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Szanowni Panistwo,

Miniony 2016 rok to okres zmian w Spofce, ktére stwarzaja nowe mozliwosci w zakresie osiggania
wynikéw finansowych w przysztosci. Wsréd kluczowych zmian nalezy wymienié zmiane profilu

dziatalnosci Spotki oraz zwigzang z tym zmiane nazwy na Varsav VR SA..

W nastepstwie tych zmian Spotka przyjeta nowa strategig, zgodnie z ktéra Emitent koncentruje sie
na dziataniach w obszarze wirtualnej rzeczywistosci (VR) oraz rozszerzonej rzeczywistosci (AR)
w oparciu o realizacje produkgji gier oraz aplikacji poprzez realizacje projektow wiasnych oraz

inwestycje w zespoty deweloperskie.

W 2016 dokonano pierwszej inwestycji w podmiot z rynku gier VR, czyli spotke Ovid Works sp. z 0.0.
co stanowi realizacje nowej strategii Emitenta, ktéra w opinii Zarzadu przyczyni sie do
dtugoterminowego wzrostu wartoséci Spotki dla Akcjonariuszy. Dokonanie inwestycji byto mozliwe
dzieki zmianie gtébwnego akcjonariusza Spotki oraz wniesieniu do Spétki przedsiebiorstwa
posiadajacego know-how, baze projektéw oraz doswiadczenia w zakresie realizacji projektéw
w obszarze gier komputerowych oraz VR, jak réwniez zmianom w organach reprezentujacych

Spotke. Spotka prowadzita rozmowy w zakresie kolejnych inwestycji.

Dodatkowo Spoétka przeprowadzita analize dokumentacji, w tym w szczegdlnosci dokumentacji
finansowej oraz korporacyjnej Spdtki otrzymanej od poprzedniego Zarzadu Spétki. W wyniku
przeprowadzonej analizy przeprowadzono szereg dziatan majacych na celu zakonczenie spraw
zwigzanych z uprzednig dziatalnoscig Spoétki, co pozwoli na koncentracje w 2017 roku na realizacji

nowej strategii dziatania Spotki.

Z wyrazami szacunku,
Lerod S7recels

Konrad Mroczek
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1. Informacje ogéine

1.1.Podstawowe informacje o Emitencie

Firma: VARSAV VR S.A.

Forma prawna: spotka akcyjna
Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Putawska 11, 02-515 Warszawa
Tel.: + 48 22 100 48 41

Faks: + 48 22 100 42 08
Internet: www.varsav.com
E-mail: varsav@varsav.com
KRS: 0000381296

REGON: 142844239

NIP: 5213597881
1.2.Przedmiot dziatalnosci

VARSAV VR SA. koncentruje swojg dziatalnos¢ w obszarze inwestycji w projekty wirtualnej
rzeczywistosci (VR) oraz rozszerzonej rzeczywistosci (AR). Spdtka inwestuje we wtasne projekty gier
z obszaru wirtualnej rzeczywistosci, realizuje inwestycje w zewnetrzne zespoty, jak réwniez $wiadczy

ustugi doradcze dla spétek technologicznych. Dodatkowo tworzymy zaplecze technologiczno -

biznesowe dla projektow.
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1.3.Kapitat zaktadowy

Struktura kapitatu zaktadowego na 31.12.2016 roku przedstawia sie nastepujaco:

Ndee Udziat w ogdlnej
‘ . Liczba akcji w kapitale Liczhaglosow .~ dJons
Seria akgji v liczbie gtosow (w
{(szt.) zakladowym {w sztukach)
proc.)
{w proc.)
1 A 2 095 200 13,92% 4190 400 24,44%
2 B 604 800 4,02% 604 800 3,53%
3 C 700 000 4,65% 700 000 4,08%
4 D 770 000 512% 770 000 4,49%
Razem 4 170 000 100,00% 6 265 200 100,00%

Struktura kapitatu zaktadowego na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przedstawia sie

nastepujaco:
Liiely Udzial w ogbinej
. .. Liczba akcji w kapitale Liczba glosow g :
Seria akji liczbie gtosow (w
{szt) zaktadowym (w  (w sztukach)
proc.)
Droc.)
1 A 2 095 200 13,92% 4 190 400 24,44%
2 B 604 800 4,02% 604 800 3,53%
3 C 700 000 4,65% 700 000 4,08%
4 D 770 000 5,12% 770 000 4,49%
5 E 10 308 571 68,49% 10 308 571 60,13%
F 571428 3,80% 571428 3,33%
Razem 15 049 999 100,00% 17 145 199 100,00%

