek odsprzedazy akcji po cenie nabycia,
jezeli:

nastgpito rozwigzanie lub wygasniecie z jakiegokolwiek tytutu zawartej przez Spotke z
pracownikiem umowy o prace lub gdy pracownik bedzie w trakcie okresu wypowie-
dzenia takiej umowy,

- pracownik dopuscit sie ciezkiego naruszenia jego obowigzkéw zawodowych,

- pracownik prowadzit dziatalno$¢ konkurencyjng wobec Spotki,

— pracownik zostat skazany prawomocnym wyrokiem za okreslone w regulaminie kate-
gorie przestepstw.

Odkupione przez Spotke akcje, zgodnie z regulaminem, sg oferowane pozostatym okre-
Slonym pracownikom.

Akcje serii D objete byty czasowym zakazem sprzedazy (umowy lock-up) do dnia uptywu
jednego roku, liczac od pierwszego dnia notowania akcji na prowadzonym przez Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. rynku regulowanym GPW, czyli od 29 sierpnia
2018 r. Prawo odkupu akgcji, o ktérym mowa powyzej Spotka miata zagwarantowane przez
okres obowigzywania uméw lock-up.
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37.9. Zasady zmiany statutu Emitenta

Zgodnie z art. 430 KSH, zmiana statutu wymaga uchwaty walnego zgromadzenia i wpisu
do rejestru.

Zmiane statutu zarzad zgtasza do sadu rejestrowego. Zgtoszenie zmiany statutu nie moze
nastgpic¢ po uptywie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty przez walne zgromadze-
nie, z uwzglednieniem art. 431 8 4 i art. 455 § 5.

Réwnoczesnie z wpisem o zmianie statutu nalezy wpisac do rejestru zmiany danych wy-
mienionych w art. 318 i art. 319.

Do zarejestrowania zmian statutu stosuje sie odpowiednio przepisy art. 327 KSH.

Walne zgromadzenie moze upowazni¢ rade nadzorczg do ustalenia jednolitego tekstu
zmienionego statutu lub wprowadzenia innych zmian o charakterze redakcyjnym okreslo-
nych w uchwale zgromadzenia.

W przypadku instytucji kapitatu docelowego, Zarzad moze by¢ umocowany do zmiany sta-
tutu w zakresie zwigzanym z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki i ustalenia tek-
stu jednolitego obejmujgcego te zmiany.

Szczegbdtowe zasady zmiany statutu okresla Kodeks spotek handlowych.

37.10. Sposé6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnie-
nia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

W Spotce nie zostat uchwalony regulamin walnego zgromadzenia. Sposéb dziatania tego
organu i jego zasadnicze uprawnienia oraz prawa akcjonariuszy i sposéb ich wykonywania
wynikajg z przepisdw prawa, zwtaszcza z Kodeksu spotek handlowych, z zastrzezeniem
ponizszych regulacji statutowych:

1. Akcje serii A1, A2, A3 oraz serii C1, C2, C3 sg akcjami imiennymi uprzywilejowanymi w
ten sposdb, ze kazda z nich daje prawo do dwoch gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spotki.

2. Dopuszcza sie zamiane akgji imiennych na akcje na okaziciela, lecz nie odwrotnie.

3. Takdtugo jak akcjonariusz Damian Fijatkowski bedzie posiadat akcje Spoétki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogdlnej liczbie gtosow, bedzie on miat prawo do wytgcznego po-

wotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia doreczonego Spotce.
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4. Tak dtugo jak akcjonariusz Grzegorz Zwolinski bedzie posiadat akcje Spétki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogodlnej liczbie gtosow, bedzie on miat prawo do wytgcznego po-
wotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego
oswiadczenia doreczonego Spotce.

5. Tak dtugo jak akcjonariusz Radostaw tapczynski bedzie posiadat akcje Spotki stano-
wigce co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtosow, bedzie on miat prawo do wytgcz-
nego powotywania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisem-
nego oswiadczenia doreczonego Spotce.

