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1. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

Wybrane informacje finansowe zawierajgce podstawowe dane liczbowe (w zto-
tych) podsumowujgce sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej The Dust S.A. w
okresie 01.01.2023 r. - 31.12.2023 r. zostaty zaprezentowane ponizej.

Tabela. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej The Dust S.A. za 2023 rok oraz dane poréwnywalne za 2022 rok (PLN)

Pozycja 2023 2022

PLN PLN
Przychody ze sprzedazy produktéw i zréwnane z nimi 14 063 278,79 5780613,47
Przychody ze sprzedazy produktow 5004 117,25 62 586,17
Koszty operacyjne 14 720985,81 9355272,66
Amortyzacja 536 924,95 165 423,73
Zysk (strata) ze sprzedazy -657 707,02 -3574 659,19
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -896 885,65 -3697 748,73
Zysk (strata) brutto -936 879,77 -3620007,16
Zysk (strata) netto nalezy akcjonariuszom jednostki dominujacej -1 446 365,10 -2 456 254,85

31.12.2023 31.12.2022

PLN PLN
Aktywa razem, w tym: 22644 902,11 12 714 661,94
Aktywa trwate 5256 116,81 2 826 989,73
Aktywa obrotowe 17 388 785,28 9887672,21
Wartosci niematerialne i prawne 2463 199,38 347,89
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Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Zapasy
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Naleznosci krétkoterminowe
Pasywa razem, w tym:

Kapitat wtasny

Kapitat mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe
Zrédto: Spétka

2747 036,82
14 376 964,21
750 380,23
1946 619,75
22644 902,11
273 168,00
2411897,51
19959 836,60
2384 941,00
2430675,84
15 144 219,76

2681622,99
8589 096,54
961 469,77
298 260,76
12714 661,94
1501113,94
1902 412,18
9311135,82
2023 100,00
857 306,32
6430 729,50
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Tabela. Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy Kapitatowej The Dust S.A. za 2023 rok oraz dane porownywalne za 2022 rok (PLN)

2023 2022
PLN PLN

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -669 045,56 -5596 346,13
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 24 396,02 -189 804,37
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 463 560,00 6978 990,84
Przeptywy pienigzne netto -181 089,54 1192 840,34

Zrédio: Spotka

2. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

Wybrane informacje finansowe zawierajgce podstawowe dane liczbowe (w zto-

tych) podsumowujace sytuacje finansowg Spoétki The Dust S.A. w okresie

01.01.2023r.-31.12.2023 r. zostaty zaprezentowane w ponizej.

Tabela. Wybrane jednostkowe dane finansowe The Dust S.A. za 2023 rok oraz dane poréwnywalne za 2022 rok (PLN)
Pozycja 2023 2022

PLN PLN

Przychody ze sprzedazy produktéw i zréwnane z nimi 3209 929,04 2723 136,33
Przychody ze sprzedazy produktow 325999,55 154 323,07
Koszty operacyjne 4879 601,10 4032 410,62
Amortyzacja 95 773,30 139 746,77
Zysk (strata) ze sprzedazy -1669 672,06 -1309 274,29
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1795 433,43 -1448 793,60
Zysk (strata) brutto -1 833 646,21 -1 406 499,62
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Zysk (strata) netto

Aktywa razem, w tym:

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe
Wartosci niematerialne i prawne
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Zapasy
Inwestycje krétkoterminowe
Naleznosci krétkoterminowe
Pasywa razem, w tym:

Kapitat wtasny

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe
Zrédfo: Spétka

Tabela. Jednostkowe przeptywy pieniezne The Dust S.A. za 2023 rok oraz dane porownywalne za 2022 rok (PLN)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

31.12.2023
PLN

-1833 646,21

10833 674,37
2930330,22
7903 344,15

0,00

2664 638,40
6980 238,37
291 349,35
631 756,43

10833 674,37
1683 417,53
9150 256,84
2510088,20

866 243,64
5774 925,00

-1208 161,37

157 854,92
838 560,00

31.12.2022

PLN

2022
PLN

-1406 499,62

7934752,98
3013 769,43
4920983,55
347,89

2 664 638,40
4096 308,83
670458,81
135 736,80
7934752,98
3298 644,58
4 636 108,40
2000 000,00
504 843,40
7934752,98

-1336 319,45
177 057,00
100 000,00

str. 5



g THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2023 R.

Przeptywy pieniezne netto -211746,45 -1 059 262,45
Zrédto: Spétka
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3. SYTUACJA RYNKOWA W 2023 ROKU

3.1. Opis rynku i trendéw rynkowych na $wiecie

Globalny rynek gier

Grupa The Dust S.A. dziata na globalnym rynku gier wideo. Wedtug prognoz czotowej
firmy badawczej Newzoo, zajmujacej sie analizg rynku gier i e-sportu, wartos¢ swiato-
wego rynku gier w 2026 r. osiggnie poziom 205,4 mld USD, co warunkuje osiggniecie
przez wskaznik CAGR (skumulowany roczny wskaznik wzrostu) dla tego rynku poziomu
1,3 % w latach 2021-2026. Bardziej optymistyczna prognoze przewiduje PwC w rapor-
cie ,Global Entertainment & Media Outlook 2022-2026", w ktérym podaje, ze rynek
bedzie rést sredniorocznie 0 8,0% w latach 2022—-2026.

Na tempo wzrostu rynku zasadniczy wptyw majg z jednej strony: ciggty rozwéj techno-
logiczny, popularyzacja gier wideo, fatwiejsza dostepnosc sprzetu, a takze rozwdj ka-
natow dystrybucyjnych utatwiajgcych dotarcie do graczy. A z drugiej strony negatyw-
nie wptywa niesprzyjajgca globalna sytuacja gospodarcza. W istotny sposéb oddziaty-
wajg pogarszajace sie czynniki makroekonomiczne (poziom inflacji, tempo wzrostu
PKB, poziom wynagrodzen, ksztattowanie sie polityki fiskalnej oraz monetarnej, stopa
bezrobocia), ktére przektadajg sie na nizszy dochdd rozporzadzalny gospodarstw do-
mowych oraz wptywajg na nastroje konsumenckie i decyzje zakupowe.

W 2023 r. wzrost odnotowano w wielu regionach, a Stany Zjednoczone i Chiny odpo-
wiadaty za 49% wszystkich wydatkow konsumentéw na gry. Gracze ze Standw Zjedno-
czonych wydali na gry tacznie 47,3 mld USD, a Chiny uplasowaty sie tuz za nimi z przy-
chodami w wysokosci 43,6 mld USD. Na trzecim miejscu pod wzgledem rozmiaru
rynku w 2023 r. byta Japonia. Natomiast najwiekszym rynkiem gamingowym w Euro-

pie w roku 2023 byt rynek niemiecki. Wedtug raportu European Media Industry Ou-
tlook przygotowanego przez Komisje Europejska to Francja, Niemcy, Wtochy, Hiszpa-
nia i Wielka Brytania reprezentujg wiekszos¢ rynku w Europie. Kraje te odpowiadajg za
75% europejskiego rynku gamingowego.

Wartos¢ swiatowego rynku gier wideo w latach 2021-
2023 i prognoza na lata 2024-2026 (w mid USD)

215
205,4
205
_\,"'3°/o - - »
os 1927 I
T Total Mar
185 ~_ 1829 184 CAGR 202V
2026
175
165
155
145
2021 2022 2023 2026P

Wykres 1. Wartos¢ swiatowego rynku gier wideo 2021-2023 i prognoza 2024-2026 (w mld USD).
Zrédto: Global Games Market Report, Newzoo, January 2024 r. - https://newzoo.com/re-
sources/blog/games-market-estimates-and-forecasts-2
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Spotecznos$é graczy

Pomimo mato optymistycznych prognoz dotyczacych globalnej sytuacji go-
spodarczej, Swiatowa spotecznosc¢ graczy rosnie zaréwno pod wzgledem
czasu spedzonego na grze, jak rowniez liczebnosci. Analitycy Newzoo szacujg,
ze w 2025 roku liczba graczy na catym swiecie przekroczy 3,5 mld, a skumu-
lowany roczny wskaznik wzrostu liczby graczy w latach 2020—-2025 moze osig-
gnac 4,2%.

Segmenty rynku

Rok 2022 byt rokiem weryfikujgcym dynamiczne wzrosty jakie miaty miejsce w la-
tach napedzanych lockdownem. Na koniec 2022 r. warto$¢ rynku wyniosta
182,9 mld USD i spadta 0 5,1% r/r. W 2023 r. rynek ponownie zaczat rosnac. Glo-
balny rynek osiggnat w 2023 r. tagcznie 184,0 mld USD przychoddw, przy wzroscie
0 +0,6% r/r. To pozytywna, cho¢ minimalna korekta kursu po spadku w 2022 roku.
Przychody z gier mobilnych stanowity 49% globalnego rynku, przy spadku o -1,4%
rok do roku, podczas gdy gry pobierane i pudetkowe na PC odnotowaty najwyzszy
wzrost. Gry PC do pobrania i w pudetkach stanowity tylko 21% catkowitych przy-
chodéw, ale odnotowaty wzrost o +5,3% r/r, generujac 38,4 mld USD. Gry prze-
gladarkowe na PC odnotowaty najwiekszy spadek przychodéw o -16,9% r/r.

Region Azji i Pacyfiku pozostat potega pod wzgledem wydatkdw na globalnym rynku
gier, cho¢ nowe przepisy wptynety na gry mobilne, co wptynie na przychody w regionie
Azji i Pacyfiku w przysztosci.

Liczba aktywnych graczy gier wideo na $wiecie w latach
2020-2022 i prognoza na lata 2023-2025 (w mld)

3,5
) 3,057 ’ - -
3 2879 @ U e T Total Market

1 CAGR 2020-2025

2,5

15

0,5

2020 2021 2022 2025P

Wykres 2. Liczba aktywnych graczy na swiecie w latach 2020-2022 i prognoza na lata 2023-2025 (w mld).
Zrédfo: Global Games Market Report, Newzoo, 2022 r.

Gry na konsole
53,1 mid USD
wzrost 0 1,7 % r/r
2023r. Gry mobline

184,0 mld USD 90,5 mid USD
spadek 01,4 % r/r

wzrost 0 0,6 % r/r

Gry na PC

40,3 mid USD,
w tym:

Gry przegladarkowe na PC Gry do pobrania/pudetkowe na PC
1,9 mld USD spadek 0169 % r/r 38,4 mld USD wzrost 0 53% r/r

Wykres 3. Prognoza przychoddw swiatowego rynku gier w 2023 roku w podziale na poszczegdine
platformy (w mld USD i %). Zrédfo: Global Games Market Report, Newzoo, January 2024 r
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Biorgc pod uwage aspekt geograficzny, najwiekszg czes¢ spotecznosci graczy —
55% (ponad 1,7 mld) — stanowig mieszkancy krajéw Azji i Pacyfiku, ktérzy wyge-
nerowali tacznie 84,1 mld USD, czyli 45,7 % catkowitego swiatowego przychodu z
gier w 2023 r. Kolejnymi pod wzgledem liczebnosci graczy regionami sg Bliski
Wschdd i Afryka (488 mlin graczy) oraz Europa (430 mlin graczy). Natomiast biorac

Azja i Pacyfik 55%
Bliski Wschod i Afryka 15%
Europa 13%
Ameryka tacinska 10%
Ameryka Pténocna 7%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Wykres 4. Globalny udziat spotecznosci graczy w 2022 roku w podziale na regiony (w %,).
Zrédito: Global Games Market Report, Newzoo, 2022 .

pod uwage wielkos$¢ przychoddw na drugim miejscu (znacznie ponizej Azji i Pacy-
fiku) znalazta sie Ameryka Pdétnocna (27,5 %), na trzecim Europa (18,3 %), na
czwartym Ameryka tacinska (4,7 %), a na pigtym miejscu Bliski Wschéd i Afryka
(3,9 %).

Ameryka
Pténocna 27,5%
50,6 mid USD
Azja i Pacyfik
457%
84,1 mid USD 2023 r.
184,0 mid USD
Ameryka

tacinska 4,7%
8,7 mld USD

Europa 18,3%
33,6 mid USD
Bliski Wschod i

Afryka 3,9%
7,1mid USD

Wykres 5. Udziat poszczegdinych regionéw swiata w przychodach rynku gier w 2022 roku (w mld USD
iw %). Zrédto: Global Games Market Report, Newzoo, January 2024 r.
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3.2. Opis rynku i trendéw rynkowych w Polsce

Wartos¢ wydatkéw polskich konsumentéw na gry w 2022 r. wedtug twdrcow ra-
portu The Game Industry of Poland — report 2023, wyniosta 1 225 min USD,
a w roku 2026 wartos¢ polskiego rynku gier prognozowana jest na 1 575 min USD.
Natomiast wedtug szacunkéw podanych w raporcie Polish Gamers Observatory
wartosé rynku gier w 2024 r. wzrosnie do 3 mld PLN.

Polski rynek gier wideo rozwija sie w szybkim tempie, ale patrzac na udziat w glo-

balnym rynku, stanowi niewielki jego utamek - w 2019 r. stanowit 0,4%, a w 2020
r. okoto 0,38%.

Wedtug szacunkédw podanych w raporcie The Game Industry of Poland liczba gra-
czy w Polsce waha sie od 17 do 20 miliondw. Estymacje obejmujg zaréwno osoby
grajace codziennie, jak réwniez te ktore grajg okazjonalnie lub wyfacznie w inte-
rakcjach spotecznych. Dlatego bardziej precyzyjnie populacje graczy mozna okre-
$li¢ na postawie aktywnych graczy Steam w Polsce, ktéra wynosi 3 do 4 milinéw.
ie Wartosé polskiego rynku gier

3
2,5

2
1,5

1

0

2020 2021 2022P 2023P 2024pP
m gry PC i przeglgdarkowe gry mobilne gry na konsole

Wykres 6. Wartosc polskiego rynku gier wg przychoddw od konsumentdw w latach 2020-2021 i pro-
gnoza na lata 2022-2024 (w mld PLN). Zrédfo: Raport ,, The Game Industry of Poland”, 2021 r.

19th
market globally
$1225M $12.6M
consumer market eSports market
value in 2022 value in 2022
$68 $2.5

average revenue
per user (ARPU)

average revenue
per user (ARPU)

+15% YOY
Market gtowth

+11% YOY

Esports growth

Physical games distribution is down to

14%

Graf 1. Warto$¢ polskiego rynku gier. Zrédfo: Raport , The Game Industry of Poland”, 2023 r.

even ZOM gamers

over 80% 47%
gamers are female
are adults

Graf 2. Gracze w Polsce. Zrédfo: Raport ,, The Game Industry of Poland”, 2023 r.
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4. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE ORAZ GRUPIE KAPITALOWEJ

4.1. Podstawowe informacje

Jednostka dominujacg Grupy Kapitatowej The Dust S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”) jest The Dust S.A. (,,Spdtka”, ,,Emitent”, ,,Jednostka Dominujaca”, , The Dust”).

Tabela. Podstawowe dane dotyczqce Jednostki Dominujqgcej - The Dust S.A.

Nazwa (firma)

Forma prawna

Siedziba i kraj siedziby

Adres

Telefon

E-mail

Strona internetowa

Identyfikator PKD (dziatalnos$¢ przewazajgca)

Przedmiot dziatalnosci

The Dust Spétka Akcyjna

spotka akcyjna

Wroctaw, Polska

ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

+48 503 740 261

office@thedust.pl

www.thedust.pl

58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych

produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia elektroniczne stacjonarne

REGON 022411447

Kapitat zaktadowy 200.500,00 zt —w petni optacony

Numer KRS 0000672621

Sad Rejestrowy Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
Spotka The Dust (poczatkowo jako The Dust Sp. z 0.0.) zostata zawigzana w dniu dowego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Go-
31 marca2014r. 27 marca 2017 r. podjeta zostata uchwata o przeksztatceniu w spotke spodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 10 kwietnia 2017 r. (data rejestracji
akcyjna. Emitent zostat wpisany do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sg- w KRS przeksztatcenia The Dust Sp. z 0.0. w The Dust S.A.).
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Kapitat zaktadowy

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 200.500 PLN (dwiescie tysiecy piecset ztotych 00/100)
i dzieli sie na 2.005.000 (dwa miliony pie¢ tysiecy) akgji, o wartosci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesiec groszy) kazda akcja, w tym:

e 100.000 akgji na okaziciela serii A1 — akcje zwykte (nieuprzywilejowane),

e 100.000 akcji imiennych serii A2 — akcje uprzywilejowane (2 gtosy z kazdej
akgji),

e 100.000 akcji imiennych serii A3 — akcje uprzywilejowane (2 gtosy z kazdej
akcji),

e 300.000 akcji imiennych serii A4 — akcje uprzywilejowane (2 gtosy z kazdej
akcji),

Zarzqd Jednostki Dominujqgcej

Sktad organéw Jednostki Dominujgcej wg stanu na dzien publikacji raportu za 2023 r.,
tj. 29.02.2024 r. W okresie objetym raportem oraz po dniu bilansowym sktad organéw
Emitenta nie ulegt zmianie.

Tabela. Sktad Zarzqdu Jednostki Dominujqgcej - The Dust S.A.

Imig i nazwisko Funkcja

Jakub Wolff Prezes Zarzadu
Krzysztof Wagner Cztonek Zarzadu
Michat Smétka Cztonek Zarzadu

e 735.000 akcji na okaziciela serii B — akcje zwykte (nieuprzywilejowane),

e  225.000 akcji na okaziciela serii E — akcje zwykte (nieuprzywilejowane

’

)
e  145.000 akcji na okaziciela serii C — akcje zwykte (nieuprzywilejowane),
)
)

e 300.000 akgji na okaziciela serii F —akcje zwykte (nieuprzywilejowane).

The Dust S.A. powstata wskutek przeksztatcenia The Dust Sp. z 0.0. Akcje serii A (z kt6-
rych nastepnie powstaty akcje serii A1, A2, A3 i A4) i akcje serii B zostaty objete przez
zatozycieli Spotki proporcjonalnie do liczby udziatéw posiadanych przez nich w kapitale
zaktadowym spdtki przeksztatcanej i w catosci zostaty pokryte jej majatkiem. Udziaty
The Dust Sp. z 0.0. zostaty w petni optacone wktadami pienieznymi. Akcje serii C, Ei F
zostaty w petni pokryte wktadami pienieznymi (przelewy bankowe).

Obecna kadencja Zarzadu The Dust S.A. rozpoczeta swdj bieg 9 czerwca 2022 r. na
podstawie uchwat podjetych przez Rade Nadzorczg powotujgcych doczasowych
Cztonkdw Zarzadu na kolejng 5-letnig wspdlng kadencje. Biezgca kadencja Zarzadu
The Dust S.A. koriczy sie 9 czerwca 2027 r.
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Zasady zarzgdzania spétkg The Dust S.A

Zgodnie ze Statutem Spdtki, Zarzad The Dust S.A. sktada sie z jednego do czterech
cztonkdw, w tym Prezesa Zarzadu a dodatkowo maksymalnie trzech Cztonkéw Za-
rzadu, powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczg na wspdlng kadencje.
Kadencja Zarzadu trwa 5 (piec) lat. Dopuszczalne jest ponowne powotywanie tych sa-
mych osdb na nastepne kadencje. Rada Nadzorcza moze odwotac Prezesa Zarzadu,
Wiceprezesa Zarzadu lub Cztonka Zarzadu przed uptywem kadencji Zarzadu. Cztonek
Zarzadu moze by¢ odwotany tylko z waznych powodow. Liczebno$é i sktad Zarzadu
kolejnych kadencji ustala Rada Nadzorcza. Mandaty cztonkdw Zarzadu wygasaja z
dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za
ostatni rok obrotowy koriczacy sie w trakcie ich kadencji.

Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgcej

Obecna kadencja Rady Nadzorczej The Dust S.A. rozpoczeta swdj bieg 8 czerwca
2022 r. na podstawie uchwat podjetych przez Walne Zgromadzenie The Dust S.A.

Tabela. Sktad Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej - The Dust S.A.

Zarzad kieruje dziatalnoscig Spdtki i reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania
Zarzadu nalezg wszystkie sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spofki, niezastrze-
zone do

kompetencji innych wiadz Spétki. Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu. Jezeli Za-
rzad jest wieloosobowy do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spétki oraz do jej re-
prezentowania wymagane jest wspotdziatanie Prezesa Zarzgdu z Cztonkiem Zarzadu.
Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw w obecnosci co najmniej
potowy sktadu Zarzgdu. Gdy cztonkdw zarzadu jest wiecej niz dwdch, to w przypadku
réwnosci gtosow, decyduje gtos Prezesa Zarzadu.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd z tytutu petnienia funkcji Prezesa Za-
rzadu i Cztonkdw Zarzadu w The Dust S.A. oraz we wtadzach spétek zaleznych zostato
podane w nocie nr 38 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitato-
wej The Dust S.A. za 2023 r.

powotujgcych doczasowych Cztonkéw Rady Nadzorczej na kolejng kadencje. Biezaca
kadencja Rady Nadzorczej The Dust S.A. koriczy sie 8 czerwca 2027 r.

Imig i nazwisko Funkcja

Jakub Kubiesa Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Krzysztof Klysz Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Oktawian Jaworek Cztonek Rady Nadzorczej

Radostaw tapczyriski Cztonek Rady Nadzorczej

Przemystaw Fedorowicz Cztonek Rady Nadzorczej
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Zasady funkcjonowania i kompetencje Rady Nadzorczej The Dust S.A

Rada Nadzorcza skfada sie z pieciu do siedmiu cztonkdw, powotywanych i odwotywa-
nych przez Walne Zgromadzenie na wspoding kadencje. Odwotanie cztonka rady nad-
zorczej moze nastgpic tylko z waznych powoddw z wytgczeniem cztonkdw rady nad-
zorczej powotywanych w ramach uprawnien osobistych przez akcjonariuszy. Kadencja
Rady Nadzorczej trwa piec lat. Dopuszczalne jest ponowne powotywanie tych samych
0s0b na nastepne kadencje. Pierwsza Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu cztonkdéw po-
wotanych przez Zatozycieli. W przypadku zmniejszenia ilosci cztonkéw Rady Nadzor-
czej w toku kadencji z powoddw losowych lub rezygnacji, Rada Nadzorcza moze doko-
optowac nie wiecej niz dwdch cztonkéw Rady do korica wspdlnej kadenciji.