1.4.Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% gloséw na WZA

Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2016 roku, ze wskazaniem akcjonariuszy posiadajacych co
najmniej 5 proc. gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w kapitale Udziat w ogélnej
Nazwa . . . . . .
. . Liczba akgiw  zakladowym (w Liczba glosow  liczbie glosow (w
akcjonariusza . A v
{szt) proc.) {w sztukach) proc.)
1 Vardio 1596 077 38,28% 3192 154 50,95%
Investments Ltd
2 Iwona Rogowska 242 000 5,80% 474 000 7,57%
3 Pozostali 2 331,923 55,92% 2 599 046 41,48%
Razem 4 170 000 100,00% 6 265 200 100,00%

&
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Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, ze wskazaniem akcjonariuszy
posiadajacych co najmniej 5 proc. gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przedstawia sie nastepujaco:

Udziat w kapitale  Liczba  Udziat w og6inej

LP. Oznaczenie akcjonariusza Lic:{t:;:i;cji zakladowym (w  gloséw (w liczbie glosow (w
' proc.) sztukach) proc.)
1 Varsav SA 10 308 571 68,50% 10 308 571 60,13%
2 Varido Investment Ltd. 1596 077 10,61% 3192 154 18,62%
3 Pozostali 3 145 351 20,90% 3 644 474 21,26%

15 049 999 100,0% 17 145 199 100,00%

2. Rok obrotowy

Rok obrotowy Spétki pokrywa sie z rokiem kalendarzowym. Sprawozdanie finansowe sporzadzane
za 2016 rok obrotowy obejmuje okres od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2016. Roczne
sprawozdanie finansowe Spotki podlega obowiazkowi badania przez biegtego rewidenta.
Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania Spétki jest Kancelaria Biegtych Rewidentéw

Ksiega Sp. z 0.0.

3. Informacja o zmianach w sytuacji majatkowej Spétki
3.1.Informacje o powiazaniach organizacyjnych i kapitatowych

Spotka nie dokonuje konsolidacji sprawozdan finansowych. Na koniec 2016 roku Emitent posiadat
23,7% udziatéw w spotce Ovid Works Sp. z 0.0.. Dodatkowo Emitent jest w posiadaniu m.in. 5 867
akcji The Farm 51 Group S.A. oraz 25 432 akcji Bloober Team S.A. Udziat w zadnym z tych

podmiotéw nie przekracza 5%.

W dniu 10 listopada 2016 roku Emitent dokonat na rzecz subskrybentéw akgji serii G Emitenta
zwrotnego przeniesienia 2.533 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy spotki EveryFlow sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie. Przedmiotowa czynnos$c zwigzana jest z niedojsciem do skutku emisji
10.000.000 akcji imiennych serii G z uwagi na niezgtoszenie do rejestru przedsiebiorcéw przez
poprzedni Zarzad Emitenta zmiany statutu Spodtki zwiazanej z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego Spotki poprzez emisje akcji serii G dokonanej na podstawie uchwaty nr 2
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 23 grudnia 2015 roku w terminie 6

miesiecy od dnia jej powziecia (zgodnie z art. 431 § 4 k.s.h.).

28
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3.2.Informacje o inwestycjach krajowych i zagranicznych
3.2.1. Informacje o inwestycjach zagranicznych

W 2016 roku nie dokonano inwestycji zagranicznych.

3.2.1. Informacje o inwestycjach krajowych
Ovid Works sp. z o.o.

Emitent powziagt informacje o rejestracji przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI
Wydziat Gospodarczy KRS podwyzszenia kapitatu zaktadowego zaleznej spétki Emitenta i zmian

umowy spotki Ovid Works sp. z 0.0. w dniu 15 grudnia 2016 roku.

W wyniku podwyzszenia, kapitat zaktadowy Ovid Works sp. z 0.0. zostat podwyzszony z kwoty 5.800
zt do kwoty 7.600 zt poprzez utworzenie 36 nowych udziatébw w kapitale zaktadowym Spotki
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy i tgcznej wartosci nominalnej 1.800 zt. Wszystkie udziaty zostaty
objete za wktady pieniezne. W ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitent objat 36
udziatéow Ovid Works sp. z 0.0. za tgczng kwote 300 000 PLN.

