RED SQUARE GAMES SPOLKA AKCYJNA

z siedzibg w Krakowie
ul. XX Pijaréw 5
31-466 Krakow

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI
za rok obrotowy 2025



.  Wprowadzenie do sprawozdania
RED SQUARE GAMES SPOLKA AKCYJNA zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym

dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000874206.

Siedziba Spotki miesci sie w Krakowie.

NIP 9452240517, REGON 387726317

W sktad zarzadu na dzien 31 grudnia 2025 r. i w ciggu roku wchodzili:
Krzysztof Wolicki - Prezes Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2025 r.:
1. Pawet Branhka,

Jakub Wilczynski,

Michat Gotkowski,

Karol Franciszek Btazewski,

Dawid Patka.
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II. Kapitat zakladowy, struktura akcjonariatu oraz struktura gtoséw na walnym
zgromadzeniu

1) Kapitat zaktadowy Emitenta na dzieh 31 grudnia 2025 roku:

Seria akcji | Liczba akcji (szt.) | Udziat w kapitale | Liczba gloséw Udziat w
zaktadowym (%) ogolnej liczbie

gltosow (%)

A 400 000 28,82% 400 000 28,82%

B 600 000 43,23% 600 000 43,23%

C 75 000 5,40% 75 000 5,40%

D 125 000 9,01% 125 000 9,01%

E 20 000 1,44% 20 000 1,44%

F 48 000 3,46% 48 000 3,46%

G 60 000 4,32% 60 000 4,32%

H 60 000 4,32% 60 000 4,32%
Suma 1 388 000 100,00% 1 388 000 100,00%




Wyszczegdlnienie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% udziatu w kapitale
zaktadowym oraz w gtosach na walnym zgromadzeniu na dzien 31 grudnia 2025 roku

Akcjonariusz | Liczba akcji Liczba glosow | Udzial w kapitale | Udziat w
zakiadowym ogolnej liczbie

gtosow

Gravier 567 885 567 885 40,91% 40,91%

Investment

Alternatywna

Spotka

Inwestycyjna

S.A.

Michat 205 521 205 521 14,81% 14,81%

Gotkowski

Marcin 70 000 70 000 5,04% 5,04%

Zahorowicz

Pozostali* 544 594 544 594 39,24% 39,24%

Suma 1 388 000 1 388 000 100,00% 100,00%

* w tym podmiot petnigcy funkcje Animatora Rynku, w wyniku realizacji obowigzku, o ktérym mowa w §7 ust.
4 Regulaminu ASO
Zrodto: Emitent

Struktura wtasnosciowa Emitenta (udziat w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ) na
dzien 31 grudnia 2025 r.

Struktura akcjonariatu Red Square Games S.A.
(udziat w kapitale zaktadowym)

Gravier Investment
Alternatywna Spétka Inwestycyjna S.A.

567 B85 akcji s
. Michat Gotkowski 14,81%
205 521 akeji !
Marcin Zahorowicz
70 000 akcji S
Pozostali*
544 594 akcji 39,24%
5,04% 14,81% c Suma 100,00%
\\ 1 388 000 akgji '

2) Kapitat zaktadowy Emitenta na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania:

Seria akgcji Liczba | Udziat w kapitale Liczba | Udziat w ogdlnej liczbie
akcji (szt.) | zaktadowym (%) gloséw gltoséw (%)

A 400 000 26,64% 400 000 26,64%

B 600 000 40,39% 600 000 40,39%

C 75000 5,05% 75000 5,05%

D 125 000 8,41% 125 000 8,41%

E 20 000 1,35% 20 000 1,35%

F 48 000 3,23% 48 000 3,23%

G 60 000 4,04% 60 000 4,04%
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H 60 000 4,04% 60 000 4,04%
I 97 657 6,57% 97 657 6,57%
Suma | 1485657 100,00% 1 485 657 100,00%

Wyszczegdlnienie akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% udziatu w kapitale
zaktadowym oraz w gtosach na walnym zgromadzeniu na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania

Akcjonariusz Liczba Liczba Udziat w kapitale | Udziat w
akcji gloséw zakltadowym ogolnej liczbie

gltosow

Gravier Investment 665.542 | 665.542 | 44,80% 44,80%

Alternatywna Spoétka

Inwestycyjna S.A.

Michat Gotkowski 205.521 205.521 13,83% 13,83%

Pozostali* 614594 |614594 | 41,37% 41,37%

Suma 1.485.657 | 1.485.657 | 100,00% 100,00%

*w tym podmiot petnigcy funkcje Animatora Rynku, w wyniku realizacji obowigzku, o ktérym mowa w §7 ust.
4 Regulaminu ASO
Zrodto: Emitent

Struktura wtasnosciowa Emitenta (udziat w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ) na
dzien publikacji raportu:

Struktura akcjonariatu Red Square Games S.A.
(udziat w kapitale zakfadowym)

e

. Gravier Investment
A Spotka SA.
665 542 akcji 44'80%
Michat Gotkowski
. 205 521 akgji 13,83%
Pozostali*
614 594 akcji 4 '37%
Suma
100,00%

1485 657 akcji

[1l.  Wazniejsze wydarzenia, inwestvcje i zatrudnienie w_Spoéice

Wszelkie dziatania Zarzgdu Spotki byty oparte na zatozeniach przyjetych wspdlnie przez

Zarzad i Akcjonariuszy Spofki.

Na dzien 31 grudnia 2025 r. w skfad zespotu Emitenta wchodzito tgcznie 12 oséb, w tym: 2
osoby na umowe o prace, 2 osoby wspétpracujg na umowach o dzieto oraz 8 osdb
wspotpracuje ze Spotkg na zasadzie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej. Ponadto 2

Czionkoéw Rady nadzorczej wspotpracuje z Emitentem z tytutu powotania.



6 lutego 2025 — zawarcie umowy licencyjnej z Michatem Gotkowskim na opracowanie
w postaci papierowej gry fabularnej RPG pt. "End of Days", gry planszowej oraz
produktow zaleznych zwigzanych z grami, opartych na cyklu ksigzkowego
Licencjodawcy pt. "Komornik", a takze na dowolne rozporzgdzanie powstatymi

Produktami. Licencja nie jest ograniczona czasowo, ilosciowo i terytorialnie.
12 lutego 2025 — Premiera gry Sancticide w sklepie Steam w formule Early Access.

17 lutego 2025 — podpisanie umowy licencyjnej z Board and Dice sp. z 0.0. z siedzibg
we Wroctawiu na lokalizacje w jezyku polskim i dystrybucje gry planszowej Partnera

o tytule Windmill Valley — polski tytut Wiatrakowo.

27 marca 2025 — podpisanie umowy dystrybucji i sprzedazy z Ares Games srl Piazza
Petrucci, 8 55041 Camaiore na lokalizacie w jezyku polskim i dystrybucje gry

planszowej Quartermaster General WW2 oraz dodatkéw do Gry.

23 kwietnia 2025 — podpisanie umowy dystrybucji i sprzedazy z Bombyx SAS z
siedzibg we Francji: 11, rue du Frout, 29000 - Quimper na lokalizacje w jezyku polskim

i dystrybucje gry planszowej Knatrr.

13 czerwca 2025 — podpisanie umowy dystrybucji i sprzedazy z Dux Somnium, LLC
z siedzibg w 26425 Wilson Street, Los Molinos, CA 96055; IOSS IM3720018820; LLC
Filing Number 202354717500 na lokalizacje w jezyku polskim i dystrybucje gry
planszowej Artistry — polski tytut Kunszt.

17 czerwca 2025 — podpisanie umowy dystrybucji i sprzedazy z Earthborne Games
LLC z siedzibg w North Saint Paul na lokalizacje w jezyku polskim i dystrybucje gry

planszowej Earthborne Rangers, wraz z czterema rozszerzeniami.

16 wrzesnia 2025 — Publikacja trailera i materiatdw prasowych wraz z ujawnieniem
nazwy nadchodzacej gry Twilight Imperium Digital powigzanej z globalng markg
Twilight Imperium, do ktérej Spétka uzyskata prawa licencyjne zawartg w dniu 5
listopada 2024 r. umowg licencyjng z firmg Asmodee z siedzibg w Guyancourt we

Francji. Emitent odpowiada za produkcje oraz wydanie Gry.

23 wrzesnia 2025 — podpisanie umowy z FLYOS Games z siedzibg w Montrealu,
Kanada [dalej: Partner] na dystrybucje gry planszowej pod nazwg Rayman The
Board Game. Gra powstata na licenc;ji francuskiej firmy Ubisoft Entertainment SA.
Dystrybucjg objete zostaty produkty:

Rayman The Board Game _Base Game_ Retail Edition

Rayman The Board Game _Base Game_ Deluxe Edition

Rayman The Board Game _5-6 player expansion_ Deluxe Edition

Zdarzenia po dniu bilansowym zostaty opisane nizej w punkcie 3.



IV. Przedmiot dziatalnosci Spotki

W 2025 roku Spotka kontynuowata dziatalno$¢ w dwoch gtéwnych obszarach operacyjnych,
obejmujgcych gry bez pradu oraz gry wideo. Gtdwne przychody w 2025 r. pochodzity z
realizacji gry na zlecenie dla Sylen Studio, ktérej realizacja zakonczyta sie po dniu
bilansowym co ma istotny wplyw na spadek przychodéw po dniu bilansowym.
W wyniku rozwoju dziatalnosci wydawniczej i dystrybucyjnej w segmencie gier planszowych,
obszar gier bez pradu stat sie jednym z kluczowych filarow dziatalnosci Spétki, generujac
przychody w nowym obszarze dziatalnosci oraz wzmacniajgc pozycje rynkowg Red Square
Games S.A. Model biznesowy Spétki zaktada rownolegty rozwdj obu segmentdw, co pozwala
na dywersyfikacje zrodet przychodéw oraz budowe wartosci wtasnych marek zaréwno na

rynku tradycyjnym, jak i cyfrowym.

Pierwszy obszar dziatalnosci stanowig gry bez pradu, obejmujace w szczegdlnosci gry
planszowe, gry fabularne oraz gry karciane. Red Square Games S.A. rozwijata dziatalnos¢
wydawniczg i dystrybucyjna, poszerzajgc portfolio o kolejne tytuty licencyjne oraz kontynuujgc
wspotprace z partnerami zagranicznymi w zakresie lokalizacji i dystrybuciji gier planszowych
na rynku polskim. Rozszerzenie oferty produktowej oraz rozwoj sprzedazy w tym segmencie

bedag miaty istotny wplyw na wyniki finansowe Spétki w kolejnych latach.

Drugi obszar dziatalnosci stanowig gry wideo, w ramach ktérego funkcjonuje zespot
specjalistow posiadajgcych wieloletnie dosdwiadczenie w branzy deweloperskiej. Zadaniem
zespotu jest tworzenie oraz rozwoj autorskich projektéw gier wideo, a takze cyfrowych
adaptacji znanych marek i licencji. W 2025 roku Spétka kontynuowata prace nad projektem
digitalizacji Twilight Imperium, koncentrujgc sie na rozwoju portfolio oraz budowie

diugoterminowej wartosci intelektualne;.

Przedmiot przewazajgcej dziatalnosci Spoétki obejmuje produkcje oraz wydawanie gier wideo
i gier bez pradu, a w pozostatym zakresie dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem,
przetwarzaniem danych, zarzgdzaniem stronami internetowymi (hosting) i podobng
dzialalnos¢, pozostatg dziatalnos¢ ustugowg w zakresie technologii informatycznych i
komputerowych, pozostatg sprzedaz detaliczng prowadzong poza siecig sklepowa,
straganami i targowiskami, produkcje gier i zabawek, sprzedaz hurtowg komputerow,
urzadzen peryferyjnych i oprogramowania, sprzedaz detaliczng gier i zabawek prowadzong
w wyspecjalizowanych sklepach oraz posrednictwo w sprzedazy miejsca na cele reklamowe
w mediach elektronicznych (internet).
V. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa w Spéice

1. Rok obrotowy 2025 zamknat sie stratg netto w kwocie — 398 907,81 zt. Suma aktywow

na dzien bilansowy 31.12.2025 r. wyniosta 1 420 688,15 zt.

2. Stopa zadtuzenia (wskaznik ogdlnego zadtuzenia) wynosi na dzien 31 grudnia 2025
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r. 14,46%, wobec poziomu 60,44% z konca poprzedniego roku obrotowego. Kapitat
obrotowy netto na 31 grudnia 2025 r. wynosi 1,2 min zt. Wskaznik rentownosci
sprzedazy (zysk netto/przychody ze sprzedazy i zrbwnane z nimi) osiggnat poziom -
0,17%. Wskaznik ptynnosci biezgcej wynosi 6,08 na koniec roku obrotowego, wobec
poziomu 1,3 na koniec poprzedniego roku. Zarzad uznaje osiggniete wyniki za spojne

z zatozeniami biznesowymi na aktualnym etapie realizacji przyjetej strategii.

W 2025 roku Spotka kontynuowata dziatania zmierzajgce do poprawy efektywnosci
operacyjnej, ograniczenia kosztéw oraz rozwoju segmentow dziatalnosci o
najwiekszym potencjale przychodowym. Pomimo nizszych przychodéw netto ze
sprzedazy w poroéwnaniu z rokiem poprzednim, Spétka znaczgco poprawita wynik
finansowy, ograniczajgc strate netto z ok. 4,55 min zt w 2024 roku do straty netto 398
tys. zt w 2025 roku przy czym strata w 2024 roku wynikata w znacznym stopniu z
odpisu naktaddéw na gre. Narastajgco za 2025 rok Spotka osiggneta ok. 2,7 min zt
przychoddéw netto ze sprzedazy, wobec ok. 3,29 min zt w 2024 roku. Jednoczesnie

koszty dziatalnoéci operacyjnej, co pozwolito istotnie ograniczy¢ strate ze sprzedazy.