Rada Nadzorcza ze swego grona wybiera Przewodniczgcego oraz Zastepce Przewod-
niczgcego i Sekretarza. Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci
Zastepca Przewodniczacego, zwotuje posiedzenia Rady i przewodniczy im. Rada Nad-
zorcza jest zwotywana w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w kazdym roku
obrotowym.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku
réwnej liczby gtoséw decyduje gtos Przewodniczacego Rady. Cztonkowie Rady mogg
oddawac swdj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady. Rada Nadzorcza
moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow bez-
posredniego

porozumiewania sie na odlegtos¢. Organizacje oraz tryb dziatania Rady Nadzorczej
okresla Regulamin Rady uchwalony przez Rade Nadzorczg podlegajacy zatwierdzeniu
przez Walne Zgromadzenie. tgczne wynagrodzenie doradcéw Rady Nadzorczej, na-
lezne im na podstawie umow zawartych przez nich z Radg Nadzorczg Spétki, nie moze
przekraczac kwoty 40.000 PLN netto w kazdym kolejnym roku obrotowym.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzdr nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzi-
nach jej dziatania. Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezg w szczegdlnosci:

e ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz jej grupy kapitatowej,
jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki oraz skonsolidowanego

sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Spodtki za ubiegty rok obro-
towy, w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem
faktycznym;

e ocena whnioskow Zarzadu dotyczgcych podziatu zysku lub pokrycia straty;

e sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z
wynikéw ocen;

e  zawieszanie, z waznych powoddw, w czynnosciach poszczegdlnych cztonkow
Zarzadu lub wszystkich cztonkéw Zarzadu;

e delegowanie swoich cztonkdw do czasowego wykonywania czynnosci czton-
kéw Zarzadu niemogacych sprawowac swych czynnosci;

e inne sprawy powierzone do kompetencji Rady Nadzorczej przez bezwzgled-
nie obowigzujgce przepisy prawa lub uchwaty Walnego Zgromadzenia;

e  ustalanie zasad wynagradzania cztonkow Zarzadu;

e wprowadzanie programdéw motywacyjnych dla cztonkdw zarzadu lub kluczo-
wych pracownikéw Spotki;

e wybdr firmy audytorskiej do badania jednostkowego rocznego sprawozda-
nia finansowego Spotki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego
grupy kapitatowej Spotki.

Zawarcie przez The Dust S.A. umowy ze spdtkg zalezng wymaga zgody Rady Nadzor-
czej jezeli wartosc tej umowy zsumowana z wartoscig transakcji zawartych z tg sama
spotkg w okresie roku obrotowego przekracza kwote 200.000 PLN netto. Dla potrzeb
ustalenia, czy powyzsze kryterium zostato spetnione w przypadku transakcji, ktorych
przedmiotem sg swiadczenia powtarzajace sie, spetniane na podstawie umowy zawar-
tej na czas nieokreslony, za warto$¢ transakgji uznaje sie sume $wiadczen przewidzia-
nych w umowie w pierwszych dwdch latach jej obowigzywania. Obowigzki informa-
cyjne Zarzadu Spotki, wynikajace z art. 3801 § 1 i 2 KSH, zostajg ograniczone w ten
sposdb, ze informacje o:

e transakcjach oraz innych zdarzeniach lub okolicznosciach, ktoére istotnie
wptywajg lub mogg wptywac na sytuacje majgtkowa spotki, w tym na jej ren-
townosc lub ptynnos¢ oraz
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e zmianach uprzednio udzielonych radzie nadzorczej informacji, jezeli zmiany
te istotnie wptywajg lub moga wptywacd na sytuacje spotki — nie bedg przeka-
zywane niezwtocznie po ich wystgpieniu, ale na kazdym posiedzeniu Rady
Nadzorczej, chyba ze Rada Nadzorcza postanowi inacze;.

4.2. Organizacja Grupy Kapitatowej

The Dust S.A. tworzy grupe kapitatowa, w sktad ktorej wchodzg Emitent oraz trzy spotki
zalezne: Game Island S.A., Two Horizons S.A. i 4Knights S.A. (,,spotki zalezne”, ,jed-
nostki zalezne”, ,studia zalezne”). Dziatalno$¢ wymienionych podmiotéw skupiona
jest na produkgji gier. Kazda ze spotek specjalizuje sie w produkcji gier o innym charak-

Graf 3. Struktura Grupy Kapitatowej The Dust. Zrédfo: Spotka

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, moze jednak delegowac
swoich cztonkdéw do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzor-
czych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzymujg za wykonywanie swoich obowigzkow
wynagrodzenia.

terze, grupie docelowej i budzecie. Celem powotania poszczegdlnych spétek jest bu-
dowanie marek rozpoznawanych przez graczy i kojarzonych z ich najwazniejszymi pro-
dukcjami. Emitent nie posiada spdtek stowarzyszonych, zaktadéw oraz oddziatéw.
Spotka The Dust S.A. i pozostate spdtki zalezne zostaty utworzone na czas nieozna-
czony.

DE8ET

‘?% ~Horizons 4KNIGHTS

44,19% udziat w kapitale zaktadowym 46,16% udziat w kapitale zaktadowym 58,31% udziat w kapitale zaktadowym

udziat w gtosach

W grudniu 2024 r. zawigzane zostaty przez The Dust S.A. i Phenomen Games S.A. dwie
spotki Garage Monkeys S.A. i Perfect Circle S.A. Kapitat zaktadowy kazdej spotki wynosi
100 tys. PLN i dzieli sie na 1 000 000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda akcja.
The Dust objat 30% w kapitale zaktadowym kazdej z zatozonych spétek, stanowigcym

udziat w glosach udziat w gtosach

30% w ogdlnej liczbie gtoséw. Garage Monkeys bedzie producentem gier symulacyj-
nych o tematyce z branzy automotive na platformy PC i konsole. Perfect Circle bedzie
prowadzita dziatalnos$¢ w zakresie produkgji realistycznych gier symulacyjnych na plat-
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formy PCikonsole, w ktorych gtownymi elementami rozgrywki jest management, eko-
nomia i system reputacji. Celem inwestycji w nowo utworzone spotki jest dywersyfika-
cja portfela studiow specjalizujgcych sie w roznych gatunkach gier.

Game Island S.A.

Game Island S.A. jest studiem zaleznym od Emitenta, w ktérym The Dust S.A. na dzien posiada 44,19% w kapitale zakladowym oraz 56,61% w ogdlnej liczbie gtosow. Game
31 grudnia 2023 r. oraz na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024 r., Island S.A. podlega konsolidacji metodg petna.

Tabela. Podstawowe dane dotyczqgce jednostki zaleznej - Game Island S.A.

Nazwa (firma) Game Island Spdtka Akcyjna

Forma prawna spotka akeyjna

Siedziba i kraj siedziby Wroctaw, Polska

Adres ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

Telefon +48 661011179

E-mail office@gameisland.pl

Strona internetowa www.gameisland.pl

Identyfikator PKD (dziatalno$¢ przewazajgca) 58.21.7 — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
Przedmiot dziatalnosci produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia elektroniczne stacjonarne
REGON 386886958

Kapitat zaktadowy 174 693,40 zt — w petni optacony

Numer KRS 0000857298

Sad Rejestrowy Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
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Two Horizons S.A.

Two Horizons S.A. jest studiem zaleznym od Emitenta, w ktorym The Dust S.A., na

dziert 31 grudnia 2023 r. oraz na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024r., Horizons S.A. podlega konsolidacji metoda petna.

Tabela. Podstawowe dane dotyczqce jednostki zaleznej - Two Horizons S.A.

Nazwa (firma)

Forma prawna
Siedziba i kraj siedziby
Adres

Telefon

E-mail

Strona internetowa
Identyfikator PKD (dziatalno$¢ przewazajgca)
Przedmiot dziatalnosci
REGON

Kapitat zaktadowy
Numer KRS

Sad Rejestrowy

Two Horizons Spétka Akcyjna

spotka akcyjna

Wroctaw, Polska

ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

+48 607 332 478

office@twohorizons.pl

www.twohorizons.pl

58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia elektroniczne stacjonarne
387822647

171.129,80 zt — w petni optacony

0000874925

Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

posiada 46,16% w kapitale zaktadowym oraz 58,34% w ogdlnej liczbie gfosdw. Two
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4Knights S.A.

4Knights S.A. jest studiem zaleznym od Emitenta, w ktérym The Dust S.A., na dzien 31

grudnia 2023 r. oraz na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024 r., ghts S.A. podlega konsolidacji metodg petna.

Tabela. Podstawowe dane dotyczqce jednostki zaleznej - 4Knights S.A.

Nazwa (firma)

Forma prawna
Siedziba i kraj siedziby
Adres

Telefon

E-mail

Strona internetowa
Identyfikator PKD (dziatalnos$¢ przewazajgca)
Przedmiot dziatalnosci
REGON

Kapitat zaktadowy
Numer KRS

Sad Rejestrowy

Autoryzowany Doradca

T&T Consulting Sp. z 0.0.
ul. Fiotkowa 3, 52-200 Wysoka

www.ttconsulting.pl

4Knights Spétka Akcyjna

spotka akcyjna

Wroctaw, Polska

ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

+48 503 740 261

office@4knights.pl

www.4knights.pl

58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia elektroniczne stacjonarne
52021174

171.500,00 zt — w petni optacony

0000926411

Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Animator

Dom Maklerski BDM S.A.
ul. Ks. S. Stojatowskiego 27, 43-300 Bielsko-Biata

www.bdm.pl

posiada 58,31% w kapitale zaktadowym oraz 67,72% w ogdlnej liczbie gtosow. 4Kni-
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4.3. Zakres dziatalnosci

Grupa The Dust S.A. specjalizuje sie w produkcji wysokiej jakosci gier komputerowych
w oparciu o wtasne IP, ktorych produkcje finansuje we wspdtpracy z globalnymi wy-
dawcami — obecnie sg to: Focus Entertainment S.A., Kalypso Media Group GmbH
oraz Toplitz Productions GmbH.

Grupa zaktada cykliczng produkcje nowych gier w ramach kazdego studia zaleznego,
ktora zapewni jej ciggto$¢ operacyjng. Model biznesowy poszczegdlnych spotek
z Grupy opiera sie na planowaniu produkcji tak, aby zachowac ciggtos¢ pracy — na eta-
pie finalizacji projektu rozpoczynane sg prace nad proof-of-concept nowego tytutu
(model biznesowy zostat opisany szczegdtowo w pkt. 3.4), przy jednoczesnym dtugo-
terminowym wsparciu wydanych wczesniej tytutéw poprzez aktualizacje i rozszerze-
nia, a w przysztosci réwniez sequele. Ciggty dialog prowadzony ze spotecznoscia graczy
oraz odpowiadanie na ich potrzeby pozwolito Grupie na zbudowanie szerokiej bazy
uzytkownikdw, co ma bezposrednie przetozenie na rozwdj realizowanych produkcji
oraz dostarczanie na rynek optymalnych i oczekiwanych rozszerzen i dodatkow,
a w dtugim okresie czasu zapewnienie wydtuzenia cyklu zycia gier oraz sukcesywnego
zwiekszania poziomu sprzedazy.

Grupa The Dust S.A. fgczy w sobie kompetencje kilku studiéw deweloperskich:
The Dust S.A., Game Island S.A., Two Horizons S.A. i 4Knights S.A. Kazde studio specja-
lizuje sie w produkcji gier o odmiennym charakterze, skierowanych do odpowiednich
grup docelowych dla danego gatunku.

W | kwartale 2024 r. The Dust S.A. zakonczyt prace nad gra osadzong w Swiecie ,,Cyklu
Inkwizytorskiego” na motywach twdrczosci Jacka Piekary — The Inquisitor. Gra miata
premiere 8 lutego br.

Game Island S.A. specjalizuje sie w produkgji gier z gatunku survival. Zespét obecnie
pracuje nad projektem Serum i rownoczesnie rozpoczat prace nad vertical slice kolej-
nej produkcji pod kodowym tytutem Project Sword.

Two Horizons S.A. specjalizuje sie w tworzeniu gier z gatunku symulatoréw i renowa-
torow. W trakcie produkcji znajduja sie projekty Hotel Renovator (premiera na platfor-
mie PC miata miejsce 7 marca 2023 r., wersja na konsole nowej generacji ujrzata swia-
tto dzienne 12 marca 2024 r., a wersja na konsole starej generacji znajduje sie na eta-
pie przygotowania do certyfikacji) oraz Airport Renovator. Trzecim projektem studia
ktory bedzie realizowany w modelu self-publishing jest gra o kodowym tytule Project
Hammer.

Spdtka 4Knights S.A. specjalizuje sie w produkgcji strategicznych gier czasu rzeczywi-
stego (RTS —real time strategy) i builder. Zespdt obecnie pracuje nad tytutem o kodo-
wej nazwie Curb Project. Z koricem 2023 r. 4Knights S.A. zakonczyto rozmowy z wy-
dawcami odnosnie mozliwosci finansowania projektu Crusaders. Projekt zostat zawie-
szony do czasu zakonczenia prac nad projektem Curb, do ktdrego zostaty przekiero-
wane wszystkie osoby obecnie pracujgce w studiu.

Spotki z Grupy skupiajg sie na pozyskiwaniu partnerstw z globalnymi wydawcami, kto-
rzy wspotfinansujg produkcje oraz sg odpowiedzialni za marketing i promocje wyda-
wanych gier. Celem zarzadu jest samodzielne finansowanie produkgji i marketingu ko-
lejnych projektoéw przy sprzyjajacych warunkach finansowych.

Obecnie Grupa prowadzi sprzedaz gier Hotel Renovator oraz The Inquisitor na terenie
catego swiata w modelu dystrybucji cyfrowej. Kluczowym kanatem dystrybucyjnym
jest platforma Steam prowadzona przez Valve Corporation, XBOX STORE oraz
PLAYSTATION STORE. Gry dostepne sg réwniez w sprzedazy na platformie Epic Games
Store oraz Hotel Renovatorw sklepie cyfrowym Focus Entertainment, a The Inquisitor
w sklepie cyfrowym Kalypso.
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Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy

W toku realizacji poszczegdlnych projektow Emitent oraz spétki od niego zalezne
(Two Horizons S.A., Game Island S.A. i 4Knights S.A.) kreujg innowacyjne dla nich kon-
cepcje i wdrazajg je w produkowanych grach.

4.4. Model biznesowy

Grupa The Dust S.A. wypracowata i wdrozyta w ramach wszystkich studiéw zaleznych
sprawdzony model biznesowy, ktdry jest tatwo skalowalny i powtarzalny. Model biz-
nesowy Grupy zaktada prace nad dwoma gtéwnymi projektami z przesunieciem
w czasie tzn. pierwszy, wiodgcy projekt jest realizowany do fazy proof-of-concept
lub vertical slice ze srodkéw wiasnych badz pozyskanych w ramach umdéw project fi-
nance, a nastepnie produkcja petnej wersji gry, marketing, a takze promocja wspiera-
jgca sprzedaz realizowane sg ze srodkdw pozyskanych od wydawcdw w ramach umow
wydawniczych. W momencie wejscia projektu w koncowg faze realizacji, czyli w mo-
mencie premiery tytutu, zespot deweloperski jest juz gotowy z prezentacjg kolejnego
projektu potencjalnemu wydawcy, co pozwala na rozpoczecie negocjacji w celu pod-
pisania umowy wydawniczej. Takie zarzadzanie projektami umozliwia zachowanie
ptynnosci finansowe] oraz zapewnienie utrzymania wysokiej jakosci produkowanych
gier.

Zaktady

Wszystkie spotki z GK prowadzg dziatalnos¢ we Wroctawiu, pod adresem Wyspa Sto-
dowa 7 i nie posiadajg oddziatéw (zaktadow).

Srodowisko naturalne

Dziatalno$¢ Spotki nie ma istotnego wptywu na srodowisko naturalne.

Zgodnie z zatozeniami ogtoszonej w maju br. strategii na lata 2023-2028 Grupa
przygotowuje sie do przechodzenia na model, w ktérym studia zalezne bedg pet-
ni¢ zaréwno funkcje dewelopera, jak i wydawcy. Na poczgtkowym etapie rozwoju
kazde studio realizuje projekty we wspotpracy z wydawcami, aby w pdzniejszym,
juz dojrzatym okresie rozwoju, przejs¢ na model self-publishingu, bez udziatu ze-
wnetrznych wydawcow. Kazda ze spotek zaleznych przejdzie kolejno podobng
droge rozwoju, cho¢ w odrebnych gatunkach gier. Obecnie studio zalezne Two
Horizons rozpoczyna realizacje kolejnego projektu z serii renowatorow (gra o ro-
boczym tytule Project Hammer), ktéry bedzie wyprodukowany w modelu self pu-
blishing. Celem stopniowej zmiany dotychczasowego modelu biznesowego jest
doprowadzenie do wptywu catosci przychoddw ze sprzedazy gier do Grupy.
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Graf 4. Model biznesowy w Grupie The Dust. Zrédfo: Spétka

. . i Expansion of the title with DLC,
Vertical Slice Publishing agreement Game release .
porting to other platforms, sequels
Financed from own equity Financed from revenues from publishing agreement (MG)

Start of 2" project development

Zgodnie z przyjetymi normami na rynku kazda z uméw wydawniczych obejmuje:
e MG (Minimum Guarantee) - tj. gwarantowany przychdd dla studia, wypta- e  Budzet marketingowy, ktéry wydawca przeznacza na promocje gry (nie sta-
cany w transzach po oddaniu kolejnych kamieni milowych, nowi to przychodu studia
e Royalties - tj. udziat w przychodach z tytutu sprzedazy gry po uzyskaniu okre-
Slonego poziomu sprzedazy,
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Tabela. Umowy wydawnicze w Grupie The Dust na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024 r.

Deweloper 7;.% 7;,% - Horizons - Horizons 4KNIGHTS
4 7
Projekt Serum Project Sword Hotel Renovator Project Hammer CURB Project
Projekt realizowany w modelu Globalny
Wydawca TOPLITZ Planowany wydawca WADFOCUS
Y PRODUCTIONS y wy e ENTERTAINMENT self—publishing Wydawca
Budzet pokrywany przez
POXIYW Yp 1,60 min EUR TBA 1,00 min EUR 1,5 min PLN TBA
wydawce lub studio (MG)
Marketing pokrywan
& poxrywany . 200 tys. EUR TBA 200 tys. EUR 270 tys. PLN TBA
przez wydawce lub studio
. H1/2024 PCQ1/2023 Q4/2024
Planowana data wydania TBA 2025
(Early Access) KQ1/2024 (Early Access)
Model biznesowy Grupy zaktada obecnos¢ tytutdow na wszystkich kluczowych platfor- Tytut The Inquisitor jest dostepny na platformie PC oraz na konsole nowej generacji -
mach sprzetowych w celu petnego wykorzystania ich potencjatu sprzedazowego. PS5 oraz XBOX Series X/S.

Obecnie Hotel Renovator jest dostepny na platformie PC oraz na konsolach obecnej
generacji (Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox Series X) a w trakcie finalizacji (etap przy-
gotowania do certyfikacji) znajduje sie wersja na konsole poprzedniej generacji (Sony
PlayStation 4 oraz Microsoft Xbox One).
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4.5. Akcje
Akcje The Dust S.A. serii A1, B, C, E i F s wprowadzone do obrotu w Alternatywnym w Warszawie S.A. 500.000 szt. akgji serii A2, A3 i A4 nie jest wprowadzonych do ob-
Systemie Obrotu NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych rotu, poniewaz s to akcje imienne uprzywilejowane co do prawa gtosu (dwa gtosy na

jedna akcje).

Tabela. Podstawowe informacje dotyczqce akcji The Dust S.A. notowanych na rynku NewConnect

Indeksy NCIndex (udziat w indeksie: 0,358%%*)

Segment NewConnect Base

Sektor Gier

ISIN PLTHDST00017

Ticker THD

Liczba akgcji tacznie 2.005.000

Liczba akcji w obrocie 1.505.000 (75,06% wszystkich akcji)

Data pierwszego notowania 16.04.2018 akgji serii B i C, 18.06.2020 akcji serii E, 24.05.2021 akcji serii A1, 26.08.2021 akgcji serii F

* Zrodito: Portfel NCindex na dzier 13.03.2024 https.//gowbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999565

Tabela. Dane statystyczne dotyczqce notowari akcji The Dust S.A. w 2023 r.

Liczba akcji w obrocie na koniec roku

Cena akgji na koniec 2023 r. (PLN)

Cena maksymalna w 2023 r. (PLN)

Cena minimalna w 2023 r. (PLN)

Srednia cena akcji w 2023 r. (PLN)

Sredni dzienny obrotéw (PLN)

Sredni dzienny wolumen obrotéw (sztuk)

Srednia cena w okresie —wazona wolumenem (PLN)

Kapitalizacja na koniec 2023 r. (min PLN)

31.12.2022
1.505.000
12,15
18,20

9,40

12,77

41 346
3057
13,52
18,29

31.12.2023
1.505.000
12,20
20,90

9,96

14,54

40 283
2804
14,37
18,36
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Akcje wilasne
W 2023 r. Emitent oraz spotki od niego zalezne (Two Horizons S.A., Game Island S.A. i 4Knights S.A.) nie nabywaty, nie zbywaty ani nie posiadaty akcji wtasnych.
Akcjonariat

Struktura akcjonariatu The Dust S.A. nie ulegta zmianie w 2023 r., ani do dnia publikacji niniejszego raportu, tj. 14 marca 2024 r.

Tabela. Struktura akcjonariatu The Dust S.A. — stan na dzieri publikacji raportu, tj. 29.02.2024 r.

Imie i nazwisko /Nazwa Liczba akgji Udziat w kapitale zaktadowym Liczba gtoséw Udziat w liczbie gtoséw na WZA
Me & My Friends SA 500000 24,94% 1000 000 39,92%
Robert Dziubtowski* 224490 11,20% 224490 8,96%
Pozostali 1280510 63,87% 1280510 51,12%
Razem 2005 000 100,00% 2505 000 100,00%

*Posrednio poprzez podmioty zalezne - zaden podmiot zalezny nie osiggngt progu 5% w ogdlnej liczbie gtosow

Wykres 7. Struktura akcjonariatu The Dust S.A. Wykres 8. Struktura akcjonariatu The Dust S.A.
wg % udziatu w liczbie akcji wg % udziatu w liczbie gtoséw
Me & My Friends SA Me & My Friends SA
24,94% 39,92%
Pozostali .
63,87%
Pozostali
51,12%

Robert Dziubtowski*

11,20% '
Robert Dziubtowski*

8,96%

Tabela. Akcje bedqce w posiadaniu 0séb zarzqdzajgcych i nadzorujgcych The Dust S.A. na dzieri 31.12.2023 r. oraz na dzieri publikacji niniejszego raportu tj. 14.03.2024
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Imie i nazwisko /stanowisko Liczba akgji Udziat w kapitale zaktadowym Liczba gtoséw Udziat w liczbie gtoséw na WZA
Jakub Wolff — Prezes Zarzadu 1535 <0,15% 1535 <0,15%
Krzysztof Wagner — Cztonek Zarzadu 5000 <0,25% 5000 <0,20%
Michat Smotka — Cztonek Zarzadu 2209 <0,15% 2209 <0,15%

Jakub Wolff posiada 15,36% akcji Me & My Friends S.A., ktéra to spotka posiada 24,94% akcji The Dust S.A.

Krzysztof Wagner posiada 4,29% akcji Me & My Friends S.A., ktdra to spétka posiada 24,94% akcji The Dust S.A.

4.6. Zasoby ludzkie

Tabela. Zasoby ludzkie w Grupie The Dust S.A. w 2022 i 2023 r.