6. Akcje Spotki mogg by¢ umarzane za zgodg akcjonariusza, ktérego umorzenie dotyczy,
w drodze ich nabycia przez Spo6tke (umorzenie dobrowolne). Umorzenie akcji wymaga
uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Uchwata Walnego Zgromadzenia o umorzeniu akcji okresla sposéb i warunki umorze-
nia, wysokos¢ wynagrodzenia przystugujgcego akcjonariuszowi z tytutu umorzonych
akcji, badz uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposéb obnizenia
kapitatu zaktadowego.

Akcje mogg by¢ umarzane przymusowo w przypadku przeprowadzania procedury t3-
czenia lub podziatu akgji, a takze w przypadku tgczenia lub podziatu Spétki albo w razie
podwyzszania lub obnizania kapitatu zaktadowego Spoétki - w sytuacji powstania nad-
wyzek lub niedobordéw akcji naleznych pojedynczym akcjonariuszom. Umorzenie przy-
musowe nastepuje uchwatg Walnego Zgromadzenia podjetg na wniosek Zarzadu
Spétki. Uchwata wymaga uzasadnienia. Akcje do umorzenia wskazuje Zarzad Spofki
majac na uwadze przepisy o rownym traktowaniu akcjonariuszy. Do umorzenia moga
by¢ typowane wytgcznie akcje stanowigce nadwyzki lub niedobory (w tym scaleniowe
lub podziatowe). Za umarzane akcje wyptacane jest wynagrodzenie ustalone uchwatg
Walnego Zgromadzenia zgodnie z przepisami kodeksu spétek handlowych, chyba ze
wartos¢ rynkowa akcji notowanych w obrocie publicznym jest wyzsza - wtedy wyptaca
sie wartos¢ rynkowa.

Umorzenie akcji nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia.

7. Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy takze tworzenie kapitatéw rezerwo-
wych, uchwalanie regulaminu obrad tego organu, zatwierdzanie regulaminu Rady
Nadzorczej.

8. Jesli mozliwe bedzie zapewnienie:

— wszystkim akcjonariuszom réwnych praw, majgc zwtaszcza na uwadze art. 20 KSH,
— wiasciwego bezpieczenstwa -
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dopuszcza sie udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkéw komunika-
cji elektronicznej. O udziale w walnym zgromadzeniu w sposéb, o ktérym mowa powy-
zej postanawia zwotujacy to zgromadzenie.

9. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczgcy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego
wskazana, po czym sposréd uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
wybiera sie Przewodniczgcego Zgromadzenia.

10. Zmiana przedmiotu dziatalnosci Spotki nie wymaga wykupu, o ktérym mowa w art. 417
kodeksu spotek handlowych, jezeli uchwata powzieta bedzie wiekszoscig dwdch trze-
cich gtoséw w obecnosci oséb reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu zaktado-
wego.

11. Zniesienie lub ograniczenie przywilejow zwigzanych z akcjami poszczegoélnych rodza-
jéw oraz uprawnien osobistych przyznanych indywidualnie oznaczonemu akcjonariu-
szowi nastepuje za odszkodowaniem.

37.11. Opis dziatania organdéw zarzadzajacych i nadzorujgcych oraz ich komi-
tetow, wraz ze wskazaniem sktadu osobowego tych organéw i zmian,
ktére w nich zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego

37.11.1.Zarzad

Zgodnie ze statutem Spotki Zarzad Spotki sktada sie z jednego do pieciu cztonkoéw, w tym
Prezesa, powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczg na wspolng kadencje.

Kadencja Zarzadu trwa 5 (piec) lat. Dopuszczalne jest ponowne powotywanie tych samych
0s6b na nastepne kadencje. Mandat cztonkdéw Zarzadu wygasa z dniem odbycia walnego
zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy
petnienia funkcji cztonka zarzadu.

