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1. WYBRANE SKONSOLIDOWANE DANE FINANSOWE

Wybrane informacje finansowe zawierajgce podstawowe dane liczbowe (w zto-
tych) podsumowujgce sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej The Dust S.A. w
okresie 01.01.2024 r. - 31.12.2024 r. zostaty zaprezentowane ponizej.

Tabela. Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej The Dust S.A. za 2024 rok oraz dane poréwnywalne za 2023 rok (PLN)

Pozycja

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

Koszty operacyjne

Amortyzacja

Zysk (strata) ze sprzedazy

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto nalezy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Aktywa razem, w tym:
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Wartosci niematerialne i prawne

2024
PLN

31.12.2024
PLN

11205 112,33
12 964 196,86
4064 203,76
591 202,53
7140 908,57
(1343 566,57)
(1472 124,41)

(1505 731,34)

3664 872,04
2514 166,60
1150705,44

2413 160,87

2023
PLN

14 063 278,79

5004 117,25

14720 985,81

536 924,95

-657 707,02

-896 885,65

-936 879,77

-1446 365,10

31.12.2023

PLN

22644 902,11
5256 116,81
17 388 785,28
2463 199,38
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Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Zapasy
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Naleznosci krétkoterminowe
Pasywa razem, w tym:

Kapitat wtasny

Kapitat mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe
Zrédto: Spétka

407 494,74
51174,03
692 036,67
3664 872,04
3120,06
2461023,98
1200 728,00
373 100,00
735078,92

92 549,08

2747 036,82
14 376 964,21
750 380,23
1946 619,75
22644902,11
273 168,00
2411897,51
19959 836,60
2384 941,00
2430675,84
15 144 219,76
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Tabela. Skonsolidowane przeptywy pieniezne Grupy Kapitatowej The Dust S.A. za 2024 rok oraz dane porownywalne za 2023 rok (PLN)

2024 2023
PLN PLN

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (617830,15) -669 045,56
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej 10000,00 24.396,02
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (41197,02) 463 560,00
Przeptywy pieniezne netto (649027,17) -181 089,54

Zrédio: Spotka

2. WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE

Wybrane informacje finansowe zawierajgce podstawowe dane liczbowe (w zto-

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

01.01.2024 r.-31.12.2024 r. zostaty zaprezentowane w ponizej.

Tabela. Wybrane jednostkowe dane finansowe The Dust S.A. za 2024 rok oraz dane poréwnywalne za 2023 rok (PLN)
Pozycja 2024 2023

PLN PLN

Przychody ze sprzedazy produktéw i zréwnane z nimi 7492 586,64 3209 929,04
Przychody ze sprzedazy produktow 7093 256,20 325999,55
Koszty operacyjne 1008 066,01 4879 601,10
Amortyzacja 54 010,44 95 773,30
2ysk (strata) ze sprzedazy 6484 520,63 -1669 672,06
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (1455 395,94) -1795 433,43
Zysk (strata) brutto (1554 875,12) -1833 646,21
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Zysk (strata) netto

Aktywa razem, w tym:

Aktywa trwate

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

Kapitat wtasny

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe
Zrédfo: Spétka

Tabela. Jednostkowe przeptywy pieniezne The Dust S.A. za 2024 rok oraz dane porownywalne za 2023 rok (PLN)

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

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

31.12.2024
PLN

(1554 875,12)

512 063,19
208 978,84

303 084,35

0,00

0,00
16 800,00

10915,08
275 369,27
512 063,19
130332,41
381730,78

0,00
381730,78

0,00

(334 237,25)
10 000,00

43 802,98

-1833 646,21

31.12.2023

PLN

2023
PLN

10833 674,37
2930330,22
7903 344,15

0,00

2 664 638,40
6980 238,37
291 349,35
631 756,43

10833 674,37
1683417,53
9150 256,84
2510 088,20

866 243,64
5774 925,00

-1208 161,37
157 854,92
838 560,00
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Przeptywy pieniezne netto

(280 434,27) 211 746,45

3. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE ORAZ GRUPIE KAPITALOWEJ

3.1. Podstawowe informacje

Jednostkag dominujgcg Grupy Kapitatowej The Dust S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitafowa”) jest The Dust S.A. (,,Spdtka”, ,,Emitent”, ,Jednostka Dominujgca”, , The Dust”).

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

Nazwa (firma)

Forma prawna
Siedziba i kraj siedziby
Adres

Telefon

E-mail

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

Kapitat zaktadowy
Numer KRS

Sad Rejestrowy

The Dust Spétka Akcyjna

spotka akcyjna

Wroctaw, Polska

ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

+48 503 740 261

office@thedust.pl

www.thedust.pl

58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
produkcja i dystrybucja gier na urzagdzenia elektroniczne stacjonarne
022411447

200.500,00 zt — w petni optacony

0000672621

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

Spotka The Dust (poczatkowo jako The Dust Sp. z 0.0.) zostata zawigzana w dniu 31 marca 2014 r. 27 marca 2017 r. podjeta zostata uchwata o przeksztatceniu w spétke akcyjna.

Emitent zostat wpisany do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajo-

wego Rejestru Sgdowego w dniu 10 kwietnia 2017 r. (data rejestracji w KRS przeksztatcenia The Dust Sp. z 0.0. w The Dust S.A.).

str. 6


mailto:office@thedust.pl
http://www.thedust.pl/

THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAEALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2024 R.

Kapitat zaktadowy

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

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

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

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

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

Zarzqd Jednostki Dominujqgcej

Sktad organéw Jednostki Dominujgcej wg stanu na dzien publikacji raportu za 2024 r.,
tj. 21.03.2024 r. W okresie objetym raportem oraz po dniu bilansowym sktad organéw
Emitenta nie ulegt zmianie.

Tabela. Sktad Zarzqdu Jednostki Dominujqgcej - The Dust S.A.
Imig i nazwisko Funkcja
Jakub Wolff Prezes Zarzadu

Krzysztof Wagner Cztonek Zarzadu

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

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

’

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

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

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

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

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

Rada Nadzorcza Jednostki Dominujgcej

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

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

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

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

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd z tytutu petnienia funkcji Prezesa Za-
rzadu i Cztonkdw Zarzadu w The Dust S.A. oraz we wtadzach spétek zaleznych zostato
podane w nocie nr 38 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitato-
wej The Dust S.A. za 2024 r.

