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1. Podstawowe informacje o Spétce
Nazwa (firma) i forma prawna 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

Telefon

contact@t-bull.com

Strona internetowa www.t-bull.com
Identyfikator PKD 62.01.Z - Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem
Przedmiot dziatalnosci Produkcja i dystrybucja gier na urzgdzenia mobilne
8992714800
021496967
Kapitat zaktadowy 112.410,00 zt - w petni optacony
0000579900

Grzegorz Zwolinski - Prezes Zarzadu
Damian Fijatkowski - Cztonek Zarzadu

T-Bull S.A. jest producentem gier na urzgdzenia mobilne o ugruntowanej pozycji na global-
nym rynku. Spétka realizuje model free to play (F2P), ktéry polega na udostepnianiu aplika-
Cji za darmo, a nastepnie generowaniu dochodoéw ze sprzedazy dodatkéw do rozgrywek
oraz reklam. Gry publikowane sg pod markami T-Bull i ThunderBull Entertainment.

Na dzien 31 marca 2018 r. skumulowana liczba pobran gier T-Bulla wyniosta 315,8 min -
wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spétki jest to wiecej niz ilos¢ Sciggniec gier mobilnych
wszystkich pozostatych polskich deweloperéw tacznie. Wolumen ten dezaktualizuje sie bar-
dzo szybko: Srednia dzienna liczba pobran w 2017 r. wyniosta ok. 330 tys.
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2. Podstawa sporzadzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci
Spotki

Sprawozdanie Zarzgdu T-Bull S.A. z dziatalnosci Spétki zostato sporzgdzone na podstawie

art. 49 ustawy o rachunkowosci, majac réwniez na wzgledzie postanowienia Regulaminu Al-

ternatywnego Systemu Obrotu (w tym zwtaszcza Zatgcznika nr 3) przyjetego przez Gietde Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Sprawozdanie dotyczy roku obrotowego 2017, ktéry dla Spoétki rozpoczyna sie 1 stycznia
2017 r., a konczy sie 31 grudnia 2017r.

3. Zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

Zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego T-Bull S.A. za rok obrotowy 2017
zostaty przedstawione w tym sprawozdaniu finansowym.

4. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalnosé Spétki, jakie na-
stapity w roku obrotowym 2017, a takze po jego zakonczeniu

4.1. Realizacja strategii rozwoju

W roku obrotowym 2017 r. T-Bull prowadzit intensywne dziatania majgce na celu umocnienie
jego pozycji na rynku gier mobilnych. W okresie tym oraz w 2018 r., do dnia sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania, Spotka opublikowata 9 gier', ktérych eksploatacja przez uzytkow-
nikbw moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spofki.

19 wrzesnia 2017 r. Spotka zaktualizowata i opublikowata strategie jej rozwoju na lata 2017-
2022, ktéra zaktada:
— wydawanie tytutéw o znacznie wiekszej wartosci sprzedazy z pojedynczego tytutu;

— krotkoterminowe zmniejszenie liczby tytutow debiutujgcych na rynku w trakcie prac nad
tytutami znacznie wiekszej wartosci sprzedazy, efektem czego bedzie pojawienie sie wiek-
szych tytutdbw w 2018 r. i realizowanie wyzszych przychodoéw w kolejnych latach;

— zwiekszenie naktadow na rozwdj technologiczny Spoétki w zakresie tworzenia architektury
serwerowej i rozwigzan multiplayer;

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

— budowanie spdjnego portfolio pomiedzy platformami mobilnymi, a platformami stacjo-
narnymi (PC i konsole);

! llo$¢ dotyczy premier na Google Play. Analogiczne gry mogty by¢ nastepnie publikowane na innych platformach.
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— rozwdj wspotpracy ze strategicznymi partnerami (w tym najwiekszymi platformami dys-
trybucji aplikacji i gier mobilnych: App Store, Google Play, Windows Store, BlackBerry
World itp.);

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

Infografika. Gry wydane przez T-Bull S.A. w latach 2017-2018 (do dnia sporzqdzenia niniejszego sprawozdania)

Racing Xtreme Poker Online Best Sniper

Poker World

Idle Racing GO
Nitro Racing GO Traffic Clicker
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W okresie od 1 stycznia 2017 r. do 31 marca 2018 r. gry T-Bull pobrane zostaty 12,6 mIn razy
(Srednia dzienna: ok. 265 tys. razy). taczna ilos¢ pobran na dzien 31.12.2017 r. wyniosta
294,1 min, a na dzieh 31.03.2018 r. 315,8 mIn - wedtug najlepszej wiedzy Spotki jest to wiecej
niz liczba pobran wszystkich pozostatych polskich deweloperéw gier mobilnych tgcznie. llos$¢
pobran przektada sie (w sposéb posredni) na wyniki finansowe Spofki.

Wykres. tgczna liczba pobrari gier T-Bull

316 min
300 min

200 min
100 min
50 min
1 min 10 min .
|

styczen 2013 r. styczen 2014 r. styczen 2015r. styczen 2016 r. styczen 2017 r. styczern 2018 r. marzec 2018 r.

Prowadzona przez T-Bull dziatalno$¢ ma charakter globalny. Ponizsze tabele przedstawiajg
udziat poszczegblnych krajow w ilosci pobran i w monetyzacji w przypadku gry Moto Rider
GO.

Tabele. 10 krajow o najwiekszej liczbie pobran i najwiekszej monetyzacji jednej z gier: Moto Rider GO,
wraz z informacjq o Polsce

SCIAGNIECIA MONETYZACJA

Indie 28,74% 17,57%
2 Brazylia 15,37% 2 Japonia 8,77%
3 Indonezja 4,79% 3 Brazylia 8,51%
4 Rosja 4,11% 4 Indie 6,77%
5 Turcja 3,68% 5 Rosja 6,39%

68,65% 64,65%
6 Meksyk 3,60% 6 Niemcy 4,14%
7 Argentyna 2,30% 7 Turcja 3,36%
8 USA 2,24% 8 Wielka Brytania 317%
9 Tajlandia 1,95% 9 Francja 3,03%
10 Kolumbia 1,87% 10 Indonezja 2,94%
20 Polska 0,55% 27 Polska 1,10%
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4.2. Dofinansowanie w ramach konkursu ,,GamelNN"

11 grudnia 2017 r. do Spétki wptyneta datowana na 5 grudnia 2017 r. informacja z Narodo-
wego Centrum Badan i Rozwoju, zgodnie z ktérg Spoétce przyznane zostato dofinansowanie
w ramach konkursu ,,GamelNN" (Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj 2014-2020, Priory-
tetl:,Wsparcie prowadzenia prac B+R przez przedsiebiorstwa”, Dziatanie 1.2:,Sektorowe pro-
gramy B+R").

Dofinansowany projekt polega na opracowaniu platformy ,G-Camp” stuzacej do zarzgdzania
trescig, zasobami graficznymi oraz interakcjami w multiplatformowych grach mobilnych.

Wartosc¢ projektu opiewa na 6,2 min zt, z czego kwota dofinansowania to 4,3 min zt.

4.3. Sprzedaz czesci pakietu akcji The Dust S.A.

W wyniku przeprowadzonej oferty publicznej 75.000 istniejgcych akgji serii B oraz 145.000
nowo emitowanych akgji serii C The Dust S.A. z siedzibg we Wroctawiu, w dniu 8 wrzesnia
2017 r. Spétka przydzielita inwestorom 42.856 akgji serii B The Dust S.A.

Akcje zostaty objete po cenie jednostkowej wynoszgcej 12,00 zt, w zwigzku z czym tgczna war-
tos¢ transakgcji wyniosta 514.272,00 zt.

Po opisanym zdarzeniu Spoétka posiada 297.144 akcje The Dust S.A. (20,08% w kapitale zakfa-
dowym oraz 14,29% w ogblnej liczbie gtosow).