29 czerwca 2020 r. Rada Nadzorcza Spoétki powotata na stanowisko Prezesa Zarzgdu Da-
miana Fijatkowskiego (ktory wczesniej petnit funkcje Cztonka Zarzgdu) oraz na stanowisko
Cztonka Zarzadu Grzegorza Zwolinskiego (ktéry wczesniej petnit funkcje Prezesa Zarzadu).
Uchwaty te weszty w zycie 28 lipca 2020 r., w ktorym to dniu rozpoczeta sie druga kadencja
Zarzadu.

Cztonek Zarzadu moze by¢ odwotany tylko z waznych powodéw.

Cztonkowie Zarzadu otrzymujg za wykonywanie swoich obowigzkdédw wynagrodzenie we-
dtug zasad okreslanych w przyjetej polityce wynagrodzen. W Spotce mogg by¢ wprowa-
dzane programy motywacyjne dla cztonkow Zarzgdu, w tym uprawniajgce do nabywania
akcji Spofki.
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Zarzad kieruje dziatalnoscig Spofki i reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania Za-
rzadu nalezg wszystkie sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spotki, niezastrzezone do
kompetencji innych wtadz Spotki. Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu.

Do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spoétki oraz do jej reprezentowania w przypadku
Zarzadu jednoosobowego upowazniony jest Prezes Zarzagdu samodzielnie, zas w przy-
padku Zarzadu wieloosobowego dwdch cztonkéw Zarzadu dziatajgcych tgcznie lub czto-
nek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Cztonek Zarzadu nie moze bez zgody Rady Nadzorczej zajmowac sie interesami konku-
rencyjnymi, ani tez uczestniczy¢ w spotce konkurencyjnej jako wspélinik spétki cywilnej,
spotki osobowej lub jako cztonek organu spofki kapitatowej bgdz uczestniczy¢ w innej kon-
kurencyjnej osobie prawnej jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w kon-
kurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka zarzadu co
najmniej 10% udziatow albo akcji, badz prawa do powotywania co najmniej jednego
cztonka zarzadu.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw w obecnosci co najmniej po-
towy sktadu Zarzadu. Gdy cztonkdéw zarzadu jest wiecej niz dwdch, to w przypadku réwno-
Sci gtoséw, decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Organ zarzadu nie posiada komitetu.

37.11.2. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu do siedmiu cztonkow, powotywanych i odwotywanych
przez Walne Zgromadzenie na wspdlng kadencje, z zastrzezeniem kolejnych akapitow.

Tak dtugo jak akcjonariusz Damian Fijatkowski bedzie posiadat akcje Spoétki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego powoty-
wania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego oswiadczenia
doreczonego Spotce.

Tak dtugo jak akcjonariusz Grzegorz Zwolinski bedzie posiadat akcje Spotki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego powoty-
wania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego oswiadczenia
doreczonego Spotce.

Tak dtugo jak akcjonariusz Radostaw tapczynski bedzie posiadat akcje Spotki stanowigce
co najmniej 15,66% w ogolnej liczbie gtoséw, bedzie miat prawo do wytgcznego powoty-
wania i odwotywania 1 Cztonka Rady Nadzorczej Spotki w drodze pisemnego oswiadcze-
nia doreczonego Spotce.
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Odwotanie cztonka rady nadzorczej moze nastgpic tylko z waznych powodow, z zastrze-
zeniem powyzszych postanowien, tj. z wytgczeniem cztonkdéw rady nadzorczej powotywa-
nych w ramach uprawnien osobistych przez akcjonariusza.

Kadencja Rady Nadzorczej trwa piec lat. Dopuszczalne jest ponowne powotywanie tych
samych 0s6b na nastepne kadencje.

W przypadku zmniejszenia ilosci cztonkéw Rady Nadzorczej w toku kadencji z powodow
losowych lub rezygnacji, Rada Nadzorcza moze dokooptowac nie wiecej niz dwoch czton-
kéw Rady do konca wspélnej kadencji.