31.12.2022 31.12.2023

Liczba pracownikdw —tgcznie w tym: 70 68
Liczba pracownikéw (petny etat) 33 30
Liczba pracownikéw B2B 23 26

Inne formy zatrudnienia* 14 12
Srednia wieku pracownikéw 30,3 30,8

Zrédfo: Spétka; Dane dotyczqgce sredniego wieku pracownikéw nie obejmujq 0sob zatrudnionych na kontraktach B2B.
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Wykres 9. Struktura zatrudnienia wg ptci w 2023 r. Wykres 10. Struktura zatrudnienia wg wyksztatcenia w 2023 r.

gimnazjalne
kobiety 6%

21%

Srednie
26%
meszczyini wyisze
79% 68%
Zrédto: Spétka; Dane dotyczqce wyksztatcenia nie obejmujq 0séb zatrudnionych na kontraktach B2B oraz umowach o dziefo.
Tabela. Zasoby ludzkie w Spdtce The Dust S.A. w 2022 i 2023 .
31.12.2022 31.12.2023
Liczba pracownikdw —tgcznie w tym: 31 23
Liczba pracownikéw (petny etat) 15 11
Liczba pracownikéw B2B 10 11
Inne formy zatrudnienia* 6 1
Srednia wieku pracownikéw 32 29
Zrédfo: Spétka; Dane dotyczqgce $redniego wieku pracownikéw nie obejmujg 0sob zatrudnionych na kontraktach B2B.
Do dnia publikacji niniejszego raportu, tj. 14 marca 2024 r., Zarzad Spotki podjat kroki prace rozwojowe w Grupie The Dust oraz swiadczg Centrum Ustug Wspdlnych  dla
w celu rozwigzania umoéw z czescig pracownikdw, aby obnizy¢ koszty state. Pozostate pozostatych podmiotéow w Grupie The Dust. 9 osdb z projektu The Inquisitor na dzien
osoby, ktore pracowaty przy produkcji The Inquisitor zostang przeniesione do innych sporzadzenia raportu zostato przeniesionych do prac nad rozwojem projektéw w pod-

projektow, aby jak najlepiej wykorzystac ich know-how przy produkcji pozostatych ty- miotach zaleznych w Grupie The Dust.
tutéw. Na dzien publikacji raportu The Dust S.A. zatrudnia 9 osdb, ktére nadzorujg
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5. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ W 2023 ROKU

5.1. Istotne dziatania i wydarzenia w 2023 r.

Do najwazniejszych wydarzen i dziatan podjetych w 2023 r. naleza:

| kwartat 2023 r.

premiera gry Hotel Renovator,

premiera 1 DLC do gry Hotel Renovator,

zawarcie umowy wydawniczej na produkcje gry Airport Renovator z Focus
Entertainment o wartosci 1,68 min EUR,

Il kwartat 2023 r.

podpisanie aneksu do umowy wydawniczej przez Two Horizons i Focus En-
tertainment na wydanie gry Hotel Renovator na konsole Sony PlayStation 4
oraz Microsoft Xbox One oraz 6 dodatkdw,

praca nad strategig na lata 2023 — 2028 i jej publikacja 23 maja 2023 r.,
premiera 3 DLC do gry Hotel Renovator,

Il kwartat 2023 r.

zawarcie przez spétki z Grupy umowy ramowej z inwestorem na realizacje
projektow,

rozpoczecie prac nad wprowadzeniem IP BOX w Grupie The Dust i wybor
podmiotu Enodo Advisors,

podpisanie umowy wydawniczej przez 4Knights z globalnym wydawca na re-
alizacje Curb Project,

przygotowanie przez studio zalezne 4Knights S.A. proof of concept gry Pro-
ject Crusaders,

aktualizacja gry Hotel Renovator umozliwiajgca integracje z systemem
mod.io,

przygotowanie przez 4Knights S.A. vertical slice gry Project Crusaders oraz
rozpoczecie rozmow z wydawcami,

Zwyczajne Walne Zgromadzenie,

rozpoczecie pracy nad projektem o kodowej nazwie Project Hammer przez
studio zalezne Two Horizons S.A. oraz zawarcie umowy z inwestorem na
wspotfinansowanie produkgji (project finance),
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e rozpoczecie pracy nad projektem o kodowej nazwie Project Sword przez stu-
dio zalezne Game Island S.A. oraz zawarcie umowy na finansowanie vertical
slice projektu (project finance),

e aneks do umowy wydawniczej pomiedzy The Dust i Kalypso Media Group na
wydanie gry The Inquisitor oraz ustalenie daty premiery,

e premiera 2 DLC do gry Hotel Renovator,

IV kwartat 2023 r. oraz wydarzenia po dniu bilansowym

e  Zawigzanie dwoch spdtek Garage Monkeys S.A. i Perfect Circle S.A,,

e Wypowiedzenie umowy wydawniczej na produkcje gry Airport Renovator
przez Focus Entertainment o wartosci 1,68 min EUR,

e Premiera gry The Inquisitor na platformach PC, PS5 oraz XBOX X/S,

Opis istotnych dziatan i wydarzen z | kwartat 2023 r.
Premiera gry Hotel Renovator

W dniu 7 marca 2023 r. miata miejsce premiera gry Hotel Renovator, ktérej producen-
tem jest spdtka zalezna Two Horizons S.A., a wydawcg Focus Home Interactive S.A. Gra
dostepna jest na platformach dystrybucyjnych Steam i Epic z przeznaczeniem na kom-
putery PC z systemem Windows, natomiast w dalszej kolejnosci bedzie réwniez udo-
stepniona na konsole najnowszej generacji. W pierwszym tygodniu zostata osiggnieta
najwieksza liczba jednoczesnie grajgcych (tzw. peak graczy) wynoszgca 2503 osoby.
Cena gry zostata ustalona na 24,99 USD/Euro, a na premiere uruchomiono obnizke
ceny 0 20%. W ciggu dwdch dni od premiery ocena gry na platformie Steam utrzymy-
wata sie na poziomie powyzej 90%.

g THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2023 R.

e podjecie przez wydawce decyzji o produkcji petnej wersji gry o nazwie kodo-
wej Curb Project,

e The Inquisitor — przejscie certyfikacji gry wersji na konsole PS5, finalizacja
etapu certyfikacji na konsole XSX, XSS, szlifowanie catej produkcji,

e Udziat w Festiwalu Steam Next 2023 z tytutem The Inquisitor,

e  Udziat w festiwalu STEAM NEXT FEST gry SERUM,

e Zakonczenie poszukiwania wydawcy dla projektu Crusaders.

e  Premiera gry Hotel Renovator w wersji na konsole obecnej generacji
(PlayStation5 oraz Xbox Series S/X)

Na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024 r. ocena gry na Steam wynosita
78% all reviews (przy liczbie ocen 1583), natomiast na Epic Games —4,3.

Premiera 1DLC do gry Hotel Renovator

Dodatki do gry Hotel Renovator to dodatkowe paczki z meblami w réznych stylach,
nowe elementy dekoracji, a takze nowe pomieszczenia do renowacji (w przygotowa-
niu). Cena kazdego z dodatkéw to 3 USD/3 Euro w zaleznosci od regionu sprzedazy. W
| kwartale ur. miata miejsce premiera 1 dodatku: Palace Furniture Set (premiera 7
marca 2023 r.)
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Zawarcie umowy wydawniczej na produkcje gry Airport Renovator z Focus
Entertainment o wartosci 1,68 min EUR

9 lutego 2023 r. Two Horizons S.A., spotka zalezna od The Dust S.A., i Focus Entertain-
ment S.A. z siedzibg w Paryzu podpisali umowe wydawniczg (Development, Publishing
and Distribution Agreement) - umowe okreslajgcg zasady wspodtpracy wydawniczej w
zakresie produkowanej przez Two Horizons S.A. gry Airport Renovator. Focus jest jed-
nym z wiodgcych wydawcéw gier wideo w Europie, ktory wydat m.in. A Plague Tale:
Requiem, SnowRunner, czy Evil West. W roku obrotowym koriczacym sie 31 marca
2022 r. osiggnat w ujeciu skonsolidowanym przychody na poziomie 142,5 min EUR.
Focus jest rowniez wydawcg innego tytutu Two Horizons - Hotel Renovator.

Strony ustality, ze:

e Globalnym, wytgcznym wydawcg gry Airport Renovator bedzie Focus Enter-
tainment S.A.;

e Gra zostanie wydana na platformy PC, Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox
Series X;

e Two Horizons otrzyma od Focus bezzwrotne wynagrodzenie w kwocie 1,68
miliona Euro na rozwdj tytutu Airport Renovator. Oprocz wktadu finanso-
wego W rozwoj gry, w zaleznosci od wynikéw jej sprzedazy, Focus moze za-
ptaci¢ na rzecz Two Horizons dodatkowe tantiemy;

e Strony planujg ukonczenie gry w wersji PC oraz na konsole w 2024 r;

e Wytgcznym wiascicielem praw do wtasnosci intelektualnej gry pozostanie
Two Horizons. Focus otrzyma licencje na sprzedaz gry na okres 7 lat, a takze
prawo pierwszenstwa do wspédtpracy przy sequelach gry.

W ocenie Emitenta warunki umowy sg rynkowe.

Rozpoczecie prac nad wprowadzeniem IP BOX w Grupie The Dust i wybér
doradcy podatkowego do wspdtpracy

Zarzad The Dust podjat decyzje o weryfikacji mozliwosci wdrozenia ulg podatkowych.
Na potrzeby procesu wybrany zostat doradca podatkowy — Enodo Advisors.

Podpisanie umowy wydawniczej przez 4Knights z globalnym wydawcg na
realizacje Curb Project

6 kwietnia 2023 r. spotka zalezna 4Knights S.A. podpisata z duzym miedzynarodowym
wydawcag umowe wydawniczg dotyczaca projektu o nazwie kodowej Curb Project. Na-
zwa wydawcy i wartos¢ projektu nie mogty zosta¢ ujawnione ze wzgledu na klauzule
poufnosci zawartg w umowie.

Umowa zaktadata, ze przez pierwsze 6 miesiecy wspodtpracy wydawca sfinansuje taka
czes$¢ produkcji, aby mozliwa byta weryfikacja koncepcji gry - faza proof of concept
(PoC). Jesli etap ten zakoriczy sie pozytywnie, to podjeta zostanie decyzja o produkcji
petnej wersji gry, réwniez finansowanej przez wydawce. Premiera gry planowana jest
na 2025 r. 4Knights bedzie miat udziat w przychodach ze sprzedazy gry po osiggnieciu
okreslonego poziomu przychodu z tytutu sprzedazy gry.

Przygotowanie przez studio zalezne 4 Knights S.A. proof of concept gry
Project Crusaders

W | kwartale 2023 r. studio zalezne 4Knights opracowywato proof of concept gry. W Il
kwartale 2023 r. projekt byt rozwijany do postaci przekroju wertykalnego (vertical
slice) i przygotowywany pod rozmowy z wydawcami, ktére zaplanowane byty na drugg
potowe 2023 r.
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Opis istotnych dziatan i wydarzen z Il kwartatu 2023 r.

Podpisanie aneksu do umowy wydawniczej przez Two Horizons i Focus En-
tertainment na wydanie gry Hotel Renovator na konsole Sony PlayStation
4 oraz Microsoft Xbox One oraz 6 dodatkow

22 czerwca 2023 r. Two Horizons S.A., spdtka zalezna od The Dust S.A,, i Focus Enter-
tainment S.A. z siedzibg w Paryzu podpisali aneks do umowy wydawniczej z dnia 28
czerwca 2022 r. dotyczacej produkowanej przez Two Horizons gry Hotel Renovator.

W Aneksie strony ustality, Ze gra zostanie dodatkowo wydana na konsole Sony PlaySta-
tion 4 oraz Microsoft Xbox One, poza wskazanymi w umowie wydawniczej - Sony
PlayStation 5 i Microsoft Xbox Series X, oraz produkcje 6 dodatkéw (DLC 2-7). W
zwigzku z powyzszym ulegta zmianie wysokos¢ bezzwrotnego wynagrodzenia na roz-
woj tytutu Hotel Renovator jakie Two Horizons otrzyma od Focus z kwoty 0,94 miliona
Euro na 1,00 milion Euro, przy czym koszty zewnetrznego dostawcy portujgcego gre
na konsole starej generacji bedg pokryte bezposrednio z budzetu Wydawcy. Jedno-
czednie ulegt zmianie termin ukoriczenia gry na wszystkie ww. rodzaje konsol z Il kw.
2023 r. na lll kw. 2023 r. Pozostate warunki umowy wydawniczej nie ulegty zmianie.

Praca nad strategiq na lata 2023 - 2028 i jej publikacja 23 maja 2023 r.

Poza dziataniami operacyjnymi zwigzanymi z produkowanymi tytutami, Zarzad The
Dust, w okresie | i Il kwartatu 2023 r., pracowat nad przygotowaniem strategii rozwoju
Grupy na kolejne lata 2023-2028. Zostata ona opublikowana raportem biezgcym ESPI
nr 5/2023 w dniu 23 maja br. oraz oméwiona przez Zarzgd Emitenta podczas czatu
inwestorskiego, ktéry odbyt sie w dniu 23 maja br. na portalu stockwatch.pl
(https://www.stockwatch.pl/czat-inwestorow-gieldowych/jakub-wolff-prezes-za-

rzadu-krzysztof-wagner-i-michal-smolka-czlonkowie-zarzadu-the-dust-sa-fabula-gry-

the-inquisitor-jest-jej-najmocniejsza-strona,618).

Rok 2023 byt ostatnim rokiem, ktory obejmowata poprzednia strategia rozwoju opu-
blikowana w dniu 27 paZzdziernika 2020 r. i ogtoszona raportem biezgcym ESPI nr
33/2020. Zmieniajgce sie warunki rynkowe, zdobyte doswiadczenie biznesowe oraz
rozwoj organiczny Grupy - nowe studia i nowe produkcje - byty naturalnymi powodami
do przeanalizowania zatozen poprzedniej strategii, biezgcej sytuacji oraz zastanowie-
nia sie, w ktorym kierunku powinna rozwijac sie Grupa The Dust w kolejnych latach.

Szczegdty dotyczace strategii rozwoju Grupy na kolejne lata 2023-2028 opisane zostaty
w pkt. 4.3.

Premiera 3 DLC do gry Hotel Renovator

Dodatki do gry Hotel Renovator to dodatkowe paczki z meblami w réznych stylach,
nowe elementy dekoracji, a takze nowe pomieszczenia do renowacji (w przygotowa-
niu). Cena kazdego z dodatkéw to 3 USD/3 Euro w zaleznosci od regionu sprzedazy. W
Il kwartale ur. miaty miejsce premiery 3 dodatkéw: Kawaii Furniture Set (premiera 11
kwietnia), Futuristic Furniture Set (premiera 16 maja) i Gym Furniture Set (premiera
22 czerwca).

Aktualizacja gry Hotel Renovator umozliwiajgca integracje z systemem
mod.io

Zespodt produkeyjny Two Horizons wraz z wydawcg Focus Entertainment podjeli decy-
zje o wydaniu bezptatnej aktualizacji, dzieki ktérej mozliwa jest integracja z systemem
mod.io. Umozliwia ona graczom dodawanie do gry wtasnych unikalnych modeli 3D
mebli i réznorodnych elementéw wyposazenia wnetrz oraz ich udostepnianie innym
graczom, ktorzy bedg mogli bezptatnie je wykorzystywac i wprowadza¢ do wtasnej roz-
grywki.
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Prace nad vertical slice gry Airport Renovator przez studio zalezne Two
Horizons

W Il kwartale ur. zespdt Two Horizons przygotowywat vertical slice gry, tj. reprezenta-
tywny fragment przedstawiajgcy wszystkie najwazniejsze mechaniki, poziomy, styl ar-
tystyczny, ekonomie oraz interfejs uzytkownika. Two Horizons wraz z wydawca zdecy-
dowali o wydtuzeniu czasu niezbednego na przygotowanie vertical slice gry. Wynikato
to z potrzeby doszlifowania koncepcji gry przez Game Designerow Focusa i Two Hori-
zons. Nowy harmonogram zostat zatwierdzony w drodze aneksu do umowy wydaw-
niczej.

Przygotowanie przez 4Knights S.A. vertical slice gry Project Crusaders oraz
rozpoczecie rozméw z wydawcami

W Il kwartale ur. studio 4Knights S.A. przygotowato vertical slice gry Project Crusaders
oraz rozpoczeto wstepne rozmowy z wydawcami w celu zwarcia kontraktu na produk-
cje petnej wersiji.

Opis istotnych dziatan i wydarzen z Ill kwartatu 2023 r.

Zawarcie przez spétki z Grupy umowy ramowej na realizacje projektow w
ramach spétek zaleznych

W dniu 13 wrzesnia 2023 r. spotki The Dust S.A., Two Horizons S.A. i Game Island S.A.
zawarty umowe ramowag z Phenomen Games S.A. dotyczacg finansowania przez Inwe-
stora w ramach konsorcjum wybranych tytutéw produkowanych przez studia zalezne
nalezace do Grupy Kapitatowej The Dust S.A. oraz udziatu w rundach inwestycyjnych
w nowo tworzonych spoétkach. Projekty majg by¢ realizowane w nastepujgcych mode-
lach:

e finansowanie przez Inwestora produkcji do etapu vertical slice, co umozliwi
podpisanie umow z globalnymi wydawcami,

Odbycie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu 12 czerwca 2023 r.

Zarzad The Dust S.A. poinformowat raportem biezgcym EBI nr 6/ 2023 z dnia 12
czerwca 2023 r., ze Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore odbyto sie w
dniu 12 czerwca ur. podjeto uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spdtki oraz jej grupy kapitatowej w roku obrotowym zakoriczonym 31
grudnia 2022 r., jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy
zakoriczony 31 grudnia 2022 r., skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2022 r., sprawozdania Rady Nad-
zorczej za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2022 r., pokrycia straty za rok obro-
towy zakoriczony 31 grudnia 2022 r. oraz uchwaty w sprawie udzielenia absolutorium
Cztonkom Zarzadu i Cztonkom Rady Nadzorczej z wykonania obowigzkdw w roku ob-
rotowym zakonczonym 31 grudnia 2022 r., a takze uchwate w sprawie zatwierdzenia
Regulaminu Rady Nadzorczej Spétki.

o wspotfinansowanie przez Inwestora produkcji i marketingu gier, zgodnych ze
specjalizacjg danej spdtki zaleznej, realizowanych w modelu self publishing,
e objecie przez Inwestora akcji w spétkach zaleznych.

Umowa zaktada dtugoterminowg wspétprace, a szczegdtowe warunki dotyczace rea-
lizacji kazdego projektu beda okreslane w umowach wykonawczych. W ramach
umowy ramowej na dzien publikacji raportu biezgcego informujgcego o ww. umowie
z Inwestorem, tj. 14 listopada 2023 r., zostaty podpisane dwie umowy wykonawcze z
Phenomen Games S.A. na realizacje projektéw o kodowych nazwach Project Hammer
i Project Sword.

Rozpoczecie pracy nad projektem o kodowej nazwie Project Hammer
przez studio zalezne Two Horizons S.A. oraz zawarcie umowy z inwestorem
na wspoétfinansowanie produkciji
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W dniu 23 sierpnia 2023 r. spotka zalezna Two Horizons S.A. zawarta umowe inwesty-
cyjna z Phenomen Games S.A. dotyczaca wspotfinansowania przez Inwestora gry o ko-
dowej nazwie Project Hammer, ktérej zaréwno deweloperem, jak i wydawca bedzie
Two Horizons. Zgodnie z treScig umowy Inwestor pokryje 75% kosztéw produkcyjnych
i 50% kosztow zwigzanych z marketingiem gry. tgczny wktad na produkcje i marketing
zostanie pokryty w 71% przez Inwestora i w 29% przez Two Horizons, przy czym wkfad
wnoszony przez Inwestora, w wysokosci 1,26 min PLN, jest bezzwrotny. W zamian za
wkfad Inwestor ma zagwarantowane prawo do udziatu w przychodach generowanych
z komercjalizacji gry (revenue share). Warunki wspotpracy przewidujg podziat przycho-
déw od pierwszej sprzedanej kopii w proporgji:

o 71% / 29% na korzy$¢ Inwestora do momentu osiggniecia przez Inwestora
przychodu réwnego wniesionemu wktadowi,
e  50% /50% po zaistnieniu ww. warunku.

Project Hammer jest zgodny ze specjalizacjg spotki Two Horizons, czyli produkcjg gier
z gatunku symulatoréw z nastawieniem na renowatory. Gra bedzie realizowana na
platformy stacjonarne PC, przy czym planowane jest jej portowanie na kolejne urza-
dzenia. Zgodnie z harmonogramem bedgcym czescig umowy trailer gry bedzie gotowy
w IV kwartale 2023 r., natomiast premiera planowana jest w roku 2025. tgczny po-
czatkowy budzet gry na produkcje i marketing ma wynies¢ 1,77 min PLN.

Rozpoczecie pracy nad projektem o kodowej nazwie Project Sword przez
studio zalezne Game Island S.A. oraz zawarcie umowy na finansowanie
vertical slice projektu

W dniu 13 wrzes$nia 2023 r. spotka zalezna Game Island S.A. zawarta umowe z Pheno-
men Games S.A. dotyczaca finansowania poczgtkowego etapu gry (vertical slice) o ko-
dowej nazwie Project Sword. Na podstawie umowy Inwestor sfinansuje w catosci koszt
produkcji vertical slice gry, na bazie, ktérego studio rozpocznie rozmowy z wydawcami
majgce na celu podpisanie umowy wydawniczej, ktéra sfinansuje produkcje petnej
wersji gry oraz dziatania promocyjne i marketingowe. Strony ustality budzet etapu ver-
tical slice na 870 tys. PLN i termin jego zakonczenia w Il kwartale 2024 r. Zwrot wktadu

Inwestora wraz z okreslonym procentowo wynagrodzeniem nastgpi dopiero po pod-
pisaniu umowy wydawniczej i zostanie wyptacony w transzach z przychodu z MG (Mi-
nimum Guarantee), tj. gwarantowanego przychodu dla studia od wydawcy. Inwestor
nie bedzie mie¢ udziatu w przychodach z tantiem od wydawcy. W przypadku, gdy pod-
pisanie umowy z wydawca nie dojdzie do skutku wniesiony wktad inwestorski jest bez-
zwrotny. Strony mogg zdecydowac o dalszym samodzielnym finansowaniu produkcji i
realizacji projektu w modelu self-publishing, Project Sword jest zgodny ze specjalizacjg
spotki Game Island, czyli produkcja gier z gatunku survival. Gra bedzie realizowana na
platformy stacjonarne PC, przy czym planowane jest jej portowanie na kolejne urza-
dzenia.

Aneks do umowy wydawniczej pomiedzy The Dust i Kalypso Media Group
na wydanie gry The Inquisitor oraz ustalenie daty premiery

W dniu 26 wrzesnia 2023 r. spétka The Dust podpisata aneks do umowy wydawniczej
z Kalypso Media Group dotyczacej produkowanej przez The Dust gry The Inquisitor, o
ktérejinformowat raportem biezagcym nr 13/2022 z dnia 3 sierpnia 2022 r. Aneks zmie-
niat warto$¢ kontraktu z Wydawca z kwoty 2,425 min EUR na 2,205 min EUR, z czego:

e  The Dust otrzyma 1,33 min EUR (wcze$niej 1,55 min EUR) jako bezzwrotny
wktad produkcyjny wyptacany transzami po osiggnieciu kolejnych kamieni
milowych,

e  Kalypso przeznaczy szacunkowo okoto 600 tys. EUR na dziatania marketin-
gowe i promocyjne oraz okoto 275 tys. EUR na lokalizacje (ttumaczenia na
wybrane jezyki w sposéb uwzgledniajgcy realia lokalizacyjne takie jak realia
kulturowe, slogan) i QA (quality assurance — dziatania majgce na celu spet-
nienie wymagan jakosciowych). Wartosci te mogg ulec zmianie w trakcie
produkdji,

e Emitentowi przystugiwac bedzie udziat w przysztych przychodach z gry (reve-
nue share) po zwrocie kosztéw poniesionych przez Wydawce.