4.4. Dziataniazwigzane z ofertg publiczng akcji oraz przeniesieniem notowan
na rynek regulowany

W 2017 r. Spétka prowadzita dziatania majgce na celu przeprowadzenie przez nig oferty pu-
blicznej do 100.000 akcji oraz przeniesienie notowan z NewConnect na prowadzony przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. rynek regulowany. Na dzieh sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania Spotka ubiega sie o zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego prospektu emisyjnego.

4.5. Dziatania zwigzane z obligacjami

29 maja 2017 r. Spoétka dokonata terminowego, zgodnego z warunkami emisji, wykupu
wszystkich obligacji serii A o wartosci nominalnej 1,2 min z, ktére zostaly wyemitowane
29 maja 2015r.

25 maja 2017 r. Spoétka dokonata przydziatu szes$¢ sztuk niezabezpieczonych obligacji na oka-
ziciela serii B, 0 tgcznej wartosci nominalnej 1,2 min zt., z czego dwie (400 tys. zt) zostaty wyku-
pione 30 marca 2018 r. (zgodnie z warunkami emisji), natomiast termin wykupu pozostatych
czterech sztuk (800 tys. zt) zostata ustalona na 31 grudnia 2018 r.
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taczna wartos¢ wszystkich zobowigzan Spétki na dzien bilansowy 31 grudnia 2017 r. wyniosta
1,9 min zt.

4.6. Odwotanie prognoz finansowych

9 sierpnia 2017 r. Spo6tka podjeta decyzje o odwotaniu prognoz finansowych opublikowanych
w dniu 28 pazdziernika 2016 r. przez Elektroniczny System Przekazywania Informacji (system
ESPI).

Powodami odwotania prognoz byto:

1. niespetnienie sie zatozeh odnosnie liczby debiutéw nowych tytutéw gier oraz mniejszej
sprzedazy z pojedynczego tytuty;

2. podjecie strategicznej decyzji o przeformatowaniu Spoétki w kierunku wydawania tytutow
0 znacznie wiekszej wartosci sprzedazy z pojedynczego tytutu, zwigzane z krotkotermino-
wym zmniejszeniem liczby tytutéw debiutujgcych na rynku, w zamian za wczesniejsze po-
jawienie sie wiekszych tytutow w roku 2018 i realizowanie wyzszych przychoddéw w kolej-
nych latach;

3. rozwdj technologiczny Spotki i zwigzane z tym przesuniecie (wobec zatozeh do wczesniej
opublikowanych prognoz) ciezkosci prac projektowych Spétki w kierunku rozwigzan z za-
kresu multiplayer oraz gier opartych na architekturze serwerowej.

Na dzier sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie ma opublikowanych obowigzu-
jacych prognoz.

4.7. Realizacja programu motywacyjnego

Wptyw na Spotke w 2017 r. miat wprowadzony 8 grudnia 2016 r. program motywacyjny, w ra-
mach ktérego w grudniu 2016 r. z pracownikami Spétki podpisane zostaty umowy obijecia
tgcznie 22.100 akgji serii D, po cenie emisyjnej rownej ich wartosci nominalne;.

Celem programu byto stworzenie mechanizmu motywujgcego kluczowych pracownikéw
Spotki do dziatan zapewniajgcych dtugoterminowy wzrost jej wartosci.

Akcje serii D zostaty zarejestrowane w KRS 10 sierpnia 2017 r.
5. Przewidywany rozwoj Spotki

Zgodnie z zatozeniami Spoétka bedzie realizowac strategie rozwoju przedstawiong w punkcie
3.1.

6. Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W toku realizacji poszczegélnych projektéw T-Bull kreuje innowacyjne koncepcje i wdraza je
w produkowanych grach. Spétka caty czas prowadzi dziatania w dziedzinie badan i rozwoju,
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ktére dotyczg zwiaszcza opracowywania nowych systeméw mechanik monetyzacyjnych.
Skutkuje to osigganiem odpowiedniego poziomu $ciggalnosci i monetyzacji gier studia T-Bull.

7. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Aktualna sytuacja finansowa T-Bull S.A. jest stabilna, co zostato przedstawione w zaudytowa-
nym sprawozdaniu finansowym. Spétka reguluje wszystkie swoje zobowigzania finansowe,
utrzymujgc odpowiedni poziom ptynnosci.

W roku obrotowym 2017 Spétka wypracowata 5,4 min zt zysku operacyjnego, 9,1 min z
EBITDA (zysk operacyjny nieuwzgledniajgcy kosztu amortyzacji) i 5,1 min zt zysku netto, osig-
gajac przy tym wysoka rentownos¢ na wszystkich poziomach wynikéw. Suma bilansowa na
dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosta 14,9 miIn zt, co oznacza 61%-owy wzrost r/r. 87% zrodet
finansowania (sumy pasywow) stanowi kapitat wiasny.

Spotka nie ma posiada aktywnych prognoz finansowych, jednak Zarzad zaktada wzrost rozwoj
T-Bull S.A. i zwigzang z tym poprawe wynikow.

8. Zatrudnienie

Na dzien 31 grudnia 2017 r., w przeliczeniu na petne etaty, Sp6tka zatrudniata 55 osob.

9. Transakcje na akcjach wiasnych

21 marca 2017 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki udzielito Zarzgdowi upowaznie-
nia do nabywania przez Spotke akcji wkasnych. Przedmiotem nabywania mogg by¢ wytgcznie
akcje zwykte na okaziciela serii D, ktére zostaty objete przez pracownikdéw Spétki w ramach
programu motywacyjnego, o ktorym mowa w punkcie 3.7. Wysokos¢ zaptaty za 1 akcje zo-
stata ustalona na poziomie wartosci nominalnej akgji, tj. rownej cenie, po jakiej akcje byty obej-
mowane przez pracownikow.

Nabywanie akcji w ramach upowaznienia moze nastepowac w okresie nie dtuzszym niz 12
miesiecy od rozpoczecia notowan akgji serii D na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., jednak nie dtuzszym niz 5 lat od dnia pod-
jecia uchwaty, przy czym moze by¢ ono realizowane w powyzszym okresie jednorazowo (w ca-
tosci) lub w czeSciach (w transzach), w terminie lub terminach okreslonych przez Zarzad.

Celem nabywania akgcji wtasnych jest realizacja postanowien programu motywacyjnego, sta-
nowigcego, ze Spotka ma prawo odkupu (w celu odsprzedazy pozostatym pracownikom
uczestniczagcym w programie motywacyjnym), a pracownik (uczestnik programu motywacyj-
nego) ma obowigzek odsprzedazy akcji po cenie nabycia, jezeli:
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1) nastapi rozwigzanie lub wygasniecie z jakiegokolwiek tytutu zawartej przez Spotke
z uczestnikiem programu umowy o prace lub gdy uczestnik programu bedzie w trakcie
okresu wypowiedzenia takiej umowy;

2) nastgpi ciezkie naruszenie przez uczestnika programu jego obowigzkéw zawodowych;

3) uczestnik programu prowadzit bedzie dziatalnos¢ konkurencyjng wobec Spétki;

4) uczestnik programu zostanie skazany prawomocnym wyrokiem za okreslone w regulami-
nie kategorie przestepstw.

Z powodu wystgpienia okolicznosci, o ktérej mowa w powyzszym punkcie 1):

— w2017 r. Spétka nabyta tacznie 1700 akcji wtasnych o wartosci nominalnej 170,00 zi, sta-
nowigcych 0,15% w kapitale zakladowym,

— w2018r.(do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania) Spétka nabyta tgcznie 425 akcji
wiasnych o wartosci nominalnej 42,50 zt, stanowigcych 0,04% w kapitale zaktadowym.

Spotka w latach 2017-2018 (do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania) nie zbyta akcji
wiasnych, w zwigzku z czym wszystkie ww. akcje sg akcjami zatrzymanymi.

10. Oddzialy (zaktady) Spétki

Spétka nie posiada zaktadéw ani oddziatow.