4. Informacje o zatrudnieniu oraz wynagrodzeniach w Spétce
4.1.Stan zatrudnienia

Na dzier 31.12.2016 r. Spotka nie posiada pracownikéw zatrudnionych z tytutu umowy o prace.

Spotka wykorzystuje outsourcing do prowadzenia dziatalnosci.
4.2.Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu oraz Rada Nadzorcza

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

12 708 PLN.
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5. Informacje o dziatalnosci Spotki

5.1.Dane finansowe

' . 1.01.2016- ~ 1.01.2015-
Rachunek zyskow i strat, dane w zi 31122016 31122015
Przychody netto ze sprzedazy 518 500,00 685 018,18
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -204 374,15 213 427,57
Zysk (strata) brutto : -178 591,34 217 881,07
Zysk (strata) netto o e . imess T D gsao)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -542 528,40 611 476,61
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -337 690,95 -170 536,58

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 759 150,50 -170 802,92

Przeplywy pieniezne netto, razem -121 068,85 270 137,11
Aktywa trwate 4300 480,52 753 529,72
Aktywa obrotowe 935 605,80 2 476 477,88
Kapitaty wtasne 4192 844,94 369 545,83
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1043 241,38 2 860 461,77

Suma bilansowa 5 236 086,32 3 230 007,60

W 2016 roku Spotka osiggneta 518,5 tys. zt przychoddw netto ze sprzedazy, wypracowujac -204,4

tys. zt straty z dziatalnosci operacyjnej oraz 203 tys. zt straty netto.

Suma bilansowa Spotki na koniec 2016 roku wynosita 5 236 tys. zt, w tym 4 193 tys. zt to kapitaty

wiasne Spotki.
5.2.Komentarz Spétki do wynikéw ujawnionych w sprawozdaniu

W 2016 roku Emitent do sierpnia 2016 roku prowadzit dziatalnos¢ w zakresie $wiadczenia ustug PR
oraz od sierpnia 2016 roku rozwijat dziatalnos¢ Spétki w zakresie produkeji gier oraz aplikacji z
zakresu wirtualnej oraz rozszerzonej rzeczywistosci oraz dokonywat niezbednych w tym zakresie
zmian organizacyjnych, jak réwniez prowadzit dziatania optymalizacyjne zwigzane z uprzednio

prowadzong dziatalnoscig Spotki.

Dziatalnos< z zakresu wirtualnej oraz rozszerzonej rzeczywistosci

Emitent z dniem 14 wrzeénia 2016 roku Emitent przyjat w ksiegi Spotki Przedsiebiorstwo Insignis
Capital tukasz Rosinski (z dniem 16 wrzesnia 2016 roku ztozono wniosek o rejestracje emisji do
KRS). W ramach wnoszonego przedsiebiorstwa, ktérego wartos¢ godziwa oszacowana zostata na

kwote 3 608 tys. PLN zostaty wniesione:

e pakiety akcji Bloober Team (5867 akcji) oraz The Farm 51 (25 432 akgji) o wartosci godziwe;j
na dzien 30.09.2016 roku wynoszacej 621 107 zt,

g -
@
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e wartosci niematerialne i prawne w postaci know-how, bazy projektéw oraz bazy projektéw

w obszarze gier komputerowych oraz VR.

Po stronie pasywnej nowa emisja akgji serii E i F zostata zakwalifikowana do pozostatych funduszy

rezerwowych (emisja w trakcie rejestracji).

W dniu 2 wrzesnia 2016 roku Zarzad Spotki przyjat nowa Strategie ukierunkowang na osiggniecie
istotnej pozycji na rynku VR oraz AR. W dniu 26 pazdziernika 2016 roku Emitent zawart umowe
inwestycyjng z dotychczasowymi wspélnikami spétki Ovid Works Sp. z 0.0. (dalej "Ovid"), na mocy
ktorej Emitent nabedzie nie wiecej niz 60% kapitatu zaktadowego Ovid za cene nie wyzsza niz 850
tys. PLN. Pierwsza transze srodkéw w wysokosci 300 tys. PLN zostata przekazana Spétce w ramach
podwyzszenia kapitatu po podpisaniu umowy. Emitent powziat informacje o rejestracji przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS podwyzszenia kapitatu

zaktadowego zaleznej spotki Emitenta i zmian umowy spétki Ovid w dniu 15 grudnia 2016 roku.