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

Imig i nazwisko Funkcja

Jakub Kubiesa Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Krzysztof Klysz Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Oktawian Jaworek Cztonek Rady Nadzorczej

Radostaw tapczyriski Cztonek Rady Nadzorczej

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

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

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

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

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

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

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

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

e ocena whnioskow Zarzadu dotyczgcych podziatu zysku lub pokrycia straty;

e sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z
wynikéw ocen;

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

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

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

e  ustalanie zasad wynagradzania cztonkow Zarzadu;

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

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

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

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

3.2. Organizacja Grupy Kapitatowej

The Dust S.A. tworzy grupe kapitatowa, w sktad ktorej wchodzg Emitent oraz trzy spotki
zalezne: Two Horizons S.A. i 4Knights S.A. oraz Game Island S.A. ( w obecnej chwili
spotka Game Island S.A. w upadtosci w ktdrej Emitent posiada 172.000 akcji Game Is-
land S.A. uprawniajgcych do oddania 344.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu tej
spotki (9,85% w kapitale zaktadowym oraz 15,31% w ogdlnej liczbie gtoséw), (,,spotki
zalezne”, ,jednostki zalezne”, ,studia zalezne”). Dziatalnos¢ wymienionych podmio-
tow skupiona jest na produkcji gier. Kazda ze spotek specjalizuje sie w produkcji gier o

Two Horizons S.A.

Two Horizons S.A. jest studiem zaleznym od Emitenta, w ktorym The Dust S.A., na
dzier 31 grudnia 2023 r. oraz na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024r.,

Tabela. Podstawowe dane dotyczqgce jednostki zaleznej - Two Horizons S.A.
Nazwa (firma) Two Horizons Spétka Akcyjna
Forma prawna spotka akcyjna

Siedziba i kraj siedziby Wroctaw, Polska

g THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAEALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2024 R.

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

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzymujg za wykonywanie swoich obowigzkow

wynagrodzenia.

innym charakterze, grupie docelowej i budzecie. Celem powotania poszczegdlnych
spotek jest budowanie marek rozpoznawanych przez graczy i kojarzonych z ich naj-
wazniejszymi produkcjami. Emitent nie posiada spotek stowarzyszonych, zaktadéw
oraz oddziatéw. Spétka The Dust S.A. i pozostate spotki zalezne zostaty utworzone na
Czas nieoznaczony.

posiada 46,16% w kapitale zaktadowym oraz 58,34% w ogdlnej liczbie gtosdw. Two
Horizons S.A. podlega konsolidacji metoda petna.

Adres ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw
Telefon +48 607 332 478
E-mail office @twohorizons.pl
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Strona internetowa www.twohorizons.pl

Identyfikator PKD (dziatalno$¢ przewazajgca) 58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych

Przedmiot dziatalnosci produkcja i dystrybucja gier na urzadzenia elektroniczne stacjonarne

REGON 387822647

Kapitat zaktadowy 171.129,80 zt — w petni optacony

Numer KRS 0000874925

Sad Rejestrowy Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
4Knights S.A.
4Knights S.A. jest studiem zaleznym od Emitenta, w ktorym The Dust S.A., na dzien 31 posiada 58,31% w kapitale zaktadowym oraz 67,72% w ogdlnej liczbie gtosow. 4Kni-
grudnia 2023 r. oraz na dziel publikacji raportu za 2023 r., tj. 14 marca 2024 r., ghts S.A. podlega konsolidacji metoda petna.

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

Nazwa (firma) 4Knights Spétka Akcyjna

Forma prawna spotka akcyjna

Siedziba i kraj siedziby Wroctaw, Polska

Adres ul. Wyspa Stodowa 7, 50-266 Wroctaw

Telefon +48 503 740 261

E-mail office@4knights.pl

Strona internetowa www.4knights.pl

Identyfikator PKD (dziatalnos¢ przewazajgca) 58.21.Z — dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych
Przedmiot dziatalnosci produkcja i dystrybucja gier na urzadzenia elektroniczne stacjonarne
REGON 52021174

Kapitat zaktadowy 171.500,00 zt — w petni optacony

Numer KRS 0000926411
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Sad Rejestrowy Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Game Island S.A.

Game Island S.A., w ktérym The Dust S.A. na dzien 31 grudnia 2024 r. oraz na dzien publikacji raportu za 2023 r., tj. 21 marca 2024 r., posiada 172.000 akcji Game Island S.A.
uprawniajgcych do oddania 344.000 gtosow na walnym zgromadzeniu tej spotki (9,85% w kapitale zaktadowym oraz 15,31% w ogdlnej liczbie gtosow). Game Island S.A. nie podlega

konsolidacji.
Autoryzowany Doradca Animator

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

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

www.ttconsulting.pl www.bdm.pl

3.3. Zakres dziatalnosci

Grupa The Dust S.A. specjalizuje sie w produkcji wysokiej jakosci gier komputerowych
w oparciu o wtasne IP, ktérych produkcje finansuje we wspdtpracy z globalnymi wy-
dawcami — do tej pory wspotpracowata miedzy innymi z Focus Entertainment S.A.,
Kalypso Media Group GmbH oraz Toplitz Productions GmbH.

Grupa zaktada cykliczng produkcje nowych gier w ramach kazdego studia zaleznego,
ktéra zapewni jej ciggtos¢ operacyjng. Model biznesowy poszczegdlnych spdtek
z Grupy opiera sie na planowaniu produkgji tak, aby zachowac ciggtos¢ pracy — na
etapie finalizacji projektu rozpoczynane sg prace nad proof-of-concept nowego ty-
tutu (model biznesowy zostat opisany szczegétowo w pkt. 2.4), przy jednoczesnym

dtugoterminowym wsparciu wydanych wczesniej tytutow poprzez aktualizacje i roz-
szerzenia, a w przysztosci rowniez sequele. Ciaggly dialog prowadzony ze spoteczno-
Scig graczy oraz odpowiadanie na ich potrzeby pozwolito Grupie na zbudowanie sze-
rokiej bazy uzytkownikdw, co ma bezposrednie przetozenie na rozwdj realizowanych
produkcji oraz dostarczanie na rynek optymalnych i oczekiwanych rozszerzen i do-
datkow,

a w dtugim okresie czasu zapewnienie wydtuzenia cyklu zycia gier oraz sukcesywnego
zwiekszania poziomu sprzedazy.
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Grupa The Dust S.A. taczy w sobie kompetencje kilku studiow deweloperskich:
The Dust S.A., Two Horizons S.A. i 4Knights S.A. Kazde studio specjalizuje sie w pro-
dukgji gier o odmiennym charakterze, skierowanych do odpowiednich grup docelo-
wych dla danego gatunku.