11. Zarzadzanie ryzykiem

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

Spétka nie stosuje instrumentow finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen, ryzyka kredyto-
wego, ryzyka istotnych zaktocen przeptywodw srodkéw pienieznych oraz ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej. Rachunkowos¢ zabezpieczen nie jest stosowana. Zarzagd Emitenta prowadzi
dziatalnos$¢, zwracajac uwage na minimalizacje ekspozycji Spotki na wszystkie zdiagnozowane

ryzyka.

11.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ramach ktdérego Spétka prowa-
dzi dziatalnosé

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Spotka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg na rynku polskim, a takze na rynkach zagranicz-
nych. Znaczna cze$¢ przychoddw Emitenta pochodzi z obrotu zagranicznego, dlatego na po-
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ziom przychoddw Emitenta, oprécz rynku krajowego, wptyw majg przede wszystkim tenden-
cje i sytuacja makroekonomiczna na $wiatowych rynkach. Ewentualne spowolnienie gospo-
darcze moze negatywnie wptyng¢ na osiggang przez Emitenta rentownos¢ oraz dynamike
rozwoju.

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast znaczna cze$¢
przychodow realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim Emitent ma do
czynienia jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Na dzieh spo-
rzgdzenia niniejszego dokumentu ryzyko to dotyczy szczegblnie kursu wymiany PLN w sto-
sunku do USD i EUR. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz czeS¢ przychoddw Emitenta realizowa-
nych w PLN jest réwniez zalezna od kurséw walut, gdyz bazowe rozliczenie odbywa sie w wa-
lutach obcych i dopiero pozniej, przed wtasciwym przekazaniem srodkdéw Emitentowi, naste-
puje techniczne przeliczenie na PLN wedtug aktualnie obowigzujgcych kurséw. Aprecjacja zto-
tego wzgledem USD i EUR moze negatywnie wptyngc¢ w szczegdlnosci na przychody ze sprze-
dazy, co przy statych kosztach wytworzenia, ponoszonych w PLN, moze rowniez negatywnie
wptynac na wyniki finansowe Emitenta. Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz Emitent nie stosuje
zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw Spétki

Znaczna czes¢ przychodoéw Emitenta pochodzi z dystrybucji produktéw za posrednictwem
kanatow cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produk-
téw Emitenta bez zgody i wiedzy Emitenta. Pozyskiwanie przez konsumentéw produktow
Emitenta w sposdb nielegalny moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta oraz
jego wyniki finansowe.
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Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko konkurencji

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

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

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

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.
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Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Znaczaca czes¢ przychodoéw Emitenta pochodzi z dystrybucji gier przez kluczowych odbior-
céw, tj. miedzy innymi Google Inc., Microsoft Corporation, Apple oraz BlackBerry, ktorzy sg jed-
noczesnie jednymi z najwiekszych dystrybutordw gier i aplikacji na Swiecie, za posrednictwem
prowadzonych przez nich cyfrowych platform dystrybucyjnych. Ewentualna rezygnacja ktore-
gos z wymienionych odbiorcow z oferowania gier Emitenta moze mie¢ znaczgcy negatywny
wptyw na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Ponadto umowy o dystrybucje
dotyczg okreslonych produktéw Emitenta, ktérych specyfikacja jest elementem umowy. Ist-
nieje ryzyko nieprzyjecia przez kontrahenta produktu Emitenta do dystrybucji, co moze ogra-
niczy¢ wynik finansowy Emitenta realizowany na sprzedazy danego produktu.

Wyzej wymienieni odbiorcy sg kluczowymi dystrybutorami produktéw Emitenta na dzien spo-
rzadzenia niniejszego dokumentu, jednakze ich struktura moze ulec zmianie. Zmiana ta moze
by¢ uwarunkowana popularnoscig poszczegélnych platform, ktéra jest pochodng zaintereso-
wania poszczegdlnymi modelami urzagdzeh mobilnych dajgcych dostep do scisle okreslonej
platformy.

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych trendéw

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane ze Swiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego trybu zycia

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Na polskim rynku pracy, na ktérym Spotka pozyskuje pracownikéw i wspoétpracownikéw, wi-
doczny jest deficyt wysoko wykwalifikowanych pracownikdw z sektora IT, przy jednoczesnym
wysokim popycie na takich specjalistéw. Powyzsze moze powodowac trudnosci w znalezieniu
przez Spotke pracownikdéw z wystarczajgcym wyksztatceniem i doswiadczeniem. Co wiecej,
wiekszos¢ szkot wyzszych w Polsce nie oferuje edukacji w kierunku zawodow zwigzanych
z projektowaniem gier. W efekcie, rynek pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ry-
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zyko, ze Spoétka bedzie miata czasowe problemy ze znalezieniem os6b o spetniajgcych jej ocze-
kiwania kwalifikacjach i doswiadczeniu w zakresie programowania. Z uwagi na powyzsze, nie
mozna wykluczy¢, iz w przysztosci nieunikniony bedzie wzrost kosztéw zatrudnienia, w tym
réwniez kosztow ponoszonych w celu utrzymania kluczowych dla Spotki pracownikow.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko nieuzyskania zaktadanych wptywéw z emisji akcji

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu Spoétka prowadzi dziatania majgce na celu
przeprowadzenie przez nig oferty publicznej do 100.000 akcji oraz przeniesienie notowan
z NewConnect na prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. rynek
regulowany.

W przypadku, gdy cena emisyjna nowych akgcji zostanie ustalona na poziomie nizszym od za-
ktadanego, badz w przypadku, gdy nie wszystkie nowe akcje zostang objete (lub nie zostang
objete wcale), wptywy z emisji bedg nizsze niz zaktadane. W takim przypadku Emitent bedzie
finansowat inwestycje ze sSrodkéw witasnych, a w razie potrzeby oraz w miare posiadanej zdol-
nosci kredytowej oraz ptynnosci finansowej, przy pomocy finansowania dtuznego. Moze to
wydtuzyc termin osiggniecia zaktadanych celow strategicznych. Dodatkowo zwiekszenie kosz-
téw finansowych zwigzane z korzystaniem z finansowania dtuznego moze negatywnie wpty-
na¢ na wyniki finansowe Emitenta.

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 kadre zarzgdzajacg i kadre kierowniczg
Emitenta. Odejscie osdb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg przez Emitenta wiedzy
oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu
pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptyng¢ na jakos¢ danej gry oraz
na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu i wyniki finansowe Emi-
tenta. Podobnie utrata 0s6b stanowigcych kadre zarzgdzajgcg wyzszego szczebla Emitenta
moze wptyngc na okresowe pogorszenie wynikow finansowych Emitenta.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.
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Ryzyko zwigzane z opdznieniami w produkgji gier

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silny wptyw majg opinie konsumentéw, w tym przede wszystkim opi-
nie publikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednictwem wyspecjalizowanych portali re-
cenzujgcych gry oraz na platformach dystrybucyjnych. Gtéwnym sposobem dystrybucji pro-
duktow sg kanaty cyfrowe, w zwigzku z czym negatywne opinie mogg wptyngc¢ na utrate zau-
fania klientéw i wspétpracownikéw Emitenta oraz na pogorszenie jego reputacji. Taka sytua-
Cja wymagataby od Emitenta przeznaczenia dodatkowych Srodkéw na kampanie marketin-
gowe majgce na celu neutralizacje negatywnych opinii o Emitencie, a takze mogtaby negatyw-
nie wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

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 dziatalno$¢ Emitenta
w branzy sprzedazy na rzecz konsumentow rodzi potencjalne ryzyko zwigzane z ewentual-
nymi roszczeniami klientéw w odniesieniu do sprzedawanych produktéw. Spotka zawiera
takze umowy handlowe z zewnetrznymi podmiotami, na podstawie ktorych obie strony zo-
bowigzane sg do okreslonych sSwiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko powstania sporéw
i roszczen na tle umow handlowych. Powstate spory lub roszczenia mogg w negatywny spo-
s6b wptynac na renome Emitenta, a w konsekwencji na jego wyniki finansowe.
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Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko roszczen z zakresu praw wiasnosci intelektualnej

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z utrata ptynnosci finansowe;j

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spoétke.