Rada Nadzorcza ze swego grona wybiera Przewodniczgcego oraz Zastepce Przewodnicza-
cego i Sekretarza.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci jego zastepca zwotuje po-
siedzenia Rady i przewodniczy im.

Rada Nadzorcza jest zwotywana w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku
obrotowym.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku row-
nej liczby gtosow decyduje gtos Przewodniczgcego Rady. Cztonkowie Rady mogg oddawac
swdj gtos na piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady. Rada Nadzorcza moze podej-
mowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkéw bezposredniego po-
rozumiewania sie na odlegtosc.

Organizacje oraz tryb dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady uchwalony przez
Rade. Regulamin Rady Nadzorczej doprecyzowuje sposoéb jej dziatania, w tym m.in. umoz-
liwia cztonkom uczestnictwo w posiedzeniu przy wykorzystaniu sSrodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtosc.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatania.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezg w szczegdlnosci:

- ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnoSci Spotki oraz sprawozdania finansowego

za ubiegty rok obrotowy, w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym;

- ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty;

- sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
ocen, o ktérych mowa powyzej;

- zawieszanie, z waznych powodow, w czynnosciach poszczegdlnych cztonkdw Zarzadu
lub wszystkich cztonkéw Zarzadu;
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- delegowanie swoich cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Za-
rzgdu niemogacych sprawowad swych czynnosci;

- inne sprawy powierzone do kompetencji Rady Nadzorczej przez bezwzglednie obowia-
zujace przepisy prawa lub uchwaty Walnego Zgromadzenia;

- prowadzenie dziatan i wykonywanie zadan zwigzanych z ustalaniem wynagrodzenia
i Swiadczen dla cztonkdéw Zarzadu w zakresie zgodnym z przyjeta przez Walne Zgro-
madzenie politykg wynagrodzen;

- wprowadzanie programow motywacyjnych dla cztonkoéw zarzadu lub kluczowych pra-
cownikow Spofki;

- wybdr biegtego rewidenta do badania rocznego sprawozdania finansowego Spoétki.

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, moze jednak delegowac swoich
cztonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie zgodnie z przyjetg polityka wyna-
grodzen.

Ponad powyzsze, Rada Nadzorcza dziata zgodnie z Kodeksem spotek handlowych.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2019 r. Rada Nadzorcza Spétki byta 4-osobowa (Radostaw
tapczynski, Pawet Niklewicz, Bartosz Greczner Krzysztof Ktysz). 29 czerwca 2020 r. Rada
Nadzorcza powotata do swojego sktadu Panig Zuzanne Szymanska (dokooptowanie). Ten
5-osobowy sktad pozostaje aktualny do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Roz-
poczat on drugg kadencje w dniu 28 lipca 2020 r.

37.12. Informacje zwigzane z komitetem audytu

Zadania komitetu audytu petni Rada Nadzorcza. Funkcje komitetu audytu zostaty powie-
rzone Radzie Nadzorczej na podstawie uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia Emitenta z dnia 14 grudnia 2017 roku.

37.12.1. Osoby spetniajgce ustawowe kryteria niezaleznosci

Dwdch cztonkdéw Rady Nadzorczej: Radostaw tapczynski i Krzysztof Ktysz spetniajg wyma-
gania niezaleznosci w rozumieniu Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (dalej: ,Ustawa o biegtych”).

37.12.2. Osoby posiadajgce wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub ba-
dania sprawozdan finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia

Wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci posiadajg Zuzanna Szymanska oraz
Krzysztof Ktysz.
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Zuzanna Szymanska w 2010 r. ukonczyta studia magisterskie na kierunku Finanse i ra-
chunkowos$¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu. W latach 2006-2012 w gru-
pie Pruftechnik (Pruftechnik Wibrem Sp. z 0.0. i Pruftechnik Technology Sp. z 0.0.) petnita
nastepujgce funkcje: accountant, controlling specialist, chief accountant, chief financial
officer/ vice president.