W 2024 roku The Dust S.A. zakorczyt prace nad grg osadzong w $wiecie ,,Cyklu In-
kwizytorskiego” na motywach twdrczosci Jacka Piekary — The Inquisitor. Gra miata
premiere 8 lutego br.

Two Horizons S.A. specjalizuje sie w tworzeniu gier z gatunku symulatoréw i renowa-
toréw. W czerwcu 2024 r. zakonczyta sie produkcja gry Hotel Renovator, kiedy 19
czerwca miata miejsce premiera gry na konsole poprzedniej generacji (PlayStation 4
i Xbox One). Gra zostata wczesniej wydana na platforme PC (7 marca 2023 r.) oraz na
konsole nowej generacji (12 marca 2024 r.). Na etapie produkcji w fazie alpha znaj-
duje sie gra Home Renovator, ktéra w zatozeniu Zarzadu bedzie wydana w modelu
self-publishing — spdtka obecnie poszukuje finanowania na dokoriczenie produkgiji,
rozwaza réwniez pozyskanie wydawcy jesli pozyskanie finansowania w innej formie
sie nie powiedzie. Two Horizons jednoczesnie poszukuje wydawcy w celu wznowie-
nia projektu Airport Renovator.

Spotka 4Knights S.A. specjalizuje sie w produkcji strategicznych gier czasu rzeczywi-
stego (RTS — real time strategy) i builder. Zespot obecnie w zwigzku z wypowiedze-
niem umowy przez Globalnego wydawce na projekt o kodowej nazwie Curb Project
zostat rozwigzany a zarzadzajacy spotka poszukujg finansowania na kolejne projekty
w spotce. Z koricem 2023 r. 4Knights S.A. zakonczyto rozmowy z wydawcami odno-
$nie mozliwosci finansowania projektu Crusaders. Projekt zostat zawieszony.

3.4. Model biznesowy

Grupa The Dust S.A. wypracowata i wdrozyta w ramach wszystkich studiéw zaleznych
sprawdzony model biznesowy, ktory jest tatwo skalowalny i powtarzalny. Model biz-
nesowy Grupy zaktada prace nad dwoma gtéwnymi projektami z przesunieciem
w czasie tzn. pierwszy, wiodgacy projekt jest realizowany do fazy proof-of-concept

Spotki z Grupy skupiajg sie na pozyskiwaniu partnerstw z globalnymi wydawcami,
ktérzy wspotfinansujg produkcje oraz sy odpowiedzialni za marketing i promocje wy-
dawanych gier. Celem zarzadu jest samodzielne finansowanie produkcji i marketingu
kolejnych projektow przy sprzyjajgcych warunkach finansowych.

Obecnie Grupa prowadzi sprzedaz gier Hotel Renovator, The Inquisitor oraz SERUM
na terenie catego swiata w modelu dystrybucji cyfrowej. Kluczowym kanatem dystry-
bucyjnym sg platformy Steam prowadzona przez Valve Corporation, XBOX STORE
oraz PLAYSTATION STORE. Gry dostepne sg rowniez w sprzedazy na platformie Epic
Games Store oraz Hotel Renovator w sklepie cyfrowym Focus Entertainment, a The
Inquisitor w sklepie cyfrowym Kalypso.

Osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy

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

Zaktady

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

Srodowisko naturalne

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

lub vertical slice ze srodkéw wiasnych badz pozyskanych w ramach umdw project fi-
nance, a nastepnie produkcja petnej wersji gry, marketing, a takze promocja wspiera-
jgca sprzedaz realizowane sg ze srodkdw pozyskanych od wydawcdw w ramach umow
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wydawniczych. W momencie wejscia projektu w koncowg faze realizacji, czyli w mo-
mencie premiery tytutu, zespot deweloperski jest juz gotowy z prezentacjg kolejnego
projektu potencjalnemu wydawcy, co pozwala na rozpoczecie negocjacji w celu pod-
pisania umowy wydawniczej. Takie zarzadzanie projektami umozliwia zachowanie
ptynnosci finansowe] oraz zapewnienie utrzymania wysokiej jakosci produkowanych
gier.

Zgodnie z zatozeniami ogtoszonej w maju br. strategii na lata 2023-2028 Grupa
przygotowuje sie do przechodzenia na model, w ktérym studia zalezne bedg pet-
ni¢ zarowno funkcje dewelopera, jak i wydawcy. Na poczatkowym etapie rozwoju

Model biznesowy Grupy zaktada obecnos¢ tytutdow na wszystkich kluczowych platfor-
mach sprzetowych w celu petnego wykorzystania ich potencjatu sprzedazowego.
Obecnie Hotel Renovator jest dostepny na platformie PC oraz na konsolach obecnej
generacji (Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox Series X) a w trakcie finalizacji (etap przy-
gotowania do certyfikacji) znajduje sie wersja na konsole poprzedniej generacji (Sony
PlayStation 4 oraz Microsoft Xbox One).

kazde studio realizuje projekty we wspotpracy z wydawcami, aby w pdzniejszym,
juz dojrzatym okresie rozwoju, przejs¢ na model self-publishingu, bez udziatu ze-
wnetrznych wydawcow. Zaktada sie, ze kazda ze spotek zaleznych przejdzie ko-
lejno podobng droge rozwoju, cho¢ w odrebnych gatunkach gier. Studio zalezne
Two Horizons rozpoczeto realizacje kolejnego projektu z serii renowatoréw (gra o
tytule Home Renovator), ktéry zgodnie z zatozeniem Zarzadu bedzie wydany w
modelu self publishing. Celem stopniowej zmiany dotychczasowego modelu biz-
nesowego jest doprowadzenie do wptywu catosci przychodow ze sprzedazy gier
do Grupy.

Tytut The Inquisitor jest dostepny na platformie PC oraz na konsole nowej generacji -
PS5 oraz XBOX Series X/S.
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3.5. Akcje
Akcje The Dust S.A. serii A1, B, C, E i F s wprowadzone do obrotu w Alternatywnym Akcje serii D zostaty zarejestrowane w KRS w dniu 10 maja 2024 r. i docelowo zostang
Systemie Obrotu NewConnect, prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych wprowadzone do Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect.

w Warszawie S.A. 500.000 szt. akcji serii A2, A3 i A4 nie jest wprowadzonych do ob-
rotu, poniewaz s to akcje imienne uprzywilejowane co do prawa gtosu (dwa gtosy na
jedna akcje).