W 2025 roku Spotka rozwijata dwa kluczowe kierunki dziatalnosci majgce znaczenie dla
przyszitej sytuacji finansowej. Pierwszym byla digitalizacja gier planszowych, w
szczegolnosci projekt Twilight Imperium Digital, realizowany na podstawie licenciji
Asmodee. Zapowiedz gry spotkata sie z istotnym zainteresowaniem graczy i mediéw
branzowych, a liczba zapiséw na wishliste na platformie Steam przekroczyta 80 tys., co

Zarzad ocenia jako potwierdzenie potencjatu komercyjnego projektu.

Drugim istotnym obszarem byt rozwéj tradycyjnych gier planszowych. W 2025 roku
Spotka rozbudowata portfolio wydawnicze, a polska edycja gry Knarr trafita do sprzedazy
w listopadzie 2025 roku. Spétka rozwijata rowniez projekty oparte na rozpoznawalnych
markach, w tym Rayman® The Board Game, ktoérej premiera na rynku polskim
planowana jest na 2026 rok. Zarzad ocenia, ze rozwoj segmentu gier planszowych moze
pozytywnie wptywa¢ na dywersyfikacje przychodéw oraz stabilizacje wynikow w
kolejnych okresach.

Opis sytuacji biezacej:

(a) Spotka w okresie objetym sprawozdaniem kontynuowata realizacje podstawowych

celéw biznesowych.

(b) 8 stycznia 2026 r. - zawarcie z Korea Boardgames Co., Ltd., z siedzibg pod
adresem: 10, Yopung-gil, Tanhyeon-myeon, Paju-si, Gyeonggi-do, Korea dwéch
odrebnych kontraktéw licencyjnych. Pierwsza umowa dotyczy udzielenia wytacznej
licencji na wydanie i dystrybucje gry planszowej "Blooming Sea" w polskiej wersji
jezykowej. Druga umowa dotyczy udzielenia Emitentowi wytgcznej licencji na

wydanie i dystrybucje gry planszowej "Orbita" w polskiej wersji jezykowej.



(c)

29 stycznia 2026 r. - zawarcie z Fractal Juegos SpA z siedzibg w Santiago, Chile
umowy licencyjnej na wydanie i dystrybucje gry planszowej "Under the Leaves" w

polskiej wersji jezykowej.

4 lutego 2026 r. - zawarcie z Lagrange Studios sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie
umowy licencyjnej, na mocy ktorej Spétka udzielita Licencjobiorcy niewytgcznej
licencji na korzystanie z autorskich praw majgtkowych do systeméw gry
"SlavicPunk: Oldtimer” na okres 5 lat, bez ograniczeh terytorialnych. Z tytutu
zawarcia Umowy Spofce przystuguje jednorazowe wynagrodzenie w tgcznej

wysokosci 170.000 zt netto, powiekszone o nalezny podatek VAT.

25 lutego 2026 r. - zawarcie z Primigenio z siedzibg w Madrycie, Hiszpania umowy
wytgcznej dystrybucji gry planszowej "Cereal Killer" na terytorium Polski, w polskiej

wersji jezykowe;.

4 marca 2026 r. - Akcjonariusze: Pan Michat Gotkowski - Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Emitenta oraz Pan Marcin Zahorowicz ztozyli zobowigzania w sprawie
czasowego wytgczenia zbywalnosci tgcznie 275 521 [dwiescie siedemdziesiagt pie¢
tysiecy pieéset dwadziescia jeden] akcji Emitenta stanowigcych 19,85% udziatu w
kapitale zaktadowym Spdtki oraz uprawniajgcych do 275 521 [dwiescie
siedemdziesigt pieC tysiecy pieéset dwadziescia jeden] gtosow na Walnym
Zgromadzeniu, co stanowi 19,85% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Przedmiotowe ograniczenie zbywalnos$ci akcji zostato przediuzone
odpowiednio do 14 maja 2027 roku _Pan Marcin Zahorowicz_ oraz 30 grudnia 2026
roku Pan Michat Gotkowski.

4 marca 2026 r. — zawarcie umowy objecia akcji nowej emisji Red Square Games
S.A. _akcje serii | z Gravier Investment Alternatywna Spoétka Inwestycyjna S.A. z
siedzibg w Krakowie _dalej: Inwestor. Umowa przewiduje objecie przez Inwestora
97.657 stownie: dziewiecdziesigt siedem tysiecy szeséset pieédziesigt siedem akcji
nowej emisji serii | Spotki o wartosci nominalnej 0,10 zt _stownie: dziesie¢ groszy
kazda, po cenie emisyjnej 10,24 zt stownie: dziesie¢ ztotych 24/100 za jedng akcje,
tj. za taczng kwote 1.000.007,68 zt _stownie: milion siedem ztotych 68/100. Akcje
zostang optacone gotéwka, w dwoch ratach:
- pierwsza rata w kwocie 500.000,00 zt ptatha do dnia 6 marca 2026 r.,
- druga rata w kwocie 500.007,68 zt ptatna do dnia 30 maja 2026 r.

Emisja akcji serii | zostata przeprowadzona na podstawie Uchwaty nr 1 Zarzadu
Spotki z dnia 4 marca 2026 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
w drodze emisji zwyktych akcji na okaziciela serii |, z wytgczeniem w catosci prawa

poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany statutu Spofki.



(h) 11 marca 2026 r. — Zakonczenie realizacji projektu dla partnera zewnetrznego czyli
produkcja gry wideo Sancticide dla Sylen Studio S.A., ktéra w dniu 11 marca 2026
r. miata swojg premiere.

() 11 marca 2026 r. — zawarcie umowy dystrybucyjnej z Deep Print Games GmbH z
siedzibg w Berlinie [dalej odpowiednio: "Wydawca", "Umowa"]. Przedmiotem
Umowy jest udzielenie Spotce wytgcznej licencji na dystrybucje gry planszowej
[ktorej tytut zostanie ujawniony w pézniejszym terminie] na terytorium Polski, w
wersji jezykowej polskiej. Planowany termin odbioru produktu przypada na trzeci
kwartat 2026 r.

() Od 23 lutego do 3 marca 2026 r. — Publikacja demo podczas Steam Next Festival
dla gry Twilight Imperium Digital, nad ktérg spétka pracuje od grudnia 2024 roku.
Gra wideo w postaci digitalizacji gry planszowej Twilight Imperium na licencji
Asmodee.

(k) W celu sprawnej i terminowej realizacji produkcji w réznych obszarach dziatalno$ci
spétka uzupetnia lub modyfikuje zespét o dodatkowych specjalistow.

() W roku obrotowym 2025 spdtka nie zanotowata istotnych osiggnie¢ w dziedzinie
badan i rozwoju.

Plany na lata 2025-2027

Najwazniejszymi zatozeniami strategii Spdtki na lata 2026-2027 sg konsekwentny

rozwoj dwdch gtéwnych obszaréw dziatalnosci, tj. gier bez pradu oraz gier wideo, przy

jednoczesnym dalszym wzmacnianiu synergii pomiedzy tymi segmentami. Celem

Zarzgdu jest dalsza dywersyfikacja zrédet przychodéw, poprawa rentownosci oraz

budowanie stabilnej i dlugoterminowej wartosci Spotki.

W obszarze gier bez prgdu Spoétka zamierza kontynuowacé rozwdj dziatalnosci
wydawniczej i dystrybucyjnej, koncentrujgc sie na pozyskiwaniu kolejnych licencji od
zagranicznych partneréw oraz rozwijaniu wtasnego portfolio gier planszowych,
fabularnych i karcianych. Szczegdlny nacisk zostanie potozony na projekty oparte na
rozpoznawalnych markach oraz tytutach o wysokim potencjale sprzedazowym na rynku
polskim i zagranicznym. W kolejnych latach planowane sg premiery nowych tytutéw, w
tym rozwdj projektu Rayman® The Board Game oraz dalsze rozszerzanie oferty

wydawniczej.

W segmencie gier wideo Spotka planuje kontynuacje prac nad projektami wtasnymi oraz
rozwoj dziatalnosci zwigzanej z digitalizacjg gier planszowych. Kluczowym projektem
pozostaje Twilight Imperium Digital, realizowany na podstawie licencji Asmodee, ktérego
premiera ma stanowi¢ jeden z najwazniejszych etapow rozwoju Spoétki w najblizszych

latach.

Istotnym elementem strategii na lata 2026-2027 pozostaje rowniez utrzymanie
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dyscypliny kosztowej oraz dalsza optymalizacja struktury operacyjnej Spoétki. Zarzad
zaktada stopniowg poprawe wynikow finansowych poprzez zwiekszanie udziatu
produktow o wyzszej marzowosci, rozwdj sprzedazy zagranicznej oraz budowanie

stabilnych relacji z partnerami licencyjnymi i wydawniczymi.

Spotka bedzie takze kontynuowa¢ dziatania majgce na celu wzmacnianie
rozpoznawalnosci marki Red Square Games S.A. zaréwno na rynku krajowym, jak i
miedzynarodowym, przy wykorzystaniu synergii pomiedzy segmentem gier planszowych
i cyfrowych. Zarzad ocenia, ze realizacja powyzszych zatozenh pozwoli na dalszy wzrost
wartosci Spotki oraz umocnienie jej pozycji w branzy gamingowe;j.

5. Sytuacja finansowa spotki bedzie uzalezniona od efektywnosci dziatan w pozyskaniu
nowych tytutbw w obszarze gier bez pradu, wynikow sprzedazowych gier wideo jakie
realizujg zespoty a takze od popularnosci pozyskanych nowych licencji, na ktérych bedg
bazowaty przyszte produkcje. Spory wplyw bedzie miata takze skutecznos$¢ dziatan
marketingowych, skutecznosci partneréw dystrybucyjnych oraz reakcja rynku graczy,
kiedy finalne produkty Spoitki pojawig sie w sprzedazy. Zarzad wyraza nadzieje, ze
podejmowane dziatania przyczynig sie w przysztosci do stopniowej poprawy osigganych

przez spoétke rezultatow.

VI.  Czynniki ryzyka i opis zagrozen
Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentow finansowych Spotki obejmuja:

a) Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig oraz z otoczeniem, w ktérym dziata
Emitent Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Red Square Games S.A. w swojej strategii rozwoju na lata 2026—2027 zakfada dalszy rozwoj

dziatalnosci w dwdéch gtéwnych segmentach: gier wideo oraz gier bez pradu, obejmujgcych w

szczegolnosci gry planszowe, fabularne i karciane. W 2025 roku segment gier planszowych

stat sie jednym z kluczowych filaréw dziatalnosci operacyjnej Spotki, generujgc istotny udziat

w przychodach oraz wzmacniajgc stabilnos¢ finansowg Emitenta.

W obszarze gier bez prgdu celem Spdiki jest dalsze rozwijanie dziatalnosci wydawniczej i
dystrybucyjnej poprzez pozyskiwanie nowych licencji, rozwéj wspétpracy z partnerami
zagranicznymi oraz systematyczne poszerzanie portfolio o kolejne tytuty o wysokim potencjale
sprzedazowym. Strategia zaktada zaréwno rozwd¢j wiasnych produktow, jak réwniez
lokalizacje i dystrybucje gier planszowych opartych na rozpoznawalnych markach, takich jak

Rayman® The Board Game czy kolejne tytuty licencyjne.
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W segmencie gier wideo Spétka koncentruje sie na realizacji projektéw wtasnych oraz rozwoju
dziatalnosci zwigzanej z digitalizacjg istniejgcych gier planszowych. Kluczowym projektem
pozostaje Twilight Imperium Digital, realizowany na podstawie licencji Asmodee, ktory stanowi

istotny element strategii wzrostu wartosci Spofki.

Przyjeta strategia rozwoju zaktada réwniez dalszg optymalizacje struktury kosztowej, rozwoj
dziatalnosci wydawniczej oraz zwigkszanie udziatu produktéw o wyzszej marzowosci.
Realizacja zatozen strategicznych uzalezniona jest jednak od zdolnosci Spotki do wiasciwe;j
oceny trendow rynkowych, skutecznego dostosowania sie do zmieniajgcych sie warunkéw w

branzy gamingowej oraz utrzymania stabilnych relacji z partnerami licencyjnymi i biznesowymi.