W dniu 15 grudnia 2016 Emitent powzigt ponadto informacje o przyznaniu Ovid dofinansowania
na realizacje projektu pn. “Living Small Ethos in a Live Big Mythos: Opracowanie frameworku
i wytycznych do prezentacji fabuty poprzez wykorzystanie efektu mikroskali oraz interaktywnych
mechanizméw stuzacych zaangazowaniu i skupieniu uwagi gracza na warstwie narracyjnej ",
w ramach Programu sektorowego GamelNN, finansowanego ze srodkéw Dziatania 1.2 "Sektorowe

programy B+R" POIR 2014-2020.

Przyznana spotce Ovid kwota dofinansowania na ww. projekt wynosi 953 719,99 zt, co stanowi 75%

proc. catkowitej kwoty wydatkéw kwalifikujacych sie do objecia wsparciem.
W okresie 2016 w zwigzku z prowadzeniem nowej dziatalnoscia:
e zwiekszeniu ulegt poziom zobowigzan krétkoterminowych.

e rozpoczeto amortyzacje przejetych wartosci niematerialnych i prawnych (w zwiazku z emisja

akgji serii E). Amortyzacja z tego tytutu w IV kwartale 2016 roku wyniosta 149 344,64 zt.

e przejete aktywa w postaci pakietéw akcji The Farm 51 Group S.A. oraz Bloober Team S.A.
zostaty zakwalifikowane jako aktywo dtugoterminowe, a zmiana ich wyceny zostata
uwzgledniona na poziomie kapitatéw wtasnych (wzrost wyniku z aktualizacji wyceny o 172

551,28 zi).
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Dziatalnosé doradcza

VARSAV VR S.A. po wniesieniu aportu w ramach emisji akgji serii E w postaci przedsiebiorstwa pod
nazwa Insignis Capital tukasz Rosinski, prowadzi dziatalnos¢ doradcza dla podmiotéw
(w szczegolnosci  technologicznych), zainteresowanych pozyskaniem kapitatu. W ramach tej
dziatalnosci Emitent wygenerowat 100 000 zt przychoddw. Obecnie, Emitent planuje zawarcie kilku
kontraktow w zakresie pozyskania finansowania dtuznego i udziatowego dla spétek

technologicznych i produkcyjnych.
Dziatalnos¢ zaniechana

W analizowanym okresie Emitent nie wygenerowat przychodéw z dziatalnosci zaniechanej oraz
dokonat nastepujacych czynnosci ukierunkowanych na uporzadkowanie oraz zaniechanie

uprzedniej dziatalnosci Emitenta (ustugi z zakresu PR pod marka Your Image).

* przeglad oraz redukcja stanu zobowigzan krétkoterminowych. Redukcja dotyczyta gtdéwnie
zobowigzan handlowych, w tym przeterminowanych. Zmiany w zakresie zobowigzan
wptynety na poziom pozostatych przychodéw oraz kosztéw operacyjnych oraz kosztéw

ustug obcych,

e przeglad oraz redukcja stanu naleznosci krétkoterminowych. Dokonano przegladu
naleznosci pod katem mozliwosci ich odzyskania. Naleznosci przeterminowane zostaty

spisane, zmiany zostaty odzwierciedlone w pozycji pozostatych kosztow operacyjnych,
e rozwigzanie umow nie zwigzanych z obecng dziatalnoscig Emitenta,

e wplyw na wynik finansowy mialy podwyzszone koszty finansowe zwigzane

z nieuregulowanymi w terminie fakturami historycznymi.

W okresie po zakonczeniu 2016 roku Zarzad Emitenta nie przewiduje istotnego wptywu uprzedniej

dziatalnosci emitenta na wyniki Spofki.
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6. Informacje na temat przewidywanych kierunkéw rozwoju oraz Strategia
Spotki
Strategia Emitenta ukierunkowana jest na osiagniecie istotnej pozycji rynkowej na rynku VR oraz

AR w oparciu o dwa gtéwne filary dziatalnosci:

» realizacja projektéw wtasnych w oparciu o wspétprace z podmiotami z rynku wirtualnej
rzeczywistosci oraz rozszerzonej rzeczywistosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

oraz docelowo w oparciu o zasoby wtasne Emitenta;

 realizacje inwestycji w zewnetrzne zespoty deweloperskie w ramach realizacji Strategii

budowy Grupy producentéw gier oraz aplikacji VR oraz AR.
Strategia zaktada nastepujace gtéwne obszary dziatalnosci:

* budowa portfela silnie rozwojowych projektow w fazie seed i start-up z obszaru aplikacji

oraz gier VR oraz AR dla odbiorcéw indywidualnych,
e realizacja projektéw komercyjnych z obszaru VR oraz AR,

» realizacja projektow dla segmentu VR Arcade — Spotka posiada relacje oraz analizuje

mozliwos¢ oferowania produktéw salonom rozrywki m.in. na rynku chinskim,

e doradztwo w pozyskiwaniu kapitatu na rzecz podmiotéw z rynku gier komputerowych

oraz VR/AR Europy Srodkowo-Wschodniej,

e wspieranie dziatan prowadzacych do umacniania pozycji rynkowej i rozpoznawalnosci
Spotki — wspdtpraca z uczelniami, osrodkami badawczymi oraz producentami urzgdzen VR

w celu promowania potencjatu projektow realizowanych w ramach funduszu zalazkowego,
7. Prognozy finansowe
Emitent nie publikowat prognoz jak réowniez nie planuje publikacji prognoz na 2017 rok.
8. Informacja o instrumentach finansowych

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi oraz przejetymi oraz przyjete przez Spotke cele
i model zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w informacjach dodatkowych do

sprawozdania finansowego.

Spoétka nie udzielata pozyczek oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek.

Spotka posiada obligacje z statg stopa procentowa.

-
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Spdta nie stosuje instrumentéw finansowych w zakresie zabezpieczania ryzyka walutowego, zmiany

cen, kredytowego, istotnych zaktdcen przeptywoéw srodkéw pienigznych oraz ptynnosci finansowe.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

Spodtka posiada srodki na rachunkach bankowych oraz nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu
kredytéw i pozyczek, ktore podlegatyby ryzyku stopy procentowej. Spétka posiada obligacje ze

statg stopa procentowa.

Ryzyko stopy procentowej oraz kredytowe

W roku 2016 Spotka nie posiadata zadnego zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek, ktére

podlegatyby ryzyku stopy procentowej. Spdtka posiada obligacje z statg stopa procentowa.
9. Opis podstawowych ryzyk zwiazanych z dziatalnoscia Spétki
+  Ryzyko zwigzane z sytuacja gospodarcza na Swiecie

Sytuacja gospodarcza na Swiecie ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.
Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto, naktadéw na konsumpcje lub
naktadow inwestycyjnych oraz innych wskaznikdw o analogicznym charakterze moze niekorzystnie
wptynaé na sytuacje finansowg Emitenta. Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad Emitenta na
biezaco monitoruje sytuacje gospodarcza w Polsce i na Swiecie z odpowiednim wyprzedzeniem

dostosowujac strategie Emitenta do wystepujgcych zmian.
* Ryzyko wahan cen akgji oraz niedostatecznej ptynnosci akgji

Ceny papieréow wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu moga podlegaé
znaczacym wahaniom, w zaleznosci od ksztattowania sie relacji podazy i popytu. Relacje te zaleza
od wielu ztozonych czynnikéw, w tym w szczegdlnosci od niemozliwych do przewidzenia decyzji
inwestycyjnych podejmowanych przez poszczegdinych inwestoréw. Wiele czynnikéw wptywajacych
na ceny papieréw wartosciowych notowanych w Alternatywnym systemie obrotu jest niezaleznych
od sytuacji i dziatan Emitenta. Jednoczesnie papiery wartosciowe notowane w Alternatywnym
systemie obrotu cechujg sie mniejszg ptynnoscia w stosunku do papieréow wartosciowych
notowanych na rynku regulowanym. W celu utrzymania ptynnosci obrotu swoimi papierami
wartosciowymi Emitent podpisat umowe o petnienie roli animatora rynku z podmiotem

uprawnionym do petnienia takiej funkcji.
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* Ryzyko wystapienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub
nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze
gospodarczej, co moze negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢ Emitenta. Zarzad Emitenta na biezgco
monitoruje wystepujgce czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i niezaktdconej dziatalnoéci Emitenta,

starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac na dostrzegane czynniki ryzyka.
*  Ryzyko zwigzane z branzg gier oraz VR