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

Indeksy NCIndex (udziat w indeksie: 0,438%%*)

Segment NewConnect Base

Sektor Gier

ISIN PLTHDSTO0017

Ticker THD

Liczba akcji tacznie 2.022.900

Liczba akcji w obrocie 1.505.000 (74,40% wszystkich akcji)

Data pierwszego notowania 16.04.2018 — akcje serii Bi C, 18.06.2020 — akcje serii E, 24.05.2021 — akcje serii A1, 26.08.2021 — akcje serii F

* Zrodto: Portfel NCindex na dzieri 09.05.2024 https.//gowbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999999565
Akcje wiasne

W czwartym kwartale 2024 r. oraz catym 2024 Emitent oraz spétki od niego zalezne (Two Horizons S.A., Game Island S.A. i 4Knights S.A.) nie nabywaty, nie zbywaty ani nie posiadaty
akcji wiasnych.
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Akcjonariat

Struktura akcjonariatu The Dust S.A. nie ulegta zmianie w IV kwartale 2024 r., ani do dnia publikacji niniejszego raportu, tj. 21.03.2024 r.

Tabela. Struktura akcjonariatu The Dust S.A. — stan na dzieri publikacji raportu, tj. 21.03.2024 roku

Imie i nazwisko /Nazwa Liczba akgiji Udziat w kapitale zaktadowym Liczba glosow Udziat w liczbie gtoséw na WZA
Me & My Friends SA 500000 24,94% 1000 000 39,92%
Robert Dziubtowski* 224 490 11,20% 224 490 8,96%
Pozostali 1280510 63,87% 1280510 51,12%
Razem 2 005 000 100,00% 2 505 000 100,00%

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

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

Robert Dziubtowski*

1,20% '
Robert Dziubtowski*

8,96%
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3.1. Zasoby ludzkie

W 2024 roku w zwigzku z zakoriczeniem lub wstrzymaniem prac nad wszystkimi projektami w grupie Zarzad Emitenta i spotek zaleznych byty zmuszone do rozwigzania praktycznie

wszystkich umow z pracownikami produkcyjnymi. W roku 2025 zarzad planuje zatrudnienie do 10 oséb.

Tabela. Zasoby ludzkie w Grupie The Dust S.A. na koniec 2024 roku.

Liczba pracownikéw —tgcznie
Liczba pracownikéw (petny etat)
Liczba wspdtpracownikéw

Inne formy zatrudnienia*
*umowy cywilno-prawne

4. DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ W 2024 ROKU

31.12.2024 31.12.2023
4 68
3 30
1 26
3 12

4.1. Istotne dziatania i wydarzenia w 2024 r.

Do najwazniejszych wydarzen i dziatars podjetych w 2024 r. naleza:
| kwartat 2024 r.

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

W dniu 5 stycznia 2024 r. do spétki zaleznej Two Horizons S.A. wptyneta in-
formacja od wydawcy Focus Entertainment S.A. z siedzibg w Paryzu o roz-
wigzaniu umowy wydawniczej na realizacje gry Airport Renovator, o ktérej
Emitent informowat raportem biezgcym nr 1/2023 z dnia 10 lutego 2023 r.

Rozwigzanie umowy byto zwigzane z brakiem zatwierdzenia szczegdlnego
etapu realizacji umowy okreslonego jako Production Greenlight. Zgodnie z

zapisami kontraktu Wydawca skorzystat z przystugujagcego mu prawa roz-
wigzania umowy na tym etapie prowadzenia projektu. Powodem decyzji
Wydawcy nie byty btedy lub braki techniczne w zakresie realizacji zatozen
projektu przez Two Horizons, ale suwerenna decyzja Wydawcy. W zwigzku
z rozwigzaniem umowy bez winy Two Horizons studiu przystuguje od Focus
Entertainment optata koricowa za rozwigzanie umowy w wysokosci 145,6
tys. EUR, a prawa wydawnicze tytutu wracajg do Two Horizons.

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

e  Udziat w festiwalu STEAM NEXT FEST gry SERUM

W lutym 2024 r. zostato zaprezentowane demo gry Serum podczas odby-
wajgcego sie festiwalu Steam NEXT Fest. Podczas festiwalu zaprezentowa-
nych zostato ponad tysigc projektéw gier ze studidw z catego Swiata. Serum
osiggneto znaczacy sukces. Demo uplasowato sie na 17. miejscu wsrdd naj-
bardziej obserwowanych wersji demonstracyjnych dostepnych podczas ca-
tego festiwalu i znalazto sie w TOP 50 najczesciej granych. Sposréd wszyst-
kich polskich tytutéw prezentowanych podczas Steam NEXT Fest byt to
drugi rezultat.

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

12 marca 2024 r., a wiec rok po premierze na platformie PC, miata miejsce
premiera gry Hotel Renovator w wersji na konsole obecnej generacji. Ocena

Il kwartat 2024 r.

e lIstotna informacja na temat gry Home Renovator (nazwa kodowa: Project
Hammer)

W dniu 15 kwietnia 2024 r. miaty miejsce nastepujgce istotne wydarzenia doty-
czgce produkowanej przez Two Horizons S.A., spétke zalezng od The Dust, gry
pod kodowa nazwg Project Hammer (dalej: Gra). Do publicznej wiadomosci zo-
stat podany oficjalny tytut Gry, ktéry brzmi,,Home Renovator”. Na Steam ($wia-
towa platforma dystrybucji gier elektronicznych) opublikowana zostata karta
Gry z informacjami na jej temat. Jest ona dostepna pod adresem:
https://store.steampowered.com/app/1795260. Opublikowany zostat teaser

g THE DUST S.A. — SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAEALNOSCI SPOEKI ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ ZA 2024 R.

gry na dzien 10 maja 2024 r. to 4,28 przy 142 opiniach w sklepie Playstation
Store.

e Objecie akgji serii D w ramach kapitatu warunkowego

27 marca 2024 r. Zarzad The Dust podjat uchwate w sprawie przyznania pra-
cownikom / wspétpracownikom Spétki (,Osoby Uprawnione”) tgcznie
17.900 akcji Emitenta serii D w ramach kapitatu warunkowego, w wyniku
skorzystania przez Osoby Uprawnione z ich praw wynikajgcych z posiada-
nych przez nich facznie 17.900 warrantéw subskrypcyjnych Emitenta serii A,
ktére powstaty (w rozumieniu rejestracji w depozycie papierow wartoscio-
wych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.)
w dniu 22 marca 2024 r. Wszyscy uprawnieni skorzystali ze swoich praw,
jakie dawaty im warranty i objeli 17.900 akc;ji serii D, ktére w KRS zostaty
zarejestrowane w dniu 10 maja 2024 r. Warranty subskrypcyjne serii A i ak-
cje serii D Emitenta zwigzane sg z programem motywacyjnym dla pracow-
nikow / wspétpracownikdw Spaotki