Dziatania Emitenta, ktére okazg sie nietrafne w wyniku btednej oceny otoczenia rynkowego,
zmian preferencji konsumentoéw, opdznien produkcyjnych lub nieefektywnego zarzgdzania
projektami, mogg mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg oraz wyniki operacyjne Spoiki.
W celu ograniczenia przedmiotowego ryzyka Zarzad Spotki na biezgco monitoruje czynniki
moggce miec¢ istotny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta, analizuje sytuacje rynkowg oraz

podejmuje dziatania dostosowawcze majgce na celu minimalizacje potencjalnych zagrozen.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu

Na dziatalno§¢ Emitenta duze znaczenie majg kompetencje oraz know-how o0séb
stanowigcych zespdt pracujgcy nad okreslonym produktem, a takze kadre zarzgdzajgcy i
kadre kierowniczg Spoftki. W sktad zespotu Emitenta wchodzito tgcznie 12 oséb, w tym: 2 osoby
na umowe o prace, 2 osoby wspétpracujg na umowach o dzieto oraz 8 oséb wspotpracuje ze
Spotkg na zasadzie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej. Ponadto 2 Czionkow Rady
nadzorczej wspotpracuje z Emitentem z tytutu powotania. Odejscie oséb z wymienionych grup
moze wigzac¢ sie z utratg przez Spoétke wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie produkcji gier.
Utrata czlonkéw zespotu pracujgcego nad danym produktem moze negatywnie wptyng¢ na
jakos¢ danej gry oraz na termin jej wydania, a co za tym idzie na wynik sprzedazy produktu i
wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko to minimalizowane jest rowniez poprzez fakt, iz kluczowi czionkowie zespotu Emitenta,
w tym Pan Krzysztof Wolicki, bedacy Prezesem Zarzadu, Pan Michat Gotkowski, bedgcy
Przewodniczgcym Rady Nadzorczej oraz Pan Dawid Patka oraz Pan Karol Btazewski bedacy
Cztonkami Rady Nadzorczej, sg jednoczesnie akcjonariuszami Spotki i deklarujg cheé
dalszego zaangazowania w rozwoj Red Square Games S.A., a takze ztozyli zobowigzania

ograniczajgce zbywanie posiadanych akcji.
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Ryzyko zwigzane z istotnym poziomem dodatniej zmiany stanu produktéw

Istotny udziat w przychodach ze sprzedazy i zrébwnanych z nimi stanowi dodatnia zmiana stanu
produktow. W 2021 r. Spdotka odnotowata dodatnig zmiane stanu produktéw na poziomie
1.135.227,43 zt, co stanowito 84,98% przychoddw netto i zrownanych z nimi, z kolei w 2022 r.
dodatnia zmiana stanu produktéw wyniosta 2.329.368,35 zi, stanowigc blisko 100,00% tej
pozycji. W 2023 r. dodatnia zmiana stanu produktéw ulegta zmniejszeniu i byta na poziomie 1
282 892,53 zt, stanowigc blisko 32% tej pozycji. W 2024 r. wystgpita ujemna zmiana stanu
produktow i byta na poziomie -167 066,03zt. W 2025 r. wystgpita dodatnia zmiana stanu
produktow i byta na poziomie 465 522,24zt

Nalezy wskazac, iz zmiana stanu produktéw wystepuje jako pozycja przychodéw, natomiast w
rzeczywistosci stuzy korekcie kosztéw i stanowi ona réznice pomiedzy stanem kohcowym, a
stanem poczatkowym pozyciji: pétprodukty, produkcja w toku i produkty gotowe. W zwigzku z
tym w rachunku zyskoéw i strat w wariancie porownawczym pozycja zmiana stanu produktéw
umozliwia skorygowanie wartosci o stan wyrobow gotowych, ktére Spotka wyprodukowata w
danym okresie, ponoszgc koszty zwigzane z ich produkcja, ktére nie zostaty sprzedane w tym
samym okresie (tj. Spotka poniosta koszty, natomiast nie osiggneta z tego tytutu przychodu).

Minimalizacja przedmiotowego czynnika ryzyka bedzie nastepowac wraz z osigganiem coraz
wyzszych przychoddéw ze sprzedazy gier, przez co udziat zmiany stanéw produktow bedzie
coraz mniejszy. Ponadto nalezy wskazad, iz istotny poziom dodatniej zmiany stanu produktow
w przychodach ze sprzedazy i zréwnanych z nimi to sytuacja typowa dla spétek gamingowych,
gdzie odbywa sie proces produkcyjny gier, a nie ma jeszcze ich sprzedazy lub jest ona na

poczgtkowym etapie.

Ryzyko zwigzane z brakiem przychodow ze sprzedazy nowych gier

Zdolnos¢ Emitenta do generowania przychodow ze sprzedazy zalezy od powodzenia
sprzedazy produkowanych przez Spoétke gier wideo oraz bez pradu. Charakterystyka branzy
gamedevowej oraz prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci wymaga naktadow kapitatowych
w catym okresie produkgciji gier, ktéry moze trwac od 12 do 36 miesiecy. Emitent ponosi naktady
na produkcje gier planszowych do ktérych podpisat kontrakty z partnerami zewnetrznymi
oraz na digitalizacje gry planszowej na licencji Asmodee . Nieosiggniecie przez Emitenta
przychodow ze sprzedazy nowych gier lub osiggniecie znaczaco nizszych przychodéw
niz pierwotnie zaktadano moze mie¢ m.in. negatywny wplyw sytuacje Emitenta oraz wycene
jego akcji, a inwestorzy, ktorzy objeli lub nabyli akcje Emitenta mogg ponies¢ straty i nie
odzyskac¢ zainwestowanych srodkow. Jednoczesnie, ewentualne niepowodzenie przy
probie pozyskania przez Spotke kapitatu, w tym akcyjnego moze uniemozliwié¢

kontynuowanie prowadzonej dziatalnosci. W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka
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Emitent zaktada dalszy rozwdj segmentu produkcji na zlecenie zewnetrznych

podmiotéw, ktéra w ocenie Zarzgdu Spétki stanowi stabilne zrédto przychodéw.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy
Charakterystyczng cechg rynku gier jest sezonowos$¢ ich sprzedazy. Najwieksze przychody ze

sprzedazy odnotowywane sg w okresach nastepujgcych bezposrednio po wprowadzeniu na
rynek nowej gry oraz po wprowadzeniu gry na kolejng platforme dystrybucyjng, natomiast w
okresach pomiedzy premierami kolejnych gier obroty sg znacznie nizsze. Skutkiem
sezonowosci sg znaczne réznice w wartosciach przychoddéw oraz dysproporcje w osigganych
wynikach finansowych w poszczegoélnych okresach sprawozdawczych. Emitent minimalizuje
efekt sezonowosci poprzez produkcije gier na zlecenie dla zewnetrznych podmiotéw przez co
przychody z tego tytutu dziatalnosci nie sg uzaleznione od rynkowego popytu na dany produkt,

a co za tym idzie ewentualnego sukcesu lub porazki danej gry.

Ryzyko zwigzane z op6znieniami w produkcji gier

Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika
ludzkiego i realizacji kolejnych etapéw pracy nad grg, ale takze od czynnikow technicznych
oraz wystarczajgcego poziomu finansowania. Niejednokrotnie rozpoczecie kolejnego etapu
produkcji mozliwe jest dopiero po zakonczeniu poprzedniej fazy. Istnieje w zwigzku z tym
ryzyko opdznienia na danym etapie produkcji, co dodatkowo moze wptyngé na opdznienie w
ukonczeniu catej gry. Niedotrzymanie zatozonego harmonogramu produkcji moze
spowodowac opoznienie premiery gry, co w krétkim terminie moze mieé negatywny wplyw na

poziom sprzedazy okreslonego produktu oraz sytuacje finansowag Emitenta.

Ryzyko zwigzane z opoznieniami premier gier

Zgodnie z wiedzg Zarzgdu Spotki na sukces sprzedazowy danej gry istotnie wplywa
odpowiedni termin jej premiery, dlatego Zarzad Emitenta bierze pod uwage wszystkie znane
mu czynniki warunkujgce optymalng date startu sprzedazy. W zwigzku z tym nie mozna
wykluczyé, ze pomimo zakonczenia fazy produkcji gry, Spotka celowo dokona opdznienia
premiery gry, co pozwoli na: lepsze dopracowanie gry, przeprowadzenie efektywniejszej
kampanii marketingowej czy tez zbudowanie wiekszej listy graczy oczekujgcych na jej
premiere. W takim wypadku, opdznienie premiery gry powinno wptyngé na wiekszg sprzedaz,

co bedzie miato wptyw na sytuacje finansowg Emitenta.

Ryzyko zwigzane z nieukoriczonymi projektami
Produkcja gier komputerowych i planszowych jest procesem wieloetapowym, czego
nastepstwem jest ryzyko wystgpienia opdznieh poszczegolnych jego faz. W nastepstwie moze

przetozy¢ sie to na termin realizacji catego projektu, a nawet podjecie decyzji o rezygnacji z
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danego projektu (roztozony w czasie cykl produkcyjny wymaga uwzglednienia wynikéw testéw
przeprowadzanych na réznych grupach odbiorcéw, dokonywania korekt zwigzanych ze
zmieniajgcg sie koniunkturg na okreslone elementy tresci lub formy przekazu dotyczace
réznych form rozrywki). W trakcie roku obrotowego Spétka ponosi nakfady na produkcje gier,
trwajgce od 12 do 36 miesiecy (terminy wynikajgce z dotychczasowych doswiadczen Emitenta,
w przysztosci mogg one ulec zmianie). Spotka doktada nalezytej, profesjonalnej starannosci,
by zminimalizowaé nieregularnosci i opoznienia w produkcji, wdrazajgc szereg rozwigzan
organizacyjnych i projektowych, by je zamortyzowaé w pézniejszym okresie. Nie mozna jednak
wykluczyé ryzyka, iz jedna lub kilka z rozwijanych gier nie przyniesie spodziewanych
przychodow, przyniesie je ze znacznym opdznieniem w stosunku do planu zatozonego przez
Spotke lub tez nie zostanie skierowana do dystrybucji czy w ogdle ukonczona. Powyzsze

ryzyko moze negatywnie wptyngé na sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych gier do sprzedazy

Celem Spoétki jest m. in. produkcja gier planszowych i komputerowych. Wprowadzenie takich
produktow wigze sie z poniesieniem naktadoéw na produkcje, promocje i dystrybucje. Nie
mozna wykluczy¢ ryzyka, iz nowo wyprodukowany tytut nie otrzyma akceptacji jednego z
systemoéw certyfikacji, otrzyma inng niz zakladano kategorie wiekowg, promocja produktu
okaze sie nietrafiona, nie przyniesie odpowiedniego efektu czy tez budzet na promocje bedzie
zdecydowanie mniejszy od optymalnego na danym rynku. Opisane okolicznosci mogg miec
istotny, negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Spdétki. Przedmiotowy czynnik ryzyka odnosi sie réwniez do rozwazanego projektowania

kolejnych autorskich gier bez pradu, w ktérych Emitent posiada doswiadczenie.

Ryzyko nieosiggniecia przez gre sukcesu rynkowego

Rynek gier planszowych i komputerowych, w ktorym Spoétka planuje rozwdj cechuje sie
ograniczong przewidywalnoscig. Spotka wyszukuje nisze rynkowe i wypetnia je nowymi
produktami. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, ze nowe gry Spotki ze wzgledu na czynniki, ktérych
Spotka nie mogta przewidzie€, nie odniosg sukcesu rynkowego, ktéry pozwolitby na zwrot
kosztow poniesionych na produkcje gry lub na dobry wynik finansowy nowego tytutu. Taka
sytuacja moze negatywnie wptyng¢ na wynik finansowy Spotki. Ryzyko to jest wpisane w
biezgca dziatalnos¢ Spotki. Przedmiotowy czynnik ryzyka odnosi sie réwniez do rozwazanego
projektowania kolejnych autorskich gier planszowych.

W celu minimalizacji przedmiotowego czynnika ryzyka Spétka dywersyfikuje kanaty dystrybucji
oraz maksymalizuje czas zycia produktéw. Emitent stara sie ograniczac ryzyko niezwrécenia
sie kosztow poniesionych na produkcije gry poprzez dobér gier planszowych od
zagranicznych partneréw, ktére majg juz pozytywne oceny od spotecznosci graczy i statystyki
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wskazujgce na duzy potencjat sprzedazowy.

Ryzyko uzaleznienia Emitenta od wsparcia Gravier Investment ASI S.A.

Gtoéwnym akcjonariuszem Emitenta jest Gravier Investment ASI S.A., posiadajgca obecnie 665
542 akcji oraz 665 542 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 44,8% udziatu w kapitale

zaktadowym oraz 44,8% udziatu w gtosach na Walnym Zgromadzeniu.

Nalezy wskaza¢, iz podmiot ten dokonat znaczgcej inwestycji w akcje Emitenta. W dniu 6
grudnia 2022 r. Gravier Investment ASI S.A. objeta 60.000 akcji serii G Emitenta po cenie
emisyjnej rownej 25,00 zt. Pozyskane przez Emitenta $rodki z emisjiwptynety na konto
bankowe Spétki w trzech réwnych transzach. Srodki w ramach pierwszej transzy, ;.
500.000,00 zt, trafity na konto bankowe Spétki do dnia 31 grudnia 2022 r. Srodki pieniezne w
ramach dwdch pozostatych transz, o tgcznej wartosci 1.000.000,00 zt, Emitent otrzymat
odpowiednio w dniach 17 stycznia 2023 r. i 23 marca 2023 r. W zwigzku z powyzszym Emitent
odnotowat w 2023 r. przeptyw pieniezny w wysokosci 1.000.000,00 zt od Gravier Investment
ASI.

W dniu 7 stycznia 2025 roku w trybie subskrypcji prywatnej Gravier Investment ASI S.A. objat
wszystkie 60 000 akcji serii H po cenie emisji 16,80 zt, ktérych tgczna wartos¢ 1 008 000 zt
zostala wniesiona w dwodch transzach. Pierwsza w wysokosci 504 000 zt przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu a druga w wysokosci 504 000 zt w terminie do 28
lutego 2025 roku.

Dodatkowo, w dniu 24 maja 2023 r., Emitent zawart z Gravier Investment ASI S.A.
porozumienie, na podstawie ktérego uzyskat mozliwosé dodatkowego finansowania
przysztych projektéw w maksymalnej kwocie 2.000.000,00 zi, przy czym nie wiecej niz
1.000.000,00 zt w 2023 r. W zamian, Emitent zobowigzuje sie przekaza¢ 20% przychoddéw z
przysztej produkgji, na ktéra to realizacje zostang ewentualnie przekazane $rodki. Srodki bedg
przelewane w transzach na prosbe Emitenta, z zastrzezeniem, iz na dzien sporzadzenia
sprawozdania nie widzi potrzeby realizacji praw z tytutu umowy. Nalezy réwniez wskazac, iz
oprocz powigzan majgtkowych pomiedzy Emitentem a Gravier Investment ASI S.A. wystepujg

powigzania osobowe.