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spétka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci elek-
trycznych, zarébwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym naturalne,
dziatania wojenne i inne. Mogg one skutkowa¢ zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Emi-
tenta albo jej catkowitym zaprzestaniem. W takiej sytuacji Spotka jest narazona na zmniejsze-
nie przychodéw lub poniesienie dodatkowych kosztow. Wskazane okoliczno$ci mogg miec
znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowg Emitenta.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.
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Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalno$¢ produkcyjng Emitenta zaangazowani sg wytgcznie pracownicy zatrudnieni
w oparciu o umowe o prace. Czynnosci dokonywane przez pracownikdw w ramach pracy
mogg prowadzi¢ do powstania btedéw spowodowanych nienalezytym wykonywaniem obo-
wigzkow przez pracownikéw. Takie dziatania mogg mie¢ charakter dziatann zamierzonych
badz nieumysinych i moga one doprowadzi¢ do opdznienia w procesie produkgji gier. Zisz-
czenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci do pogorszenia wynikow fi-
nansowych Emitenta.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko wypadkéw przy pracy

Dziatalnos¢, w ktorg zaangazowani sg pracownicy lub osoby wspotpracujgce z Emitentem po-
woduje obarczenie dziatalnosci Emitenta ryzykiem zajscia wypadkoéw przy pracy. Zdarzenie
takie moze skutkowac opdznieniami w procesie projektowania gier i zwigzanym z tym niewy-
konywaniem umow w okreslonym terminie. Innym skutkiem wypadkéw przy pracy moga by¢
roszczenia odszkodowawcze wobec Emitenta. Sytuacje takie mogg mie¢ negatywny wptyw
na wynik finansowy Emitenta, a takze na jego renome.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw umoéw przez kontrahentéw

Emitent w procesie produkgcji swoich aplikacji wspétpracuje z podmiotami zewnetrznymi.
W szczegdblnosci, Emitent korzysta z silnika (gtéwna cze$¢ kodu aplikacji) Unity 3D, wykupujgc
okresowo subskrypcje z dostepem do tej technologii. Ewentualne niewywigzanie sie zuméw
przez podmioty zewnetrzne moze skutkowaé opdznieniem realizacji zamodwien przez Emi-
tenta, co z kolei moze powodowac koniecznos¢ poniesienia przez Emitenta dodatkowych, nie-
przewidzianych kosztéw. W dtuzszej perspektywie, niewykonywanie zobowigzan przez klu-
czowego klienta moze prowadzi¢ do rozwigzania umowy zawartej pomiedzy Emitentem a klu-
czowym klientem, na skutek czego znaczgcemu zmniejszeniu uleglyby przychody Emitenta
z dziatalnosSci operacyjne;.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.
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Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego w dziatalnosci Spo6tki

Dziatalno$¢ Emitenta opiera sie w szczeg6lnosci na prawidtowo dziatajgcym sprzecie elektro-
nicznym. Istnieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu, ktéra bedzie niemozliwa
do natychmiastowego usuniecia, Spétka moze zosta¢ zmuszona do czasowego wstrzymania
czesci swojej dziatalnosci, az do czasu usuniecia awarii. Awaria sprzetu moze doprowadzi¢
takze do utraty danych stanowigcych element pracy nad grg. Przerwa w dziatalnosci lub
utrata danych kluczowych dla danego projektu moze spowodowaé niemoznos¢ wykonania
zobowigzan wynikajgcych z aktualnych umoéw, a nawet utrate posiadanych kontraktow,
co moze niekorzystnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Dodatkowo, dziatalno$¢ polegajgca na wymianie danych w ramach systemu teleinformatycz-
nego moze stac sie przedmiotem ataku hackerskiego, co zas moze prowadzi¢ do utrudnienia
lub uniemozliwienia prawidtowego funkcjonowania produktow Spétki. Materializacja powyz-
szego ryzyka mogtaby mie¢ wptyw na wyniki finansowe Spotki, w szczegdlnosci na koszty zwig-
zane z koniecznoscig poczynienia naktaddw na usuniecie skutkéw ataku. Ponadto, istnieje ry-
zyko wykradniecia poufnych danych dotyczgcych, np. aktualnie opracowywanej gry.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z produkcja gier zblizonych do gier konkurencji

Funkcjonalnos¢ niektorych produktéw Emitenta moze wykazywac pewne podobienstwo
w stosunku do produktow podmiotéw konkurencyjnych. Taka procedura moze prowadzi¢
do zarzutéw ze strony konkurencji dotyczgcych naruszenia praw wtasnosci przemystowej, na-
ruszenia praw autorskich lub dopuszczenia sie czynu nieuczciwej konkurencji i wszczecia po-
stepowan w tym zakresie.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z niewystarczajgcg ochrong ubezpieczeniowg

Emitent zawiera w toku dziatalnosci umowy ubezpieczen. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze w dziatalnosci Emitenta ziszczg sie ryzyka ubezpieczeniowe w wymiarze przekraczajgcym
zakres ochrony ubezpieczeniowej, lub wystgpig zdarzenia nieprzewidziane, nieobjete w zad-
nym zakresie ochrong ubezpieczeniowa. Takie zdarzenia mogg mie¢ negatywny wptyw na wy-
nik z dziatalnosci Emitenta.
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Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem strategii Emitenta

Gtéwnymi celami Emitenta jest m.in. tworzenie gier najwyzszej jakosci, na wszystkie mozliwe
rynki i platformy mobilne, rozwijanie produkgji gier, prowadzenie badan i analizy rynku, ma-
jace na celu wypracowanie nowatorskich rozwigzan w nowo powstajgcych grach, zwiekszanie
zatrudnienia.

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

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko wprowadzenia nowych platform

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

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOEKI Strona |20
W ROKU OBROTOWYM 2017



 §

Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu

W ramach swojej dziatalnosci Emitent zawiera umowy z podmiotami zagranicznymi, co wigze
sie czesto z podleganiem okreslonej umowy obcej jurysdykcji. Istnieje zatem ryzyko powsta-
nia pomiedzy Emitentem a jego kontrahentem sporu, dla ktérego prawem wiasciwym bedzie
prawo panstwa zagranicznego. Spotka zawarta takze umowy, z ktérych 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 dodatkowymi kosztami.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzieh sporzgdze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier mobilnych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig w zakresie popytu konsu-
mentow na produkty rozrywki elektronicznej. Na zainteresowanie graczy produktami Emi-
tenta wptyw majg m.in. czynniki niezalezne od Emitenta, jak panujgce aktualnie trendy, czy
gusta konsumentow. Istotny dla osiggniecia potencjalnego sukcesu jest réwniez poziom ja-
kosci produktow znajdujacych sie juz na rynku i stanowigcych bezposrednig konkurencje
dla produktéw Emitenta (w szczegdlnosci gier o zblizonej tematyce), co determinuje ryzyko
stworzenia przez Emitenta produktu, ktéry nie spotka sie z wystarczajgcym zainteresowa-
niem ze strony potencjalnych klientéw.

Do kosztéw zwigzanych z produkcjg i wprowadzeniem na rynek nowej gry nalezg przede
wszystkim wydatki poniesione na produkcje i aktualizacje gry oraz wydatki na marketing. Ren-
townos$¢ danej gry i zwigzana z tym mozliwos¢ pokrycia wydatkéw poniesionych w ramach
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, ktérych Emitent nie mogt prze-
widzie¢, nie odniesie sukcesu rynkowego. Taka sytuacja moze negatywnie wptyng¢ na wynik
finansowy Emitenta. Ryzyko to jest wpisane w biezgcg dziatalnos$¢ Emitenta.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzgdu Spotki opisany powyzej czynnik ryzyka na dzien sporzadze-
nia niniejszego dokumentu nie ma oraz nie miat w przesztosci istotnie negatywnego wptywu
na dziatalnos¢ prowadzong przez Spotke.