Gry dostepny na platformie Steam oraz na kanale YouTube Two Horizons pod
adresem: https://youtu.be/kPvi6OCqaDwGra zostanie wydana w modelu self-
publishing, tzn. zaréwno developerem, jak i wydawcg Gry jest Two Horizons.

e  Ustalenie daty premiery gry SERUM

Premiera gry SERUM (dalej: ,,SERUM”), w wersji PC w formule wczesnego do-
stepu (ang. early access) bedzie miata miejsce 23 maja 2024 roku. Producentem
i wiascicielem IP SERUM jest spotka zalezna Game Island S.A. Wydawca gry jest
Toplitz Productions GmbH.
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e  Aktualizacja wartosci bilansowych zwigzanych z gra ,,The Inquisitor”

W zwigzku z przekazaniem Spétce przez Kalypso Media Group GmbH, tj. wy-
dawce gry Emitenta pt. ,, The Inquisitor” (,Gra”), raportu sprzedazowego Gry,
Spotka podijeta decyzje o dokonaniu aktualizacji wartosci pozycji bilansowych
dotyczacych Gry (odpisow).

¢  Premiera gry SERUM

23 maja 2024 r. miata miejsce premiera gry Serum w wersji Early Access (Wczesnego
Dostepu) na platformie Steam. Do premiery gry Serum przystepowalismy z Wishlistg
liczacg ponad 170 000 uzytkownikdw, po udanej prezentacji wersji demonstracyjnej
gry na festiwalu STEAM FEST, gdzie nasz tytut uplasowat sie na 17 miejscu wsréd naj-
bardziej obserwowanych tytutéw i znalazt sie w TOP 50 najczesciej granych tytutéw
popularnego festiwalu. Dodatkowo w kwietniu 2024 przeprowadzilismy otwarte
playtesty gry SERUM, w ktorych oceny poszczegdlnych elementdw tj. oprawa gra-
ficzna, gameplay czy storyline byty na poziomie 7/10 wséréd graczy.

Niestety premiera gry okazata sie rozczarowujaca tak dla spotki Game Island, jak i dla
wydawcy Toplitz Productions GmbH. Zaréwno peak graczy, ocena gry oraz sprzedaz
w pierwszych tygodniach byty mocno niezadowalajgce i znacznie ponizej oczekiwan
jakie zaktadalismy.

Il kwartat 2024 r.

e Podpisanie aneksu do umowy wydawniczej z Toplitz Productions GmbH
dotyczacego gry Serum

W dniu 10.07.2024 Game Island podpisata aneks do umowy wydawniczej
z Toplitz Productions GmbH w zakresie finansowania produkcji petnej wer-
sji gry Serum oraz wtasnosci intelektualnej do Gry.

Na podstawie aneksu prawa do wtasnosci intelektualnej Serum (IP - Intel-
lectual Property) zostajg przeniesione do Toplitz za wynagrodzeniem w
wysokosci 100 tys. Euro.
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e  Zawieszenie prac nad projektami Project Hammer i Project Sword

7 czerwca 2024 r. zarzady spotek zaleznych Two Horizons oraz Game Island podjety
decyzje o tymczasowym zawieszeniu produkcji projektow Projekt Hammer (gra o ty-
tule Home Renovator) oraz Project Sword. Przyczyng zawieszenia prac byt brak regu-
lowania wptat na powyzsze projekty przez Inwestora oraz brak mozliwosci pokrywa-
nia kosztéw produkcji ze srodkéw wiasnych Emitenta i Spétek Zaleznych. Wznowie-
nie produkcji obu tytutéw bedzie mogto nastgpi¢ po pozyskania dalszego finansowa-
nia z innego zrédta.

e  Zawarcie porozumienia z Phenomen Games S.A.

W dniu 27 czerwca 2024 roku The Dust S.A. wraz z podmiotami zaleznymi Game Is-
land S.A. i Two Horizons S.A. zawarty z Phenomen Games S.A. z siedzibg w Warszawie
porozumienie dotyczgce rozwigzania umowy ramowej, o ktérej Emitent informowat
raportem biezgcym nr 9/2023 z dnia 13 wrze$nia 2023 roku oraz umowy gwarancyj-
nej z dnia 8 grudnia 2023 roku pod warunkiem realizacji postanowien Porozumienia.

e  Podpisanie listu intencyjnego na finansowanie

W dniu 19 wrzesnia 2024 The Dust S.A. podpisat list intencyjny z zagra-
nicznym funduszem. Planowana Umowa inwestycyjna przewiduje emisje
24-miesiecznych, zerokuponowych obligacji zamiennych na akcje Emitenta
o tacznej wartosci nieprzekraczajgcej 5.000.000,00 zt (dalej: Obligacje).
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IV kwartat 2024 r. oraz wydarzenia po dniu bilansowym

Woptyniecie do Spétki zaleznej 4 Knights informacji o rozwigzaniu umowy
na realizacje projektu Curb.

W dniu 25 pazdziernika 2024 r. do spotki zaleznej 4 Knights S.A. wptyneta
informacja od wydawcy o rozwigzaniu umowy wydawniczej dotyczacej re-
alizacji projektu o kodowej nazwie Project Curb, o ktdrej Emitent informo-
wat raportem biezgcym nr 3/2023 z dnia 6 kwietnia 2023 r. oraz raportem
biezgcym nr 13/2023 z dnia 2 listopada 2023 r.

Podpisanie umowy inwestycyjnej

Zarzad Spétki The Dust S.A. z siedziba we Wroctawiu (dalej: Spétka, Emi-
tent), w nawigzaniu do raportu ESPI nr 11/2024 z dnia 19 wrze$nia 2024 r.,
informuje, iz w dniu 22 listopada 2024 r., pomiedzy Emitentem a Global
Tech Opportunities 31 (dalej: Inwestor) oraz ABO Securities (dalej: Part-
ner), zostata zawarta umowa na finansowanie dziatalnosci Spétki (dalej:
Umowa inwestycyjna, Umowa).