W dniu 4 marca 2026 r. Emitent zawart umowe objecia akcji nowej emisji Red Square Games
S.A. _akcje serii | z Gravier Investment Alternatywna Spotka Inwestycyjna S.A. z siedzibg w
Krakowie _dalej: Inwestor. Umowa przewiduje objecie przez Inwestora 97.657 stownie:
dziewiecdziesigt siedem tysiecy szescset pieédziesigt siedem akcji nowej emisji serii | Spofki
o wartosci nominalnej 0,10 zt _stownie: dziesie¢ groszy kazda, po cenie emisyjnej 10,24 zi
stownie: dziesie¢ ztotych 24/100 za jedng akcje, tj. za tgczng kwote 1.000.007,68 zt _stownie:

milion siedem ztotych 68/100. Akcje zostang optacone gotéwka, w dwéch ratach:
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- pierwsza rata w kwocie 500.000,00 zt ptatna do dnia 6 marca 2026 r.,
- druga rata w kwocie 500.007,68 zt ptatna do dnia 30 maja 2026 r.

Emisja akcji serii | zostata przeprowadzona na podstawie Uchwaty nr 1 Zarzgdu Spétki z dnia
4 marca 2026 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji
zwyktych akcji na okaziciela serii |, z wytgczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy oraz zmiany statutu Spotki.

W nawigzaniu do powyzszych informacji istnieje ryzyko uzaleznienia sytuacji finansowe;j
Emitenta od jednego podmiotu Gravier Investment ASI S.A. Spétka wskazuje jednak, realizuje
dynamiczng dziatalnos¢ w zakresie wydawniczym i dystrybucyjnym obszaru gier bez pragdu, w
ktorym planowane jest wydanie do 10 tytutdw gier rocznie. Dodatkowo Emitent realizuje
digitalizacje gry planszowej Twilight Imperium na licencji Asmodee, ktora przeniesie bardzo

popularne IP na ekrany monitoréw.

W konsekwencji, ryzyko uzaleznienia Emitenta od Gravier Investment ASI S.A. jest
ograniczone, poniewaz sytuacja finansowa Spotki jest w gtébwnej mierze zalezna od

rynkowego popytu graczy na tworzone i przeznaczane do sprzedazy gry Emitenta.

Ryzyko zwigzane z pelnieniem przez Czionkéw Rady Nadzorczej dziatalnosci
konkurencyjnej

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania, Cztonkowie Rady Nadzorczej Emitenta: Pan Michat
Gotkowski, Pan Dawid Patka, Pan Karol Btazewski oraz Pan Pawet Branka, zgodnie ze
ztozonymi oswiadczeniami, prowadzg dziatalnosc¢, ktéra jest konkurencyjna w stosunku do
dziatalnosci Spotki, sg wspdlnikami konkurencyjnej spotki cywilnej lub osobowej albo
cztonkami organu spofki kapitatowej lub cztonkami organu jakiejkolwiek konkurencyjnej osoby
prawnej. Wedlug Zarzadu Emitenta, obecnos¢ w organie nadzorczym Spotki ww. Czionkdw
Rady Nadzorczej, pomimo ich obecnosci w organach nadzorczych lub zarzgdczych innych
podmiotdw operujgcych w tej samej branzy, nie stanowi realnego ryzyka dla Spoétki z punktu
widzenia prowadzonej dziatalnosci obejmujgcej produkcje i wydawanie gier wiasnych oraz
Swiadczenie ustug outsourcingowych. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania, zgodnie z opinig
Zarzadu, w Spoice brak byto sytuacji konfliktu intereséw. W zwigzku z tym w Red Square
Games S.A. nie wdrozono polityki zarzgdzania konfliktem intereséw, przy czym Zarzad
Emitenta nie wyklucza wdrozenia takiej polityki w przysztosci. Jednoczesnie nalezy wskazac,
iz Zarzad Spotki unika zawierania umow sprzecznych z interesem Emitenta, a dziatalno$é
Spotki prowadzona jest w taki sposéb, aby ograniczy¢ konflikty intereséw oraz ich ewentualne
negatywne skutki. Dopuszcza sie zawieranie transakcji z podmiotami powigzanymi, jesli sg to
transakcje typowe ze wzgledu na specyfike biznesu oraz zawierane sg na warunkach
rynkowych. Ponadto Emitent dostrzega pozytywne efekty synergii wynikajace z bliskigj

kooperacji pomiedzy Sylen Studio S.A., w ktérej ww. Cztonkowie Rady Nadzorczej, petnig
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funkcje nadzorcze lub zarzadcze. Miedzy spétkami w dniu 1 lutego 2023 r. zostata zawarta
ramowa umowa, na podstawie ktérej specjalisci zatrudniani przez Sylen Studio S.A. byli
zaangazowani w prace nad ukonczeniem tytutu Emitenta SlavicPunk: Oldtimer. Ponadto, w
dniu 20 marca 2023 r. Emitent zawart z Sylen Studio S.A. umowe dotyczacg swiadczenia przez
Emitenta ustug informatycznych i programistycznych. Umowa zakfada delegowanie
specjalistow do ustug realizacji projektu gry wideo dla Sylen Studio S.A. Jednym z osiggnietych
celdw relacji biznesowych miedzy Emitentem, a Sylen Studio S.A. bylo wypracowanie
efektywnego sposobu produkcji gier poprzez budowe silnego zespotu posiadajgcego
niezbedne know-how i doswiadczenie przy jednoczesnym ograniczeniu kosztéw zwigzanych
z utrzymaniem kompletnego personelu przez obie spétki. Warto rowniez wskazag, iz zaréwno
Emitent jak i Sylen Studio S.A. wspotpracuja z Panem Michatem Gotkowskim, polskim
pisarzem fantastyki, science-fiction i powiesci historycznych i opierajg swoje gry o jego dzietfa.
Emitent widzi korzysci, jakie mogg pojawicC sie w przysztosci poprzez wspolne promowanie
tytutdw jednego autora, budujgc tym samym silne pozycje marek, tworzenie tgczonych
sprzedazy, przeptyw licencji w obszarach eksploatacji takich jak gry bez pradu, w ktérych
Emitent moze tworzy¢ gry planszowe/karciane/RPG bazujgce na grach wideo Sylen Studio
S.A.

Ryzyko zwigzane ze strukturg przychodow

Produkty oferowane przez Spodtke charakteryzujg sie specyficznym cyklem zycia, tzn.
przychody rosng wraz ze wzrostem popularnoéci, a ta uzyskiwana jest stopniowo po
wprowadzeniu danej gry do obrotu.

Przychody i wyniki Spotki mogg w poczatkowym okresie wykazywaé znaczne wahania
pomiedzy poszczegdlnymi okresami (miesigcami, kwartatami). Ponadto przychody beda
pochodzi¢ od niewielkiej liczby bezposrednich odbiorcow (dystrybutoréw), co oznacza, ze
wptywy od pojedynczego odbiorcy bedg zapewniac wiecej niz 10% przychodow ze sprzedazy
w danym okresie. Utrata jednego z odbiorcow moze powodowaé znaczne obnizenie
przychoddw w krétkim terminie, trudne do zrekompensowania z innych zrédet.

Opisane powyzej okolicznosci mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,

osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréow

Dystrybucja gier wideo Emitenta odbywa¢ sie bedzie za posrednictwem platformy
dystrybucyjnej Steam, ktora jest najwiekszym dystrybutorem gier PC na $wiecie. Nalezy mie¢
na uwadze, iz ewentualna rezygnacja odbiorcy z oferowania gier Spétki moze mie¢ znaczacy
negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe Emitenta. Wskazaé nalezy, ze
sprzedaz gry Emitenta pt. SlavicPunk: Oldtimer, oprocz platformy Steam, odbywa sie réwniez

za posrednictwem platform dystrybucyjnych GOG.com i Epic Games Store.
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Dystrybucja gier planszowych Emitenta odbywac sie bedzie za posrednictwem dystrybutorow
krajowych, sklepow internetowych, sklepu wydawniczego Emitenta i podczas targow, w
ktérych Emitent posiada stoisko.

Przedmiotowy czynnik ryzyka jest minimalizowany poprzez dywersyfikacje zrédet przychodow.
Na dzien bilansowy Spétka realizowata przychody réwniez poprzez swiadczenie ustug

informatycznych i programistycznych na zlecenie innego podmiotu.

Ryzyko niepromowania gry przez dystrybutorow

Na sprzedaz duzy wptyw majg wyrdznienia gier na platformach sprzedazowych i promocja
produktow przez dystrybutora gier, tj. platformy Steam, sklepy internetowe, katalog
dystrybutora. Jednoczesnie Spotka ma jedynie niewielki wplyw na przyznawanie przez
dystrybutoréw wyréznien, polecen, kupondéw rabatowych oraz znizek itp. poprzez wypetnianie
rekomendacji odnosnie pozgdanych cech produktéw oraz poprzez bezposrednie relacje z
przedstawicielami dystrybutoréw, ktérzy posiadajg ograniczong mozliwos¢ wptywania na
procesy decyzyjne w tej kwestii. Istnieje zatem ryzyko nieprzyznania takich wyrdznien dla gier
Spétki, co moze wpltyngé na zmniejszenie zainteresowania okreslonym produktem Spofki
wsérdod konsumentéw, a co za tym idzie, na mniejszy od oczekiwanego poziom sprzedazy
okreslonego produktu. W celu minimalizacji przedmiotowego czynnika ryzyka gra SlavicPunk:
Oldtimer dystrybuowana jest na wielu platformach takich jak: Steam, GOG.com oraz Epic
Games Store, oraz podpisata umowy na dystrybucje gry SlavicPunk: Oldtimer poprzez: Plug In
Digital, z siedzibg we Francji, CE-Asia Hong Kong Limited, z siedzibg w Hong Kongu, a takze
Smilegate Holdings Inc., z siedzibg w Republice Korei. Gry planszowe dystrybuowane sag

przez kilku dystrybutoréw oraz bezposrednio do sklepéw branzowych.

Ryzyko zwigzane z ograniczonymi kanatami dystrybucji gier

Na dzien sporzadzenia sprawozdania Spétka prowadzi sprzedaz na terenie catego Swiata w
modelu dystrybucji cyfrowej, za posrednictwem dedykowanych platform dystrybucyjnych.
Ponadto produkty z obszaru gier planszowych sg realizowane przez zatrudnionych do tego
celu specjalistdw majgcych odpowiednie kwalifikacje i powigzania dystrybucyjne
umozliwiajgce efektywne wprowadzanie tych produktow na rynek polski. W sytuacji gdyby
Spétka podjeta decyzje o zwiekszeniu udziatu kanatdéw tradycyjnych w dystrybucji swoich
produktow, powstataby koniecznos¢ poniesienia przez Spotke wyzszych kosztow, co mogtoby

negatywnie wptyngé na wynik finansowy Spétki.

Ryzyko pogorszenia sie wizerunku Spotki

Na wizerunek Spofki silny wptyw majg opinie konsumentow, w tym przede wszystkim opinie

publikowane w Internecie, szczegdlnie za posrednictwem wyspecjalizowanych portali

recenzujgcych gry. Gtdwnym sposobem dystrybucji produktéw beda kanaty cyfrowe, w
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zwigzku z czym negatywne opinie mogg wptyngé na utrate zaufania klientéw i
wspotpracownikéw Spotki oraz na pogorszenie jej reputacji. Taka sytuacja wymagataby od
Spotki przeznaczenia dodatkowych srodkéw na kampanie marketingowe majgce na celu
neutralizacje negatywnych opinii o0 Spoifce, a takze mogtaby negatywnie wptyngé na wyniki

finansowe Spotki.

Ryzyko roszczen z zakresu praw autorskich

Spotka, nawigzujgc wspotprace z poszczegdlnymi osobami realizuje prace w wiekszosci
poprzez kontrakty cywilnoprawne: uméw o swiadczenie ustug czy umow o dzieto. Zawierane
przez Spotke umowy zawierajg odpowiednie klauzule dotyczace nie tylko sposobu dziatania,
ale rowniez przeniesienia autorskich praw majgtkowych do wykonywanych dziet na Spétke czy
postanowienia zobowigzujgce do zachowania poufnosci w odniesieniu do wszelkich informacji
udostepnionych wykonawcy, a nieupublicznionych przez Spotke.

Z uwagi na duzg liczbe uméw zawieranych przez Spoétke zawierajgcych klauzule przenoszgca
prawa autorskie, istnieje ryzyko kwestionowania skutecznosci nabycia tych praw, a tym

samym potencjalne ryzyko podniesienia przez osoby roszczen prawno-autorskich.