Zmniejszenie wysokosci wktadu produkcyjnego Wydawcy ma wptynaé na szybszy
udziat Emitenta w przysztych przychodach z gry (revenue share). Aneks przewidywat
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réwniez podpisanie przez strony umowy pozyczki, ktéra zostata réwnolegle podpisa-
niem wraz z podpisaniem ww. aneksu. Kalypso udzielito The Dust pozyczki w wysoko-
$ci 100 tys. EUR, oprocentowanej na 4% rocznie na okres 18 miesiecy (w tym 6 mie-
siecy karencji i sptata w 12 ratach) wyptacanej po dniu podpisania ww. umowy.

W aneksie strony ustality date premiery gry The Inquisitor na Q1/2024, ktéra zostata
pdzniej podana na karcie gry na platformie Steam, jako luty 2024 r. Precyzyjna data
premiery zostanie podana odrebnym raportem biezgcym.

Premiera 2 DLC do gry Hotel Renovator

Dodatki do gry Hotel Renovator to dodatkowe paczki z meblami w réznych stylach,
nowe elementy dekoracji, a takze nowe pomieszczenia do renowacji. W lIl kwartale
br. miaty miejsce premiery 2 dodatkéw: Steampunk Furniture Set (premiera 27 lipca)
i Disco Room & Furniture Set (premiera 7 wrzesnia).

Podjecie decyzji o produkcji petnej wersji gry o nazwie kodowej Curb Pro-
ject

2 listopada 2023 r. spotka zalezna 4Knights S.A oraz Wydawca podjeli decyzje o pro-
dukcji petnej wersji gry o nazwie kodowej Curb Project. Nazwa wydawcy i wartos¢
projektu nie zostaty ujawnione ze wzgledu na zawartg klauzule poufnosci. Zgodnie z
harmonogramem gra w wersji na PC w opcji wczesnego dostepu (early access) bedzie
gotowa w IV kwartale 2024 r., a w petnej wersji w Il kwartale 2025 r. Wydawca sfinan-
suje produkcje petnej wersji gry oraz pokryje koszty dziatar marketingowych i promo-
cyjnych, a takze lokalizacji (ttumaczenia na wybrane jezyki w sposéb uwzgledniajgcy
realia lokalizacyjne takie jak realia kulturowe, slogan) i QA (quality assurance - dziatania

majgce na celu spetnienie wymagan jakosciowych). 4Knights bedzie miat udziat w przy-
chodach ze sprzedazy gry po osiggnieciu okreslonego poziomu przychodu z tytutu
sprzedazy gry.

The Inquisitor — przejscie certyfikacji gry wersji na konsole PS5, finalizacja
etapu certyfikacji na konsole XSX, XSS, szlifowanie catej produkciji

Gra uzyskata certyfikacje wersji na konsole Sony PlayStation 5 i finalizacowata certyfi-
kacje gry na konsole Microsoft Xbox Series X/S.

Udziat w Festiwalu Steam Next 2023 z The Inquisitor

Wersja demonstracyjna gry The Inquisitor zostata zaprezentowana podczas najwiek-
szego festiwalu w branzy gamedev odbywajgcego sie w formule online - Steam Next
Fest. To wydarzenie, podczas ktorego prezentowane sg wersje demonstracyjne gier
bedgcych w produkcji deweloperow z catego swiata. Demo The Inquisitor byto do-
stepne do pobrania na platformie Steam od 28 pazdziernika przez caty czas trwania
festiwalu. Prezentowana wersja demonstracyjna tytutu w ciggu 7 dni festiwalu po-
brana zostata ponad 17 tys. razy, a odnotowany przyrost wishlisty wynidst 16,5 tys.
0s0b, co daje zmiane o 80 pozycji w gére na Global Top Wishlist.

Po zakonczonym 16 pazdziernika Steam Next Fest wishlista The Inquisitor przekroczyta
poziom 73 000 zapisdw. Mediana czasu spedzonego przez uzytkownikow na prowa-
dzeniu $ledztwa jako Mordimer Madderdin wyniosta ponad 45 minut, a najwyzsza
liczba jednoczesnie grajacych (tzw. peak graczy) wynidst 115 oséb. Zainteresowanie
tytutem i przyrost wishlisty odbyto sie organicznie. Studio wraz z wydawca Kalypso Me-
dia Group podjeli decyzje o rozpoczeciu kampanii marketingowej po nowym roku, na
miesigc przed planowang datg premiery. Budzet na dziatania promocyjne wspierajace
sprzedaz wynosi maksymalnie 600 000 Euro.
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Zawigzanie dwoch spétek Garage Monkeys S.A. i Perfect Circle S.A.

W dniu 8 grudnia 2023 r. zawigzane zostaty dwie spétki Garage Monkeys S.A. i Perfect
Circle S.A. Kapitat zaktadowy kazdej spétki wynosi 100 tys. PLN i dzieli sie na 1 000 000
akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda akcja. The Dust objat 30% w kapitale zakfa-
dowym kazdej z zatozonych spdtek, stanowigcym 30% w ogdlnej liczbie gtoséw. Ga-
rage Monkeys bedzie producentem gier symulacyjnych o tematyce z branzy automo-
tive na platformy PC i konsole. Perfect Circle bedzie prowadzita dziatalnos¢ w zakresie
produkcji realistycznych gier symulacyjnych na platformy PCikonsole, w ktorych gtow-
nymi elementami rozgrywki jest management, ekonomia i system reputacji. Celem in-
westycji w nowo utworzone spétki jest dywersyfikacja portfela studiow specjalizuja-
cych sie w réznych gatunkach gier

Wypowiedzenie umowy wydawniczej na produkcje gry Airport Renovator
przez Focus Entertainment o wartosci 1,68 min EUR

W nawigzaniu do raportu biezgcego nr 16/2023 z dnia 23 grudnia 2023 r. Zarzad The
Dust S.A. poinfoemowat, ze w dniu 5 stycznia 2024 r. do spotki zaleznej Two Horizons
S.A. wptynetfa informacja od wydawcy Focus Entertainment S.A. z siedzibg w Paryzu o
rozwigzaniu umowy wydawniczej na realizacje gry Airport Renovator, o ktérej Emitent
informowat raportem biezgcym nr 1/2023 z dnia 10 lutego 2023 r.

g THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2023 R.

Opis istotnych dziatan i wydarzen z IV kwartat 2023 r. oraz dziatan i wydarzen po dniu
bilansowym

Rozwigzanie umowy byto zwigzane z brakiem zatwierdzenia szczegdlnego etapu reali-
zacji umowy okreslonego jako Production Greenlight. Zgodnie z zapisami kontraktu
Wydawca skorzystat z przystugujgcego mu prawa rozwigzania umowy na tym etapie
prowadzenia projektu. Powodem decyzji Wydawcy nie byty btedy lub braki techniczne
w zakresie realizacji zatozen projektu przez Two Horizons, ale suwerenna decyzja Wy-
dawcy. W zwigzku z rozwigzaniem umowy bez winy Two Horizons studiu przystuguje
od Focus Entertainment optata koricowa za rozwigzanie umowy w wysokosci 145,6
tys. EUR, a prawa wydawnicze tytutu wracajg do Two Horizons.

Jednoczesnie Zarzad poinformowat, ze spodtka zalezna Two Horizons nadal uwaza te-
matyke gry za interesujgcg i jako wiasciciel IP gry, rozwazy kontynuacje jej produkgji.
W przypadku podjecia decyzji o dalszej produkgji, sposobie finansowania i wydania w
modelu self publishing lub z innym wydawcg poinformuje oddzielnym raportem bie-
zacym.

Premiera gry The Inquisitor na platformach PC, PS5 oraz XBOX X/S

W dniu 8 lutego 2024 r. miata miejsce premiera gry The Inquisitor na platformach PC,
PS5 oraz XBOX Series X/S.

Na moment publikacji niniejszego raportu ocena gry na platformie Steam wynosi 64%
przy 150 recenzjach, a na platformie PlayStation —3,38/5 przy 372 recenzjach. Maksy-
malna liczba jednoczesnie grajgcych na platformie Steam wyniosta 193 osoby.
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Spodtka nie dysponuje jeszcze danymi sprzedazowymi. Zgodnie z trescig umowy wy-
dawniczej wydawca przekaze raport sprzedazowy w ciggu 45 dni po zakoriczeniu kaz-
dego miesigca. Pierwsze dane dotyczgce sprzedazy Spdtka otrzyma 15 kwietnia br.

W ocenie Zarzadu gra posiada bardzo wiele mocnych punktéw, ktére byty podkreslane
przez dziennikarzy i recenzentéw: interesujgca koncepcje $wiata, wciggajgcg fabute
czy piekne lokacje. Posiada rowniez niedociggniecia, przede wszystkim w animacjach,
mimice twarzy postaci oraz systemie walki. Dokonujgc oceny jakosci gry nalezy
uwzgledni¢ budzet przeznaczony na jej realizacje.

Kampania marketingowa prowadzona przez wydawce nie spetnita oczekiwan i zamie-
rzonego efektu. Dziatania marketingowe zostaty rozpoczete zbyt pézno oraz nie miaty
odpowiedniego zasiegu. Wiele z akcji marketingowych, takich jak publikacje w IGN,
wspotpraca ze znanymi Youtuberami czy recenzje udostepniane przez dziennikarzy
branzowych miaty miejsce zbyt pdzno, a przede wszystkim ich ilos¢ nie byta wystarcza-
jaca. Niestety umowa z wydawca wyklucza samodzielne prowadzenie dziatarh komuni-
kacyjnych i promocyjnych.

Polityka cenowa obrana przez wydawce, a szczegdlnie brak przeceny gry na start na
platformy Steam, przetozyty sie na niskie zainteresowanie gra. Prze-cena w dniu pre-
miery jest standardem w produkcjach Indie.

Opinie polskiej prasy oraz graczy znacznie odbiegaty od opinii dziennikarzy miedzyna-
rodowych. Podczas gdy prasa zagraniczna wskazujgc niedociggnie-cia, prezentowata
pozytywna opinie o grze, tak polskie media opisywaty gre w sposéb jednoznacznie ne-
gatywny.

Ocena premiery The Inquisitor pod kgtem biznesowym bedzie mozliwa po otrzymaniu
raportu sprzedazowego od wydawcy w dniul5 kwietnia br.

Udziat w festiwalu STEAM NEXT FEST gry SERUM

W lutym 2024 r. zostato zaprezentowane demo gry Serum podczas odbywajgcego sie
festiwalu Steam NEXT Fest. Podczas festiwalu zaprezentowanych zostato ponad tysigc

projektow gier ze studidw z catego Swiata. Serum osiggneto znaczacy sukces. Demo
uplasowato sie na 17. miejscu wsrdd najbardziej obserwowanych wersji demonstra-
cyjnych dostepnych podczas catego festiwalu i znalazto sie w TOP 50 najczesciej gra-
nych. Sposrdéd wszystkich polskich tytutéw prezentowanych podczas Steam NEXT Fest
byt to drugi rezultat.

Uzyskane wyniki oraz prowadzone w trakcie trwania festiwalu dziatania promocyjno-
marketingowe przetozyty sie na:

e znaczacy wzrost pozycji Serum na Steam Global Top Wishlist — na dzier pu-
blikacji niniejszego raportu jest to #213,

e wzrost liczby followerséw (Follower Increase) o 50% - przekroczony zostat
prog 10 000 obserwujacych,

e  przyrost Wishlist tytutu Serum o ponad 35 000 uzytkownikow - przekro-
czony zostat prég 100 000 graczy, ktérzy dodali tytut do swojej listy zyczen.

Zakonczenie poszukiwania wydawcy dla projektu Crusaders

Z koricem 2023 r. 4Knights S.A. zakoniczyto rozmowy z wydawcami odnosnie
mozliwosci finansowania projektu Crusaders. Prace nad tytutem zostaty zawie-
szone do czasu zakonczenia produkgji gry Curb, do pracy nad ktéreym zostaty
przekierowane wszystkie osoby obecnie pracujgce w studiu. Powdd takiej decyzji
jest bezposrednio zwigzany z ostabiong sytuacjg rynku produkcji gier oraz zmia-
nami zachodzacymi na globalnym rynku wydawniczym.

Premiera gry Hotel Renovator w wersji na konsole obecnej generaciji
(PlayStation 5 i Xbox Series S/X)

12 marca 2024 r., a wiec rok po premierze na platformie PC, miata miejsce pre-
miera gry Hotel Renovator w wersji na konsole obecnej generacji. Ocena gry na
dziert 14 marca 2024 r. to 4,8 przy 46 opiniach w sklepie Playstation Store
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5.2. Opis stanu realizowanych projektéw oraz przewidywany rozwéj Spéiki i jej Grupy Kapitatowej

INQUISITOR

W dniu 8 lutego 2024 r miata miejsce premiera na platformach PC, PS5 oraz XBOX X/S

gry The Inquisitor opartej na tworczosci jednego z najpopularniejszych autoréw fan-
tasy w Polsce - Jacka Piekary.

Gracz wcielajgcy sie w postac inkwizytora Mordimera Madderdina trafia do miasta tar-
ganego wewnetrznymi konfliktami, podsycanymi przez lokalne grupy o poteznych
wptywach. Proste z pozoru zadanie, ktore powierzono bohaterowi, zaczyna sie kom-
plikowad, stawiajgc przed nim szereg wyzwan wymagajacych zrecznosci oraz podej-
mowania odwaznych decyzji o charakterze moralnym. Zdobywanie kluczowych infor-

macji wigze sie niejednokrotnie z wizytami w Nieswiecie — miejscu ponurym i niebez-
piecznym, ale pomocnym w ustalaniu prawdy. Jedynie od gracza zalezy, czy Mordime-
rowi uda sie rozwikta¢ mroczna tajemnice. Jego wybory nakreslg Sciezke, ktérg podazy
najwierniejszy stuga Swietego Officjum, majac wptyw na zakoriczenie gry. Gra jest do-
stepna w kategorii wiekowej 18+.

W Il kw. 2022 r. spétka The Dust S.A. podpisata umowe wydawniczg na produkcje gry
The Inquisitor z niemieckim wydawca Kalypso Media Group GmbH, o czym informo-
wata raportem biezgcym ESPI nr 13/2022 z dnia 3 sierpnia 2022 r. We wrze$niu ur.
Zarzad The Dust S.A. poinformowat o podpisaniu aneksu do ww. umowy wydawniczej
(raport biezacy ESPI nr 11/ 2023 z dniu 26 wrzesnia 2023 r.). Na podstawie aneksu
zmieniata sie warto$¢ umowy z wydawca z kwoty 2,425 min EUR na 2,205 min EUR, z
czego:

e  The Dust otrzyma 1,33 mIn EUR (wcze$niej 1,55 min EUR) jako bezzwrotny
wktad produkcyjny wyptacany transzami po osiggnieciu kolejnych kamieni
milowych,

e  Kalypso przeznaczy szacunkowo okoto 600 tys. EUR na dziatania marketin-
gowe i promocyjne oraz okoto 275 tys. EUR na lokalizacje (ttumaczenia na
wybrane jezyki w sposéb uwzgledniajgcy realia lokalizacyjne takie jak realia
kulturowe, slogan) i QA (quality assurance — dziatania majgce na celu spet-
nienie wymagan jakosciowych). Wartosci te mogg ulec zmianie w trakcie
produkcji.

Aneks przewidywat réwniez podpisanie przez strony umowy pozyczki (szczegdty w pkt
4.1.), ktéra zostata rownolegle podpisana wraz z podpisaniem aneksu. Kalypso udzie-
lito The Dust pozyczki w wysokosci 100 tys. EUR.
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Zgodnie z umowa wydawniczg The Dust S.A. przystugiwac bedzie udziat w przysztych
przychodach z gry (revenue share) po zwrocie kosztéw produkcji i marketingu ponie-
sionych przez wydawce. Zmniejszenie wysokosci wktadu produkcyjnego wydawcy
wptynie na szybszy udziat studia w przysztych przychodach z gry (revenue share).
Prawa wifasnosci intelektualnej do tytutu pozostajg w Spotce.

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2023 r., z tytutu ww. umowy wydawniczej spotka
The Dust wygenerowata przychody (ujete jako pozycja w bilansie Rozliczenia Miedzy-
okresowe Przychoddw) w wysokosci 5,77 min PLN.

Do dnia publikacji niniejszego raportu, tj. 14 marca br. Spdtka nie otrzymata raportu
sprzedazowego od wydawcy, gdyz zgodnie z trescig umowy przewidziany termin jego
dostarczenia wypada kazdorazowo 45 dni od zakoriczenia miesigca kalendarzowego.
Pierwszy raport sprzedazowy gry The Inquisitor - za luty 2024 r. powinien wptyna¢ do
Spotki w dniu 15 kwietnia br.

Majac na uwadze podsumowanie premiery, ktére zostato opisane w punkcie 4.1 ni-
niejszego sprawozdania oraz posiadane doswiadczenie, Zarzad The Dust S.A. nie prze-
widuje w najblizszych kwartatach zwrotu naktadéw poniesionych na produkcje gry, a
co za tym idzie szybkiego udziatu w przysztych przychodach z gry, ktére przewidziane
s3 w umowie wydawniczej. W obecnej chwili Zarzad The Dust S.A. koncentruje sie na
rozwoju spotek zaleznych, produkcji pozostatych gier z portfolio Grupy oraz najbliz-
szych premierach. Do dnia publikacji niniejszego raportu, tj. 14 marca br., Zarzad Spotki
podjat kroki w celu rozwigzania umdw z czescig pracownikow, aby obnizyé koszty state.
Pozostate osoby, ktore pracowaty przy produkcji The Inquisitor zostang przeniesione
do innych projektéw, aby jak najlepiej wykorzystac ich know-how. W najblizszym cza-
sie planowane sg rozmowy z zespotem projektowym w celu analizy przebiegu procesu
produkcyjnego i wyciggniecia wnioskow na przysztos¢ oraz wdrozenia usprawnien
przy realizacji pozostatych projektéw.

Rozpoczecie kolejnego projektu w The Dust S.A. planowane jest przez Zarzad Spotki
po spetnieniu przynajmniej jednego z nastepujacych KPI:

odrobienie recoupu przez projekt The Inquisitor i uzyskanie cyklicznych
przychoddw z projektu,

nawigzanie wspotpracy z wydawca,

pozyskanie srodkow w wyniku sprzedazy aktywow,

nawigzanie przez Grupe The Dust wspdtpracy z globalnym partnerem,

pozyskanie inwestora i produkcja gry w modelu Project Finance.
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RENQVATOR |

Hotel Renovator jest flagowym projektem studia zaleznego Two Horizons S.A. Jest to
gra symulacyjna, w ktorej gracz ma za zadanie przeprowadzi¢ renowacje podupadtego
hotelu z lat 30-tych XX wieku. Przewagg konkurencyjng gry w stosunku do tytutéw o
podobnej tematyce sg nieograniczone mozliwosci wystroju wnetrz, wysoka jakosc gra-
ficzna produkcji oraz humorystyczne elementy rozgrywki. Gra jest przeznaczona dla
graczy powyzej 12 roku zycia, a grupa docelowg sg osoby hobbistycznie zajmujace sie
wystrojem wnetrz i renowacjg starych obiektow.

W 2022 roku studio Two Horizons podpisato umowe wydawniczg z francuskim wy-
dawcg Focus Entertainment dotyczgcg wydania gry. Na podstawie umowy wydawca

zobowigzat sie do pokrycia kosztow produkgji gry w kwocie 0,94 min Euro, do dystry-
bucji gry na platformach Steam, Epic Store, PlayStation Store, Microsoft Store oraz do
pokrycia kosztéw marketingu.

Produkcja gry przebiegta bez zaktdcen, a wspodtpraca z wydawcy przebiegta wzorowo.
Premiera gry w wersji na komputery PC miafa miejsce 7 marca 2023 roku. Gra jest
dostepna na Steam, Epic, Focus Store oraz w innych mniejszych sklepach. Gra znajduje
sie wylgcznie w dystrybucji cyfrowe;.

Obecna ocena gry na Steam to 78% przy 1583 recenzjach, a na Epic 4,3 w skali do 5.
Najwyzsza liczba jednoczesnie grajacych wyniosta 2503 osoby.

Po wydaniu gry udostepnionych zostato siedem ptatnych dodatkéw (DLC), na ktére
sktadajg sie paczki z meblami w roznych stylach, nowe elementy dekoracji, a takze
nowe pomieszczenia do renowacji. Cena kazdego z dodatkdw to ok 3 USD/3 Euro w
przypadku paczek z meblamii dekoracjamioraz ok 5 USD/5 Euro w przypadku nowych
pomieszczen. W | kwartale br. udostepniony zostat dodatek Palace Furniture Set. W Il
kwartale br. miaty miejsce premiery 3 dodatkdéw: Kawaii Furniture Set (premiera 11
kwietnia), Futuristic Furniture Set (premiera 16 maja) i Gym Furniture Set (premiera
22 czerwca). W Il kwartale br. zostaty wydane 2 dodatki Steampunk Furniture Set
(premiera 27 lipca) i Disco Room & Furniture Set (premiera 7 wrzesnia). W IV kwartale
Swiatto dzienne ujrzat jeden dodatek zatytutowany Indoor Garden Room & Furniture
Set (premiera 17 pazdziernika). tacznie, od dnia premiery, zostato wydanych 7 DLC, a
liczba mebli i dekoracji dostepnych w grze Hotel Renovator zostata zwiekszona o ko-
lejne ponad 420 pozycji oraz dwa duze nowe pomieszczenia, w ktérym gracz ma moz-
liwos¢ urzadzenia klubu nocnego oraz oranzerii.

Studio pracowato rowniez nad aktualizacjami gry zawierajgcymi poprawki btedéw. Do
dnia sporzgdzenia niniejszego raportu ukazato sie siedem darmowych aktualizacji gry
wprowadzajgcych poprawki btedéw oraz integracje z narzedziem mod.io, ktére umoz-
liwia dodawanie wtasnych modeli 3D do gry przez kazdego gracza. Tresci generowane
przez uzytkownikéw (User Generated Content — UGC) to trend branzy gamingowej,
do ktérego studio podchodzi z duzg uwagga. Umozliwienie wprowadzania przez graczy
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wiasnych modeli mebli i dodatkéw daje nieskoriczone mozliwosci aranzacji i persona-
lizacji wnetrz hotelowych. Pobudzenie kreatywnosci graczy jest jednym z gtéwnych fi-
larow produkowanego przez spotke zalezng tytutu

W dniu 23 czerwca 2023 r. Two Horizons i Focus Entertainment podpisaty aneks to
umowy wydawniczej, na podstawie ktorego wydawca pokrywa dodatkowo koszty
przygotowania wersji gry na konsole poprzedniej generacji, tj. Sony PlayStation 4 i Mi-
crosoft Xbox One. Przesunieciu ulegt przewidywany termin wydania wersji na konsole
z drugiego na trzeci kwartat 2023 r.

W zwigzku z ww. aneksem umowy wydawniczej Spétka podpisata analogiczny aneks
do umowy podwykonawczg na wykonanie portow gry Hotel Renovator na konsole
obecnej i poprzedniej generacji. Podwykonawca jest firma 2Awesome z siedzibg w
Barcelonie. Podwykonawca byt polecony i zatwierdzony przez wydawce. Podwyko-
nawca nie wywigzat sie z terminéw oddania kolejnych kamieni milowych, a jakos¢ gry
w wersji na konsole poprzedniej generacji udostepniona przez podwykonawce oka-
zata sie bardzo niska. W efekcie, w porozumieniu z wydawca, zarzad Two Horizons
postanowit o pozostawieniu w rekach podwykonawcy portingu na obecng generacje
konsol oraz przejeciu portingu na poprzednig generacje konsol i wykonanie go wta-
snymi zasobami. Ustalenia te zostaty zebrane w aneksie z podwykonawca z dnia 25
listopada 2023 r.