Na podstawie Umowy inwestycyjnej zostanie wyemitowanych 24-mie-
siecznych, zerokuponowych obligacji zamiennych na akcje Emitenta o tacz-
nej wartosci nieprzekraczajgcej 5.500.000,00 zt (stownie: pie¢ milionéw
piecset tysiecy ztotych) (dalej: Obligacje). Inwestor ma mozliwos¢ zamiany
Obligacji na nowe bgdz istniejgce akcje Spotki po cenie 90% najnizszej wiel-
kosci wskaznika VWAP, obliczanego poprzez podzielenie catkowitej warto-
$ci obrotu akcjami Emitenta przez catkowity wolumen, z ostatnich 15 dni
sesyjnych bezposrednio poprzedzajacych ztozenie zadania zamiany Obliga-
¢ji na akcje przez Inwestora. Zamienione Obligacje na akcje, jezeli bedg to

akcje nowej emisji, zostang wprowadzone do obrotu na rynku New Con-
nect.

Rezygnacja Cztonka Zarzadu

W dniu 9 grudnia 2024 r. Spotka otrzymata pisemne oswiadczenie Pana
Michata Smotki o rezygnacji ze sprawowania funkcji Cztonka Zarzadu
Spotki ze skutkiem na dzien 9 grudnia 2024 r.

Zbycie udziatéw w spoétce zaleznej

W dniu 18 grudnia 2024 r. zawart umowe sprzedazy 600 000 posiadanych
przez siebie akcji w spétce Game Island S.A. z siedzibg we Wroctawiu, sta-
nowigcych 34,35% udziatu w kapitale zaktadowym. Zbycie akcji nastgpito
do podmiotu powigzanego z Emitentem tj. Me & My Friends S.A. Emitent
sprzedat powyzsze akcje za cene w wysokosci 10 tys. PLN. W umowie
sprzedazy akcji Emitent zagwarantowat sobie sprawo odkupu akcji po
kwocie 15 tys. zt przez najblizsze 5 lat.

W zwigzku ze sprzedazg wskazanych akcji Emitent utracit kontrole nad
Game Island S.A., a wyniki finansowe Game Island nie bedg przedmiotem
dalszej konsolidacji w ramach grupy kapitatowej Emitenta. Sprzedaz Game
Island S.A. istotnie wptynie na jednostkowe i skonsolidowane wyniki finan-
sowe Emitenta.
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4.2. Opis stanu realizowanych projektéw oraz przewidywany rozwéj Spoéfki i jej Grupy Kapitatowej

INQUISITOR

Projekt zakonczony

W dniu 8 lutego 2024 r miata miejsce premiera na platformach PC, PS5 oraz XBOX X/S
gry The Inquisitor opartej na tworczosci jednego z najpopularniejszych autoréw fan-
tasy w Polsce - Jacka Piekary.

Gracz wcielajacy sie w postac inkwizytora Mordimera Madderdina trafia do miasta tar-
ganego wewnetrznymi konfliktami, podsycanymi przez lokalne grupy o poteznych
wptywach. Proste z pozoru zadanie, ktére powierzono bohaterowi, zaczyna sie kom-
plikowad, stawiajgc przed nim szereg wyzwan wymagajgcych zrecznosci oraz podej-

mowania odwaznych decyzji o charakterze moralnym. Zdobywanie kluczowych infor-
macji wigze sie niejednokrotnie z wizytami w Nieswiecie — miejscu ponurym i niebez-
piecznym, ale pomocnym w ustalaniu prawdy. Jedynie od gracza zalezy, czy Mordime-
rowi uda sie rozwikfa¢ mroczna tajemnice. Jego wybory nakreslg $ciezke, ktdrg podazy
najwierniejszy stuga Swietego Officjum, majac wptyw na zakoriczenie gry. Gra jest do-
stepna w kategorii wiekowej 18+.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nawigzanie wspotpracy z wydawca,

pozyskanie srodkow w wyniku sprzedazy aktywow,

nawigzanie przez Grupe The Dust wspdtpracy z globalnym partnerem,

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

Projekt zakoriczony

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12 marca 2024 r. zostata wydana wersja na konsole biezgcej generacji (PlayStation 5 i
Xbox Series S/X). Wersja na konsole PlayStation jest dostepna pod adresem
https://store.playstation.com/pl-pl/concept/10007315, natomiast wersja na konsole
Xbox pod adresem  https://www.xbox.com/en-US/games/store/hotel-renova-
tor/ANWV5Q7M7DJQ. Na dzier sporzadzenia biezgcego raportu spétka Two Horizons
nie dysponuje danymi sprzedazowymi obejmujgcymi okres sprzedazy gry na konsole.

Opublikowanie gry w wersji na konsole poprzedniej generacji (PlayStation 4 i Xbox
One) miato miejsce 19 czerwca br. Wydarzenie to nie byto traktowane przez wydawce
jako osobna premiera, wiec nie wigzato sie z dodatkowymi dziataniami marketingo-
wymi. Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu opublikowane zostaty réwniez paczki

poprawek do obu wersji konsolowych, co zakonczyto wykonanie kontraktu Two Hori-
zons S.A. z wydawca (Focus Entertainment) w zakresie produkcji gry. Zgodnie z umowa
wydawniczg przychody z gry w pierwszej kolejnosci pokrywajg koszty wydawcy, za-
réwno kwote wptacong do Two Horizons na pokrycie kosztéw produkcji, ale réwniez
koszty wewnetrzne prowadzenia projektu, testowania, lokalizacji i marketingu. Do
dnia sporzgdzenia niniejszego raportu przychody z gry nie pokryty kosztéw poniesio-
nych przez wydawce.

Ocena gry na dzien 6 listopada 2024 to 4,01 przy 278 opiniach w sklepie PlayStation
Store.

Wytgcznym wtascicielem praw do wtasnosci intelektualnej gry pozostanie Two Hori-
zons. Focus otrzymat licencje na sprzedaz gry na okres 7 lat. Na dzien raportu spétka

Two Horizons otrzymata tgczne wynagrodzenie w wysokosci 5,25m PLN.
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e Wytgcznym wiascicielem praw do wiasnosci intelektualnej gry pozostanie

Two Horizons. Focus otrzyma licencje na sprzedaz gry na okres 7 lat, a takze
prawo pierwszenstwa do wspotpracy przy sequelach gry.