Ryzyko zwigzane z utratg pfynnosci finansowej
Spoétka moze by¢ narazona na sytuacje, w ktérej nie bedzie w stanie realizowac¢ swoich
zobowigzan finansowych w momencie ich wymagalnosci. Ponadto Spoétka jest narazona na
ryzyko zwigzane z niewywigzywaniem sie przez kluczowych Kklientdw ze zobowigzah
umownych wobec Spotki, w tym nieterminowe regulowanie zobowigzan przez platformy
internetowe, przy uzyciu ktérych dystrybuowane sg produkty Spofki. Takie zjawisko moze mieé
negatywny wptyw na ptynnos¢ Spotki i powodowac m.in. konieczno$¢ dokonywania odpiséw
aktualizujgcych naleznosci.
Emitent w celu minimalizacji ryzyka zamrozenia ptynnosci finansowej, dokonuje analizy
struktury finansowania Spofki, a takze dba o utrzymanie odpowiedniego poziomu $rodkéw
pienieznych, niezbednego do terminowego regulowania zobowigzan biezgcych. Wskazac
nalezy, ze w dniu 24 maja 2023 r. Emitent zawart z Gravier Investment AS| S.A. porozumienie,
na podstawie ktdrego uzyskat mozliwos¢ dodatkowego finansowania przysztych projektéw w
maksymalnej kwocie 2.000.000,00 zt, przy czym nie wiecej niz 1.000.000,00 zt w 2023 r. W
zamian, Emitent zobowigzuje sie przekazac¢ 20% przychoddéw z przysztej produkcji, na ktérg
to realizacje zostang ewentualnie przekazane $rodki. Srodki bedg przelewane w transzach na
prosbe Emitenta z zastrzezeniem, iz na dzien sporzadzenia sprawozdania Emitent nie widzi
potrzeby realizacji praw z tytutu umowy.
Spotka, w dniu 21 sierpnia 2023 r., zawarta takze umowe Gaming Factory S.A. na wydanie gry
pt. SlavicPunk: Oldtimer na PlayStation 4 i PlayStation 5 oraz Xbox Series X i Xbox Series S.
Emitentowi przystuguje wynagrodzenie prowizyjne od przychoddéw ze sprzedazy gry w
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wysokosc¢: 40% (do osiggniecia przez wydawce przychoddw netto ze sprzedazy gry w fgcznej
kwocie nie wiekszej niz 300.000,00 zt) lub 70% (po osiggnieciu przez wydawce progu
przychodow netto ze sprzedazy gry w wysokosci 300.000,00 z).

5 listopada 2024 roku Emitent podpisat umowe licencyjng z nowym partnerem, firmg Asmodee
z siedzibg w Guyancourt we Francji, liderem w branzy rozrywkowej, miedzynarodowym
wydawcg i dystrybutorem gier planszowych z rozbudowang siecig studiéw i katalogiem
wiasnosci intelektualnych (IP). Spdtka opracuje zdigitalizowang wersje jednej z
najpopularniejszych gier planszowych na swiecie z bogatego portfolio Asmodee. Realizacja

tego produktu ma zapewni¢ przychody z catkiem nowego obszaru dziatalno$ci.

W dniu 7 stycznia 2025 roku w trybie subskrypcji prywatnej Gravier Investment ASI S.A. objat
wszystkie 60 000 akcji serii H po cenie emisji 16,80 zi, ktorych tgczna wartos¢ 1 008 000 zt
zostata wniesiona w dwoch transzach. Pierwsza w wysokosci 504 000 zt przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu a druga w wysokosci 504 000 zt w terminie do 28
lutego 2025 roku.

W 2025 r. oraz poczgtkiem 2026 roku Emitent zintensyfikowat obszar dziatalnosci zwigzany z
grami planszowymi podpisujgc kilka kontraktéw na wydanie i dystrybucje gier planszowych
partnerow zagranicznych. Ten obszar ma zwiekszyC miesieczne przychody ze sprzedazy

produktow oraz zapewni¢ bezpieczng dywersyfikacje zrédet przychodéw.

W dniu 4 marca 2026 r. Emitent zawart umoweobjecia akcji nowej emisji Red Square Games
S.A. (akcje serii ) z Gravier Investment Alternatywna Spétka Inwestycyjna S.A. z siedzibg w
Krakowie (dalej: Inwestor). Umowa przewiduje objecie przez Inwestora 97.657 stownie:
dziewiecdziesigt siedem tysiecy szescset pieédziesigt siedem akcji nowej emisji serii | Spofki
o wartosci nominalnej 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy kazda), po cenie emisyjnej 10,24 z
stownie: dziesie¢ ztotych 24/100 za jedng akcje, tj. za taczng kwote 1.000.007,68 zt (stownie:

milion siedem ztotych 68/100). Akcje zostang optacone gotéwkg, w dwéch ratach:
- pierwsza rata w kwocie 500.000,00 zt ptatna do dnia 6 marca 2026 r.,
- druga rata w kwocie 500.007,68 zt ptatna do dnia 30 maja 2026 r.

Emisja akcji serii | zostata przeprowadzona na podstawie Uchwaty nr 1 Zarzgdu Spétki z dnia
4 marca 2026 r. w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego Spotki w drodze emisji
zwyktych akgji na okaziciela serii |, z wytaczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych

akcjonariuszy oraz zmiany statutu Spotki.

Ryzyko wystapienia zdarzen losowych

Spdtka jest narazona na wystgpienie zdarzen nadzwyczajnych, takich jak awarie (np. sieci
elektrycznych, zarbwno w obrebie wewnetrznym, jak i zewnetrznym), katastrofy, w tym
naturalne, dziatania wojenne, ataki terrorystyczne, epidemie i inne. Mogg one skutkowaé

zmniejszeniem efektywnosci dziatalnosci Spofki albo jej catkowitym zaprzestaniem. W takiej
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sytuacji Spotka jest narazona na zmniejszenie przychoddw lub poniesienie dodatkowych
kosztow, a takze moze by¢ zobowigzana do zaptaty kar umownych z tytutu niewykonania bgdz

nienalezytego wykonania umowy z klientem.

Ryzyko czynnika ludzkiego

W dziatalnosé produkcyjng Spétki zaangazowane sg osoby wspotpracujgce ze Spétkg na
podstawie umoéw cywilnoprawnych oraz na prowadzone przez nie dziatalnosci gospodarcze,
co rodzi niebezpieczenstwo zmniejszenia wydajnosci produkcji oraz powstania btedow
spowodowanych nienalezytym wykonywaniem obowigzkéw. Takie dziatania mogg miec
charakter dziata zamierzonych bgdz nieumysinych i mogg one doprowadzi¢ do opdznienia w
procesie produkcji gier. Ziszczenie sie tego typu ryzyka prowadzi¢ moze w dalszej kolejnosci
do pogorszenia wynikow finansowych Spotki.

Spdétka bedgc swiadoma mozliwosci zaistnienia tego typu ryzyka, podejmuje niezbedne
dziatania majgce na celu zwiekszanie potencjatu zespotow deweloperskich poprzez
podnoszenie ich umiejetnosci oraz wspoiprace z osobami posiadajgcymi odpowiednie

doswiadczenie w produkcji gier.

Ryzyko zwigzane z awarig sprzetu wykorzystywanego do produkcji gier

Produkcja gier wideo przez zespoty deweloperskie opiera sie w szczegolnosci na prawidiowo
dziatajgcym sprzecie elektronicznym. Istnieje ryzyko, iz w przypadku powaznej awarii sprzetu,
ktéra bedzie niemozliwa do natychmiastowego usuniecia, zespét deweloperski moze zostaé
zmuszony do czasowego wstrzymania czesci swoich prac, az do czasu usuniecia awarii.
Awaria sprzetu moze doprowadzi¢ takze do utraty danych stanowigcych element pracy nad
gra. Przerwa w pracach zespotu deweloperskiego lub utrata danych kluczowych dla danego
projektu moze spowodowaé niemoznos¢ wykonania zobowigzan wynikajgcych z aktualnych
umow zawartych przez Emitenta, a nawet utrate posiadanych kontraktéw Spotki, co moze

niekorzystnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko podlegania uméw prawu obcemu
W ramach swojej dziatalnosci Spotka zawiera umowy z podmiotami zagranicznymi, co wigze

sie czesto z podleganiem okreslonej umowy obcej jurysdykciji. Istnieje zatem ryzyko powstania
pomiedzy Spotkg a jej kontrahentem sporu, dla ktérego prawem wiasciwym bedzie prawo
panstwa zagranicznego. Spoétka zawiera takze umowy, z ktérych spory poddane zostaty
sadowi panstwa obcego. W sytuacji powstania takiego sporu, Spotka moze by¢ zmuszona do

prowadzenia procesu za granicg, co moze wigzac sie z dodatkowymi kosztami.

Ryzyko zwigzane z pozyskaniem kolejnych czfonkéw zespofu

Kluczowym zasobem Emitenta jest kapitat ludzki. Wigkszo$¢ szkdt wyzszych w Polsce nie
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przewiduje edukacji w kierunku zawoddéw zwigzanych z tworzeniem gier. W efekcie, rynek
pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze Spotka bedzie miata czasowe
problemy ze znalezieniem os6b o kwalifikacjach i doswiadczeniu wystarczajgcych do

wspotpracy ze Spotka.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy, w ktorej dziata Spétka

Koniunktura na rynku gier w pewnym stopniu zalezna jest od czynnikéw makroekonomicznych,
takich jak poziom PKB, poziom wynagrodzen, dochodow i wydatkow gospodarstw domowych
oraz poziom wydatkéw konsumpcyjnych. Inwestorzy powinni wzigé pod uwage, ze Spoétka nie
ma wplywu na wskazane powyzej czynniki ksztattujgce koniunkture w branzy, ktérych zmiana

moze negatywnie wptyng¢ na poziom sprzedazy Emitenta i jego wyniki finansowe.

Ryzyko wystapienia nieprzewidzianych trendéw

Rynek gier komputerowych cechuje sie ograniczong przewidywalnoscig. Istnieje ryzyko
pojawienia sie nowych, niespodziewanych trendéw, w ktére produkty Spotki nie bedg sie
wpisywac. Niska przewidywalnosé rynku powoduje takze, ze okreslony produkt Spoétki, np.
cechujgcy sie wysokag innowacyjnoscig, moze nie trafic w gust konsumentéw. Wskazane

sytuacje moga negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe Spofki.

Ryzyko zwigzane z pojawieniem si¢ nowych technologii

Na dziatalnos¢ Spétki duzy wplyw majg nowe technologie i rozwigzania informatyczne.
Rynek nowych technologii jest rynkiem szybko rozwijajacym sie, co powoduje konieczno$¢
ciggtego monitorowania pojawiajgcych sie tendencji przez Spotke i szybkiego
dostosowywania sie do wprowadzanych rozwigzan. Istnieje zatem ryzyko niedostosowania
sie Spotki do zmieniajgcych sie warunkéw technologicznych, co moze negatywnie wptyngé

na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko konkurencji
Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty,

nierzadko o podobnej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga pracy nad ciggtym
podwyzszaniem jakosci produktow, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych i tematow
gier, ktére mogtyby zaciekawi¢ szerokg grupe odbiorcéw. Na rynku ciggle pojawiajg sie nowe
produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami Spétki na

rzecz produktéw konkurencji.

Ryzyko zwigzane z procesami konsolidacyjnymi podmiotéw konkurencyjnych
Procesy konsolidacyjne zachodzgce wsrod podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Spofki

mogg doprowadzi¢ do wzmochienia pozycji rynkowej tych podmiotéw, a co za tym idzie, do
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ostabienia pozycji Spoétki na rynku krajowym i miedzynarodowym. Wieksze podmioty
dysponujg zdecydowanie wyzszym budzetem na promocje gier, co ma istotne znaczenie dla

sukcesu gry.

Ryzyko zwigzane z nielegalng dystrybucjg produktéw Spotki

Dystrybucja produktéw (gier) odbywa sie za pomoca kanatéw cyfrowych, co zwigksza ryzyko
zwigzane z nielegalnym rozpowszechnianiem produktéw Spotki bez jej zgody i wiedzy.
Pozyskiwanie przez konsumentow produktow Spotki w sposdb nielegalny moze negatywnie

wplyng¢ na poziom sprzedazy Spétki oraz jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane ze Swiatowymi kampaniami na rzecz aktywnego trybu zycia

Swoiste zagrozenie dla produkowanych przez Spotke gier stanowig ogélnoswiatowe kampanie
walczgce z nadmiernym poswiecaniem czasu na rzecz gier komputerowych oraz promujgce
zdrowy, aktywny styl zycia. Nie mozna wykluczy¢, ze w wyniku takich kampanii bardziej
popularny stanie sie model aktywnego spedzania wolnego czasu, co moze wigzaé sie ze
zmniejszeniem zapotrzebowania na gry Spétki, a w konsekwencji negatywnie wptyng¢ na jej

wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe

Ze wzgledu na fakt, iz Emitent ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast czes¢ przychodow
jest i bedzie realizowana w walutach obcych, powstaje ryzyko zwigzane ze zmiang kursow
walutowych. Szczegdlne znaczenie ma w tym przypadku ksztattowanie sie kursow EUR/PLN
oraz USD/PLN, poniewaz transakcje w tych walutach majg najistotniejszy wktad w strukture
przychodow. Ryzyko na tym polu wystepuje gtéwnie w odniesieniu do naleznosci. Inwestorzy

powinni bra¢ pod uwage fakt, iz Spétka nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.

Ryzyko zmiennosci stép procentowych
Na dzien sporzadzenia sprawozdania Spoétka nie posiada uméw kredytowych opartych na

zmiennej stopie kredytowej. W sytuacji, w ktérej Zarzad Emitenta podejmie decyzje o
finansowaniu czesci dziatalnosci kredytem bankowym lub pozyczkami, powstanie ryzyko
zwigzane ze zmiang stop procentowych. Wzrost stop procentowych spowoduje wzrost
kosztéw obstugi zadtuzenia oraz zmniejszenie efektywnosci dziatalnosci poprzez zmniejszenie
zyskow. Z drugiej strony obnizenie sie poziomu stop procentowych skutkowatoby obnizeniem
kosztow finansowania oraz zwiekszeniem zyskow. Nalezy wskazac, iz Spoétka nie posiada

realnego wptywu na ksztattowanie sie stép procentowych.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi

Polski system prawny charakteryzuje sie wysokg czestotliwoscig zmian. Na dziatalno$¢ Spofki
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potencjalny negatywny wptyw mogg mie¢ nowelizacje m.in. w zakresie prawa handlowego,
prawa pracy i ubezpieczeh spotecznych. W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Spotka
na biezgco przeprowadza badania na zgodnos¢ stosowanych aktualnie przepiséw przez

Spotke z biezgcymi regulacjami prawnymi.