Krzysztof Ktysz w 2008 r. ukonczyt studia stacjonarne na Uniwersytecie Ekonomicznym
we Wroctawiu. Jest rowniez absolwentem dwoch kierunkéw podyplomowych na tej samej
uczelni wyzszej: Rachunkowos¢ dla samodzielnych ksiegowych i menedzeréw finanso-
wych (we wspétpracy z PwC) w 2018 r. oraz Mechanizmy funkcjonowania strefy euro (we
wspotpracy z NBP) w 2014 r. Posiada wydany w 2014 r. przez Gietde Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. Certyfikat Doradcy w Alternatywnym Systemie Obrotu. W Erato
Energy ASI S.A. (dawniej: Tech Invest Group ASI S.A.) (dziatalnos¢ inwestycyjna) byt dyrek-
torem inwestycyjnym, a nastepnie cztonkiem Zarzgdu. Ponadto Prezes Zarzadu w TIG ASI
Sp. z 0.0. (dziatalnos¢ inwestycyjna) oraz T&T Consulting Sp. z 0.0. (Autoryzowany Doradca
NewConnect i Catalyst).

37.12.3. Osoby posiadajace wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata
Emitent, ze wskazaniem sposobu ich nabycia

Wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy Emitenta posiadajg wszyscy cztonkowie Rady Nad-
zorczej, w tym zwtaszcza Radostaw tapczynski. To wieloletni przedsiebiorca, ktory jest jed-
nym z zatozycieli T-Bull S.A. (wczesniej T-Bull Sp. z 0.0. - akt zatozycielski z 24 lutego 2011
r.). Wieloletnie doSwiadczenie w Spotce potwierdzajg wiedze i umiejetnosci z zakresu
branzy, w ktérej ona dziata.

37.12.4.Informacja czy na rzecz Emitenta byly Swiadczone przez firme audytorska
badajaca jego sprawozdanie finansowe dozwolone ustugi niebedace bada-
niem i czy w zwigzku z tym dokonano oceny niezaleznosci tej firmy audytor-
skiej oraz wyrazano zgode na Swiadczenie tych ustug

Poza umowg z UHY ECA Audyt Spo6tkg z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. dotyczaca:

— przegladu skroconego poétrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego na
dzien 30.06.2019.,

— badania rocznego sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2019,

— przegladu skroconego poétrocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego na
dzien 30.06.2020 r.,

— badania rocznego sprawozdania finansowego Spotki za rok obrotowy 2020,

ww. firma audytorska nie Swiadczyta na rzecz Spétki innych ustug.

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Strona |71
W 2020 ROKU



4

37.12.5. Gléwne zatozenia opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do prze-
prowadzania badania oraz polityki Swiadczenia przez firme audytorska
przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty powigzane z tg firmg audytor-
ska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebeda-
cych badaniem

Zgodnie ze statutem Spotki, wyboru firmy audytorskiej, z ktorg Spotka ma zawrze¢ umowe
dokonuje jej Rada Nadzorcza.

Firma audytorska oraz cztonkowie zespotu wykonujgcego badanie muszg spetnia¢ wa-
runki do sporzgdzenia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania z badania czy przeglad
sprawozdania finansowego zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, standardami wykony-
wania zawodu i zasadami etyki zawodowej. Spotka przestrzega réwniez obowigzujgcych
przepisow zwigzanych z rotacjg firmy audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta oraz
obowigzkowymi okresami karencji. Ponadto, Emitent przy wyborze firmy audytorskiej kie-
ruje sie rowniez tym, aby miata ona odpowiednig renome. Ma to na celu potwierdzic rze-
telno$¢ sprawozdan finansowych Spotki w sposob nie tylko obiektywny, ale rowniez nie
budzgcy watpliwosci. Wedtug wyznawanych przez Emitenta zasad, sprawozdanie firmy
audytorskiej powinno stanowic¢ warto$¢ dodang dla organdow Spétki oraz powinno by¢ re-
spektowane bez watpliwosci przez wszystkich zainteresowane Sp6tkg podmioty, w tym
profesjonalne instytucje finansowe. Kolejnym zatozeniem jest, aby firma audytorska miata
doswiadczenie w badaniu sprawozdan spotek z branzy, w ktérej Emitent prowadzi swojg
dziatalnos$¢ oraz spoétek, ktorych akcje notowane sg na rynku regulowanym GPW. Emitent
w miare mozliwosci weryfikuje spetnienie przez firme audytorska wymogow, o ktérych
mowa w Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym, w tym poprzez osSwiadczenia tej firmy.