Gra w wersji na konsole obecnej generacji (Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox Series
X/S) zostata opublikowana 12 marca 2024 roku. Wraz z podstawowg wersjg gry do-
stepne bedg wszystkie dodatki wydane wczesniej na PC. Natomiast wersja na konsole
poprzedniej generacji (Sony PlayStation 4 i Microsoft Xbox One) znajduje sie na etapie
przygotowania do certyfikacji. Przewidywany termin jej wydania to Il kw. 2024 r.

Zgodnie z umowg wydawniczg przychody z gry w pierwszej kolejnosci pokrywajg
koszty wydawcy, zarowno kwote wptacong do Two Horizons na pokrycie kosztow pro-
dukcji, ale réwniez koszty wewnetrzne prowadzenia projektu, testowania, lokalizacji i
marketingu. Do dnia sporzadzenia niniejszego raportu przychody z gry nie pokryty

kosztéw poniesionych przez wydawce. Najistotniejszym powodem braku pokrycia
kosztéw jest opdznienie wydania gry w wersji na konsole.

Wytgcznym wiascicielem praw do wtasnosci intelektualnej gry pozostanie Two Hori-
zons. Focus otrzymat licencje na sprzedaz gry na okres 7 lat, a takze prawo pierwszen-
stwa do wspdtpracy przy sequelach gry.

Na dzier raportu spoétka Two Horizons otrzymata tgczne wynagrodzenie w wysokosci
4,94m PLN.
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Tabela. Dane statystyczne dotyczqce gry Hotel Renovator — stan na dziert publikacji

raportu za 2023 rok., tj. 14 marca 2024 r.

Ocena Steam

Liczba recenzji na Steam

Peak graczy

Maksymalny dobowy peak graczy z ostatnich 30 dni
Sredni czas gry

Mediana czasu gry

Odsetek graczy grajacych ponad 20 godzin

Obecny stan wishlist

78%

1296

2503

113

14 h 57 min
8 h 09 min
22%

154 896

USA
20,99%
Pozostate
34,46%
Niemcy
22,10%
Chiny
7,75%
Francja Wielka Brytania
5,61% 9,09%

Wykres 11. Sprzedaz gry Hotel Renovator w poszczegdinych krajach od dnia premiery
do dnia publikacji raportu za 2023 rok. (%)
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e Wytgcznym wiascicielem praw do wiasnosci intelektualnej gry pozostanie
Two Horizons. Focus otrzyma licencje na sprzedaz gry na okres 7 lat, a takze

N
AIRPORT

RENOVATOR

prawo pierwszenstwa do wspdtpracy przy sequelach gry.

W wyniku aneksu z dnia 26 pazdziernika 2023 r. zmianie ulegt planowany termin ukon-
czenia produkcji gry z IV kwartatu 2024 na | kwartat 2025 roku. Zmienit sie réwniez
wkfad wydawcy na produkcje gry z 1,68 min Euro na 1,72 miIn Euro, przy czym srodki
wczesniej przewidziane na produkcje dodatkdw zostaty przesuniete na pokrycie pro-

dukcji bazowej wersji gry.

Airport Renovator to drugi tytut produkowany przez studio Two Horizons S.A. W grze
zadaniem gracza bedzie renowacja zrujnowanych lotnisk. Jednoczesnie gracz bedzie
wykonywat prace remontowe na kilku lotniskach, podczas ktérych bedzie pozyskiwat
nowe technologie i Srodki do zastosowania w dalszej czesci rozgrywki. Wyrdznikiem
gry jest rozgrywka wieloosobowa (do 4 graczy).

W dniu 9 lutego 2023 r. Two Horizons S.A. i Focus Entertainment S.A. z siedzibg w
Paryzu podpisali umowe wydawnicza (Development, Publishing and Distribution Agre-
ement) - umowe okreslajgcg zasady wspotpracy wydawniczej w zakresie produkowa-
nej przez Two Horizons gry Airport Renovator.

Strony ustality, ze:

e  Globalnym, wytgcznym wydawca gry Airport Renovator bedzie Focus Enter-
tainment S.A.

e Gra zostanie wydana na platformy PC, Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox

Series X. 22 grudnia 2023 r. do Two Horizons wptyneta wiadomos¢ od wydawcy o braku od-
e  Two Horizons otrzyma od Focus bezzwrotne wynagrodzenie w kwocie 1,68 bioru istotnego kamienia milowego okreslonego jako Production Greenlight. Jest to
miliona Euro na rozwdj tytutu Airport Renovator. Oprdcz wktadu finanso- wewnetrzny kamiert milowy po stronie wydawcy, ktory istotnie rézni sie od innych
wego w rozwdj gry, w zaleznosci od wynikéw jej sprzedazy, Focus moze za- etapow produkgji i ich odbioréw. W umowie sg przewidziane trzy takie kamienie mi-
ptaci¢ na rzecz Two Horizons dodatkowe tantiemy. lowe, podczas odbioru ktérych wydawca dokonuje wewnetrznej ewaluacji projektu
e Strony planuja ukoriczenie gry w wersji PC oraz na konsole w 2024 r. nie tylko od strony produkcyjnej, ale réwniez marketingowej i biznesowej. Zgodnie z

umowa wydawniczg brak akceptacji takiego kamienia milowego moze skutkowac wy-
powiedzeniem umowy wydawnicze].
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W dniu 5 stycznia 2024 r. wptyneta informacja od wydawcy o rozwigzaniu umowy wy-
dawniczej na realizacje gry Airport Renovator z przyczyn pozostajacych po stronie wy-
dawcy. W zwigzku z rozwigzaniem umowy bez winy Two Horizons studiu przystuguje
od Focus Entertainment optata koricowa za rozwigzanie umowy w wysokosci 145,6
tys. EUR, a prawa wydawnicze tytutu wracajg do Two Horizons. Do tej pory z tytutu
ww. umowy wydawniczej spotka zalezna wygenerowata przychody w wysokosci 2,66
min PLN.

Zarzad Spétki zdecydowat o rozpoczeciu poszukiwan nowego wydawcy dla tego pro-
jektu.

Serum to pierwszy tytut produkowany przez studio zalezne Game Island S.A. Gracz

wciela sie w postac, ktdra z nieznanego powodu budzi sie w nieznanym miejscu, a do
jej ciata wszczepiona zostaje tajemnicza technologia. Aby przezy¢, bedzie nieustannie

potrzebowac tajemniczego Serum, ktore podtrzymuje go przy zyciu. Gra z gatunku
survival o dynamicznym systemie rozgrywki potagczonym z unikalnymi mechanikami
craftingu. Rozwdj umiejetnosci i customizacja bohatera nastepujg poprzez odkrywanie
nowych technologii i poznawanie tajemnic ich zastosowania. Docelowym odbiorcg ty-
tutu, do ktdrego zostanie skierowany projekt Serum bedzie bez wzgledu na ptec¢ osoba
w wieku od 16 do 45 roku zycia, ktdrej ulubionymi gatunkami gier sg survivale nasta-
wione na walke bronig biatg w trudnym i niesprzyjajagcym otoczeniu.

W czerwcu 2022 r. spétka zalezna Game Island S.A. podpisata umowe wydawniczg na
produkcje gry Serum z niemieckim wydawcg Toplitz Productions GmbH - raport bie-
z3cy ESPI nr 7/2023 z dnia 9 czerwca 2022 r. Na podstawie umowy wydawca pokrywa
koszty produkcji i promocji gry. Umowa opiewa na 1,75 min EUR, z czego 1,60 min
EUR to budzet produkcyjny gry, ktory zostanie przekazany przez wydawce do Game
Island S.A. po realizacji okreslonych w umowie etapow produkcji gry (w formie wptat
do spdtki), a 0,15 min EUR zostanie przeznaczone przez wydawce na marketing pro-
jektu. Wydawca ma przeznaczy¢ dodatkowe srodki na rozwdj projektu, w gtéwnej mie-
rze na lokalizacje (ttumaczenia) na wybrane jezyki w sposdb uwzgledniajgcy realia lo-
kalizacyjne takie jak realia kulturowe i slogan, QA (quality assurance - dziatania majgce
na celu spetnienie wymagan jakoSciowych) oraz oprawe dzwiekowa. Budzety w tym
zakresie bedg ustalane w trakcie trwania umowy. Spotce zaleznej bedzie przystugiwata
czes¢ przychoddw (revenue share) uzyskanych juz od pierwszej sprzedanej kopii Se-
rum, a prawa do wtasnosci intelektualnej gry pozostang w Game Island S.A. Umowa
przewiduje stworzenie gry w wersji na PC w opcji wczesnego dostepu (early access,
w ktérym gracze mogg naby¢ niepetng wersje gry, a po jej zakoriczeniu otrzymaja
ukoriczong wersje bez doptat) w | kwartale 2024 r., a w petnej wersji do konca czerwca
2024 r. Rozwazana jest produkcja gry w wersji na konsole najnowszej generacji - PS5 i
Xbox Series X. Zgodnie z umowag tytut zostanie przygotowany na wersji silnika Unreal
Engine 5.
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© Killa wolf
O Kila ratten rabbit
O Killa boar

Studio zalezne Game Island S.A. realizuje zaktadany plan produkcyjny zgodnie z przy-
jetym harmonogramem, a poszczegdlne kamienie milowe sg odbierane przez wy-
dawce. Spdtka ma juz za sobg ukonczenie realizacji 7 kamieni milowych.

Na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2023 r., z tytutu ww. umowy wydawnicze]j spotka
zalezna wygenerowata przychody (ujete jako pozycja w bilansie Rozliczenia Miedzyo-
kresowe Przychodow) w wysokosci 5,52 min PLN.

W czerwcu ur. studio Game Island we wspdtpracy z wydawcg Toplitz Productions, za-
prezentowato na festiwalu MIX | Guerrilla Collective 2023 gameplay trailer gry Serum.
Trailer Serum zostat przyjety entuzjastycznie i byt trzecim najczesciej oglagdanym zwia-
stunem gry podczas wydarzenia Guerrilla Collective. W komentarzach ogladajgcy pod-
kreslali umiejetnos$¢ oddania mrocznego i tajemniczego klimatu oraz realistyczng i jed-
nocze$nie niepowtarzalng grafike. Tytut byt poréwnywany do kultowej gry The Forest.

W sierpniu ur. studio Game Island we wspdtpracy z wydawcg Toplitz Productions byto
obecne na targach gamingowych Gamescom 2023, podczas ktérych prezentowany
byt fragment rozgrywki Serum. Prezentacje odbywaty sie zarowno w strefie bizneso-
wej (w tym dla miedzynarodowych medidéw branzowych), jak i w sekcji Indie zapew-
niajgc mozliwos¢ zapoznania sie z gra szerokiej grupie uczestnikdéw targéw. Demon-
stracyjna wersja Serum spotkata sie z bardzo dobrym odbiorem zaréwno wsrdd przed-
stawicieli biznesu, prasy, jak i graczy.

Obecnie cafa uwaga i wysitek zespotu skupiajg sie na realizacji kolejnych etapdw pro-
jektu, dla ktérych kluczowym jest planowany na Il kw. early access release. Réwnolegle
trwajg prace zaréwno nad systemem single jak i multiplayer, ktére planowane sg do
wdrozenia juz w ogdlnodostepnym dla graczy wczesnym etapie gry.

Obecnie tytut Serum znajduje sie na 213 miejscu na liscie Steam Global Top Wishlist,
a ilos¢ osdb, ktére dodaty tytut do swojej listy zyczen przekroczyta 130 000. Obecnie
nadal notowany jest staty wzrost zainteresowania tytutem. W najblizszych miesigcach
planowana jest intensyfikacja dziatari promocyjnych, co bedzie mozliwe dzieki moc-
nemu wsparciu ze strony wydawcy.
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Project Crusaders

Project Crusaders to pierwszy tytut produkowany przez studio zalezne 4Knights S.A.
Jest to gra strategii czasu rzeczywistego (RTS —real time strategy) osadzona w realiach
$redniowiecznych, gdzie gracz jako Lord / Lady rozbudowuije i zarzgdza swoim krole-
stwem - tworzy i kontroluje ekonomie, stawia zamki, buduje i dowodzi armia, oraz to-
czy bitwy, aby pokonac¢ wrogich wtadcow.

Gra jest tworzona zaréwno pod katem wielowgtkowej kampanii dla jednego gracza,
gdzie fabuta walki o tron moze by¢ rozegrana z perspektywy kazdego z trzech preten-
dentéw do wiadzy, jak rowniez z zatozeniem rozgrywki Multiplayer, docelowo dla 4
lub wiecej graczy.

W Il kwartale 2023 r. studio rozpoczeto rozmowy z grupg zainteresowanych wydaw-
coOw, negocjujac szczegodty zapisdw w umowie wydawniczej, jednoczesnie kontynuujgc
wprowadzanie ulepszen i optymalizowanie aktualnej wersji gry w celu zwiekszenia
ptynnosci rozgrywki.

Z koncem 2023 r. 4Knights S.A. zakonczyto rozmowy z wydawcami dotyczace finanso-
wania projektu Crusaders. Realizacja projektu zostata zawieszona do czasu zakoncze-
nia prac nad projektem Curb, do ktérego zostaty przekierowane wszystkie osoby obec-
nie pracujgce w studiu. Powodem podjetej decyzji jest obecna sytuacjg panujgca na
rynku produkcji gier oraz zmiany jakie zaszty na globalnym rynku wydawniczym.

Curb Project

Na poczatku Il kwartatu 2023 r. 4knights S.A. podjeta rozmowy z wiodgcym europej-
skim wydawcag gier w celu nawigzania wspdtpracy deweloperskiej przy tworzeniu no-
wego tytutu (Curb Project). W wyniku rozmow w kwietniu 2023 r. spotka zalezna pod-
pisata umowe wydawnicza (raport biezgcy ESPI nr 3/2023 z dnia 6 kwietnia 2023 r.).
Umowa zaktada, ze przez pierwsze 6 miesiecy wspotpracy wydawca sfinansuje taka
czes¢ produkcji, aby mozliwa byta weryfikacja koncepcji gry - faza proof of concept
(PoC). Jesli etap ten zakonczy sie pozytywnie, to podjeta zostanie decyzja o produkcji

petnej wersji gry, réwniez finansowanej przez wydawce. Premiera gry planowana jest
na 2025r.

W Il kwartale 2023 r. zespdt 4Knights finalizowat proof of concept Projektu Curb, ktory
zostat przekazany do wydawcy na poczatku pazdziernika ur. w celu wydania decyzji o
produkcji petnej wersji gry.

W listopadzie 2023 r. spdtka zalezna 4Knights S.A oraz Wydawca podjeli decyzje o pro-
dukcji petnej wersji gry. Nazwa wydawcy i wartos¢ projektu nie mogty zostac ujaw-
nione ze wzgledu na zawartg klauzule poufnosci. Zgodnie z harmonogramem gra w
wersji na PC w opcji wczesnego dostepu (early access) bedzie gotowa w |V kwartale
2024 r., a w petnej wersji w Il kwartale 2025 r. Wydawca sfinansuje produkcje petnej
wersji gry oraz pokryje koszty dziatarh marketingowych i promocyjnych, a takze lokali-
zacji (ttumaczenia na wybrane jezyki w sposéb uwzgledniajacy realia lokalizacyjne takie
jak realia kulturowe, slogan) i QA (quality assurance - dziatania majace na celu spetnie-
nie wymagan jakosciowych). 4Knights bedzie miat udziat w przychodach ze sprzedazy
gry po osiggnieciu okreslonego poziomu przychodu z tytutu sprzedazy gry.

W IV kwartale 2023 r., jak i w | kw. 2024 r., zespodt koncentrowat sie na jak najlepszej
realizacji projektu Curb. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wszystkie prace
realizowane sg zgodnie z przyjetym harmonogramem.

Project Hammer

Studio Two Horizons rozpoczeto prace nad trzecim swoim projektem o nazwie kodo-
wej Project Hammer. Bedzie to gra z gatunku renowatorow, a wiec kontynuujaca spe-
cjalizacje studia w tym gatunku. Jednoczesnie, realizujgc strategie Grupy The Dust, be-
dzie to pierwsza gra w Grupie wydana w modelu self-publishing, czyli bez udziatu ze-
wnetrznego wydawcy. W tym przypadku, zarowno developerem, jak i wydawca, be-
dzie Two Horizons. Studio ma zapewnione finansowanie na realizacje projektu w mo-
delu project-finanse (szczegdty umowy w pkt 4.1.), a tgczny poczatkowy budzet gry na
produkcje i marketing ma wynies¢ 1,77 min PLN.
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Obecnie trwa preprodukcja gry oraz tworzenie pierwszych materiatéw marketingo-
wych. Wydanie wersji demo planowane jest na IV kwartat 2024 roku, a wydanie gry
we wczesnym dostepie w | kwartale 2025 roku.

Project Sword

We wrzesniu br. studio Game Island S.A. rozpoczeto prace nad drugim projektem o
nazwie kodowej Project Sword. Nowy tytut jest zgodny ze specjalizacjg studia, czyli
produkcjg gier z gatunku survival. Game Island ma zapewnione finansowanie na reali-
zacje vertical slice projektu w modelu project-finanse (szczegéty umowy w pkt 4.1.).
Budzet etapu vertical slice szacowany jest na 870 tys. PLN, a termin jego zakoriczenia
zaplanowano na lll kwartale 2024 r. Dalsze etapy gry bedg realizowane we wspotpracy
z wydawca. W przypadku, gdy podpisanie umowy z wydawca nie dojdzie do skutku
rozwazane jest finansowanie produkcji wspdlnie z Inwestorem i realizacja projektu w
modelu self-publishing. Gra bedzie realizowana na platformy stacjonarne PC, przy
czym planowane jest jej portowanie na kolejne urzgdzenia.

Pozostate projekty Grupy Kapitatowej The Dust S.A.

Oprocz wyzej opisanych produkcji Grupa Kapitatowa The Dust S.A. posiada 5 gier w
fazie preprodukcji i badania popytu: Aquapark Renovator oraz Best Mall Simulator
(studio zalezne Two Horizons). Grupa nie planuje rozpoczecia ww. produkcji w najbliz-
szym czasie.

Studio zalezne Two Horizons S.A. posiada rowniez w swoim portfolio tytut Camping
Builder w wersji demo. W Camping Builderze gracz wciela sie w role przedsiebiorcy,
ktory kupit egzotyczng wyspe inspirowang hawajskimi pejzazami. Jego zadaniem be-
dzie stworzenie na wyspie osrodka wypoczynkowego funkcjonujgcego w zgodzie z na-
turalnym $rodowiskiem. W przypadku tego tytutu ukonczony zostat etap badania po-
pytu. Gra zostata bardzo dobrze przyjeta przez graczy, jednak z uwagi na model bizne-
sowy przyjety w Grupie spétka zalezna koncentruje sie obecnie na produkcji wyzej wy-
mienionych tytutéw. Jednoczesnie brane s3 pod uwage wszelkie opcje biznesowe
zwigzane z tym tytutem, ktory zyskat juz zainteresowanie spotecznosci graczy oraz wy-
dawcdw.
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5.3. Strategia 2023-2028

Zmiany w otoczeniu biznesowym i branzowym oraz rozwdj wewngatrz organizacji byt
powodem do przeanalizowania zatozen poprzedniej strategii rozwoju, opublikowanej
w dniu 27 pazdziernika 2020 r. i ogtoszonej raportem biezgcym ESPI nr 33/2020,
i wprowadzenia modyfikacji w dotychczasowym sposobie prowadzenia biznesu i wy-
znaczonych celach, ktére pozwolg na dalszy rozwdj Grupy The Dust. Nowa strategia
rozwoju Grupy na lata 2023-2028 zostata opublikowana raportem biezgcym ESPI
nr 5/2023 w dniu 23 maja br. Dzieki konsekwentnie realizowanej strategii Grupa The
Dust ma duze szanse, by zbudowac rozpoznawalng marke nie tylko w Polsce, ale i na
Swiecie.

Aby zbudowac silng i stabilng pozycje rynkowg, Grupa musi osiggng¢ wyznaczony przez
zarzadzajgcych cel strategiczny, ktory okreslony zostat jako globalny sukces w segmen-
cie AA dzieki produkgcji gier opartych na wiasnym IP. Osiggniecie globalnego sukcesu
w segmencie AA zdefiniowane zostato jako produkcja przynajmniej jednej gry, ktorej
sprzedaz netto przekroczy 1 min szt. w okresie pierwszego roku od premiery, a prawa
wiasnosci intelektualnej do tej gry pozostang w Grupie. Istotnym czynnikiem jest po-
siadanie petni praw do IP, poniewaz to ono finalnie zbuduje najwiekszg wartos¢, ktéra
bedzie przez lata procentowac i przektadac sie na rozwoj catej Grupy.

Zarzad Spotki widzi najwiekszy potencjat rynkowy w self publishingu. Model ten jest
celem, ktdry znalazt sie juz w zatozeniach strategicznych w 2020 roku. W pierwszej ko-
lejnosci kluczowe byto zdobycie wiedzy i przygotowanie sie do zaimplementowania
najlepszych rozwigzan oraz standarddw rynkowych, aby z sukcesem wdrozy¢ ten mo-
del w catej Grupie.

Zgodnie z zatozeniami nowej strategii Grupa dalej bedzie kontynuowa¢ wspotprace
z globalnymi wydawcami, aby wzbogaca¢ posiadane know how w zakresie marketingu
i komercjalizacji projektow, a takze w celu pozyskania kapitatu na sukcesywne wpro-
wadzanie self publishingu w wybranych projektach. Na poczatkowym etapie rozwoju

CEL STRATEGICZNY

Globalny sukces w segmencie AA
dzieki produkcji gier opartych
na wtasnym IP
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nowo powstate studia zalezne bedg dziata¢ we wspdtpracy z wydawcami, aby w poz-
niejszym, juz dojrzatym okresie rozwoju (po realizacji 2 projektow we wspotpracy z wy-
dawcami), przej$¢ na samodzielng realizacje produkgji i sprzedaz.

Aby jak najbardziej urealnic realizacje celu strategicznego, Grupa The Dust, w mys| no-
wej strategii, ale tez kontynuacji wczesniejszej, bedzie produkowac gry z réznych ga-
tunkow. Dazac jednoczesnie do specjalizacji poszczegdlnych zespotéw w produkcji ty-
tutéw w wybranych gatunkach, aby kazdy podmiot w Grupie byt ekspertem w wybra-
nej kategorii. Tak zdefiniowany model biznesowy rozwoju organicznego Grupy i finan-
sowania produkcji pozwoli na bezpieczne realizowanie celdw strategicznego i bizneso-
wego.

Konsekwentny, coroczny wzrostu przychodow w latach 2023 — 2028, wskazany jako
cel biznesowy, ma by¢ realizowany dwutorowo:

e poprzez zwiekszenie liczby realizowanych projektéw oraz

e stopniowe przechodzenie ze wspdtpracy z wydawcami na model self publis-
hingu, co zagwarantuje, ze docelowo catos¢ przychodow ze sprzedazy gier
trafi do Grupy The Dust.