11.3. Czynniki ryzyka regulacyjne

Niekorzystny czynnik dla stabilnosci prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta stanowig zmie-
niajgce sie przepisy prawa, w szczegolnosci w zakresie prawa podatkowego, prawa pracy, sys-
temu ubezpieczen spotecznych, prawa gospodarczego i cywilnego. Niestabilnos¢ przepisow
prawa i ich wyktadni moze utrudnia¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.
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Dodatkowo zmiennosc¢ polskich przepiséw prawa uzalezniona jest od zmian regulacji praw-
nych dokonywanych na szczeblu unijnym. Zmiany przepiséw unijnych powodujg koniecznos¢
ich implementacji do prawa krajowego.

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

Ryzyko zmian otoczenia prawnego

Zmiany przepis6w prawa, zaréwno polskich, jak i tych regulujgcych funkcjonowanie Spotki na
innych docelowych rynkach, w tym w szczeg6lnosci zmiany przepisow majgcych bezposredni
wplyw na dziatalnos¢ rynku nowoczesnych technologii informatycznych lub produkcje gier,
dotyczacych zagadnien praw wiasnosci intelektualnej, a takze kwestii zwigzanych ze sprze-
dazg produktow Spotki (np. wprowadzenie ograniczenia wiekowego), mogg niekorzystnie od-
dziatywac na dziatalno$¢ prowadzong przez Spétke. W szczegdlnosci mogg one powodowac
zwiekszenie kosztéw jej funkcjonowania, obnizenie rentownosci, zmniejszenie wysokosci
marz zawartych w cenach poszczegélnych gier, wprowadzenie okreslonych ograniczen admi-
nistracyjnych, koniecznos¢ uzyskania zezwolen itp. Ponadto, w przypadku nowych przepisow
prawa budzgcych watpliwosci interpretacyjne, moze zaistnie¢ stan niepewnosci co do obo-
wigzujgcego stanu prawnego i wynikajacych z niego skutkéw, co z kolei moze pociggnac
za sobg czasowe zatrzymanie dziatart nakierowanych na rozwdj dziatalnosci Spofki lub reali-
zacje jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami stosowania nieprecyzyjnych
przepisOw prawa.

Z uwagi na specyfike produktow oferowanych przez Spétke, ryzyko stanowi ewentualne
wprowadzenie przepisdw prawa zaostrzajacych zasady sprzedazy gier przegladarkowych
i mobilnych, w tym np. przepiséw ograniczajgcych grupy wiekowe konsumentow, do ktorych
produkty Spotki moga by¢ kierowane. Ewentualne zaostrzenie przepiséw regulujgcych sprze-
daz produktow oferowanych przez Spotke moze negatywnie wptyng¢ na wyniki sprzedazy,
a w konsekwencji na wyniki finansowe Spotki.

Specyfika produktdéw Spotki sprawia, ze ich tresci mogg nie spetniac nietypowych wymagan
stawianych przez przepisy prawa. Gry muszg by¢ dostosowane do tematyki i celu, w zwigzku
z czym nierzadko zawierajg przemoc, wulgarny jezyk i tresci niedozwolone dla os6b niepetno-
letnich. Jednoczes$nie, w rzeczywistosci trudno jest ograniczy¢ dzieciom i osobom mtodym
kontakt z produktami przeznaczonymi dla os6b dorostych, jesli produkty te sg powszechnie
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dostepne. Istnieje zatem ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycznych przepiséw na okre-
Slonym rynku, na ktérym dziata Spoétka, ktére mogtyby wykluczy¢ cze$¢ produktow Spotki
z obrotu. Takie specyficzne uregulowania mogtyby negatywnie wptyngc na dziatalnos¢ Spotki
i doprowadzi¢ do spadku wynikéw sprzedazy, a co za tym idzie, do pogorszenia wynikow fi-
nansowych Emitenta.

Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczgcymi 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 proble-
mom konsumentow z grami w modelu F2P. W opinii cztonkéw Komisji Europejskiej klienci,
a zwiaszcza dzieci, potrzebujg wiekszej ochrony przed niespodziewanymi i niechcianymi kosz-
tami zwigzanymi z dodatkowymi ptatnosciami wewnatrz gry, ktére wystepujg w znaczace;j
wiekszosci gier w modelu F2P.

W zwigzku z tym, Komisja Europejska podejmowata dziatania majgce na celu doprowadzenie
do tego, aby gry F2P nie byty nazywane darmowymi grami. W wyniku wspétpracy z Komisjg
Europejska, we wrzesniu 2014 r. Google zabronito twércom aplikacji opartych na mikroptat-
nosciach nazywania ich darmowymi, nakazujgc umieszczanie informacji ,zakupy w aplikacji”.
W listopadzie 2014 r. podobng polityke wprowadzit App Store. Zmiana nazwy typu gier korzy-
stajgcych z systemu mikroptatnosci z F2P na nazwe, w ktorej nie wystepuje stowo ,free” moze
niekorzystnie wptyng¢ na rozpowszechnienie gier i pozyskanie nowych graczy. Komisja Euro-
pejska moze w przysztosci podejmowac kolejne kroki w celu ochrony praw konsumentéw
i negatywnie wptywac na dziatalno$¢ Spotki i jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z prawem pracy

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

Ryzyko zwigzane ze zmianami prawa podatkowego

Istotne znaczenie dla Spotki majg zmiany w zakresie prawa podatkowego zaréwno krajowego,
jak i zagranicznego. Praktyka organdw skarbowych, jak rowniez orzecznictwo sgdowe w za-
kresie prawa podatkowego nie s3g jednolite. Rodzi to potencjalne ryzyko przyjecia przez or-
gany podatkowe odmiennej od Spofki interpretacji przepiséw, co w konsekwencji moze pro-
wadzi¢ do powstania zalegtosci ptatniczych wobec organdw skarbowych.
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Ze wzgledu na podleganie niektorych uméw zawieranych przez Spotke przepisom kontrahen-
téw z zagranicy, Spoétki dotyczy ryzyko podatkowe wynikajgce z obowigzku podlegania zagra-
nicznym jurysdykcjom podatkowym w zwigzku ze sprzedazg do klienta bezposredniego.

Dodatkowe ryzyko stanowig zmiany stawek podatkéw posrednich, ktére mogg negatywnie
wptyna¢ na sytuacje finansowg Spétki. Ewentualne zmiany w wysokosci podatku VAT moga
niekorzystnie wptywac na rentownos¢ sprzedawanych ustug w zwigzku z obnizeniem popytu
ze strony finalnych odbiorcéw.

Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem przepiséw prawa zaostrzajgcych zasady sprzedazy
produktéw Emitenta

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

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

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

Ustawa OFE wprowadzita szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym przeniesienie
do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych czesci zarzadzanych aktywow w tgcznej kwocie odpo-
wiadajgcej 51,5% aktywdw OFE. Umorzenie przekazanych aktywoéw, ktérych tgczna wartosc
wyniosta ponad 153 mld PLN, nastgpito w dniu 3 lutego 2014 roku. Ponadto, sktadki emery-
talne kazdego z cztonkdéw OFE zaczety by¢ w catosci odprowadzane do ZUS, chyba ze indywi-
dualny cztonek OFE ztozyt oSwiadczenie o przekazywaniu czesci jego sktadki emerytalnej do
OFE. Dodatkowo, OFE zostaty zobowigzane do stopniowego przekazywania sSrodkéw zgroma-
dzonych na rachunku cztonka OFE do ZUS 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego
przez cztonka OFE. OFE zostaty rowniez zobowigzane do dostosowania swoich statutéw do
nowych wymogdw, w tym do nastepujgcych obostrzen w zakresie lokowania sSrodkéw: zakaz
lokowania aktywow OFE w obligacje, bony i inne papiery wartosciowe, emitowane, gwaranto-
wane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub NBP, obowigzek utrzymywania tgcznej wartosci
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okreslonej kategorii aktywow na minimalnych poziomach do korica 2017 roku oraz limity in-
westycyjne w odniesieniu do poszczegolnych kategorii lokat.