Ryzyko zwigzane z opodatkowaniem (regulacje podatkowe) i interpretacja przepisow
podatkowych

Polski system podatkowy cechuje sie niejednoznacznoscig zapisow oraz wysokg
czestotliwoscig zmian. Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wyktadni, co moze powodowac
sytuacje odmiennej ich interpretacji przez Spotke i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia
takiej sytuacji urzad skarbowy moze natozy¢ na Spotke kare finansowa, ktéra moze miec
istotny negatywny wptyw na jej wyniki finansowe. Ponadto organy skarbowe majg mozliwosé
weryfikowania poprawnosci deklaracji podatkowych okreslajgcych wysokosé zobowigzania
podatkowego w ciggu piecioletniego okresu od konca roku, w ktorym mingt termin ptatnosci
podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej od bedgcej podstawag
wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Emitenta interpretacji przepisow podatkowych,
sytuacja ta moze mie¢ istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Spotki. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania Spotka nie korzysta ze zwolnien podatkowych, a na oferowane
przez Emitenta ustugi natozona jest stawka VAT w wysokosci 23%. Poza tym Spoétka
zobowigzana jest ptaci¢ podatek dochodowy, ktérego stawka wynosi 9%.

Ryzyko zwigzane z opodatkowaniem moze wynika¢ ze zmian w wysokosciach stawek
podatkowych, istotnych z punktu widzenia Emitenta, jednakze wptyw tych zmian na przysztg
kondycje Spofki nalezy uznac za niewielki, jako ze prawdopodobienstwo skokowych zmian w

regulacjach podatkowych jest znikome.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng
Na dzien sporzadzenia sprawozdania Emitent prowadzi dziatalno$¢ na rynku krajowym oraz

rynkach zagranicznych. Z tego powodu Spétka narazona jest na ryzyko zwigzane z ogding
sytuacjg makroekonomiczng i polityczng w Polsce oraz zagranicg. Wptyw na dziatalnosé
operacyjng oraz sytuacje finansowg Spdtki mogg miec takie czynniki jak poziom bezrobocia,
tempo wzrostu gospodarczego czy poziom inflacji. Ewentualne spowolnienie gospodarcze

moze negatywnie wptyng¢ na osiggang przez Spotke rentownos¢ oraz dynamike rozwoju.

b) Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitafowym Ryzyko niedostatecznej
plynnosSci rynku i wahan cen akcji

Emitent wprowadzit akcji serii A, B, C, D, E, F, G, H oraz | w 2026 roku do Alternatywnego

Systemu Obrotu na rynku NewConnect. Istnieje ryzyko, ze obrét akcjami na tym rynku bedzie

sie charakteryzowat niskg ptynnoscig. Tym samym mogg wystepowac trudnosci w sprzedazy
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duzej ilosci akcji w krétkim okresie, co moze powodowaé dodatkowo znaczne obnizenie cen

akcji bedgcych przedmiotem obrotu, a nawet czasami brak mozliwosci sprzedazy akc;ji.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu akcjami

Na podstawie §11 ust. 1 z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu ASO Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi: na wniosek
emitenta, jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw
lub jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zgodnie z §11 ust. 1a Regulaminu ASO Organizator Alternatywnego Systemu zawieszajgc
obrét instrumentami finansowymi moze okresli¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu
obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jezeli
w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu
uptywu tego terminu bedg zachodzity przestanki tzn., jezeli uzna, ze wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow lub jezeli emitent narusza przepisy
obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Ponadto zgodnie z §11 ust. 2 w przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator
Alternatywnego Systemu zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres wynikajacy z
tych przepiséw lub okreslony w decyzji wiasciwego organu.

Wymienione powyzej przypadki zawieszenia notowan Akcji w Alternatywnym Systemie Obrotu

mogg skutkowac dla Akcjonariuszy utrudnieniami w sprzedazy akciji.

Ryzyko zwigzane z wykluczeniem z obrotu na NewConnect

Zgodnie z § 12 Regulaminu NewConnect, z zastrzezeniem innych przepiséw niniejszego
Regulaminu, Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastepuje w
zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym, jezeli emitent uporczywie
narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie, wskutek otwarcia likwidac;ji
emitenta, wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale
lub przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze
nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potgczenia, dniem podziatu (wydzielenia)

albo z dniem przeksztatcenia.

Z zastrzezeniem innych przepisow niniejszego Regulaminu, Organizator Alternatywnego
Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w Alternatywnym Systemie:
w przypadkach okre$lonych przepisami prawa, w szczegoélnosci:
w przypadku udzielenia przez Komisje Nadzoru Finansowego zezwolenia na wycofanie akgc;ji
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu,
w przypadku akcji - po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o
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ogtoszeniu upadtosci emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o
ogtoszenie upadtosci emitenta akcji ze wzgledu na to, ze jego majatek nie wystarcza lub
wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow postepowania,

jezeli zbywalnos¢ tych instrumentéw stata sie ograniczona,

w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow.

Zgodnie z § 12 ust. 3 przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z
obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu moze
zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi.

Wymienione powyzej przypadki wykluczenia akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu

moga skutkowac dla Akcjonariuszy utrudnieniami w sprzedazy akcji.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem lub wykluczeniem z obrotu akcjami na podstawie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z art. 78 ust. 2-3 oraz ust. 3a-3b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub
jest zagrozony interes inwestoréw Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na zgdanie
Komisji Nadzoru Finansowego wstrzymuje wprowadzenie instrumentéw finansowych do
obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi

instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni,

w przypadku, gdy obrét okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu Ilub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow inwestoréw, Komisja Nadzoru
Finansowego moze zazadac od firmy inwestycyjnej organizujgcej alternatywny system obrotu
zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. W zadaniu, o ktérym mowa powyzej,
Komisja Nadzoru Finansowego moze wskazac¢ termin, do ktdérego zawieszenie obrotu
obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione

awy, ze w dniu jego uptywu bedg zachodzity przestanki stanowigce podstawe zawieszenia.
Komisja Nadzoru Finansowego uchyla decyzje zawierajacg zadanie, w przypadku, gdy po jej
wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw inwestorow.

Komisja Nadzoru Finansowego podaje niezwiocznie do publicznej wiadomosci informacje o
wystgpieniu z takim zgdaniem do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.

Ponadto zgodnie z art. 78 ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Na zgdanie
KNF Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje

instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposéb istotny prawidtowemu
26



funkcjonowaniu Alternatywnego Systemu Obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego
w tym Alternatywnym Systemie Obrotu lub powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.
Na podstawie art. 78 ust. 4a Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu moze podjgc
decyzje o zawieszeniu lub wykluczeniu papierow wartosciowych lub instrumentow
finansowych niebedacych papierami wartosciowymi z obrotu, w przypadku, gdy instrumenty te
przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na tym rynku, pod warunkiem ze nie spowoduje to
zZnaczacego naruszenia interesow inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
rynku. Organizator ASO informuje Komisje o podjeciu decyzji o zawieszeniu lub wykluczeniu
instrumentow finansowych z obrotu i podaje te informacje do publicznej wiadomosci.
Na podstawie art. 78 ust. 4d w przypadku zawieszenia lub wykluczenia z obrotu w ASO na
podstawie ust. 4a lub 4c Komisja wystepuje do spotek prowadzacych rynek regulowany, innych
podmiotéw prowadzgcych ASO oraz podmiotow systematycznie internalizujgcych transakcje
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, organizujgcych obrot tymi samymi
instrumentami finansowymi lub powigzanymi z nimi instrumentami pochodnymi, z zgdaniem
zawieszenia lub wykluczenia z obrotu tego instrumentu finansowego lub powigzanego z nim
instrumentu pochodnego, w przypadku, gdy takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu
zwigzane jest z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia
informacji poufnej, manipulacji na rynku, ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji spétki publicznej lub podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji
informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym zgodnie z przepisami art. 7
informacje poufne i art. 17 podawanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej
Rozporzadzenia MAR, chyba Zze takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu mogtoby
spowodowac¢ powazng szkode dla interesow inwestorow lub prawidtowego funkcjonowania
rynku.
Na podstawie art. 78 ust. 4e w przypadku otrzymania od wtasciwego organu nadzoru innego
panstwa cztonkowskiego sprawujgcego w tym panstwie nadzér nad ASO informacji o
wystgpieniu przez ten organ z zgdaniem zawieszenia lub wykluczenia z obrotu okreslonego
instrumentu finansowego lub powigzanego z nim instrumentu pochodnego Komisja wystepuje
do spotek prowadzacych rynek regulowany, podmiotéow prowadzacych ASO, oraz podmiotéw
systematycznie internalizujgcych transakcje z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, organizujgcych obroét tymi samymi instrumentami finansowymi lub powigzanymi z
nimi instrumentami pochodnymi, z zgdaniem zawieszenia lub wykluczenia z obrotu tego
instrumentu finansowego lub powigzanego z nim instrumentu pochodnego, jezeli takie
zawieszenie lub wykluczenie z obrotu jest zwigzane z podejrzeniem wykorzystywania
informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku,
ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spofki publicznej lub
podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie
finansowym zgodnie z przepisami art. 7 informacje poufne i art. 17 podawanie informac;ji
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poufnych do wiadomosci publicznej Rozporzadzenia MAR, chyba ze takie zawieszenie lub
wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowac powazng szkode dla intereséw inwestoréw lub

prawidtowego funkcjonowania rynku.

Ryzyko zwigzane z Animatorem Rynku
Na podstawie § 9 Regulaminu ASO, z zastrzezeniem postanowien Regulaminu ASO,
warunkiem notowania instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu jest
istnienie waznego zobowigzania Animatora Rynku, ktéry w umowie o animowanie zobowigzat
sie do wypetniania w stosunku do tych instrumentéw wymogoéw animowania w zakresie
obecnosci w arkuszu zlecenh, minimalnej wartosci zlecen i maksymalnego spreadu, jak rowniez
dodatkowych warunkéw animowania - okre$lonych w Zatgczniku Nr 6b do Regulaminu ASO.
Ponadto Organizator ASO moze postanowi¢ o notowaniu instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie obrotu bez koniecznosci spetnienia warunku, o ktérym mowa
powyzej, w szczegolnosci z uwagi na charakter tych instrumentow finansowych, ich notowanie
na rynku regulowanym albo na rynku lub w alternatywnym systemie obrotu innym niz
prowadzony przez Organizatora ASO. Jednoczes$nie w takim przypadku, Organizator ASO
moze wezwac Emitenta do spetnienia warunku, o ktérym mowa powyzej, w terminie 30 dni od
tego wezwania, jezeli uzna to za konieczne dla poprawy ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi Emitenta.
Z zastrzezeniem § 9 ust. 5, 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, instrumenty finansowe Emitenta notowane sg w
systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego — poczgwszy od
trzeciego dnia obrotu po dniu rozwigzania lub wygasniecia wtasciwej umowy - o ile Organizator
Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich
notowaniu w systemie notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. Z
zastrzezeniem § 9 ust. 5, 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku zawieszenia prawa do
wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie obrotu, instrumenty
finansowe Emitenta notowane sg w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem
kursu jednolitego - poczgwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu zawieszenia tego prawa - o ile
Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami
lub ich notowaniu w systemie notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem Kkursu
jednolitego.
Z zastrzezeniem § 9 ust. 10 i 11 Regulaminu ASO, w przypadku zawarcia nowej umowy z
Animatorem Rynku, Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o notowaniu
instrumentéw finansowych Emitenta w systemie notowan ciggtych lub w systemie notowan
jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego, jednak nie wczesniej niz od dnia
wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku.
Akcje zakwalifikowane do segmentu NewConnect Alert notowane sg w systemie notowan
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jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego - poczgwszy od trzeciego dnia obrotu
po dniu podania do wiadomosci uczestnikéw obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji - o ile
Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o0 zawieszeniu obrotu tymi instrumentami
lub ich notowaniu w systemie notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu
jednolitego.

Akcje, ktére przestaty by¢ kwalifikowane do segmentu NewConnect Alert, notowane sg w
systemie notowan ciggtych - poczgwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do
wiadomosci uczestnikow obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego segmentu
- 0 ile Organizator Alternatywnego Systemu nie postanowi o ich notowaniu w systemie
notowan jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego.

W przypadku, gdy zmiana systemu notowan wynika z odrebnej decyzji Organizatora
Alternatywnego Systemu decyzja w tej sprawie powinna zosta¢ opublikowana na stronie

internetowej Organizatora co najmniej na 2 dni robocze przed dniem jej wejscia w zycie.

Ryzyko zwigzane z Autoryzowanym Doradcg

Ponadto, zgodnie z § 17b ust. 1-3 Regulaminu ASO, w przypadku gdy pomimo uptywu okresu
wskazanego w § 18 ust. 3 Regulaminu ASO w ocenie Organizatora ASO zachodzi
konieczno$¢ dalszego wspoidziatania emitenta przy wykonywaniu  obowigzkéw
informacyjnych z podmiotem uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy,
Organizator ASO moze zobowigza¢ emitenta do zawarcia umowy dotyczgcej wspotdziatania
z emitentem w zakresie wypeiniania przez emitenta obowigzkéw informacyjnych okreslonych
w Regulaminie ASO oraz monitorowania prawidtowosci wypetniania przez emitentéw tych
obowigzkow oraz biezgcego doradzania emitentowi w zakresie dotyczgcym funkcjonowania
jego instrumentow finansowych w ASO. W przypadku niepodpisania przez Emitenta umowy z
Autoryzowanym Doradcg w terminie, o ktérym mowa w §17b ust. 1 Regulaminu ASO, albo w
terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy, o ktorym
mowa w §17b ust. 2 Regulaminu ASO, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrot instrumentami
finansowymi Emitenta. Jezeli przed uptywem 3 miesiecy od rozpoczecia zawieszenia nie
zostanie zawarta i nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcg,
Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe Emitenta z obrotu w alternatywnym

systemie. Przepisy § 12 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO stosuje sie odpowiednio.