Grupa planuje sukcesywne, od roku 2023 do roku 2028, zwiekszenie liczby premier
z 2 do 4 rocznie, przy docelowym udziale self publishingu obejmujgcym 3 z 4 zakfada-
nych premier w 2028 roku.

Skalowanie dziatalnosci Grupy bedzie zapewnione poprzez wspédtprace z inwestorami
przy tworzeniu nowych zespotdw i spétek, realizacje produkcji wybranych tytutow we
wspotpracy z wydawcami oraz sukcesywne przechodzenie na self publishing przez wy-
brane zespoty. Planowane jest réwniez dtugoterminowe wsparcie projektow w ra-
mach wifasnych IP (sequele, prequele, DLC itd.).

Realizacja celu strategicznego nawigzuje i Scisle opiera sie o misje firmy, dzieki ktérej
wszystkie studia zalezne beda mogty pozyskac najlepszych specjalistéw z branzy w Pol-
sce i na swiecie. Grupa dazy do zapewnienia Twércom najlepszych na rynku narzedzi

CEL BIZNESOWY

Stabilny i powtarzalny model
gwarantujgcy konsekwentny wzrost sprzedazy gier
w Grupie The Dust
przy znaczqcym udziale self publishingu
do konca 2028 .
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i Srodowiska, aby mogli skupic¢ sie wytgcznie na pracy nad produkcjami pozostawiajac
wszystkie wyzwania okoto produkcyjne (marketing, administracje, finanse, komunika-
cje etc.) pozostatym zatrudnionym ekspertom. W misji Grupy najwazniejsi sg ludzie
i ich komfort tworczy — wsparcie ich od etapu wizji, az do osiggniecia sukcesu rynko-
wego. Wartoscig nadrzedng jest wzajemny SZACUNEK dla kazdego cztonka zespotu.

Zarzadzanie strategiczne uwzgledniajace dtugg perspektywe czasowg oraz zarzgdzanie
operacyjne skupiajace sie na najblizszej przysztosci - na biezacych zadaniach i projek-
tach, nie bytoby mozliwe do realizacji bez mocnych fundamentoéw, ktére Grupa The
Dust wypracowata na przestrzeni ostatnich lat. Dzieki zaplanowanym i przemyslanym
decyzjom rozrosta sie z kilkunastoosobowego zespotu do grupy czterech studiéw za-
trudniajacej ponad 70 tworcow z duzym doswiadczeniem w réznych specjalizacjach.
Filary wspierajace realizacje strategii zostaty przedstawione na Grafie 5.

MISJA

Tworzymy przyjazne srodowisko
dla zespotdw i studiow,
ktore pozwala im skupic sie
na procesie tworczym.
Naszym celem jest wsparcie tworcow
od etapu wizji,
az do osiggniecia sukcesu rynkowego.
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Graf 5. Filary strategii Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023-2028. Zrédfo: Spétka
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CELE OPERACYJNE

Zarzadzajacy Grupg bardzo analitycznie podeszli do zatoze nowej strategii
i wyraznie okreslit kierunki zmian we wszystkich obszarach. Nakreslone zostaty cele
taktyczne i operacyjne wynikajace bezposrednio z misji i ukierunkowujgce dziatania
stuzgce realizacji celdw strategicznego i biznesowego.

W obszarze produkcyjnym (Graf nr 5) potozony zostat nacisk na specjalizacje studiéw
zaleznych wokdt wybranego gatunku w celu unikniecia kanibalizacji w ramach Grupy,
powstawanie kolejnych studiéw oraz rozbudowanie struktur w obecnych zespotach -
docelowo (w 2028 roku) zatrudnienie ma wynies¢ 150 developeréw, czyli oséb czyn-
nie pracujgcych przy rozwoju gier. Istotng decyzjg technologiczng jest postawienie w
przysztych projektach na silnik Unreal Engine 5, z uwagi na ujednolicenie technolo-
giczne w ramach wszystkich studiéw/zespotéw. Poza wdrazaniem jednolitych standar-
doéw produkgji i testowania gier, wsrdd celdw produkcyjnych wymienione zostaty kre-
acja i rozwaj wiasnych IP oraz knowledge sharing w ramach Grupy.
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Kluczowe operacyjne cele marketingowe (Graf nr 6) to: rozwdj wewnetrznych
kompetencji poprzez zdobywanie doswiadczenia w wyniku wspdtpracy z najlep-
szymi w branzy miedzynarodowymi partnerami m.in. planowanie, przeprowadza-
nie oraz zarzadzanie globalnymi kampaniami marketingowymi oraz budowanie
miedzynarodowej spotecznosci graczy w obrebie réznych gatunkdw i prowadzenie
z nig ciggtego, dtugoterminowego dialogu, aby skutecznie wydtuzy¢ cykl zycia gier.

W zakresie prowadzenia biznesu przyjete cele operacyjne (Graf nr 7) majg umozli-
wi¢ dalsze systematyczne skalowanie prowadzonej dziatalnosci. Wérdd nich usta-
nowione zostaty rozwdj Grupy poprzez wspotprace z inwestorami i funduszami
przy tworzeniu nowych zespotéw w ramach nowych spotek oraz juz istniejgcych
studiéw zaleznych, wdrozenie modelu self publishingu w kazdym studiu z Grupie,
dywersyfikacja finansowania nowych projektéw poprzez wspotprace z wydaw-
cami oraz wzrost efektywnosci kosztowe]j poprzez centralizacje proceséw back of-
fice.
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Graf 5. Operacyjne cele produkcyjne - strategia Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023-2028. Zrédto: Spétka

Wdrozenie jednolitych standarddw produkgji i testowania gier

e yjednolicenie standardow planowania i egzekucji procesu produkcji gier;
@% e rozwdj dziatu QA (Quality Assurance) wspdlnego dla wszystkich studiow z Grupy;

e powotanie zespotu portujgcego na rzecz wszystkich tytutéw w Grupie.

(T Rozwdj wyspecjalizowanych zespotéw w réznych gatunkach gier

e tworzenie gier w Grupie w mysl zasady “Unikamy gatunkdw niszowych, lecz tworzymy w tym segmencie,
w ktorym rynek widzi najwiekszy potencjat sprzedazowy”;

e dalsza specjalizacja zespotoéw w okreslonym gatunku gier;

PRODUKCJA e minimalizacja kanibalizacji wewnatrz Grupy;

e koncentracja zespotdw na wybranych gatunkach, aby kazde studio byt ekspertem w wybranej kategorii.

- @ - | Kreacja i rozwdj wtasnych IP

e zachowanie wiasnosci intelektualnej gier w Grupie;
e rozwijanie IP tytutdw, ktére odniosty sukces;

e poszukiwanie innych IP z potencjatem.

ma Knowledge sharing w ramach grupy

e bliska wspotpraca wszystkich studiow;
e kultywowanie w pracownikach poczucia przynaleznosci do wiekszej struktury;
e wzmacnianie i promowanie dzielenia sie wiedzg pomiedzy studiami;

e planowanie $ciezek rozwoju pracownikdéw w ramach catej Grupy, a nie pojedynczego studia.
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Graf 6. Operacyjne cele marketingowe - strategia Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023-2028. Zrédto: Spétka

Wspétpraca z wydawcami w celu zdobycia globalnego doswiadczenia

e rozwdj wewnetrznych kompetencji poprzez zdobywanie doswiadczenia w wyniku wspétpracy z najlepszymi
w branzy miedzynarodowymi partnerami;

e poznawanie dobrych praktyk oraz ich implementacja wewnatrz Grupy.

MARKETING

Wzmachnianie kompetencji marketingowych w self-publishingu

e poznawanie sposobdw budowania oraz przeprowadzania globalnych kampanii
marketingowych promujacych tytuty oraz wspierajacych sprzedaz;
e tworzenie oraz zarzadzanie budzetami marketingowymi globalnych kampanii;

o wydtuzenie cyklu zycia gier.

Budowa dtugoterminowych relacji z graczami

e budowanie miedzynarodowej bazy spotecznosci graczy w obrebie réznych gatunkow;

e budowa dtugoterminowego dialogu z graczami - bezposrednie zarzadzanie komunikacja z gra-
czami we wszystkich kanatach (réwniez w przypadkach wspdtpracy z wydawcg) - serwery Discord,
social media oraz community Steam.
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Graf 7. Operacyjne cele biznesowe - strategia Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023-2028. Zrédto: Spétka

Rozwdj Grupy poprzez wspétprace z inwestorami i funduszami przy tworzeniu nowych zespotdéw oraz w ramach spétek zaleznych

0 \—% Rozwoj przez tworzenie nowych zespotéw zaréwno wewnatrz istniejacej struktury, jak i poprzez tworzenie nowych studiow zaleznych.
\a& Finansowanie nowych zespotéw/studiow z:

. kapitatu pozyskanego od inwestoréw w ramach rund inwestycyjnych w nowych spétkach zaleznych,

° konsorcjéw/project finance,

° wypracowanego zysku.

@ Model self publishing celem dla kazdego studia w grupie

Stopniowe przechodzenie na self publishingu przy kolejnych projektach realizowanych przez dany zespdt/spdtke. Na poczatkowym eta-
pie rozwoju nowo powstate studia zalezne beda dziata¢ we wspdtpracy z wydawcami, aby w pdzniejszym, juz dojrzatym okresie rozwoju
B’ZNES (po realizacji 2 projektéw we wspdtpracy z wydawcami), przejs¢ na samodzielng realizacje produkcji i komercjalizacje tytutéw.

@3 Dywersyfikacja finansowania nowych projektéw poprzez wspdtprace z wydawcami

Dywersyfikacja finansowania pierwszych projektdw w nowych studiach zaleznych w oparciu o wspétprace z wydawcami.
Rozwdj projektow do etapu proof of concept z kapitatu wiasnego, a finansowanie pozostatej czesci w oparciu o umowy
wydawnicze.

Wozrost efektywnosci kosztowej poprzez centralizacje proceséw back office - ksiegowosé, kontroling
finansowy, HR, administracja, etc.

Ograniczanie kosztow w ramach Grupy poprzez stworzenie centrum ustug wspolnych - od obstugi administracyjnej, przez ksiegowos¢ i kontroling
finansowy, az po marketing, business development i relacje z wydawcami. Wszystkie studia zalezne podlegaja tym samym procesom kadrowym,
budzetowym i zarzgdczym. Wspodtpracuja tez z tymi samymi dostawcami.

Graf 8. Kierunki rozwoju zespotdw - strategia Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023-2028. Zrédto: Spétka
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Rozwdj specjalizacji w wybranych gatunkach

Nowe studia i zespoty produkcyjne

ZESPOLY

- kierunki rozwoju

Sequele i spin-offy projektow
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REALIZACJA STRATEGI 2023-2028

Pierwszym krokiem w realizacji przyjetej i ogtoszonej raportem biezgcym nr 5/2023 w
dniu 23 maja 2023 r. strategii Grupy Kapitatowej The Dust na lata 2023 — 2028 jest
podpisanie umowy ramowej z Inwestorem, ktéra ma zapewnic finansowanie réznych
etapdw produkcji nowych tytutdow.

Wskazany w strategii cel biznesowy, czyli stabilny i powtarzalny wzrost sprzedazy gier
przy znaczacym udziale self publishingu do korica 2028 roku, ma by¢ realizowany dwu-
torowo poprzez zwiekszenie liczby realizowanych projektow oraz stopniowe przecho-
dzenie ze wspdtpracy z wydawcami na model self publishingu, co zagwarantuje, ze
docelowo catos¢ przychodow ze sprzedazy gier bedzie trafia¢ do Grupy The Dust.

Zgodnie z zatozeniami dotyczacymi realizacji celéw biznesowych rozwéj Grupy Kapita-
towej The Dust S.A. ma sie odbywac przez tworzenie nowych zespotdw zaréwno we-
wnatrz istniejgcej struktury, jak i poprzez tworzenie nowych studiow zaleznych. Finan-
sowanie nowych zespotéw/studidéw bedzie sie odbywato z:

e  kapitatu pozyskanego od inwestoréw w ramach rund inwestycyjnych w no-
wych spdtkach zaleznych,

e  S$rodkdw w ramach konsorcjow/umow project finance,

e  wypracowanego zysku.

Dywersyfikacja finansowania pierwszych projektow w nowych studiach zaleznych lub
studiach na poczatkowym etapie rozwoju w oparciu o wspotprace z inwestorami i wy-
dawcami ma na celu ograniczenie ryzyka finansowego przy jednoczesnym zapewnie-
niu utrzymania wysokiej jakosci produkowanych gier. Rozwdj projektéw do etapu
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proof of concept/vertical slice bedzie finansowany z kapitatu wtasnego lub pozyska-
nego od inwestorow, a finansowanie pozostatej czesci w oparciu o umowy wydawni-
cze. Zarzad The Dust S.A. zaktada w ciggu kolejnych 5 lat stopniowe przechodzenie na
model self publishingu przez kazde studio zalezne nalezgce do Grupy w momencie,
gdy bedzie ono gotowe pod wzgledem organizacyjnym i posiadanego know-how.

Umowa ramowa podpisana we wrzesniu ur. pomiedzy The Dust S.A., Two Horizons
S.A.iGame Island S.A. oraz Phenomen Games S.A. dotyczacg dtugoterminowej wspot-
pracy w zakresie finansowania przez Inwestora w ramach konsorcjum wybranych ty-
tutow produkowanych przez studia zalezne nalezgce do Grupy Kapitatowej The Dust
S.A. oraz udziatu w rundach inwestycyjnych w nowo tworzonych spétkach pozwala za-
chowac ciggtos¢ finansowa oraz zapewni¢ utrzymanie wysokiej jakosci produkowa-
nych gier. Projekty majg by¢ realizowane w nastepujgcych modelach:

e finansowanie przez Inwestora produkgcji do etapu vertical slice, co umozliwi
podpisanie umow z globalnymi wydawcami,

e wspotfinansowanie przez Inwestora produkcji i marketingu gier, zgodnych ze
specjalizacjg danej spdtki zaleznej, realizowanych w modelu self publishing,

e objecie przez Inwestora akcji w spdtkach zaleznych.

Grupa The Dust w Il kwartale 2023 r. podpisata w ramach umowy ramowej dwie
umowy project finance na realizacje projektéw o kodowych nazwach Project Hammer
i Project Sword. Project Hammer, trzeci projekt studia Two Horizons, jest pierwszym
samodzielnie realizowanym projektem w Grupie - studio bedzie jednoczesnie petni¢
funkcje dewelopera i wydawcy tego tytutu. Premiera planowana jest na 2025 rok.
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Drugi projekt realizowany bedzie przez studio Game Island. Inwestor sfinansuje w ca-
fosci koszt produkgji vertical slice gry, a nastepnie studio rozpocznie rozmowy z wy-
dawcami majgce na celu podpisanie umowy wydawniczej, w ramach ktérej sfinanso-
wana bedzie produkcja petnej wersji gry oraz dziatan promocyjnych i marketingowych.

Zgodnie z celami okreslonymi w przyjetej w maju ur. strategii:

e wlatach 2023-2024 przewidywane sg 2 premiery, z czego wszystkie sg reali-
zowane z wydawcami;

e celem nalata 2025-2026 jest zwiekszenie liczby premier do trzech rocznie, z
czego ¥ ma by¢ wydana w modelu self-publishing;

e w latach 2027-2028 planowane jest wydanie 4 gier rocznie, z czego 3 bedg
wydane w modelu self publishingu.

W marcu 2023 roku odbyta sie premiera tytutu Hotel Renovator oraz w IV kwartale
2023 r. planowana byta premiera gry The Inquisitor, jednak z uwagi na ilo$¢ premier
konkurencyjnych gier Zarzad The Dust wspdlnie z wydawcg podijeli decyzje o przesu-
nieciu daty premiery na | kwartat 2024 r.

W pierwszym potroczu 2024 r. zaplanowana jest premiera Serum w wersji na PC w
opcji wczesnego dostepu (early access), a w petnej wersji do korca czerwca 2024 .
Zaréwno Serum, jak i The Inquisitor, realizowane sg we wspétpracy z wydawcami.

W 2025 r. planowane sg premiery tytutéw Curb Project, Airport Renovator, Project
Sword oraz Project Hammer, z czego ostatni z tytutdw bedzie realizowany w petni sa-
modzielnie przez studio Two Horizons.

Harmonogram projektow na kolejne lata objete strategig jest jeszcze w trakcie two-
rzenia. O wszystkich istotnych projektach Grupa bedzie informowata w oddzielnych
raportach biezacych.

W grudniu ur. zawigzane zostaty dwie spotki Garage Monkeys S.A. i Perfect Circle S.A.
Garage Monkeys bedzie producentem wtasnych srednio budzetowych gier symulacyj-
nych o tematyce z branzy automotive, natomiast Perfect Circle bedzie producentem
realistycznych gier symulacyjnych, w ktérych gtéwnymi elementami rozgrywki jest ma-
nagement, ekonomia i system reputacji. Celem inwestycji w nowo utworzone spotki
jest dywersyfikacja portfela studiow specjalizujgcych sie w réznych gatunkach gier.

Z powyzszego wynika, ze wszystkie cele dotyczace realizowanych projektéow nakre-
Slone w strategii Grupy na lata 2023-2028 sg sukcesywnie realizowane.
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Graf 9. Harmonogram realizacji projektéw w Grupie The Dust na lata 2023-2025. Zrédto: Spotka

m -SERAUM- PROJECT PROJECT

RENSVATOR CURB SWORD
Q2024 Q12024 2025 2025
Konsole (P54 / PSS / Xbox) PC (Early Access) pC pC
Gatunek: Symulatory Gatunek: Survival Gatunek: Symulatory Gatunek: Medieval = Survival
Wydawea: Focus Entertainment Wydawca: Toplitz Productions Wydawca: Undisclosed (NDA) Wydawea: TBC
> > _______________________J
H12023 2024 H1 2024 2025 H12025 2026
1XQuisiTor HAMMER
Q HAMMER
Q2024 2025
Sim-release (PC + Konsole) pPC
Gatunek: Action story-based Gatunek: Symulatory
Wydawca; Kalypso Media Self-publishing

5.4. Czynniki i okolicznosci istotnie wptywajgce na dziatalnosé Grupy

Czynniki wewnetrzne

W ocenie Zarzgdu The Dust S.A. na sytuacje finansowg, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki i jej Grupy Kapitatowej w pespektywie kolejnych kwartatéw bedg miaty wptyw bez-
posrednio nastepujgce czynniki wewnetrzne:

wydanie gry Hotel Renovator na konsole obecnej (PlayStation 5, Xbox Series
S|X) i starej generacji (PlayStation 4, Xbox One);

wyniki sprzedazowe gry The Inquisitor, ktére wydawca zgodnie z trescig
umowy ma przekaza¢ kazdorazowo po 45 dniach od zakorczenia miesigca
kalendarzowego;

przyjecie przez rynek kolejnego tytutu — Serum, ktérego premiera w wersji
na PC w opcji wczesnego dostepu zaplanowana jest na pierwsze pétrocze
2024 r., a w petnej wersji do konca czerwca 2024 r;

nawigzanie wspotpracy z wydawcg w celu kontynuowania prac nad gra Air-
port Renovator;

kontynuacja prac nad grag Curb Project;

debiut spdtek zaleznych Two Horizons S.A. oraz Game Island S.A. na rynku
NewConnect;

kontynuacja prac nad tytutami Project Hammer i Project Sword;
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Czynniki zewnetrzne

W ocenie Zarzgdu The Dust S.A. na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy roz- e dostepnos¢ na rynku wysoko wykwalifikowanych specjalistow;
woju oraz wyniki Spétki i jej Grupy Kapitatowe] w pespektywie kolejnych kwartatéw e ilo$¢ premier nowych gier w | potowie 2024 r. oraz ich przyjecie przez rynek;
beda miaty wptyw nastepujgce czynniki zewnetrzne:

e globalna sytuacja gospodarcza — kierunek zmian czynnikow makroekono-
micznych;

e nastroje konsumenckie i decyzje zakupowe;

e wzrost liczebnosci i zaangazowania (ilos¢ czasu spedzonego na grze) Swiato-
wej spofecznosci graczy;

6. INFORMACJE DOTYCZACE SPRAWOZDANIA

6.1. Podstawa sporzgdzenia sprawozdania

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu The Dust S.A. z dziatalnosci Spétki oraz jej Grupy Kapitatowej zostato sporzgdzone na podstawie art. 49 oraz art. 55 ust. 2a ustawy o rachunkowosci i
§ 5 ust. 6.1 pkt 4) Zatgcznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w brzmieniu przyjetym uchwatg nr 147/2007 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. z dnia 1 marca 2007 r., z pdzn. zm.

6.2. Okres objety sprawozdaniem

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz Grupy Kapitatowej dotyczy roku obrotowego 2023, ktdry rozpoczyna sie 1 stycznia 2023 r., a koniczy sie 31 grudnia 2023 r.
Zawiera rowniez dane poréwnawcze za analogiczne okresy 2022 r.

6.3. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa The Dust i jej Grupy Kapitatowej

Ponizej przedstawione zostaty podstawowe wyniki finansowe za rok obrotowy 2023, tj. za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2023 r., a w przypadku pozycji bilansowych — stan na
dzier 31.12.2023 r.
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Tabela. Podstawowe wyniki finansowe w ujeciu jednostkowym i skonsolidowanym za rok 2023

Pozycja

Przychody ze sprzedazy produktéw i zréwnane z nimi
Przychody ze sprzedazy produktéow

Koszty operacyjne

Amortyzacja

Zysk (strata) ze sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto nalezy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
/ Zysk (strata) netto

Aktywa razem, w tym:

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe
Wartosci niematerialne i prawne
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Zapasy
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Naleznodci krétkoterminowe
Pasywa razem, w tym:

Kapitat wtasny

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

01.01.2023 —31.12.2023

Skonsolidowany bilans
31.12.2023

14 063 278,79
5004 117,25
14720 985,81
536 924,95
-657 707,02
-896 885,65
-936 879,77
-1446 365,10

22 644 902,11
5256 116,81
17 388 785,28
2463 199,38
2747036,82
14376 964,21
750 380,23
1946 619,75
22 644 902,11
273 168,00

Jednostkowy rachunek zyskow i strat
01.01.2023 —31.12.2023

3209 929,04
325999,55
4879 601,10
95773,30
-1669 672,06
-1795 433,43
-1833 646,21
-1833 646,21

Jednostkowy bilans

31.12.2023

10833 674,37
2930 330,22
7903 344,15

0,00

2664 638,40
6980 238,37
291 349,35
631756,43

10833 674,37
1683 417,53
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Kapitat mniejszosci 2411897,51 -
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 19959 836,60 9150 256,84
Zobowiazania dtugoterminowe 2384 941,00 2510 088,20
Zobowiazania krétkoterminowe 2430675,84 866 243,64
Rozliczenia miedzyokresowe 15 144 219,76 5774 925,00

Grupa Kapitatowa The Dust S.A. odnotowato najlepszy rok w historii pod katem wygenerowanej sprzedazy — suma przychodow wszystkich spétek wchodzgcych w sktad Grupy wy-
niosta 13,7 min ztotych i jest to najwyzszy wynik od czasu powstania spétki The Dust S.A. Odnotowana sprzedaz zostata zaksiegowana czesciowo na rachunku wynikdéw w pozycji
Przychody ze sprzedazy (dotyczace projektdw, ktdrych komercjalizacja sie rozpoczeta tj. Hotel Renovator) oraz na bilansie w pozycji Rozliczenia miedzyokresowe bierne (dotyczace
projektow, ktérych produkcja caty czas trwa, a generowane przychody sg klasyfikowane jako zaliczki).