Przenoszenie Srodkéw z OFE 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego do ZUS moze
spowodowac, ze podaz akcji ze strony OFE bedzie wieksza niz popyt OFE na akcje. Ponadto,
w zwigzku z wprowadzonymi zmianami w zakresie funkcjonowania OFE, OFE coraz czesciej
inwestujg dostepne Srodki za granica, nabywajgc akcje spotek notowanych na zagranicznych
gietdach, co wigze sie z nizszym zaangazowaniem srodkéw OFE w kapitalizacje GPW. Zaanga-
zowanie OFE w instrumenty zagraniczne moze dalej rosng¢ w zwigzku z obowigzujgcym me-
chanizmem stopniowego zwiekszania limitdw na inwestycje OFE poza granicami Polski.

W przypadku odptywu Srodkéw z OFE podaz akcji spowodowana przez wyprzedaz akcji noto-
wanych na GPW przez OFE moze istotnie negatywnie wptyng¢ na cene akcji notowanych
na GPW, jak rowniez na ich ptynnos¢. W zwigzku ze zmiang struktury portfeli OFE po umorze-
niu czesci ich aktywow i wprowadzeniu limitéw inwestycyjnych nie mozna wykluczy¢, ze OFE
dokonajg przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedazy posiadanych akcji spétek
notowanych na GPW, co w efekcie moze doprowadzi¢ do obnizenia wyceny tych spoétek.

Dodatkowo, przeprowadzona reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE mogg miec
tez niekorzystny wptyw na postrzeganie polskiego rynku kapitatowego i stabilnos¢ jego ram
instytucjonalnych. Nieprzewidywalnos¢ skali odptywu Srodkéw z OFE w zwigzku z dobrowol-
noscig uczestnictwa w OFE oraz obowigzkiem dostosowania portfeli OFE do wymogdéw
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych moze réwniez zniechecac in-
westorow do inwestowania w akcje spotek notowanych na GPW. Nie mozna rowniez zagwa-
rantowac, ze w przysztosci nie zostanie przeprowadzona kolejna reforma, ktorej celem bytaby
catkowita likwidacja OFE, tym bardziej, ze Trybunat Konstytucyjny uznat, wyrokiem z dnia 4 li-
stopada 2015 roku, ze przeprowadzona reforma jest zgodna z Konstytucja.

Ponadto, w lipcu 2016 r. Ministerstwo Rozwoju zaprezentowato ,Plan na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju” dotyczacy zmian w OFE. Zgodnie z tym planem aktywa zgromadzone w OFE
zostang przekazane do lll filaru i Funduszu Rezerwy Demograficznej. 75% aktywow OFE, czyli
akcje, majg by¢ przekazane na Indywidualne Konta Emerytalne. Natomiast do Funduszu Re-
zerwy Demograficznej majq trafic¢ te srodki, ktore OFE inwestujg obecnie w obligacje lub trzy-
majg w gotowce. Zgodnie z planem, OFE miatyby zostac¢ przeksztatcone w fundusze inwesty-
cyjne polskich akcji dziatajgce w oparciu o Ustawe o Funduszach Inwestycyjnych, natomiast
Powszechne Towarzystwa Emerytalne miatyby sie przeksztatci¢ w Towarzystwa Funduszy In-
westycyjnych.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego dokumentu, ze wzgledu na zakres przeprowadzonej re-
formy oraz brak skonkretyzowanych planéw dotyczgcych zmian odnoszgcych sie do OFE, nie
mozna réwniez przewidzie¢ rzeczywistego wptywu proponowanych zmian na rynek kapita-
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towy, a tym samym na cene akgji Spotki. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze przepro-
wadzona reforma OFE lub planowane zmiany moga negatywnie wptyng¢ na notowania akgji,
jak réwniez na wolumen obrotu akcjami Spétki na GPW, ich ptynnos¢, strukture akcjonariatu
Spofki.

Ryzyko zwigzane z europejska reforma przepiséw regulujacych przetwarzanie danych
osobowych

W zwigzku z rozpoczeciem stosowania od dnia 25 maja 2018 roku Rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 roku w sprawie ochrony
0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (rozporzgdzenie RODO / RODO)
Spétka bedzie od tej daty - jako podmiot przetwarzajgcy dane osobowe - podlegata obowigz-
kom okreslonym w RODO.

RODO wprowadza zwiekszenie obowigzkéw administratorow danych osobowych oraz pod-
miotéw przetwarzajgcych dane w imieniu administratorow, jak réwniez wprowadza mozli-
wos¢ naktadania na administratoréw oraz podmioty przetwarzajgce administracyjnych kar
pienieznych za naruszenie przepiséw RODO. Ponadto, RODO przyznaje organom nadzor-
czym w panstwach cztonkowskich UE uprawnienia polegajgce w szczegélnosci na wprowa-
dzaniu czasowego lub catkowitego ograniczenia przetwarzania, w tym zakazu przetwarzania.

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

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

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

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

— praw 0s0b, ktérych dane dotyczg, o ktérych mowa w art. 12-22 RODO;

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

— wszelkich obowigzkéw wynikajgcych z prawa parnstwa cztonkowskiego przyjetego na pod-
stawie rozdziatu IX RODO;
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— nieprzestrzegania nakazu, tymczasowego lub ostatecznego ograniczenia przetwarzania
lub zawieszenia przeptywu danych orzeczonego przez organ nadzorczy na podstawie art.
58 ust. 2 RODO lub niezapewnienia dostepu skutkujgcego naruszeniem art. 58 ust. 1
RODO;

podlega administracyjnej karze pienieznej w wysokosci do 20.000.000,00 EUR albo w wyso-
kosci do 4% catkowitego rocznego Swiatowego obrotu z poprzedniego roku, przy czym zasto-
sowanie ma kara wyzsza.

Zgodnie z art. 83 ust. 6 RODO, nieprzestrzeganie nakazu orzeczonego przez organ nadzorczy
na podstawie art. 58 ust. 2 podlega administracyjnej karze pienieznej w wysokosci do
20.000.000,00 EUR albo w wysokosci do 4% catkowitego rocznego Swiatowego obrotu z po-
przedniego roku obrotowego, przy czym zastosowanie ma kwota wyzsza.

W przypadku naruszenia przepiséw RODO, Spétka moze w szczegdlnosci by¢ narazona na ob-
owigzek zaptaty wysokich kar pienieznych, co moze negatywnie wptyng¢ na sytuacje finan-
sowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem zobowigzan z obligacji

29 maja 2017 r. Spotka dokonata terminowego, zgodnego z warunkami emisji, wykupu
wszystkich obligacji serii A o wartosci nominalnej 1,2 min z, ktére zostaty wyemitowane
29 maja 2015r.

25 maja 2017 r. Spbtka dokonata przydziatu sze$¢ sztuk niezabezpieczonych obligacji na oka-
ziciela serii B, 0 tgcznej wartosci nominalnej 1,2 min zt., z czego dwie (400 tys. zt) zostaty wyku-
pione 30 marca 2018 r. (zgodnie z warunkami emisji), natomiast termin wykupu pozostatych
czterech sztuk (800 tys. zt) zostata ustalona na 31 grudnia 2018 r.

Emisja obligacji wigze sie z ryzykiem braku zdolnosSci Emitenta do terminowej realizacji zobo-
wigzan z nich wynikajgcych (wykup i ptatnos¢ odsetek). Zdolno$¢ Emitenta do sptaty zadtuze-
nia zalezy od szeregu czynnikow, zaréwno znajdujgcych sie pod jego kontrolg, jak i poza nia.
Swiadczenia z obligacji moga zosta¢ niewykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu,
jezeli na skutek pogorszenia sie sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowat odpo-
wiednimi Srodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci danego zobowigzania.