Ryzyko zwigzane z mozliwoScia natozenia kary upomnienia lub kary pienieznej

Na podstawie § 17c Regulaminu ASO w przypadku nieprzestrzegania przez Emitenta zasad

lub przepisdw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu, bgdz w przypadku nie

wykonywania, lub nienalezytego wykonania obowigzkéw okre$lonych w Rozdziale V

Regulaminu NewConnect, Organizator ASO moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu
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powstatego naruszenia lub uchybienia:

1) upomnieé Emitenta,

2) natozy¢ na Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000,00 zt.

Organizator ASO, podejmujgc decyzje o natozeniu kary upomnienia lub kary pienieznej moze
wyznaczy¢ Emitentowi termin na zaniechanie dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatan
majgcych na celu zapobiezenie takim naruszeniom w przysziosci, w szczegdlnosci moze
zobowigzaé¢ Emitenta do opublikowania okreslonych dokumentdw lub informaciji w trybie i na
warunkach obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu.

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia
nadal nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu,
badz nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w niniejszym rozdziale, lub
tez nie wykonuje obowigzkéw natoZzonych na niego na podstawie §17c ust. 2 Regulaminu
ASO, Organizator Alternatywnego Systemu moze natozyé na Emitenta kare pieniezng, przy
czym kara ta tgcznie z karg pieniezng natozong na podstawie §17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu
ASO nie moze przekracza¢ 50.000,00 zt.

W przypadku natozenia kary pienieznej na podstawie §17c ust. 3 Regulaminu ASO,
postanowienia §17c ust. 2 Regulaminu ASO stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z §17¢ ust. 10 Regulaminu ASO Emitent jest zobowigzany wptaci¢ pienigdze z tytutu
natozonej kary pienieznej na wyodrebnione konto Fundacji GPW (numer KRS: 0000563300),
dedykowane finansowaniu prowadzenia przez te fundacje dziatalnosci edukacyjnej w zakresie
wspierania rozwoju rynku kapitatowego oraz promocji i upowszechniania wiedzy ekonomicznej
wsrdd spoteczenstwa w terminie 10 dni roboczych od dnia, od ktérego decyzja o jej natozeniu
podlega wykonaniu. Kopie dowodu wptaty kwoty, o ktérej mowa w zdaniu pierwszym, Emitent

zobowigzany jest niezwlocznie przekazaé Organizatorowi Alternatywnego Systemu.

Ryzyko dotyczace mozliwosci natozenia na Emitenta kar administracyjnych przez KNF
za niewykonywanie obowigzkéw wynikajgcych z przepiséw prawa

Emitent, jako spotka publiczna w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
podlega obowigzkom wynikajagcym z Rozporzgdzenia MAR, Ustawy o ofercie publicznej i
Ustawy o obrocie. Komisja Nadzoru Finansowego uprawniona jest do natozenia na Emitenta
kar administracyjnych za niewykonywanie Ilub niewtasciwe wykonanie obowigzkéw
wynikajgcych z przepiséw prawa, a w szczegolnosci obowigzkéw wynikajgcych powyzszych
regulaciji.

Na podstawie art. 10 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, Emitent jest zobowigzany w terminie
14 dni od dnia:

o przydziatu papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem oferty publiczne;j,
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o wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu papieréw wartosciowych,

do przekazania zawiadomienia do Komisji o wprowadzeniu papieréw wartosciowych celem
dokonania wpisu do ewidenc;ji, o ktérej mowa w art. 10 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej. W
przypadku, gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie wskazany powyzej
obowigzek, Komisja Nadzoru Finansowego moze na podstawie art. 96 ust. 13 Ustawy o
Ofercie Publicznej natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 100.000 zt.

Zgodnie art. 96 Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki wynikajgce z Ustawy o Ofercie oraz z Rozporzagdzenia MAR, Komisja
Nadzoru Finansowego moze podjg¢ decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu, albo natozy¢ kare pieniezng (w zaleznoéci od typu i wagi naruszenia):

o w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1-6, art. oraz art. 96 ust. 1c. Ustawy o Ofercie -
do 1.000.000 z;

o w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1b. Ustawy o Ofercie - do 5.000.000 z;

o w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1e. Ustawy o Ofercie - do 5.000.000 zt albo kwoty
stanowigcej 5% catkowitego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza on ww. kwote, a w przypadku, gdy jest mozliwe
ustalenie kwoty korzy$ci osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia
obowigzkow, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty

osiggnietej korzysci lub uniknietej straty

albo zastosowaé wykluczenie z obrotu oraz kare pieniezng tgcznie. W decyzji o wykluczeniu
papierow wartosciowych z obrotu Komisja okresla termin, nie krétszy niz 14 dni, po uptywie

ktérego nastepuje wycofanie papieréw warto$ciowych z obrotu.

Ponadto za niewywigzanie sie z obowigzkéw w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1i. Ustawy
o Ofercie, tj. za naruszenie przepisu dotyczgcego obowigzku niezwlocznego przekazania
informacji poufnej do wiadomosci publicznej na podstawie art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR,
lub naruszenia trybu i warunkéw opdznienia na wiasng odpowiedzialnos$¢ publikaciji informaciji
poufnej okreslonych w art. 17 ust. 4-8 Rozporzgdzenia MAR, KNF moze natozy¢ na danego
Emitenta kare pieniezng w wysokosci do 10.346.000 zt lub kwoty stanowigcej 2% catkowitego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
jezeli przekracza on ww. kwote, a w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia tych obowigzkow - kare
pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Przy wymierzaniu kary za naruszenia, Komisja bierze w szczegdlnosci pod uwage:

° wage haruszenia oraz czas jego trwania;

. przyczyny naruszenia;
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o sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry naktadana jest kara;

o skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit sie
naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktéry dopuscit sie

naruszenia, o ile mozna te skale ustali¢;

o straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te straty
ustali¢;
o gotowo$¢ podmiotu dopuszczajgcego sie naruszenia do wspotpracy z Komisjg

podczas wyjasniania okolicznosci tego naruszenia;

o uprzednie naruszenia przepisow niniejszej ustawy, a takze bezposrednio stosowanych
aktéow prawa Unii Europejskiej, regulujgcych funkcjonowanie rynku kapitatowego, popetnione

przez podmiot, na ktory jest naktadana kara.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozporzgdzenia MAR,
KNF moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty
stanowigcej rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 zt. W
przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez
Emitenta w wyniku naruszen, o ktérych mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie przytoczonym
powyzej, zamiast kary, o ktérej mowa w art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie, KNF moze natozy¢
kare pieniezng do wysoko$ci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

W przypadku stwierdzenia naruszenia przepiséw Rozporzgdzenia MAR w zakresie
wskazanym powyzej (art. 18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR) KNF moze nakaza¢ Emitentowi,
ktéry dopuscit sie naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych przepiséw oraz
zobowigza¢ go do podjecia we wskazanym terminie dziatah, ktére majg zapobiegac
naruszaniu tych przepiséw w przysziosci. Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na
zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 176 Ustawy o
Obrocie wskazanych powyzej. KNF, naktadajgc sankcje, o ktérej mowa powyzej, uwzglednia
okolicznosci, o ktérych mowa w art. 31 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR. Ponadto zgodnie z art.
176a Ustawy o Obrocie gdy Emitent lub sprzedajgcy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki wynikajgce z art. 5 Ustawy o Obrocie, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000 zt.

W przypadku natozenia takiej kary obrét instrumentami finansowymi Emitenta moze stac¢ sie
utrudniony badz niemozliwy. Ponadto natozenie kary finansowej na Emitenta przez KNF moze

mie¢ istotny wptyw na pogorszenie wyniku finansowego za dany rok obrotowy.

Ryzyko zwigzane z roznicami w poziomach cen akcji
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Ceny emisyjne akcji wprowadzanych do alternatywnego systemu obrotu na rynek
NewConnect oraz ceny po jakich zawierane byty transakcje sprzedazy na akcjach Spétki sg
zréznicowane. Kurs odniesienia proponowany na pierwszy dzien notowania akcji serii A, B, C,
D, E, Fi G wynosi 25,00 zt tj. poziom ceny emisyjnej akcji serii F i G w ramach ostatnich ofert
Emitenta. Cena emisyjna akcji serii H wynosita 16,80 zt. W zwigzku z powyzszym, istnieje
ryzyko zwigzane z roznicami w poziomach cen akcji bedgcych przedmiotem wniosku o
wprowadzenie akcji do ASO na rynek NewConnect. Inwestorzy, ktérzy nabyli akcje Spotki po
cenach wyzszych, w przypadku checi zbycia akcji, mogg nie uzyska¢ wymaganej stopy zwrotu,
z uwagi na ewentualng podaz akcji Spotki, weczesniej nabytych przez Inwestoréw po cenach
na nizszym poziomie. Ponadto nalezy zwrd6ci¢ uwage, ze akcjonariusze Emitenta: Gravier
Investment ASI S.A., Pan Krzysztof Wolicki, Pan Michat Gotkowski, Pan Dawid Patka, Pan
Karol Btazewski, Pan Marcin Zahorowicz oraz 4 inne osoby fizyczne (kazda posiadajgca

ponizej 5,00% gtoséw na WZ), ztozyli zobowigzania ograniczajgce zbywanie akcji.

c) Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe Ryzyko
zwigzane z dokonywaniem inwestycji w akcje Emitenta

Inwestorzy przed nabyciem akcji Emitenta na rynku kapitatowym, powinni wzigé pod uwage,
iz ryzyko w tego typu papiery wartosciowe jest wieksze od inwestycji w papiery skarbowe czy
tez jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Trudno takze przewidzie¢, jak bedzie
ksztattowat sie kurs akcji Emitenta w krétkim i dlugim okresie. Kurs i ptynnos¢ akcji spotek
notowanych na rynku NewConnect zalezy od liczby oraz wielko$ci zleceh kupna i sprzedazy
skladanych przez inwestoréw. Na zachowania inwestorow majg wptyw rozmaite czynniki,
takze niezwigzane bezposrednio z sytuacjg finansowg Spéiki, takie jak ogdlna sytuacja

makroekonomiczna Polski, czy tez sytuacja na rynkach swiatowych.

Poniewaz Emitent nie jest w stanie przewidzie¢ poziomu podazy i popytu swoich akcji po ich
wprowadzeniu do obrotu, nie ma wiec pewnosci, ze osoba nabywajgca akcje Emitenta bedzie
mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie. Emitent jednak jest spotkg
innowacyjng i dynamicznie sie rozwijajacg, i majgc na uwadze planowang sprzedaz stopa
zwrotu z inwestycji w akcje Emitenta moze zatem by¢ bardzo satysfakcjonujgca dla

inwestorow.

Ryzyko zwigzane z kolejnymi emisjami akcji i pozyskiwaniem $rodkéw finansowych
Emitent planuje, iz $rodki pozyskane z ewentualnych, kolejnych emisji akcji zostang
przeznaczone na finansowanie rozwoju Spétki. Jednakze w przypadku wystgpienia
nieprzewidzianych czynnikoéw, niekorzystnych dla realizacji strategii rozwoju lub dla samej
Spdiki, istnieje ryzyko, iz Emitent bedzie potrzebowat dodatkowych srodkow pienieznych,

badz tez dynamika rozwoju Emitenta wzrosnie niewspétmiernie do zaktadanych parametrow
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i niezbedny okaze sie dalszy kapitat do realizacji celéw. W takich okolicznosciach Emitent
moze poszukiwac finansowania w postaci kredytéw, pozyczek czy kolejnej emisiji
instrumentéw finansowych.

Niepozyskanie srodkow pienieznych niezbednych Emitentowi mogtoby negatywnie wptyngc

na dalszy rozwdj i wycene instrumentoéw finansowych Spétki.

Ryzyko zwigzane ze ztamaniem umoéw lock-up

Akcjonariusze Emitenta: Pan Michat Gotkowski, Pan Marcin Zahorowicz, zlozyli
zobowigzania ograniczajgce zbywanie fgcznie 275.521 akcji. W przypadku ztamania
zobowigzania akcjonariusz zobowigzany jest do zaptaty na rzecz Autoryzowanego Doradcy
kary umownej, ustalonej w oparciu o iloczyn liczby akcji biorgcych udziat w ztamaniu
postanowien uméw lock-up oraz kwoty 25,00 zt (poziom ceny emisyjnej akcji serii G jako
ostatniej oferty akcji poprzedzajacej date ztozenia wniosku o wprowadzenie). Istnieje jednak
ryzyko ztamania umowy lock-up, szczegdlnie w przypadku uksztattowania sie kursu powyzej
poziomu stanowigcego sankcje za naruszenie umowy lock-up i wéwczas przedmiotowa kara
umowna bedzie na nizszym poziomie niz warto$¢ potencjalnych zyskow ze sprzedazy akdji,
ktore objete zostaty czasowym ograniczeniem zbywalnosci akciji.

VIl. Pozostate informacje

Zgodnie z art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
powinno obejmowac istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej Spoiki.

Ponizej zamieszczono nie omoéwione wczesniej wymagane informacje.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
W roku obrotowym 2025 Spodtka nie prowadzita zadnych badan w dziedzinie badan i rozwoju.

Nabycie udzialébw wiasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i wartosé
nominalna ze wskazaniem, jaka czes$¢ kapitalu zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia
oraz cenie sprzedazy tych akcji w przypadku ich zbycia.

W roku obrotowym 2025 Spoétka nie nabywata, ani nie sprzedawata akcji wiasnych.
Posiadane przez jednostke oddzialy (zaktady).