Sprzedaz w okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku byta generowana przede wszystkim z kontraktéw wydawniczych z globalnymi wydawcami tj. Focus Entertain-
ment, Kalypso Media oraz Toplitz Productions dotyczgcych produkgji 5 tytutéw tj.: Hotel Renovator, Airport Renovator, SERUM, The Inquisitor oraz Project CURB. Wszystkie kontrakty
byty realizowane zgodnie z harmonogramem, a wydawcy przyjmowali kolejne kamienie milowe, co skutkowato wyptatg kolejnych transz.

W 2023 roku odbyta sie premiera projektu Hotel Renovator (realizowanego przez Two Horizons we wspotpracy z Focus Enterteiment), co skutkowato przeksiegowaniem przychodéw
z tego kontraktu z rozliczen miedzyokresowych przychoddw na rachunek wynikow. Umowa z wydawcg zaktada dalsze prace nad tytutem dotyczace produkcji DLC oraz portowania
na konsole starej i nowej generacji (planowana premiera w 2024 roku).

Koszty operacyjne w Grupie wyniosty okoto 14,7 min ztotych w badanym okresie, z czego 9 min ztotych to koszty bezposrednio zwigzane z rozwijanymi projektami. Pozostate koszty
zaliczone do biezgcego wyniku to: koszty posrednie projektdw, koszty wynagrodzen zewnetrznej firmy specjalizujgcej sie w pozyskiwaniu kontraktéw, koszty marketingu i HR, koszty
administracyjne oraz koszty programu motywacyjnego w spoétce The Dust.

Zarowno Grupa, jak i spotka The Dust zakonczyta rok z ujemnymi wynikami finansowymi. Jednak warto zaznaczy¢, ze jedyna spétka, ktdra zakonczyta prace nad projektem i rozpoczeta
jego zakonczyta rok pozytywnym wynikiem finansowym w wysokosci okoto 2,5 min ztotych.

Na dzien bilansowy 31.12.2023 roku najwieksze pozycje w bilansie Grupy to: Zapasy, rozliczenia miedzyokresowe bierne, dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne, WNIP
i zobowigzania krétkoterminowe.
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Zapasy: 14,37 min PLN — pozycja dotyczy rozwijanych produkcji, w tym przede wszystkim The Inquisitor, SERUM, Project CURB, Airport Renovator. Po rozpoczeciu komercjalizacji
projektow (tzn. premiery) projekty sg przeksiegowywane na Wartosci Niematerialne | Prawne i amortyzowane w czasie.

Rozliczenia miedzyokresowe bierne: 15,14 min PLN — pozycja dotyczy faktur zaliczkowych wystawianych z tytutu realizacji umoéw wydawniczych. Zgodnie z przyjeta politykg rachun-
kowosci pozycje te bedg przeksiegowane na rachunek wynikéw w momencie rozpoczecia komercjalizacji projektow (tzn. premiery) i bedg traktowane jako optata wstepna za udzie-
lenie licencji.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne: 2,75 min PLN — pozycja dotyczy konsorcjow, w ramach ktérych finansowane sg produkcje The Inquisitor, Project SWORD oraz
Project HAMMER. Pozycja dotyczy kosztéw projektowych przypadajgcych na inwestora w konsorcjum.

Wartosci Niematerialne i Prawne: 2,46 min PLN — pozycja dotyczy zakorczonego projektu Hotel Renovator, ktdrego komercjalizacja rozpoczeta sie w marcu 2023 roku.

Zobowigzania dtugoterminowe: 2,38 min PLN — pozycja dotyczy zobowigzan spdtek z tytutu konsorcjum dla projektdw The Inquisitor, Project SWORD, Project HAMMER. Zobowigzanie
to jest zwrotne tylko w przypadku sukcesu komercyjnego gry i bedzie wyptacane z wptywdw ze sprzedazy danego tytutu.

Na dzien publikacji niniejszego raportu spétka The Dust jest po premierze The Inquisitor, co skutkowato przeksiegowaniem przychodow z tytutu tego kontraktu na rachunek wynikéw.
Efekt tych ksiegowan bedzie widoczny przy okazji raportu za 1 kwartat 2024 roku. Umowa z Kalypso nie przewiduje dalszych prac nad gra.

W styczniu 2024 roku Focus Entertainment wypowiedziat umowe spétce Two Horizons na produkcje gry Airport Renovator, co skutkowato wyptacaniem kary umownej o wartosci
okoto 145 tys. EUR. W zwigzku z zakoriczeniem umowy Zarzad Grupy nie przewiduje dalszych wptat z tytutu tego projektu do momentu podpisania nowej umowy wydawniczej z
innym podmiotem.

W 2024 roku koriczy sie réwniez umowa na projekt SERUM realizowany we wspoétpracy z TOPLITZ. Premiera wersji Early Access planowana jest na pierwszg potowe 2024 roku.

W 2024 roku dziatalno$¢ Grupy bedzie finansowana przede wszystkim z kontraktow wydawniczych na projekt SERUM (zakoriczenie w 2024 roku) oraz Project CURB (zakonczenie w
2025 roku), a takze z tytutu umow konsorcjum na Project HAMMER i Project SWORD (planowane premiery nie wczesniej niz 2025 rok).

Kluczowe wskazniki finansowe dla sprawozdania jednostkowego

Wskaznik struktury aktywdw: aktywa trwate x 100 / aktywa obrotowe = 37,08%

Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS): wynik finansowy netto x 100 / przychody ze sprzedazy = -562,47%
Wskaznik ptynnosci finansowe;j | stopnia: aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe = 9,12

Zysk na 1 akcje (EPS): bilansowy zysk netto / liczba wyemitowanych akgji: -0,91
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7. ZARZADZANIE RYZYKIEM

Niniejszy punkt zawiera informacje na temat gtéwnych zagrozen i ryzyk, na ktore na-
razone sg spotki z Grupy The Dust. Listy tej nie nalezy traktowac jako zamknietej. Ze
wzgledu na ztozonosé¢ i zmiennos¢ warunkdéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
réwniez inne, nieujete w niniejszym dokumencie, czynniki mogg wptyna¢ w sposob
negatywny na dziatalnos¢ Grupy i jej sytuacje finansowa.

Obecnie Spdtka nie stosuje instrumentdw finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen,
ryzyka kredytowego, ryzyka walutowego, ryzyka istotnych zaktécen przeptywdw srod-
kéw pienieznych oraz ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Zarzad Spoétki prowadzi dzia-
falnos¢, zwracajgc uwage na minimalizacje ekspozycji Spotki na wszystkie zdiagnozo-
wane ryzyka.

7.1. Ryzyka bezposrednio zwigzane ze spétkami z Grupy
Kapitatowej The Dust i prowadzonq przez nie dziatalnosciq

Ocena potencjalnych korzysci ekonomicznych z projektu The Inquisitor

Zarzad Spotki wskazat, ze istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci uzyskiwania przez
Spoétke od wydawcy wptywdw pienieznych z formie optat licencyjnych za wydang
po dniu bilansowym gre "The Inquisitor" w wysokosci zapewniajacej przewage ko-
rzysci ekonomicznych nad poniesionymi naktadami.

Na dzien niniejszego raportu Wydawca nie przekazat danych sprzedazowych za
pierwszy miesigc sprzedazy, a wskazana przez zarzad niepewnosc¢ wynika z obser-
wacji liczby graczy grajgcych na platformie Steam. Po otrzymaniu oficjalnych da-
nych sprzedazowych Zarzad Spotki dokona testu na utrate wartosci projektu The
Inquisitor.

Potencjalny wptyw przy zatozeniu realizacji tego zdarzenia na rachunek wynikow
(z uwzglednieniem pozycji dotyczgcych konsorcjanta wspotfinansujgcego produk-
cje) w 2024 roku moze wynie$¢ maksymalnie -1 870 951,77 PLN.

Na dzien 31.12.2024 roku koszty produkcji wyniosty tgcznie 9 644 876,77 PLN (tgczne
koszty przypadajgce na spétke i konsorcjanta). Natomiast bezzwrotne przychody od
wydawcy i bezzwrotne wptaty od konsorcjanta wyniosty 7 773 925 PLN.

Ryzyko zwigzane ze strategiq rozwoju oraz produktami i popytem na nie

Strategia rozwoju Spofki i jej Grupy Kapitatowej zaktada osiggniecie i utrzymanie przez
te podmioty wysokiej pozycji na rynku gier cyfrowych. Obejmuje ona:

e budowe portfolio produkcji bazujgcych na grach Indie Premium opartych o
adaptacje dziet literackich,

e rozwoj Grupy Kapitatowej The Dust poprzez tworzenie i wsparcie niezalez-
nych zespotéw deweloperskich skupiajgcych sie na produkcjach srednio bu-
dzetowych (symulatory, survivale),

e  dziatalno$¢ wydawniczg w ramach Grupy Kapitatowe;j.

Pozytywne wyniki realizacji strategii uzaleznione sg gtownie od doswiadczenia i efek-
tywnosci pracy zespotu specjalistéw, kompetencji Zarzgdow do kierowania spétkami,
dostepu do kapitatu. Dodatkowymi determinantami sukcesu sg m.in.: zaawansowanie
technologiczne produktdw, umiejetnos¢ dostosowywania sie do trendéw rynkowych
i gustow graczy, a wrecz umiejetnosc ich przewidywania, dostepnosé na rynku konku-
rencyjnych tytutéw, umiejetnos¢ dotarcia do tych graczy na konkurencyjnym rynku
(marketing), a takze umiejetnos¢ monetyzacji gry (wywotania odpowiedniego przeto-
zenia na przychody spétek).

Produkcja gier w znacznej mierze jest pracg artystyczng, w ktérej powodzenie zalezy
réwniez od czynnikow trudnych do okreslenia, czasem wrecz od szczescia. Rynek zna
dobre jakosciowo gry, ktére nie odniosty istotnego sukcesu oraz gry, ktérych fabuta,
grafika lub inne elementy okreslone bytyby przez specjalistéw jako niewystarczajace,
ale jednak znalazty uznanie wsrdd graczy na catym Swiecie.
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Realizacja strategii bedzie uzalezniona od zdolnosci spétek z Grupy do adaptacji wa-
runkéw rynku gier wideo, w ramach ktérego prowadzg one dziatalnos¢. Spétki moga
podjagc dziatania, ktdre okazg sie nietrafione w wyniku ztej oceny otoczenia rynkowego
badZ nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkdéw tego otoczenia, co
moze miec niekorzystny wptyw na jego sytuacje finansowg. Ponadto, z uwagi na zda-
rzenia niezalezne od spodtek, szczegdlnie natury prawnej, ekonomicznej czy spotecznej,
spotki mogg mied trudnosci ze zrealizowaniem celéw i wypetnianiem swojej strategii,
badZ w ogdle jej nie zrealizowaé. Nie mozna wykluczy¢, ze na skutek zmian w otoczeniu
zewnetrznym, spotki z Grupy Kapitatowej bedg musiaty dostosowac lub zmieni¢ swoje
celeistrategie (na ten momenty strategia jest spdjna dla catej Grupy). W celu minima-
lizacji skutkow wystgpienia wyzej opisanego ryzyka, Zarzady spotek z Grupy na biezgco
analizujg czynniki moggce mie¢ potencjalnie niekorzystny wptyw na dziatalnosé i wy-
niki Grupy The Dust, a w razie koniecznosci podejmujg niezbedne decyzje i dziatania w
tym zakresie.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowag, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki i jej Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z nowymi projektami

Rynek gier komputerowych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig. Popyt na
nowa gre jest przede wszystkim uzalezniony od upodoban klientéw oraz od rodzaju
konkurencyjnych produktéw na rynku. Z uwagi na powyzsze, istnieje ryzyko, ze gry
produkowane przez spétki z Grupy The Dust, ze wzgledu na czynniki od nich nieza-
lezne, nie odniosg sukcesu rynkowego, ktory pozwolitby na zwrot kosztéw poniesio-
nych na produkcje gry lub zgodny z oczekiwaniami wynik finansowy nowego tytutu.

Spotka zaktada, ze sukces komercyjny kolejnych wydawanych gier przyczyni sie do
wzrostu rozpoznawalnosci i zainteresowania dalszymi produkcjami wszystkich spotek
zaleznych oraz umozliwi stopniowe zwiekszanie wielkosci zespotow deweloperskich.
Istnieje jednak ryzyko, ze brak sukcesu komercyjnego, lub mniejsze od zaktadanego
zainteresowanie, doprowadzi do uniemozliwienia realizacji przyjetych zatozen, co
ostatecznie prowadzi¢ moze do znacznego ostabienia pozycji konkurencyjnej Spétki i

jej Grupy. Spdtka podejmowac bedzie dziatania w celu aktywnego badania zaintereso-
wania oraz potencjatu sprzedazowego opracowywanych tytutow.

Zagrozenia te mogg mie¢ negatywne przetozenie na realizacje celdw strategicznych i
wyniki finansowe Spdtki oraz jej Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z dywersyfikacjqg produktowq i przychodowqg

Grupa The Dust prowadzi dziatania majgce na celu dywersyfikacje przychoddéw po-
przez produkcje relatywnie szerokiego spektrum gier. Jednak bezwzglednie naj-
wiekszym realizowanym projektem jest produkcja gry opartej na twdrczosci Pana
Jacka Piekary. Dominujgca pozycja jednej produkcji moze stanowic istotne ryzyko
w przypadku, kiedy projekt nie zakonczy sie sukcesem. Poniesione naktady i wy-
korzystany potencjat mogg by¢ trudne do odbudowania w krétkim czasie. Grupa
stara sie minimalizowa¢ to ryzyko poprzez produkcje réznorodnych gier w ramach
rozwijajacej sie Grupy The Dust.

Ryzyko zwigzane z dystrybucjq gier

Publikacja gier odbywa sie poprzez najwazniejsze dedykowane globalne plat-
formy, co jest zwigzane z koniecznoscig akceptacji regulaminéw tych platform, z
wyfaczeniem mozliwosci negocjacji. Ponadto ich dziatalnosc jest regulowana prze-
pisami prawnymi innych krajéw niz dziatalnos¢ spétek z Grupy The Dust. Istnieje
zatem ryzyko, ze niespetnienie przez spotke z Grupy Kapitatowej lub jej tytut wa-
runkéw regulaminu, jego naruszenie lub wprowadzenie niekorzystnych dla Grupy
zmian, ograniczy lub uniemozliwi publikacje danego tytutu lub wiekszej ich ilosci,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do spadku przychoddéw ze sprzedazy, ko-
niecznosci odpisu w koszty poniesionych naktadow na produkcje, a w dalszej per-
spektywie — pogorszenia sytuacji finansowej Spoétki i Grupy.

Ponadto, w zwigzku z relatywnie niewielkg iloscig znaczacych platform dystrybu-
cyjnych, ich wtasciciele mogg stawiac¢ warunki gorsze dla Grupy od tych, ktére by-
tyby mozliwe do uzyskania na rynku mocno konkurencyjnym.
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W przysztosci spotki z Grupy nie wykluczajg wydawania gier w wersji pudetkowej i
ich dystrybucje tradycyjnymi (nieinternetowymi) kanatami sprzedazowymi. Zwig-
zane jest z tym dodatkowe ryzyko niedostosowania wielkosci produkcji do zapo-
trzebowania rynkowego, a takze ryzyko poniesienia kosztéw produkc;ji i dystrybu-
cji niewspotmiernych do osiggnietych przychodow (zwtaszcza w przypadku ma-
tego popytu i nieosiggniecia pozytywnego efektu skali).

Ryzyko nieosiggniecia przez gry sukcesu rynkowego

Rynek gier komputerowych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig. Grupa
wyszukuje nisze rynkowe i wypetnia je nowymi produktami. Popyt na nowa gre
jest w duzej mierze zdeterminowany przez upodobania klientéw oraz konkuren-
cyjne produkty na rynku. W zwigzku z powyzszym, istnieje ryzyko, ze gry spotek z
Grupy, ze wzgledu na czynniki, ktérych nie mogta one przewidzie¢ (m.in. upodo-
bania klientéw, nowsze technologie stworzone przez spotki konkurencyjne lub
moda na dany produkt), nie odniosg sukcesu rynkowego, ktéry pozwolitby na
zwrot kosztow poniesionych na produkcje gry lub dobry wynik finansowy z danego
tytutu.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

W celu ograniczenia ww. ryzyka Spétka oraz pozostate spdtki z Grupy The Dust
zamierzajg wdrazac do produkcji gry, ktorych popyt zbadany jest na etapie pre-
produkcji. Ponadto w trakcie produkcji prowadzone bedg dziatania majgce na celu
biezgce utrzymywanie relacji z potencjalnymi nabywcami gier, zaréwno na plat-
formie Steam, jak i w mediach spotecznosciowych.

Spotki z Grupy The Dust zamierzajg wydawac gry etapami: demo/wczesny do-
step/petna wersja, pozwalajgcymi na state udoskonalanie ostatecznego produktu,
zgodnie z oczekiwaniami ostatecznych odbiorcow oraz ograniczenie kosztow zle
przyjetych produkcji.

Ryzyko zwigzane z nieukoAczonymi projektami

Produkcja gier komputerowych jest procesem wieloetapowym, czego nastep-
stwem jest ryzyko wystgpienia opdznien poszczegdlnych jego etapow. W nastep-
stwie moze przetozyc¢ sie to na termin realizacji catego projektu, a nawet podjecie
decyzji o rezygnacji z danego projektu (roztozony w czasie cykl produkcyjny wy-
maga uwzglednienia wynikow testow przeprowadzanych na réznych grupach od-
biorcdw, dokonywania korekt zwigzanych ze zmieniajgcg sie koniunkturg na okre-
Slone elementy tresci lub formy przekazu dotyczace roznych form rozrywki).

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

Ryzyko zwigzane z kadrq

Na sukces Grupy duzy wptyw wywiera doswiadczenie, umiejetnosci oraz jakos¢
pracy pracownikéw/wspotpracownikéw. Z uwagi na powszechny niedobdr wy-
soko wykwalifikowanych specjalistéw IT i wysoki rynkowy popyt na wykonywana
przez nich prace, istnieje ryzyko istotnie ograniczonych mozliwosci zatrudniania
nowych osob.

Dla dziatalnosci Grupy duze znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb
stanowigcych zespdt pracujacy nad okreslonym produktem, a takze kadre zarza-
dzajacy i kadre kierowniczg spétek z Grupy. Odejscie 0séb z wymienionych grup
moze wigzac sie z utratg przez Grupe wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie pro-
fesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkdw zespotu pracujgcego nad da-
nym produktem moze negatywnie wptyngé na jakosc¢ danej gry oraz na termin jej
wydania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu i wyniki finansowe Spotki
oraz jej Grupy.

Spotki z Grupy prowadzg dziatalno$¢ w taki sposob, aby mozliwe byto zastgpienie
danego pracownika inng osobg. Wysoce problematyczne moze by¢ jednak odej-
Scie wiekszej ilosci pracownikéw w jednym czasie. Aby temu przeciwdziataé, Grupa
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stara sie by¢ atrakcyjnym miejscem pracy oraz odpowiednio motywowac pracow-
nikow.

Spotki z Grupy starajg sie by¢ atrakcyjnym miejscem pracy, aby pracownicy byli
odpowiednio zmotywowani. Jednym z elementéw wigzgcych pracownikéw ze
Spotka jest program motywacyjny zatwierdzony przez Zwyczajne Walne Zgroma-
dzenie Spotki dnia 28 czerwca 2019 r.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalnosc¢ spotek z Grupy zaangazowani sg pracownicy i nie mozna wykluczy¢
wystgpienia btedéw spowodowanych nienalezytym wykonywaniem przez nich ob-
owigzkdw. Takie wydarzenia mogg mie¢ podfoze zamierzone bgdZz nieumysine i
mogg one doprowadzi¢ do opdznien w procesie produkcji gier lub do wydania gier
z istotnymi btedami. Wystagpienie takiego rodzaju ryzyka prowadzi¢ moze w dal-
szej kolejnosci do pogorszenia wynikow finansowych Spoétki oraz jej Grupy. Ryzyko
to minimalizowane jest poprzez procedury kontroli jakosci oraz zatrudnianie wy-
kwalifikowanej i sprawdzonej kadry pracownikdw.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

Emitent oraz spotki z Grupy zamierzajg ograniczy¢ wystgpienie tego czynnika ry-
zyka poprzez poddawanie gier testom przez testeréw wewnetrznych i zewnetrz-
nych przed ich udostepnieniem na platformach dystrybucyjnych, a takze przez wy-
dawanie gier etapami w modelu demo/wczesny dostep/petna wersja.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem wizerunku

Na wizerunek spotek z Grupy The Dust silny wptyw majg opinie konsumentow, w
tym przede wszystkim opinie publikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednic-
twem wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry. Istnieje ryzyko pogorszenia
wizerunku w wyniku réznego rodzaju czynnikéw, do ktorych zaliczy¢ przede

wszystkim nalezy: pogorszenie jakosci oferowanych gier, standardu obstugi klien-
tow, dostepnosci gier, niewtasciwg obstuge reklamacji, w tym przede wszystkim
usterek zgtoszonych przez klientéw oraz zte zarzadzanie wizerunkiem. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka pogorszenia wizerunku spoétek na skutek czynnikow zewnetrz-
nych (np. pogorszenia wizerunku platform, na ktorych udostepniane sg gry) lub
obnizenia cen oferowanych produktow. Gtéwnym sposobem dystrybucji produk-
tow sg kanaty cyfrowe, w zwigzku z czym negatywne opinie mogg wptyngé na
utrate zaufania klientéw i wspoétpracownikow spdtek z Grupy oraz na pogorszenie
ich reputacji. Taka sytuacja wymagataby od spétek przeznaczenia dodatkowych
Srodkéw na kampanie marketingowe majace na celu neutralizacje negatywnych
opinii o nich.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mieé negatywny wptyw na dziatalnos¢, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

Emitent w ramach dziatarh marketingowych prowadzi réwniez biezacy monitoring
medidow w ww. zakresie, aby na biezgco reagowac na niepozadane zdarzenia.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw autorskich

Spotki z Grupy The Dust, nawigzujgc wspodtprace z poszczegdlnymi osobami, mogg
realizowac czes¢ prac poprzez kontrakty cywilnoprawne: umowy o swiadczenie
ustug czy umowy o dzieto. Zawierane przez spétki umowy zawierajg odpowiednie
klauzule, dotyczace nie tylko sposobu dziatania, ale rowniez przeniesienia autor-
skich praw majatkowych do wykonywanych dziet na spotki, a takze zakaz konku-
rencji czy postanowienia zobowigzujgce do zachowania poufnosci w odniesieniu
do wszelkich informacji udostepnionych wykonawcy, a nieupublicznionych przez
spotki. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, do skutecznego przeniesienia praw
autorskich koniecznym jest doktadne wskazanie pdl eksploatacji, ktérych to prze-
niesienie dotyczy, przy czym niemozliwym jest dokonanie tego w oparciu o ogdlng
klauzule wskazujaca na ,wszystkie znane pola eksploatacji”. Z uwagi na duzg liczbe
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umow zawieranych przez Spétke zawierajgcych klauzule przenoszacy prawa au-
torskie, istnieje ryzyko kwestionowania skutecznosci nabycia tych praw, a tym sa-
mym potencjalne ryzyko podniesienia przez osoby roszczen prawno-autorskich.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

Ryzyko zwigzane z dalszym finansowaniem dziatalnosci

Poziom $rodkéw pienieznych spotek z Grupy Kapitatowej The Dust jest aktualnie
wystarczajacy do finansowania ich dziatalnosci i realizowania strategii rozwoju.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze spotki beda potrzebowaty pozyskaé dodatkowe
finansowanie.