Emitent nie wyklucza mozliwosci rozliczenia wykupu obligacji poprzez wydanie na rzecz obli-
gatariuszy obligacji nowej serii (tzw. rolowanie obligacji). Powodzenie rolowania obligacji be-
dzie uzaleznione od sktonnosci obligatariuszy do objecia obligacji nowej serii Emitenta. Ist-
nieje ryzyko, ze obligacje nowej serii nie zostang objete, co moze powodowac koniecznosc
wykupu obligacji serii B poprzez zaptate kwoty wykupu na rzecz obligatariuszy.
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11.4. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i strukturg akcjonariatu
Ryzyko zwigzane z wyptatg dywidendy w przysztosci

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

Zgodnie zwymienionymi powyzej sktadnikami kwoty, ktéra moze zostac przeznaczona do po-
dziatu, kluczowg role odgrywajg zyski Emitenta. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci
i podjecia wszelkich mozliwych dziatarh, Emitent moze nie osiggna¢ wyniku finansowego po-
zwalajgcego na wyptacenie dywidendy badz wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez
Inwestordéw.

Ponadto uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszoscig gtosow.
Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych bedg odmienne od intere-
sow gtéwnych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi na rozktad gtoséw, moze dojs¢ do prze-
gtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dywidendy, odpowiadajgcej oczekiwaniom kluczo-
wych akcjonariuszy.

Ryzyko zwigzane z obecng strukturg akcjonariatu

Zgodnie z § 6 ust. 2 statutu Spotki, jej akcje serii A1, A2, A3, C1, C2 i C3 sg akcjami uprzywilejo-
wanymi w ten sposéb, ze kazda z nich daje prawo do dwdéch gtosow na Walnym Zgromadze-
niu Spotki. Akcje serii B, D i E sg akcjami zwyktymi na okaziciela.

Na dzien s porzgdzenia niniejszego dokumentu Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski oraz
Radostaw tapczynski posiadajg po 168.000 akcji serii odpowiedni A1, A2 i A3, po 20.000 akgji
serii odpowiednio C1, C2 i C3 oraz po 30.000 akgji serii E (facznie 58,18% kapitatu zaktado-
wego), ktdre tacznie uprawniajg do wykonywania 1.218.000 gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu (72,15% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu).

Zgodnie z § 16 statutu Spotki, kazdemu ze wskazanych akcjonariuszy przystuguje uprawnienie
osobiste do powotywania jednego cztonka Rady Nadzorczej Spotki tak dtugo jak odpowiednio:
Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski oraz Radostaw tapczynski bedg posiadali odpowied-
nio 140.000 akcji imiennych Spoétki. Biorgc pod uwage sktad Rady Nadzorczej na dzien sporza-
dzenia niniejszego dokumentu, wskazani akcjonariusze sg tgcznie uprawnieni do powotywa-
nia trzech z pieciu cztonkéw Rady Nadzorcze;.
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Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze interesy i dziatania wskazanych akcjonariuszy nie beda
w petni zbiezne z interesami pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegolnosci
nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze Pan Damian Fijatkowski, Pan Grzegorz Zwolirski oraz Pan Ra-
dostaw tapczynski zawrg porozumienie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o ofer-
cie (w zakresie wspoélnego gtosowania na walnych zgromadzeniach, nabywania akgcji Spotki
lub prowadzenia trwatej polityki Spoétki), w konsekwencji czego bedg posiadac znaczgcy wptyw
na dziatalnos¢ Emitenta, oraz podejmowanie decyzji istotnych decyzji zwigzanych z dziatalno-
Scig Spotki, w tym w szczegdlnosci, ale nie wytgcznie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki, wytgczenia prawa poboru czy tez zmiany Statutu Spotki, co moze prowadzi¢ do roz-
wodnienia stanu posiadania akcji Emitenta przez pozostatych akcjonariuszy.

Ryzyko natozenia na Spétke przez KNF i/lub GPW kar/sankg;ji

Spétka narazona jest na kary/sankcje ze strony Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie S.A. wynikajgce z Ustawy o obrocie, Ustawy o ofercie, Roz-
porzadzenia MAR i Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

Natozenie na Emitenta jednej z kar, o ktérych mowa powyzej, zwazywszy na ich potencjalng
wysokos¢, mogtoby miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe oraz mogtoby stano-
wi¢ czynnik, przez ktéry ptynnos¢ finansowa Spoétki ulegnie zachwianiu lub nawet zostanie
catkowicie utracona.

Ryzyko natozenia przez GPW sankcji na Spétke, w tym réwniez ryzyko zawieszenia no-
towan Akcji na NewConnect i ich wykluczenia z obrotu na tym rynku

Zgodnie z art. 78 ust. 3-3b Ustawy o obrocie, w przypadku gdy obrot okreslonymi instrumen-
tami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania ASO lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w ASO, lub
naruszenia interesow inwestoréw, KNF moze zazada¢ od GPW zawieszenia obrotu tymi in-
strumentami. W zgdaniu, o ktorym mowa powyzej, KNF moze wskazac termin, do ktérego
zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasad-
nione obawy, ze w dniu jego uptywu bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa powyze;j.
KNF uchyla decyzje zawierajacg zgdanie, o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej
wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
ASO lub bezpieczenistwa obrotu dokonywanego w ASO, lub naruszenia intereséw inwesto-
row.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi instrumentami
zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu ASO lub bezpieczeristwu obrotu
dokonywanego w ASO, lub powodowatby naruszenie intereséw inwestoréw, na zgdanie KNF,
GPW ma obowigzek wykluczy¢ z obrotu te instrumenty finansowe.
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Poza powyzszym, zgodnie z 8 11 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ ob-
rét instrumentami finansowymi, z zastrzezeniem § 12 ust. 3 Regulaminu ASO, w nastepuja-
cych sytuacjach:

1) nawniosek Emitenta,
2) jezeliuzna, ze wymaga tego bezpieczehnstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,
3) jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi Gietda moze okresli¢ termin, do ktorego za-
wieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek
Emitenta lub jezeli w ocenie Gietdy zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu tego ter-
minu bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa w powyzszych punktach 2) lub 3).

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Gietda zawiesza obrét instrumentami finan-
sowymi na okres wynikajacy z tych przepiséw lub okreslony w decyzji wtasciwego organu.

Zgodnie 8 12 ust. 1 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finan-
sowe z obrotu w nastepujgcych sytuacjach:

1) na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozIliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkow,

2) jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub jego uczestnikdw,

3) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w ASO,

4) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

5) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale
lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentow finansowych z obrotu moze na-
stgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem przydziatu (wydzielenia)
albo z dniem przeksztatcenia.

Zgodnie z 8 12 ust. 2 Regulaminu ASO, GPW wyklucza Akcje z obrotu w ASO:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

2) jezeli zbywalnosc¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,

3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentdw,

4) po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadto-
$ci Emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszenie tej upadtosci
z powodu braku srodkdéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania
lub z powodu tego, ze majgtek Emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztéw.

W przypadkach, o ktérych mowa w powyzszym punkcie 4), Organizator ASO moze odstgpic
od wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu jezeli przed uptywem terminu wskaza-
nego w tym przepisie sgd wyda postanowienie:
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1) o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego, postepowania
uktadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

2) w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub

3) o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadtosciowym.

W przypadkach, o ktérych mowa w powyzszym akapicie, Organizator ASO wyklucza instru-
menty finansowe z obrotu po uptywie 1 miesigca od dnia uprawomocnienia sie postanowie-
nia sgdu w przedmiocie:

1) odmowy zatwierdzenia przez sagd uktadu w postepowaniu, o ktébrym mowa w punkcie 1)
powyzszego akapitu, lub

2) umorzenia przez sad postepowania restrukturyzacyjnego, o ktérym mowa w punkcie 1)
lub punkcie 2) powyzszego akapitu, lub

3) 3)uchylenia przez sad lub wygasniecia z mocy prawa uktadu, o ktérym mowa w punkcie
2) lub punkcie 3) powyzszego akapitu.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu, oraz do czasu
takiego wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesic¢ obrét tymi instru-
mentami finansowymi.