AIRPORT

REHMOVATOR

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

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

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

Strony ustality, ze:

e  Globalnym, wytgcznym wydawca gry Airport Renovator bedzie Focus Enter-

tainment S.A.
e Gra zostanie wydana na platformy PC, Sony PlayStation 5 i Microsoft Xbox

22 grudnia 2023 r. do Two Horizons wptyneta wiadomos¢ od wydawcy o braku od-

Series X. bioru istotnego kamienia milowego okreélonego jako Production Greenlight. Jest to
e  Two Horizons otrzyma od Focus bezzwrotne wynagrodzenie w kwocie 1,68 wewnetrzny kamien milowy po stronie wydawcy, ktdry istotnie rdzni sie od innych
miliona Euro na rozwdj tytutu Airport Renovator. Oprécz wktadu finanso- etapdw produkgji i ich odbiorédw. W umowie sa przewidziane trzy takie kamienie mi-
wego w rozwoj gry, w zaleznosci od wynikow jej sprzedazy, Focus moze za- lowe, podczas odbioru ktérych wydawca dokonuje wewnetrznej ewaluacji projektu
pfacic na rzecz Two Horizons dodatkowe tantiemy. nie tylko od strony produkcyjnej, ale réwniez marketingowej i biznesowej. Zgodnie z
e Strony planujg ukoriczenie gry w wersji PC oraz na konsole w 2024 r. umowa wydawnicza brak akceptacji takiego kamienia milowego moze skutkowaé wy-

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

Od momentu wypowiedzenia umowy wydawniczej przez Focus Entertainment studio
Two Horizons prowadzi starania o pozyskanie nowego wydawcy na ten tytut.

Na dzien raportu spétka Two Horizons otrzymata od wydawcy Airport Renovator
tgczne wynagrodzenie w wysokosci 3,29 min PLN.

Home Renovator (nazwa kodowa: Project HAMMER)
Projekt uspiony

Studio Two Horizons rozpoczeto prace nad trzecim swoim projektem o nazwie kodo-
wej Project Hammer. Bedzie to gra z gatunku renowatorow, a wiec kontynuujgca spe-
cjalizacje studia w tym gatunku. Jednoczesnie, realizujac strategie Grupy The Dust, be-
dzie to pierwsza gra w Grupie wydana w modelu self-publishing, czyli bez udziatu ze-
wnetrznego wydawcy. W tym przypadku, zaréwno developerem, jak i wydawcg, be-
dzie Two Horizons. taczny budzet na produkcje i marketing gry jest planowany na po-
ziomie 1,8 min PLN.

Obecnie gra znajduje sie w fazie wczesnego demo, a produkcja gry zostata czasowo
wstrzymana z powodu zakoriczenia wspotpracy z inwestorem, o ktérej Emitent infor-
mowat w raportach biezgcych nr 8/2023, 3/2024 oraz 9/2024. W zwigzku z tym studio
Two Horizons stara sie o pozyskanie funduszy na kontynuacje produkcji Home Renova-
tor z innego zrodta. Wczesniej podawany harmonogram prac, przewidujgcy wydanie
wersji demo w IV kwartale 2024 roku oraz wydanie gry we wczesnym dostepie w |
kwartale 2025 roku, ulegnie zmianie.

15 kwietnia 2024 r. zostata upubliczniona handlowa nazwa projektu skrywajgcego sie
wczesniej pod nazwa kodowa Project Hammer.

Tego samego dnia zostata odkryta karta gry w serwisie Steam, ktéra jest dostepna pod
adresem https://store.steampowered.com/app/1795260/Home Renovator/. Jedno-

czesnie zostat opublikowany teaser gry na kanale Youtube Two Horizons, dostepny
pod adresem https://youtu.be/kPvi6OCgaDw.

Gra Home Renovator umozliwi graczom wcielenie sie w role projektanta wnetrz. Gracz
bedzie miat szanse wyrazi¢ swoja kreatywnosc¢ i umiejetnosci wnetrzarskie przeksztat-
cajgc zaniedbane domy w przytulne, funkcjonalne badz ol$niewajgce rezydencje. Nie-
zaleznie od tego, czy gracz bedzie doswiadczonym projektantem wnetrz, czy poczat-
kujgcym dekoratorem, w petnym uroku swiecie dekoracji Home Renovator znajdzie
cos dla siebie.

Obecnie Two Horizons prowadzi dziatania w celu pozyskania finansowania na dalszy
rozwoj gry.
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Project Crusaders

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

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

4.3. Czynniki i okolicznosci istotnie wptywajgce na dziatalnosé Grupy

Czynniki wewnetrzne

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

Z koricem 2023 r. 4Knights S.A. zakoriczyto rozmowy z wydawcami dotyczace finanso-
wania projektu Crusaders. Realizacja projektu zostata wstrzymana, powodem podjetej
decyzji jest obecna sytuacjg panujaca na rynku produkgji gier oraz zmiany jakie zaszty
na globalnym rynku wydawniczym.

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

posrednio nastepujgce czynniki wewnetrzne:

® nawigzanie wspotpracy z wydawca w celu kontynuowania prac nad gra
Airport Renovator;

e pozyskanie finansowania na dalszy rozwdj gry Home Renovator (Project
Hammer)

Czynniki zewnetrzne

W ocenie Zarzgdu The Dust S.A. na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, perspektywy roz-
woju oraz wyniki Spétki i jej Grupy Kapitatowe] w pespektywie kolejnych kwartatéw
beda miaty wptyw nastepujgce czynniki zewnetrzne:

przychody z gry Hotel Renovator ktére w opinii zarzgdu powinny pojawic sie
juzza Q1 2025

e  Wspdtpraca z inwestorem i zawartg umowa inwestycyjna.

e globalna sytuacja gospodarcza — kierunek zmian czynnikéw makroekono-
micznych;
e  nastroje konsumenckie i decyzje zakupowe;
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e wzrost liczebnosci i zaangazowania (ilo$¢ czasu spedzonego na grze) $wiato- e dostepnosé na rynku wysoko wykwalifikowanych specjalistow;
wej spotecznosci graczy;

5. INFORMACJE DOTYCZACE SPRAWOZDANIA

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

5.2. Okres objety sprawozdaniem
Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz Grupy Kapitatowej dotyczy roku obrotowego 2024, ktdry rozpoczyna sie 1 stycznia 2024 r., a koniczy sie 31 grudnia 2024 .
Zawiera rowniez dane poréwnawcze za analogiczne okresy 2023 r.