Ze wzgledu na globalizacje branzy gier, poszczegdlne podmioty zajmujace sie bezposérednio
wytwarzaniem gier (tzw. deweloperzy gier) stosunkowo rzadko konkuruja ze sobg w sposéb
bezposredni lub lokalny w zakresie poszczegdlnych produktéw. Deweloperzy gier z danego kraju
lub regionu zazwyczaj produkuja gry dla odrebnych grup odbiorcéw, dla réznych wydawcéw badz
na rozne platformy sprzetowe. Konkurencja na rynku gier ma wiec charakter globalny, co oznacza,
iz produkty z danego regionu konkurujg z odpowiadajacymi im produktami z catego $wiata,
poniewaz klienci (gracze) majg dostep do katalogdéw gier réznych wydawcédw i dystrybutoréw,
ktorzy te same tytuty staraja sie udostepniac w tym samym czasie na réznych rynkach. Gracze maja
takze mozliwos¢ dokonania zakupu gier przez Internet, ktére nigdy nie zostaty wydane w rodzimym
kraju klienta. Konieczny jest zatem marketing o zasiegu globalnym - posiadanie mozliwosci

dystrybucji produktéw bez ograniczen terytorialnych.

Konsekwencja wymienionych wyzej czynnikéw jest koniecznos¢ niezwykle starannego
pozycjonowania produktéw na rynku. Przenoszac to na grunt konkurencyjnosci i eliminowania
ryzyka, najwazniejsze dla wypozycjonowania nowego produktu na rynku jest znalezienie
odpowiednio atrakcyjnej formy prezentacji i metod promogji dla produktu, ktéry jest mocno

osadzony w jednym z popularnych gatunkéw i prezentuje odpowiednio wysoka jakos¢ wykonania.

Ponadto deweloperzy gier z danego kraju lub regionu konkuruja miedzy soba w zakresie
pozyskiwania pracownikéw. Bardzo wysokie wymagania odnosnie do kwalifikacji i rzadkie
specjalizacje zawodowe zwigzane ze specyfika tworzenia gier sprawiaja, ze w chwili obecnej
wiekszos¢ wytwdrcow gier stale poszukuje nowych specjalistéw w tym zakresie celem wzmocnienia
swoich zespotow produkcyjnych. Konkurencyjnos¢ w tworzeniu gier wigze sie wiec takze

z dostepnoscia wykwalifikowanej kadry pracownicze;j.

* Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta (ryzyko nieosiagniecia celéw

strategicznych)

e
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Dziatalno$¢ Emitenta narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnosciag przyjetych zatozen
strategicznych dotyczacych m.in. szybkiego rozwoju rynku VR oraz przysztego zapotrzebowania na
takie produkty ze strony klientow. Powyzsze wptywa takze na ryzyko niezrealizowania mozliwych
do osiagnigcia przychodéw i wynikéw finansowych przez spétki portfelowe Emitenta. Powyzsze

ryzyko ograniczone jest w zwigzku z doskonatg znajomoscia rynku, na ktérym dziata Emitent.
* Ryzyko zwigzane ze zewnetrznymi zespotami deweloperskimi

Dziatalnos$¢ Emitenta zaktada réwniez inwestycje w zewnetrzne zespoty deweloperskie, czyli spotki
we wczesnej fazie rozwoju, ktdre czesto nie posiadaja historii finansowej. Emitent ponosi zatem
wysokie ryzyko zwigzane z faktem, ze tego typu spétki moga nie osiagaé zyskéw, a w skrajnym
przypadku przychoddéw z prowadzonej dziatalnosci. Zarzad Spétki doktada wszelkich staran -
zarbwno na etapie doboru projektéw, jak i po zaangazowaniu kapitatu, aby minimalizowa¢
powyzsze ryzyko. Ryzyko mitygowane jest doswiadczeniem Spotki i mozliwoscig przejecia zespotu

bezposrednio do Spotki.
* Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku

Wigkszo$¢ szkot wyzszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawoddéw zwigzanych
z tworzeniem gier. W efekcie, rynek pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze
Emitent bedzie miat czasowe problemy ze znalezieniem oséb o kwalifikacjach i do$wiadczeniu

wystarczajacych do wspdtpracy z Emitentem
*  Ryzyko wysokosci przychodéw z ukonczonych gier oraz opdznien