Informacje o zawieszeniu obrotu, wznowieniu obrotu lub wykluczeniu instrumentéw finan-
sowych z obrotu podawane sg niezwtocznie do wiadomosci publicznej w sposéb okreslony
w art. 3 ust. 1 Rozporzgdzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1005.

Zgodnie z 8 9 ust. 2 Regulaminu ASO, z wyjatkiem sytuacji, o ktérej mowa w 8 9 ust. 2a i z za-
strzezeniem § 9 ust. 2c Regulaminu ASO, warunkiem notowania instrumentéw finansowych
w ASO jest istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku do wykonywania w stosunku
do Akcji zadan Animatora Rynku na zasadach okres$lonych przez GPW.

Emitent posiada zawartg umowe z wiasciwym podmiotem, ktéry bedzie wykonywat zadania
Animatora Rynku dla Akgji.

W przypadku rozwigzania lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, GPW moze postano-
wic¢ o notowaniu Akcji w systemie notowan jednolitych. Po uptywie 30 dni od dnia rozwigzania
lub wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, GPW zawiesza obrot Akcjami do czasu wejscia
w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku, chyba ze umowa taka zostata uprzednio zawarta.
GPW moze odstgpic¢ od zawieszenia obrotu, w szczegdlnosci w przypadku emitenta, wobec
ktérego ogtoszono upadtos¢ likwidacyjng. GPW moze postanowi¢ o powrocie do notowania
Akcji w systemie notowan ciggtych, jednak nie wczesniej niz od dnia wejScia w zycie nowej
umowy z Animatorem Rynku.

Po uptywie 30 dni od dnia zawieszenia prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku
w ASO, GPW moze postanowic¢ o notowaniu Akcji w systemie notowan jednolitych. Po uptywie
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60 dni od dnia zawieszenia prawa do wykonywania zadan Animatora Rynku w ASO, GPW za-
wiesza obroét Akcjami do czasu wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku, chyba ze
umowa taka zostata uprzednio zawarta. GPW moze odstgpi¢ od zawieszenia obrotu, w szcze-
goélnosci w przypadku emitenta, wobec ktérego ogtoszono upadtos¢ likwidacyjng. GPW moze
postanowi¢ o powrocie do notowania Akcji w systemie notowan ciggtych, jednak nie wczesniej
niz od dnia wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku.

1 kwietnia 2018 r. wchodzg w zycie zmiany § 9 Regulaminu ASO, ktory stanowi o Animatorach
Rynku (uchwata nr 1537/2017 Zarzadu Gietdy z dnia 20 grudnia 2017 r.).

Ponadto, w przypadku niepodpisania przez Emitenta umowy z Autoryzowanym Doradca
w sytuacji i terminie, o ktérych mowa w 8 17b ust. 1 Regulaminu ASO, albo w terminie 30 dni
roboczych od dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy, o ktérym mowaw 8 17b
ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
Emitenta na okres do 3 miesiecy. Jezeli przed uptywem okresu zawieszenia nie zostanie za-
warta i nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcg, Organizator Al-
ternatywnego Systemu moze wykluczy¢ instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w al-
ternatywnym systemie. W tych przypadkach przepisy § 12 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO sto-
suje sie odpowiednio.

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisow
obowigzujgcych w ASO lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone
w rozdziale ,,Obowigzki emitentéw instrumentdéw finansowych w alternatywnym systemie”
Regulaminu ASO, w szczegdlnosci obowigzki okreslone w § 15a-15¢, 8 17-17b, GPW moze,
w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

1) upomniec emitenta,
2) natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Zgodnie z 8 17c ust. 2 Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu, podejmujgc
decyzje o natozeniu kary upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczy¢ Emitentowi termin
na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatah majgcych na celu zapobieze-
nie takim naruszeniom w przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigza¢ Emitenta do opubli-
kowania okreslonych dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych
w ASO.

W przypadku gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia
nadal nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujgcych w ASO lub nie wykonuje lub nie-
nalezycie wykonuje obowigzki okreslone w rozdziale ,,Obowigzki emitentéw instrumentéw
finansowych w alternatywnym systemie”, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych
na niego na podstawie 8 17c ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator Alternatywnego Systemu
zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO moze natozy¢ na Emitenta kare pieniezng, przy czym
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kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie 8 17c ust. 1 pkt 2) nie moze przekra-
czac 50.000 zt.

Zgodnie z 8 17c ust. 7 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze postanowic¢ o natozeniu kary
pienieznej niezaleznie od podjecia, na podstawie wtasciwych przepiséw Regulaminu ASO, de-
cyzji 0 zawieszeniu obrotu Akcjami lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Spétka ogranicza przedmiotowe ryzyko poprzez respektowanie przepisow Regulaminu ASO
oraz wspotprace z doswiadczonym Autoryzowanym doradca.

Ryzyko natozenia przez KNF kar/sankcji na Spétke

Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na Emitenta kary/sankcje za niewykonywanie
obowigzkéw wynikajacych 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 przepiséw") oraz Dziat VIII Ustawy
o obrocie (,Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow”). Obcigzenie finansowe Emi-
tenta z tego tytutu moze siega¢ wielu milionéw ztotych, co moze skutkowac catkowitg niewy-
ptacalnoscig Spotki i postawienie jej w stan upadtosci.

Spotka minimalizuje przedmiotowe ryzyko poprzez prowadzenie dziatalnosci z mozliwie naj-
wyzszg starannoscig tak, aby zapewnione byto przestrzeganie wszelkich przepiséw prawa.
Ponadto, Emitent wspotpracuje z doswiadczonym Autoryzowanym Doradca.

Ryzyka zwigzane z ofertg publiczng akcji i przeniesieniem notowan akcji na rynek re-
gulowany

Spétka prowadzi dziatania majgce na celu przeprowadzenie przez nig oferty publicznej
do 100.000 akcji oraz przeniesienie notowan z NewConnect na prowadzony przez Gietde Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A. rynek regulowany. Na dzien sporzgdzenia niniej-
szego sprawozdania Spotka ubiega sie o zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego
prospektu emisyjnego.

Czynniki ryzyka zwigzane z powyzszym zostang przedstawione w prospekcie emisyjnym,
ktory zostanie opublikowany zgodnie z ustawg o ofercie.
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12. Definicje i objasnienia skrotow

B+R

Emitent

GPW

KDPW

KNF

Krajowy Rejestr Sa-
dowy, KRS

KSH

Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie

PKB
PLN

Rada Nadzorcza ‘

Regulamin ASO

Rozporzadzenie MAR

Spotka ‘
Ustawa o obrocie
Ustawa o ofercie

Walne Zgromadzenie ‘
Zarzad

|
Zioty, zt

Zwyczajne Walne
Zgromadzenie

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

T-Bull Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.

Produkt krajowy brutto.

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

Rada Nadzorcza Emitenta.

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu przyjety Uchwatg Nr 147/2007 Zarzadu
GPW z dnia 1 marca 2007 r. (z p6zn. zm.).

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

T-Bull Spétka Akcyjna z siedzibg we Wroctawiu.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005
nr 183 poz. 1538 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych (Dz. U. 2005 nr 184 poz. 1539 z p6ézn. zm.).

Walne Zgromadzenie Emitenta.

Zarzad Emitenta.

Prawny srodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej bedgcy w obiegu publicznym
od dnia 1 stycznia 1995 r. zgodnie z ustawg z dnia 7 lipca 1994 r. o denominacji ztotego
(Dz. U. Nr 84, poz. 383, z pb6zn. zm.).

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta.
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