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

Whyniki finansowe w ujeciu skonsolidowanym i jednostkowym zostaty przedstawione w sekcji numer 1 niniejszego dokumentu. Podstawowe wyniki finansowe zostaty przedstawione
za rok obrotowy 2024, tj. za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2024 r., a w przypadku pozycji bilansowych — stan na dzien 31.12.2024r.
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6. ZARZADZANIE RYZYKIEM

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

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

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

Ocena potencjalnych korzysci ekonomicznych z projektu The Inquisitor

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane ze strategiq rozwoju oraz produktami i popytem na nie

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

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

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

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z nowymi projektami

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z dywersyfikacjqg produktowq i przychodowqg

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

Ryzyko zwigzane z dystrybucjq gier

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

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

Ryzyko nieosiggniecia przez gry sukcesu rynkowego

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z nieukoAczonymi projektami

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

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

Ryzyko zwigzane z kadrq

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

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

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

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

Ryzyko czynnika ludzkiego

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

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

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

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem wizerunku

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw autorskich

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

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

Ryzyko zwigzane z dalszym finansowaniem dziatalnosci

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

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

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

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi i administracyjnymi

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

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

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

Ryzyko zwigzane z ochrong znakéw towarowych

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

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z zapisami statutu

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

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

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

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

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

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

Ryzyko nieskutecznego promowania gry przez wydawce

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

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

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

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

6.2. Ryzyka zwigzane z otoczeniem Spoéiki i jej Grupy

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i trendami rynko-
wymi

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii

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

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

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

Ryzyko zwigzane z dostawcami technologii wykorzystywanych do
produkcji gier

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

e Unity 3D Unity Technologies,
e Unreal Engine.

Wigzg sie z tym dwa czynniki ryzyka:

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

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

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

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

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw

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

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

Ryzyko ze strony konkurenciji

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

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

Ryzyko zwigzane z produkcjqg gier zblizonych do gier konkurenciji

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

Ryzyko niepromowania gry przez dystrybutoréw

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

Ryzyko zwigzane z nielegalnym udostepnianiem produktéw

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

Ryzyko zwigzane z przepisami prawno-podatkowymi

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

Ryzyko walutowe

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

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

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

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

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

Ryzyko braku wyptaty dywidendy

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

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

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

Wyptata badz brak wyptaty dywidendy w ramach Grupy Kapitatowej (ze spotki za-
leznej do spotki dominujgcej) rowniez moze miec istotny wptyw na dziatalno$é po-
szczegdlnych spotek grupy.
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7. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD tADU KORPORACYJNEGO W 2024 R.

W 2024 r. The Dust S.A. przestrzegat zasad tadu korporacyjnego zawartych w Zataczniku Nr 1 do Uchwaty Nr 795/2008 Zarzgdu Gietdy z dnia 31 pazdziernika 2008 r. ,,Dobre praktyki
spdtek notowanych na NewConnect” zmienionych Uchwatg Nr 293/2010 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 r. w sprawie zmiany
dokumentu ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect”., z zastrzezeniami opisanymi w ponizszej tabeli.

Tabela 8. Dobre praktyki nie stosowane przez The Dust S.A. w roku 2024 wraz z wyjasnieniem ich niestosowania

Nr zasady

9.2

Tre$¢ zasady

Spotka powinna prowadzic przejrzysta i efektywna polityke informacyjng, zaréwno z
wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii oraz
najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz
szeroki i interaktywny dostep do informacji. Spotka, korzystajgc w jak najszerszym
stopniu z tych metod, powinna zapewnic¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami
i analitykami, wykorzystujgc w tym celu réwniez nowoczesne metody komunikacji
internetowej, umozliwiac¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzy-
staniem sieci Internet, rejestrowac przebieg obrad i upublicznia¢ go na stronie inter-
netowe;.

Spotka powinna prowadzi¢ polityke informacyjng ze szczegdinym uwzglednieniem
potrzeb inwestoréw indywidualnych. W tym celu Spdtka, poza swojg strong korpo-
racyjng powinna wykorzystywac indywidualng dla danej spotki sekcje relacji inwe-
storskich znajdujaca na stronie www.gpwinfostrefa.pl.

Emitent przekazuje w raporcie rocznym informacje na temat wynagrodzenia Auto-
ryzowanego Doradcy otrzymywanego od Emitenta z tytutu S$wiadczenia wobec Emi-
tenta ustug w kazdym zakresie.

Zastrzezenie

Spotka stosuje zasade z pominieciem rejestrowania, transmisji i upublicznia-
nia obrad WZ, poniewaz naktady poniesione na realizacje powyzszego bytyby
niewspotmiernie wysokie w stosunku do potencjalnych korzysci.

Spotka stosuje zasade poza aktywnym wykorzystywaniem serwisu
www.gpwinfostrefa.pl, ktory zostat wytgczony. Spdtka posiada profil w ser-
wisie www.infostrefa.com.

Spotka nie stosuje zasady. Wynagrodzenie na rzecz Autoryzowanego Do-
radcy stanowi tajemnice handlowq, w zwigzku z czym nie jest ujawniane.
Emitent podkresla, ze wedtug jego najlepszej wiedzy wynagrodzenie Autory-
zowanego Doradcy nie odbiega od stawek rynkowych.
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Nr zasady

11

16

Tresc¢ zasady

Przynajmniej 2 razy w roku emitent, przy wspétpracy Autoryzowanego Doradcy, po-
winien organizowac publicznie dostepne spotkanie z inwestorami, analitykami i me-
diami.

Emitent publikuje raporty miesieczne, w terminie 14 dni od zakoriczenia miesigca.
Raport miesieczny powinien zawiera¢ co najmniej:

e informacje na temat wystgpienia tendencji i zdarzert w otoczeniu rynko-
wym emitenta, ktére w ocenie emitenta mogg mie¢ w przysztosci istotne
skutki dla kondycji finansowej oraz wynikéw finansowych emitenta,

e  zestawienie wszystkich informacji opublikowanych przez emitenta w try-
bie raportu biezgcego w okresie objetym raportem,

e informacje na temat realizacji celéw emisji, jezeli taka realizacja, chocby w
czesci, miata miejsce w okresie objetym raportem,

e kalendarz inwestora, obejmujgcy wydarzenia majgce mie¢ miejsce w nad-
chodzgcym miesigcu, ktére dotyczg emitenta i sg istotne z punktu widze-
nia intereséw inwestordw, w szczegdlnosci daty publikacji raportéw okre-
sowych, planowanych walnych zgromadzen, otwarcia subskrypcji, spotkan
z inwestorami lub analitykami, oraz oczekiwany termin publikacji raportu
analitycznego.

Zastrzezenie

Spotka organizuje spotkania z inwestorami, analitykami i mediami wedtug
potrzeb. Czestotliwosc 2 razy w roku generowataby naktady niewspdtmierne
do korzysci. Spétka istotne informacje przekazuje za posrednictwem syste-
mow ESPI i EBI.

Zasada nie jest stosowana. WSszystkie istotne informacje odnoszgce sie
do Spdtki publikowane sq w postaci raportow biezgcych i okresowych, za po-
srednictwem systemow ESPI i EBI.
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