Produkowana gra nie posiada wartosci rynkowej mozliwej do oceny w sposdb obiektywny przed jej
wydaniem i zaoferowaniem klientom. Mozliwe sg jedynie oszacowania biorace pod uwage krag
potencjalnych odbiorcow docelowych, jakos¢ produktu, swiadomos¢ marki, zasieg dystrybugji
i marketingu i inne elementy przyjete jako zatozenia projektu. Na wysokos¢ sprzedazy, a tym samym
przychoddw trafiajagcych do producenta, moze wptywac szereg trudnych do przewidzenia
czynnikdw takich jak niezapowiedziane pojawienie sie konkurencyjnych produktéw, zmiana
zainteresowania rynku dang tematyka, zwiekszajace sie wymagania odbiorcow odnosnie do jakosci
produktu, badz zmieniajgca sie kondycja finansowa spoteczenstwa. Gry w trakcie realizacji
podlegaja licznym przeobrazeniom zwigzanym z koniecznoscig dostosowywania poszczegdlnych
ich elementéw do badanych na biezaco oczekiwan odbiorcéw. W cyklu produkcyjnym wymagane
jest dokonywanie korekt zwigzanych ze zmieniajaca sie koniunkturg na okreslone elementy tresci

lub formy przekazu. Dos$¢ czesto w trakcie produkcji danej gry okazuje sie, ze technologia

@
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wykorzystana do jej realizacji wymaga uaktualnienia zwigzanego z pojawieniem sie na rynku
nowych platform dystrybucyjnych badz zmieniajgcych sie wymagan technologicznych platform
dystrybucyjnych. Kazdy z tych czynnikéw stanowi potencjalne zrddto opdznienia projektu
wstosunku do jego pierwotnych zatozen, jednakze nieuwzglednianie tych czynnikéw
powodowatoby znaczace ograniczenie potencjatu rynkowego gry, a tym samym mocno zawazytoby
na mozliwosci uzyskania satysfakcjonujacych przychodéw. Co do zasady op6znienia pojawiajace sie
przy produkgji gry maja negatywny wptyw na sytuacje finansowa spétek portfelowych. Przyczyna sa
takze rosnace koszty wytworzenia zwigzane z koniecznoscig utrzymania zespotu produkcyjnego

przez dtuzszy czas niz zaktadano.
* Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw

Znaczna cze$¢ przychoddw Emitenta bedzie pochodzita z produkgji gier za posrednictwem kanatéw
cyfrowych, co zwieksza ryzyko zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produktéw.
Pozyskiwanie przez konsumentéw produktéw w sposéb nielegalny moze negatywnie wptynaé na

poziom sprzedazy oraz wyniki finansowe Emitenta.
* Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

Na dziatalno$¢ Grupy duzy wptyw maja nowe technologie i rozwigzania informatyczne. Rynek
nowych technologii jest rynkiem szybko rozwijajacym sie, co powoduje koniecznoéé ciagtego
monitorowania pojawiajacych sie tendencji przez i szybkiego dostosowywania sie do
wprowadzanych rozwigzan. Istnieje zatem ryzyko niedostosowania si¢ do zmieniajacych sie
warunkéw technologicznych, co moze negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ operacyjna Grupy i jej

wyniki finansowe.
9.1.0rgany Spotki
9.1.1. Zarzad

W dniu 17 sierpnia 2016 r. Rada Nadzorcza powotata Pana Konrada Mroczka na stanowisko Prezesa

Zarzadu Your Image S.A. Zarzadu Emitenta jest jednoosobowy.
Konrad Mroczek - Prezes Zarzgdu

Pan Konrad Mroczek posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Akademie Leona

Kozminskiego, specjalnos¢: Strategie inwestycyjne i kapitatowe.
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Posiada ponad 8-letnie doswiadczenie zawodowe w zakresie bankowosci inwestycyjnej zdobyte
w departamencie Corporate Finance Banku Zachodniego WBK oraz firmach konsultingowych.
Zakres jego obowigzkéw obejmowat m.in. doradztwo przy transakcjach fuzji i przeje¢ oraz udziat

w tworzeniu portfela inwestycji wtasnych ,typu private equity/ venture capital” Banku.
9.1.2. Rada Nadzorcza

W dniu 11 sierpnia 2016 roku NWZ Spétki dokonato zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki.
Rada Nadzorcza Spétki liczy pieciu cztonkdw. W jej sktad wchodza:
Piotr Babieno - Cztonek Rady Nadzorczej