Majac na celu profesjonalizm w prowadzeniu dziatalnosci, analogiczne zatozenia dotyczg
polityki Swiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych
ustug niebedgcych badaniem.

37.12.6. Wskazanie czy rekomendacja dotyczgca wyboru firmy audytorskiej do prze-
prowadzenia badania spetniata obowigzujgce warunki, a w przypadku gdy
wybdr firmy audytorskiej nie dotyczyt przedtuzenia umowy o badanie spra-
wozdania finansowego - czy rekomendacja ta zostata sporzadzona w na-
stepstwie zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru spetniajgcej
obowigzujace kryteria

Rekomendacja dotyczgca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania zostata
sporzadzona w nastepstwie zorganizowanej przez Spétke procedury wyboru spetniajgcej
obowigzujace kryteria.
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37.12.7. Liczba odbytych posiedzen komitetu audytu albo posiedzen rady nadzorczej
lub innego organu nadzorujacego lub kontrolujgcego poswieconych wyko-
nywaniu obowigzkéw komitetu audytu

Zadania komitetu audytu petni Rada Nadzorcza. W 2020 r. Rada Nadzorcza odbyta dzie-
wiec posiedzen, z czego na siedmiu poruszane byty kwestie zwigzane z obowigzkami ko-
mitetu audytu, przynajmniej w zakresie odnoszgcym sie do monitorowania procesu spra-
wozdawczosci finansowej.

37.12.8. Informacje o uprawnieniu Rady Nadzorczej do wykonywania obowigzkéw
komitetu audytu

Zadania komitetu audytu petni Rada Nadzorcza. Funkcje komitetu audytu zostaty powie-
rzone Radzie Nadzorczej na podstawie uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia Emitenta z dnia 14 grudnia 2017 roku.

Jest to mozliwe w zwigzku ze spetnieniem warunku, o ktéorym mowa w art. 128 ust. 4 pkt
4 Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nad-
zorze publicznym. Zgodnie z tym przepisem petnienie funkcji komitetu audytu w celu wy-
konywania obowigzkéw komitetu audytu okreslonych w ww. ustawie, ustawie z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci i rozporzgdzeniu nr 537/2014 moze zosta¢ powierzone
radzie nadzorczej lub innemu organowi nadzorczemu lub kontrolnemu jednostki zainte-
resowania publicznego w przypadku jednostek zainteresowania publicznego, innych niz
wymienione w art. 128 ust. 4 pkt 1-3 tej ustawy oraz niebedacych podmiotami, o ktérych
mowa w art. 2 pkt 9 lit. e-h tej ustawy, ktére na koniec danego roku obrotowego oraz na
koniec roku obrotowego poprzedzajgcego dany rok obrotowy nie przekroczyty co naj-
mniej dwoch z nastepujgcych trzech wielkosci:

a) 17000 000 zt - w przypadku sumy aktywéw bilansu na koniec roku obrotowego,

b) 34 000 000 zt - w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw za
rok obrotowy,

c) 50 0sb6b - w przypadku Sredniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu na petne etaty.

Spoétka spetnia powyzszy warunek, dlatego obowigzki komitetu audytu mogg by¢ wykony-
wane przez Rade Nadzorcza.
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