Nie wyklucza sie zwiekszenia kapitatéw wtasnych lub finansowania kapitatem dtuz-
nym, jednak na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu plany w tym zakresie
nie sg sprecyzowane.

Brak pozyskania finansowania w odpowiednim czasie moze mie¢ istotnie nega-
tywny wptyw na dziatalno$¢ Spotki oraz jej Grupy i ich wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi i administracyjnymi

Dziatalno$¢ spotek z Grupy w branzy sprzedazy na rzecz konsumentéw rodzi po-
tencjalne ryzyko zwigzane z ewentualnymi roszczeniami klientow w odniesieniu
do sprzedawanych produktow. Spétki zawierajg takze umowy handlowe z ze-
wnetrznymi podmiotami, na podstawie ktérych obie strony zobowigzane sg do
okreslonych swiadczen. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko powstania sporéw i rosz-
czen na tle uméw handlowych. Powstate spory lub roszczenia moga w negatywny
sposéb wptyngé na renome spoétek z Grupy, a w konsekwencji na ich wyniki finan-
sowe.

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu, wobec spétek z Grupy nie toczy sie zadne po-
stepowanie sgdowe ani administracyjne, ktore miatoby istotny wptyw na prowa-
dzong przez nig dziatalnos¢. Nie mozna jednak wykluczy¢ powstania pomiedzy
spotkami a innymi podmiotami spordw, ktére mogtyby w negatywny sposdb wpty-
nac¢ na wyniki finansowe jednostkowe czy tez skonsolidowane.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki i jej Grupy.

Ryzyko zwigzane z ochrong znakéw towarowych

Spotki z Grupy The Dust, jako producenci i/lub wydawcy gier komputerowych po-
siadajg znaki towarowe, ktére umozliwiajg odbiorcom rozrdznianie gier spoétek z
Grupy od podobnych gier innych producentow i wydawcdw. Znaki towarowe sta-
nowig narzedzie marketingowe oraz podstawe budowania wizerunku i reputacji
marki, ponadto sg cennym aktywem biznesowym, zachecajgcym inwestoréw do
inwestycji. Wizerunek spotek z Grupy i Grupy samej w sobie oraz renoma produk-
tow budujg zaufanie, ktére sprzyja pozyskiwaniu nowych klientow, a tym samym
podnosi sprzedaz produktéw oraz wartos¢ przedsiebiorstwa. Wsréd konsumen-
tow mozna zaobserwowac przywigzywanie sie do okreslonych znakéw towaro-
wych, co przektada sie na ich zainteresowanie i zaufanie w stosunku do kazdego
kolejnego produktu oznaczonego danym znakiem towarowym.

W 2020 roku Spoétka zarejestrowata znak towarowy gry 1, the Inquisitor” na tere-
nie Unii Europejskiej, ktéry podlega ochronie do 2029 roku. Brak ochrony pozo-
statych znakéw towarowych tworzy ryzyko bezprawnego wykorzystania znakdw
towarowych Spotki, a tym samym ostabienia pozycji rynkowej oraz narazenia
Spotki na straty.

W przysztosci Spétka rozwaza objecie ochrong prawng innych kluczowych znakow
towarowych.
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Ryzyko wystgpienia zdarzen losowych

Grupa Kapitatowa narazona jest na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich
jak awarie (np. sieci elektrycznych, zaréwno w obrebie wewnetrznym, jak i ze-
wnetrznym), katastrofy, w tym naturalne, dziatania wojenne i inne. Moga one
skutkowac zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci spétek z Grupy albo jej catko-
witym zaprzestaniem. W takiej sytuacji spotki z Grupy sg narazone na zmniejszenie
przychoddw i/lub poniesienie dodatkowych kosztéw. Wskazane okolicznosci
moga miec znaczacy negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa Spofki
oraz jej Grupy, a skala tego ewentualnego zjawiska jest nieprzewidywalna.

Aktualnie czynnikiem ryzyka jest wystepowanie na swiecie pandemii koronawirusa
COVID-19. Obecnie pandemia nie ma negatywnego wptywu na dziatalnos$¢ Grupy,
lecz Spotka nie jest w stanie oceni¢ wptywu pandemii na Spotke i pozostate pod-
mioty z Grupy The Dust i ich wyniki finansowe w przysztosci. Nie mozna przy tym
wykluczy¢, ze rozmiar strat catej Swiatowej gospodarki bedzie olbrzymi, co moze
mie¢ mocno negatywny wptyw na wiele przedsiebiorstw, w tym The Dust.

Ryzyko zwigzane z zapisami statutu

Akcje Spotki serii A2, A3 i A4 sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposéb,
ze kazda z nich uprawnia do oddania dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. §
16 ust. 2-3 statutu Spétki przyznaje natomiast znaczgcym akcjonariuszom upraw-
nienia szczegdlne / osobiste dotyczgce powotywania cztonkdédw Rady Nadzorczej.

§ 21 ust. 8 statutu Spotki stanowi, ze zniesienie lub ograniczenie przywilejéw zwia-
zanych z akcjami poszczegdlnych rodzajow nastepuje za odszkodowaniem. Ewen-
tualne roszczenie wptynetoby w sposdb negatywny na wyniki The Dust. Spétka nie
zamierza jednak podejmowac dziatan wbrew postanowieniom statutu.

Ryzyko zwiqgzane z zakoniczeniem wspétpracy z wydawcq z przyczyn
niezaleznych od Spoéiki

Spotka prowadzi czes¢ projektéw w Scistej wspotpracy z wydawcami. Warunki
wspotpracy reguluje umowa wydawnicza. Wydawca moze wykorzysta¢ swojg po-
zycje negocjacyjng gwarantujac sobie w umowie wydawniczej prawo do jej wypo-
wiedzenia z dowolnej przyczyny lub bez jej podania. Spdtka moze na etapie nego-
cjacji zminimalizowac liczbe przypadkow, w ktorych wydawca moze skorzystac z
takiego uprawnienia oraz zapewni¢ wyptate kary umownej w wysokosci rekom-
pensujgcej straty wynikte z wypowiedzenia umowy. Poprzez tworzenie coraz wy-
zej ocenianych oraz bardziej jakosciowych gier Spotka i pozostate spotki z Grupy
stale budujg swojg pozycje negocjacyjng rowniez w kontekscie niniejszego ryzyka.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mieé negatywny wptyw na dziatalnos¢, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki i jej Grupy. W zwigzku
Z ponoszonymi istotnymi kosztami zwigzanymi z wynagrodzeniem zespotéw pro-
dukcyjnych wypowiedzenie umowy wydawniczej i jednoczesne odciecie od stru-
mienia przychodéw moze skutkowac utratg ptynnosci Spotki oraz spétek z Grupy.

Powyzsze ryzyko dotyczy wszystkich podmiotéw z branzy gier wspdtpracujgcych z
wydawcami.

Ryzyko nieskutecznego promowania gry przez wydawce

Spotka realizujgc umowe wydawnicza oddaje zadania zwigzane z promocjg i mar-
ketingiem produkowanej gry w rece wydawcy. Zarzady spotek z Grupy nie majg
wptywu na budzet przeznaczony na marketing i promocje gry, a zespdt ma ogra-
niczony wptyw na planowanie i egzekucje dziatan reklamowych. W zwigzku z tym,
istnieje ryzyko braku sukcesu komercjalizacji produkowanych tytutéw i docelowo
brak udziatu Spotki i spétek z Grupy w przychodach ze sprzedazy (ze wzgledu na
osiggniecie niskiej wartosci sprzedazy).
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Ryzyko niewywigzywania sie z uméw konsorcjum przez inwestora

Spotka i spotki z Grupy czesciowo finansujg projekty w ramach konsorcjum (inaczej
umoéw wspolnych przedsiewziec). Umowa zaktada finansowanie czesci (lub cato-
Sci) produkcji przez inwestora zewnetrznego. Inwestor finansuje produkcje i jed-
noczesnie partycypuje w przychodach ze sprzedazy gry po jej komercjalizacji w
przypadku self-publishingu lub ma udziat w MG od wydawcy (tj. w minimalnym
gwarantowanym przychodzie z tytutu umowy wydawniczej podpisanej na dany
projekt). Jednoczesnie inwestor bierze na siebie ryzyko braku sukcesu komercyj-
nego projektu (w przypadku self-publishingu) oraz ryzyko niepodpisania umowy
wydawniczej z wydawca.

W zwigzku z realizacjg umowy wspdlnego przedsiewziecia spotki z Grupy sg odpo-
wiedzialne za zorganizowanie zespotu i ponoszenie kosztéw rozwoju gry. Rola in-
westora ogranicza sie do cyklicznych wptat (np. miesiecznych), ktére maja pokry¢
ustalong cze$¢ ponoszonych kosztow.

Rozwoj projektu wymusza zacigganie przez spotki zobowigzan handlowych (wyna-
grodzenia, outsourcing), ktére muszg by¢ pokryte niezaleznie od wptat inwestora.
Istnieje ryzyko niewywigzywania sie przez inwestora z wptat wktadu inwestor-
skiego na rzecz spotek. OpdZnienia we wptatach lub brak tych wptat moze mieé
istotny wptyw na kondycje finansowg Spotki i spotek z Grupy oraz nawet na utrate
ptynnosci.

7.2. Ryzyka zwigzane z otoczeniem Spdiki i jej Grupy

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i trendami rynko-
wymi

Spotki z Grupy prowadzg dziatalnos¢ w branzy charakteryzujgcej sie wysokim stop-
niem globalizacji. Na poziom przychoddéw majg wptyw tendencje na rynku nie
tylko polskim, ale Swiatowym. Rynek gier elektronicznych cechuje sie ograniczong
przewidywalnoscig. Istnieje ryzyko pojawienia sie nowych, niespodziewanych

trenddéw, w ktore dotychczasowe produkty spotek nie beda sie wpisywac. Podob-
nie, nowy produkt, stworzony z myslg o dotychczasowych preferencjach konsu-
mentdw moze nie zostaé dobrze przyjety ze wzgledu na nagta zmiane trendéw.
Niska przewidywalnos¢ rynku powoduje takze, ze okreslony produkt, np. cechu-
jacy sie wysokg innowacyjnoscia, moze nie trafi¢ w gust konsumentéw. Wskazane
sytuacje mogga negatywnie wptyngé na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe
Spotki oraz jej Grupy.

Wptyw na wysokos$¢ osigganych przez Spotke przychodow jednostkowych i skon-
solidowanych majag réwniez czynniki makroekonomiczne zwigzane z zasobnoscia
oraz nastrojami konsumentéw, np.: tempo wzrostu PKB, poziom wynagrodzen,
ksztattowanie sie polityki fiskalnej oraz monetarnej, stopa bezrobocia. Ewentualne
spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptyngé na osiggang przez Spotke
rentownos¢ oraz dynamike rozwoju. Nalezy podkresli¢, ze z perspektywy prowa-
dzonej przez spotki z Grupy dziatalnosci (odbiorcy z catego $wiata, zwtaszcza w
segmencie gier wtasnych) istotna jest koniunktura wielu panstw.

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu uzalezniona jest od czynnikéw ma-
kroekonomicznych, takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochoddw i wy-
datkéw gospodarstw domowych oraz poziom wydatkéw konsumpcyjnych. Inwe-
storzy powinni wzig¢ pod uwage, ze spotki z Grupy nie majg wptywu na wskazane
powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w branzy, ktérych zmiana moze nega-
tywnie wptynac¢ na poziom sprzedazy i wyniki finansowe Spétki oraz Grupy.

Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

Na dziatalnos$¢ spdétek z Grupy duzy wptyw majg nowe technologie i rozwigzania
informatyczne. Rynek nowych technologii jest rynkiem szybko rozwijajgcym sie,
co powoduje koniecznosc¢ ciggtego monitorowania rynku przez Spétke i szybkiego
dostosowywania sie do wprowadzanych nowych rozwigzan technologicznych. Ist-
nieje zatem ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii.

str. 69



THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2023 R.

Ryzyko zwigzane ze s$wiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego
trybu zycia

Swoiste zagrozenie dla dziatalnosci spotek z Grupy stanowig ogdlnoswiatowe kam-
panie promujgce walke z nadmiernym poswiecaniem czasu na rzecz gier kompu-
terowych oraz zdrowy, aktywny styl zycia. Nie mozna wykluczy¢, ze w wyniku ta-
kich kampanii bardziej popularny stanie sie model aktywnego spedzania wolnego
czasu, co moze wigzac sie ze zmniejszeniem popytu na produkty oferowane przez
spotki z Grupy The Dust.

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc, sy-
tuacje finansowa, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki (jednostkowe i skonso-
lidowane).

Ryzyko zwigzane z dostawcami technologii wykorzystywanych do
produkcji gier

Spotki z Grupy The Dust w procesie produkcji swoich gier korzystajg z nastepuja-
cych silnikow gier (gtdowna czesé kodu aplikacji):

e Unity 3D Unity Technologies,
e Unreal Engine.

Wigzg sie z tym dwa czynniki ryzyka:

e wzrost optat zwigzanych z korzystaniem z silnikdw w sposéb uniemozli-
wiajacy spétkom jego uzytkowanie z zachowaniem odpowiedniej ren-
townosci,

e wystgpienie zdarzen lub okolicznosci zwigzanych z dostawcami przed-
miotowych technologii (Unity Technologies i Epic Games, Inc), ktdrych
konsekwencja bedzie zaprzestanie jej rozwoju lub catkowite wycofanie z
rynku.

Wystgpienie ktéregos z ww. czynnikdw ryzyka istotnie utrudnitoby spétkom pro-
dukcje nowych gier lub modernizacje / aktualizacje wczesniej wyprodukowanych
aplikacji. W opinii Zarzadu Spotki konieczno$¢ dostosowania sie przez wymienione
firmy do warunkow rynkowych minimalizuje pierwsze z ww. ryzyk, natomiast Swia-
towa pozycja tych podmiotdw minimalizuje drugie z ww. ryzyk.

Poza silnikami, Spotka w produkcji swoich gier wykorzystuje inne elementy dostar-
czone przez podmioty trzecie. Znaczna czesc¢ licencji z tym zwigzanych jest tak
skonstruowana, ze spotki po zakupie mogg korzystac z elementu bez ograniczen
rzeczowych i czasowych. Ponadto, nie s3 to kluczowe dla spotek z Grupy ele-
menty, a ilos¢ ich dostawcdw na rynku zapewnia Spétce i jej Grupie dziatalnosé
praktycznie pozbawiong ryzyka zwigzanego z nabywaniem zewnetrznych techno-
logii (z wytaczeniem silnikdw, o ktérych mowa powyzej).

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

Dystrybucja gier odbywa sie i bedzie sie odbywac przez kluczowych dystrybuto-
réw, tj. Valve Corporation, Playstation Store, Microsoft Xbox Store czy Nintendo
Europe GmbH, ktérzy s3 jednoczesnie jednymi z najwiekszych dystrybutoréw gier
i aplikacji na Swiecie. Ewentualna rezygnacja ktéregos z wymienionych dystrybu-
torow z oferowania gier moze mie¢ znaczacy negatywny wptyw na dziatalnosé
operacyjng i wyniki finansowe Spétki (jednostkowe i skonsolidowane).

Emitent zamierza ograniczy¢ ww. ryzyko poprzez dywersyfikacje polegajgca na
produkcji docelowo kilku tytutow rocznie na wielu platformach i urzadzeniach, a
wiec korzystanie z kilku platform dystrybucyjnych.

Ryzyko ze strony konkurenciji

Branza gier elektronicznych, w ramach ktorej spétki z Grupy prowadza dziatalnose,
charakteryzuje sie dynamicznym wzrostem i wysokg konkurencyjnoscig. Funkcjo-
nuje w niej relatywnie duza liczba krajowych i zagranicznych podmiotow. Wszyscy
deweloperzy gier video konkurujg miedzy sobg publikowanymi tytutami, a w
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szczegodlnosci proponowanym scenariuszem rozgrywki, jakoscig i poziomem zaa-
wansowania technologicznego gier. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko mniej-
szego od oczekiwanego zainteresowania uzytkownikéw produktami spotek z
Grupy i niewystarczajgcego wolumenu sprzedazy, co w konsekwencji bedzie miato
wptyw na osiggane wyniki finansowe.

W celu zapobiegania ewentualnym skutkom ryzyka konkurencji, spétki doktadaja
wszelkiej starannosci w procesie produkcji gier, korzystajac z najnowoczesniej-
szych technologii, co bezposrednio wptywa na atrakcyjnos¢ produktéw oraz
wzrost sprzedazy. W przypadku nasilenia konkurencji, spotki z Grupy mogg zostaé
zmuszone do poniesienia dodatkowych naktadéw w celu budowania swojej pozy-
cji rynkowe;.

Ryzyko zwigzane z produkcjqg gier zblizonych do gier konkurenciji

Spotka lub spdtki z Grupy The Dust mogg produkowac gry zblizone funkcjonalno-
Scig do gier konkurencji. Produkcja gier o okreslonej tematyce moze powodowacé
ogdblne wrazenie podobienstwa do produktéw konkurencji. Taka ewentualnosé
moze prowadzi¢ do zarzutow ze strony konkurencji dotyczacych naruszenia praw
witasnosci przemystowej, naruszenia praw autorskich lub dopuszczenia sie czynu
nieuczciwe]j konkurencji i wszczecia postepowan w tym zakresie.

Ryzyko niepromowania gry przez dystrybutoréw

Na sprzedaz produktéw spotek z Grupy duzy wptyw mogag mieé wyrdznienia gier
na platformach sprzedazowych i promocja produktow przez kluczowych dystrybu-
torow gier. Jednoczesnie spétki z Grupy nie majg wptywu na przyznawanie przez
dystrybutorow wyrdznien. Istnieje zatem ryzyko nieprzyznania ich, co moze wpty-
na¢ na zmniejszenie zainteresowania okreslonym produktem wsréd konsumen-
téw, a co za tym idzie, na spadek sprzedazy okreslonego produktu.

Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw

Prowadzona przez spotki z Grupy dziatalnos¢ jest wybitnie narazona na ryzyko
zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produktow (gier). Pozyskiwanie
przez konsumentéw produktow w ten sposdb moze negatywnie wptynac na po-
ziom sprzedazy spoétek z Grupy oraz ich wyniki finansowe (jednostkowe i skonsoli-
dowane).

Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

Istotne ryzyko dla rozwoju dziatalnosci oraz dla wynikéw finansowych Spotki moga
stanowi¢ przepisy prawne, w tym zwtaszcza ich nieprecyzyjne zapisy, zmiany,
rézne interpretacje, réznice w orzecznictwie — w szczegdlnosci w zakresie prawa
podatkowego, prawa handlowego, prawa prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
uregulowan dotyczacych ochrony wtasnosci intelektualnej oraz przepiséw prawa
pracy lub przepiséw dotyczacych rynku kapitatowego. Ziszczenie sie tego ryzyka
moze spowodowac natozenie wysokich sankcji/kar na Spotke, ktére w skrajnych
przypadkach mogg doprowadzi¢ nawet do jej niewyptacalnosci.

Ryzyko walutowe

W przysztej strukturze przychoddw spotek z Grupy udziat obcych walut (innych niz
PLN) moze by¢ znaczacy i bardzo istotny z perspektywy prowadzonej przez spofki
z Grupy dziatalnosci. Z kolei koszty dziatalnosci sg i prawdopodobnie nadal bedg
ponoszone gtéwnie w PLN. Ewentualny spadek/wzrost kursow walut moze mie¢
negatywny/pozytywny wptyw na wielko$¢ naleznosci wynikajacych ze sprzedazy
gier, co w dalszej kolejnosci moze przetozy¢ sie na osiggane wyniki finansowe
Spotki w przysztosci (jednostkowe i skonsolidowane).

Opisany powyzej czynnik ryzyka moze miec negatywny wptyw na sytuacje finan-
sowg, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spétki (jednostkowe i skonsolidowane).
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Ryzyko natozenia kar/sankcji na Spétke przez KNF lub GPW

Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na Spdtke kary/sankcje za niewyko-
nywanie obowigzkéow wynikajacych z przepiséw prawa. Nalezy w tym zakresie
mied na uwadze przede wszystkim Rozdziat 5 Rozporzadzenia MAR (,,Srodki i sank-
cje administracyjne”), Rozdziat 7 Ustawy o ofercie (,Sankcje administracyjne za
naruszenie przepisow”) oraz Dziat VIII Ustawy o obrocie (,,Sankcje administracyjne
za naruszenie przepiséw”). Obcigzenie finansowe Spétki z tego tytutu moze siegaé
wielu milionow ztotych, co moze skutkowac jej catkowitg niewyptacalnoscia i po-
stawieniem w stan upadtosci.

Sankcje finansowe przewidziane sg rowniez w Regulaminie Alternatywnego Sys-
temu Obrotu i mogg one by¢ natozone przez Gietde Papieréow Wartosciowych w
Warszawie S.A. za nieprzestrzeganie tego dokumentu.

Spoétka minimalizuje przedmiotowe ryzyko poprzez prowadzenie dziatalnosci z
mozliwie najwyzszg starannoscia tak, aby zapewnione byto przestrzeganie wszel-
kich przepisow prawa. Ponadto, Spétka wspdtpracuje z doswiadczonym Autoryzo-
wanym Doradca.

Ryzyko braku wyptaty dywidendy

O wyptacie dywidendy w spodtce akcyjnej decyduje zwyczajne walne zgromadze-
nie. Maksymalna kwota, ktéra moze zostac przeznaczona do podziatu miedzy ak-
cjonariuszy jest réwna zyskowi za ostatni rok obrotowy wraz z niepodzielonymi
zyskami z lat ubiegtych oraz kwotami przeniesionymi z utworzonych z zysku kapi-
tatéw zapasowych i rezerwowych, pomniejszonemu o niepokryte straty, akcje
wtasne oraz inne kwoty, ktore powinny zostaé przeznaczone na kapitat zapasowy
lub rezerwowy. Spétka moze nie osiggngc¢ wyniku finansowego pozwalajgcego na
wyptacenie dywidendy bgdZ wyptacenie jej w wysokosci oczekiwanej przez inwe-
storéw/akcjonariuszy.

Ponadto uchwata o wyptacie dywidendy jest podejmowana bezwzgledng wiekszo-
$cig gtosow. Nie mozna wykluczy¢, ze interesy akcjonariuszy mniejszosciowych
bedg odmienne od interesow gtoéwnych akcjonariuszy. W takiej sytuacji, z uwagi
na rozktad gtoséw, moze dojs¢ do przegtosowania uchwaty w zakresie wyptaty dy-
widendy, odpowiadajgcej oczekiwaniom kluczowych akcjonariuszy.

Ewentualna wyptata dywidendy daje bezposrednig korzys¢ finansowg akcjonariu-
szom, jednak zmniejsza stan srodkdw pienieznych Spotki wyptacajgcej dywidende,
co moze mie¢ niekorzystny wptyw na jej rozwaj.

Wyptata badz brak wyptaty dywidendy w ramach Grupy Kapitatowej (ze spotki za-
leznej do spotki dominujgcej) rowniez moze miec istotny wptyw na dziatalno$é po-
szczegdlnych spotek grupy.
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