Studiowat na Politechnice Krakowskiej, Warszawskiej Szkole Filmowej i Polish Open University
w Krakowie. Z branza gier zwigzany od kilkunastu lat. Od 2006 roku sprawowat funkcje zarzadzajace
w spotkach deweloperskich tworzacych gry na konsole nowej generacji. Od 2008 Prezes Zarzadu

Bloober Team S.A.
tukasz Rosiniski - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan tukasz Rosinski posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Akademie Leona
Kozminskiego, specjalnos¢: Strategie inwestycyjne i kapitatowe. Ponadto, Pan tukasz Rosinski
studiowat na Fachhochschule Ludwigshafen am Rhein, Hochschule fiir Wirtschaft, Niemcy, jest takze
absolwentem |l edycji Akademii Liderébw Rynku Kapitatowego. Posiada blisko 10-letnie
doswiadczenia w transakcjach na rynku kapitatowym, przede wszystkim w emisjach akgji i obligadji
korporacyjnych (Prezes Zarzagdu Macromoney Corporate Finance Sp. z 0.0.). Dodatkowo Pan tukasz
Rosinski posiada bogate doswiadczenie w branzy gier komputerowych (wiceprezes Zarzadu The
Farm 51 Group S.A.). Obecnie Pan tukasz Rosinski zasiada w Radach Nadzorczych nastepujacych
spotek: Huckleberry Games S.A., QubicGames S.A,, Slaskie Kamienice S.A., Minox S.A., Bumech S.A.,,
EBC Solicitors S.A, Bloober Team S.A..

Adam Osiniski - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Adam Osinski jest ekspertem w zakresie rynku NewConnect, prawa cywilnego i handlowego,
doradzat przy licznych projektach z zakresu M&A dla firm polskich oraz zagranicznych. Uprzednio
petnit funkcje szefa dziatu prawnego w Dom Ksigzki S.A. w Warszawie. Obecnie Pan Adam Osinski
jest Prezesem Zarzadu Swietokrzyski Inkubator Technologii S.A. z siedziba w Kielcach, Light Side sp.

z 0.0. z siedzibg w Warszawie oraz Grupa Proinvest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Petni réwniez
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funkcje Prezesa Zarzadu EBC Solicitors S.A. z siedzibg w Warszawie oraz partnera zarzadzajacego

w Kancelarii Adwokackiej Osinski i Wspdlnicy spétka komandytowa.
Iwona Rogowska - Cztonek Rady Nadzorczej

Pani Iwona Rogowska posiada kilkunastoletnie doswiadczenie w branzy finansowej, m.in. jako
Zastepca Dyrektora Oddziatu Private Bankingu, Dyrektora Sprzedazy w Domu Maklerskim
i Menadzera Regionalnego ds. Sprzedazy. Absolwentka Finanséw i bankowosci na Politechnice
Radomskiej. Ukonczyta studia podyplomowe z zakresu Zarzadzania Zasobami Ludzkimi w WBS
w Poznaniu oraz liczne kursy m.in. Analityka Gietdowego, organizowanego przez Gazete Parkiet.
Uczestniczyta w kilkudziesieciu projektach z zakresu bankowosci inwestycyjnej oraz restrukturyzacji
przedsiebiorstw. Posiada bogate doswiadczenie w transakcjach na rynku kapitatowym, przede
wszystkim w emisjach akgji i obligacji korporacyjnych. Obecnie petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu
Arionn Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu oraz Prezesa Aelius Sp. z 0.0. w Poznaniu,

spotkach zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi zamknietymi — Arionn FIZ i Enigma FIZ AN.
Dominik Gaworecki - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Dominik Michat Gaworecki posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne. Ukonczyt Szkote
Gtéwna Handlowa w Warszawie. Ponadto, Pan Dominik Michat Gaworecki posiada licencje Doradcy
Inwestycyjnego (nr 236) oraz migdzynarodowy certyfikat z zakresu analizy finansowej spétek CFA
(Chartered Financial Analyst). W latach 2010 — 2016 Pan Dominik byt Zarzadzajacy strategiami
akcyjnymi w mWealth Management (obrana strategia zwyciezyta roczny rankingi dziennika
.Parkiet” w kategorii ,Portfele Akcji”). Obecnie tworzy wspdlnie z Panem Michatem Szpinem autorski

fundusz Inwestycyjny Excalibur FIZ (w ramach OPTI TFI).

Konrad Mroczek

[Sowed Jfrrec el

Prezes Zarzadu