Spotka nie posiada oddziatow (zaktadow).

Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego,

istotnych zaklocen przeptywow srodkoéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej,

na jakie narazona jest jednostka
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W okresie od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 roku Spotka nie stosowata rachunkowosci
zabezpieczen oraz nie wykorzystywata instrumentow finansowych w zakresie ryzyka: zmiany
cen, kredytowego, istotnych zakiécen przeptywdw srodkoéw pienieznych oraz utraty ptynnosci

finansowej, na jakie jest ona narazona.

Informacja o przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych

transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosé zabezpieczen

Spdétka nie stosuje rachunkowos$ci zabezpieczen ani nie zabezpiecza istotnych rodzajow

planowanych transakciji.

Istotne informacje dla oceny jednostki — wskazniki finansowe i niefinansowe, tgcznie z

informacjami dotyczacymi zagadnien pracowniczych i sSrodowiska naturalnego

Spotka nie wykorzystuje dodatkowych wskaznikéw finansowych i niefinansowych do oceny
sytuacji jednostki. Charakter dziatalnosci Spétki nie wptywa negatywnie na srodowisko

naturalne.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

W dniu 8 listopada 2023 roku Emitent przekazat informacje na temat stosowania przez Spotke
zasad fadu korporacyjnego okreslonego w Zatgczniku do Uchwaty nr 293/2010 Zarzadu Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 r., ktory stanowi tekst jednolity

dokumentu “Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect.

W dniu 15 kwietnia 2024 r. Zarzad Sp&tki przekazat raportem EBI nr 4/2024 do publicznej
wiadomosci oswiadczenie Spotki w przedmiocie zakresu przestrzeganych przez Emitenta zasad
tadu korporacyjnego, zawartych w Zatgczniku do Uchwaly Nr 1404/2023 Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 18 grudnia 2023 r. ,Dobre Praktyki Spotek

notowanych na NewConnect 2024”.

Ponizej zamieszczono stanowisko Emitenta w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego.
Od momentu publikacji raportu EBI nr 4/2024 z dnia 15 kwietnia 2024 r., o ktérym mowa powyzej,
do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania nie doszto do naruszenia przez Spétke zadnej

Z ponizszych zasad, co do ktérych Emitent zadeklarowat trwate stosowanie.
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Tres¢ zasady

Stosowanie
zasady TAK/NIE

Komentarz Spotki

1. Oprocz realizowania obowigzkéw informacyjnych okreslonych we witasciwych przepisach prawa i regulacjach alternatywnego
systemu obrotu spotka zamieszcza na swojej stronie internetowej, w czytelnej formie i wyodrebnionym miejscu, oraz niezwtocznie

aktualizuje:

1.1. podstawowe informacje o spétce, opis jej
dziatalnosci, atakze informacje na temat
posiadanych spétek zaleznych i przedmiocie ich
dziatalnosci;

TAK

1.2. krotki opis modelu biznesowego oraz
przyjetej strategii biznesowej, z uwzglednieniem
zawartych w strategii obszaréw z zakresu ESG;

TAK

Przy czym z uwagi na rozmiar Spétki nie sg stosowane
zasady ESG

1.3. date wprowadzenia akcji spotki do
alternatywnego systemu obrotu na rynku
NewConnect (date debiutu) oraz wszystkie
wczesniejsze nazwy spofki, jezeli od daty debiutu
firma spotki ulegta zmianie;

TAK

1.4. sktad zarzadu i rady nadzorczej spotki oraz
zyciorysy zawodowe osob wchodzacych w skfad
tych organodw;

TAK

1.5. informacje o spetnianiu przez kazdego z
cztonkow rady nadzorczej kryteridow niezaleznosci,
o ktérych mowa w pkt 3, w tym o rzeczywistych
i istotnych powigzaniach z akcjonariuszem
dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi nie mniej
niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu spofki;

TAK

1.6. dokumenty korporacyjne spotki;

TAK

1.7. udostepniane interesariuszom materiaty
informacyjne na temat spotki, przyjetej strategii i jej
realizaciji;

TAK

1.8. wybrane dane finansowe i opublikowane
prognozy;

TAK

Przy czym aktualnie Spdtka nie zamierza sporzadzac
prognoz finansowych. W przypadku gdyby Spdtka
zdecydowata sie sporzgdzi¢ i opublikowa¢ prognozy
finansowe, opinia publiczna zostanie poinformowana
przez Spétke zgodnie z obowigzujgcymi przepisami.

1.9. aktualng strukture akcjonariatu, ze
wskazaniem akcjonariuszy posiadajagcych co
najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw w spétce;

TAK

1.10. dokumenty informacyjne spotki, prospekty
wraz z suplementami oraz inne dokumenty bedace
podstawg oferty publicznej akcji lub wprowadzenia
akcji do alternatywnego systemu obrotu;

TAK

1.11.  raporty biezgce i okresowe opublikowane
przez spotke w ciggu ostatnich 5 lat;

TAK

1.12. kalendarium publikacji raportow
finansowych, publicznie dostepnych spotkan
z inwestorami, analitykami i mediami oraz innych
wydarzen istotnych z punktu widzenia inwestoréw;

TAK
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1.13. sekcje pytan zadawanych spétce zaréwno
przez akcjonariuszy, jak i osoby niebedace
akcjonariuszami, wraz z odpowiedziami
udzielonymi przez spotke;

NIE

Pomimo niestosowania niniejszej zasady w ocenie
zarzgdu Spdtka rzetelnie wypelnia cigzgce na niej
obowigzki informacyjne wzgledem jej akcjonariuszy oraz
0s6b niebedgcych akcjonariuszami prowadzac rzetelng i
przejrzysta polityke informacyjng z wykorzystaniem
zaktadki Relacje Inwestorskie dostepnej na stronie
internetowej Spotki. Wszystkie istotne informacja
przekazywane sg poprzez raporty biezgce i okresowe
Spoiki.

1.14. informacje na temat podmiotu, z ktérym
spétka podpisata umowe o $wiadczenie ustug
Autoryzowanego Doradcy;

TAK

1.15. opublikowane w ostatnim raporcie rocznym
oswiadczenie o stosowaniu przez spoétke zasad
tadu korporacyjnego zawartych w niniejszym
dokumencie;

TAK

1.16. dane kontaktowe do osob
odpowiedzialnych w spolce za komunikacje
z inwestorami, ze wskazaniem dedykowanego
adresu e-mail lub numeru telefonu.

TAK

2. Zakres aktywnosci zawodowej 0s6b
wchodzgcych w sktad zarzadu lub rady nadzorczej
powinien zapewni¢ sprawne i wydajne zarzadzanie
spotkg oraz sprawowanie efektywnego nadzoru
w zakresie  realizacji celow  strategicznych
i osigganych wynikéw.

TAK

3. Co najmniej dwoch cztonkéw rady nadzorczej
powinno spetniaé kryteria niezaleznosci
wymienione w ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o
bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym, a takze wykazywac sie
brakiem rzeczywistych i istotnych powigzan z
akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5%
0golnej liczby gtoséw w spotce.

NIE

Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki przedktadajg
oswiadczenia w zakresie niezaleznosci oraz braku
rzeczywistych i istotnych powigzan z akcjonariuszem
posiadajgcym co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow w
spéice. Zgodnie z przedtozonymi o$wiadczeniami jeden
czionek Rady Nadzorczej Spétki spetnia kryterium
niezaleznosci objete niniejszg zasadg. W zwigzku z
powyzszym, na dzieh sporzgdzenia niniejszej informac;ji
Spotka nie stosuje przedmiotowej zasady, niemniej, w
ocenie Zarzgdu Emitenta, obecni Czionkowie Rady
Nadzorczej posiadajg odpowiednie kwalifikacje, aby
sprawowaé¢ swoje funkcje w sposéb obiektywny i
niezalezny. W przysziosci Spoétka dotozy staran, aby co
najmniej dwoch Czionkéw Rady Nadzorczej spetniato
okreslone w niniejszej zasadzie kryteria.

4. Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej powinien
unika¢ podejmowania aktywnosci zawodowej lub
pozazawodowej, ktéra mogtaby prowadzi¢ do
powstawania konfliktu intereséw lub wptywaé
negatywnie na jego reputacje jako cztonka organu
spotki. O zaistniatym konflikcie intereséw lub
mozliwosci jego powstania czionek zarzadu lub
rady nadzorczej niezwtocznie informuje
pozostatych cztonkéw wiasciwego organu spotki
oraz nie bierze udziatu w dyskusji i gtosowaniu nad
uchwatg w sprawie, w ktérej w stosunku do jego
osoby moze wystapi¢ konflikt interesow.

TAK

5. Spotka zapewnia rozwigzania w zakresie kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, w tym
ryzykiem dotyczgcym sporzadzania sprawozdan
finansowych, oraz w zakresie nadzoru zgodno$ci
dziatalnosci z prawem, a takze funkcje audytu
wewnetrznego. Rozwigzania przyjete przez spotke
w tym zakresie powinny by¢ dostosowane do
wielkosci spofki oraz rodzaju i skali prowadzonej
dziatalno$ci, jak réwniez do poziomu ryzyka
zwigzanego z jej prowadzeniem.

TAK

Z uwagi na wielko$¢ Spotki formalne rozwigzania w
niniejszym zakresie nie zostaty wprowadzone, a
przedmiotowe czynno$ci, przy wsparciu zewnetrznych
doradcéw i audytoréw, wykonujg osoby powotane do
organdw zarzadzajgcych i nadzorczych Spotki.
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6. Rada Nadzorcza w ramach przystugujgcych jej
uprawnien  monitoruje proces sporzgdzania
sprawozdan finansowych. W tym celu rada
nadzorcza cO najmniej zapoznaje sie z
harmonogramem prac koniecznych dla
sporzadzenia sprawozdania finansowego zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami i omawia ten
harmonogram z zarzgdem spotki, a takze
utrzymuje komunikacje z bieglym rewidentem
wybranym do badania sprawozdania finansowego.

TAK

7. Rada Nadzorcza zapoznaje sie z porzadkiem
obrad walnego zgromadzenia oraz opiniuje
materiaty, ktére majg by¢ przedstawione przez
spoétke walnemu zgromadzeniu.

TAK

8. Zarzad spotki, zwotujgc walne zgromadzenie,
dokonuje wyboru terminu, miejsca i formy walnego
zgromadzenia tak, by umozliwi¢ udziat w obradach
jak najwiekszej liczbie akcjonariuszy.

TAK

9. W przypadku otrzymania przez zarzad informac;ji
0 zwotaniu walnego zgromadzenia na podstawie
art. 399 § 2 - 4 Kodeksu spétek handlowych zarzad
niezwiocznie dokonuje czynnosci, do ktérych jest
zobowigzany w zwigzku z organizacjg
i przeprowadzeniem  walnego zgromadzenia.
Zasada ta ma zastosowanie rowniez w przypadku
zwotania walnego zgromadzenia na podstawie
upowaznienia wydanego przez sad rejestrowy
zgodnie z art. 400 § 3 Kodeksu spoétek handlowych.

TAK

10. Czionkowie zarzadu i rady nadzorczej
uczestniczg w obradach walnego zgromadzenia, w
miejscu obrad lub za posrednictwem $rodkow
dwustronnej komunikacji elektronicznej w czasie
rzeczywistym, w  skladzie = umozliwiajacym
udzielenie merytorycznych odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia.

TAK

11. Zaden akcjonariusz nie powinien byé
uprzywilejowany w stosunku do pozostatych
akcjonariuszy w zakresie transakcji zawieranych
przez spotke z akcjonariuszami lub podmiotami z
nimi powigzanymi.

TAK

12. Przed zawarciem przez spoétke istotnej umowy
z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw w spéice lub podmiotem z
nim powigzanym zarzad zwraca sie do rady
nadzorczej o wyrazenie zgody na takg transakcje.
Rada Nadzorcza przed wyrazeniem zgody
dokonuje oceny wptywu takiej transakcji na interes
spoiki, zwracajgc uwage, aby interesy réznych grup
akcjonariuszy nie przewazyty nad interesem spétki.
Powyzszemu  obowigzkowi nie podlegaja
transakcje typowe izawierane na warunkach
rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej przez spotke z podmiotami
wchodzgcymi w sktad grupy kapitatowej spoiki,
ktére sa objete konsolidacja. W przypadku gdy
decyzje w sprawie zawarcia przez spotke istotnej
umowy z podmiotem powigzanym podejmuje
walne zgromadzenie, przed podjeciem takiej
decyzji spoétka zapewnia wszystkim
akcjonariuszom dostep do informacji niezbednych
do dokonania oceny wptywu tej transakcji na
interes spotki.

TAK
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13. W przypadku zgtoszenia przez inwestora zgdania
udzielenia informacji na temat spotki, spotka udziela
odpowiedzi nie pézniej niz w terminie 14 dni.

TAK Przy czym Spoétka nie bedzie odpowiadata na pytania,
ktére naruszaja tajemnice przedsiebiorstwa

lub zwigzane sg z informacjami poufnymi jeszcze nie
podanymi do wiadomosci publicznej.

14. W przypadku naruszenia przez emitenta
obowigzku informacyjnego okreslonego
w Zatgczniku Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu emitent powinien niezwtocznie
opublikowac, w  trybie wiasciwym dla
przekazywania raportéw biezacych na rynku
NewConnect, informacje wyjasniajgcg zaistniatg
sytuacje.

TAK

Krzysztof Wolicki

Prezes Zarzadu
Elektronicznie podpisany

Krzys ZtOf przez Krzysztof Wolicki
. . Data: 2026.05.29
Wolicki 07:40:25 +02'00'

Krakéw, dnia 29 maja 2026 r.
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