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1. Podstawowe dane

Firma: Starward Industries Spétka Akcyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba i adres: ul. Przemystowa 12, 30-701 Krakow, Polska

Adres poczty elektronicznej: info@starward.industries

Strona internetowa: www.starwardindustries.com

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie,

Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

KRS: 0000750305
Regon: 381277255
NIP: 6772437711

Starward Industries SA (“Spétka”, “Starward Industries”) powstata na podstawie aktu notarialnego z dnia 10 wrzeénia 2018 r. (rep. A Nr 13664/2018)
sporzadzonego przez notariusza Marcina Satore.

Postanowieniem z dnia 27 wrzesnia 2018 r. (sygn. akt KR.XI NS-REJ.KRS/28215/18/135) wydanym przez Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w
Krakowie Spoétka zostata zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000750305.

Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.


http://www.starwardindustries.com




2. Wiadze

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania sktad Zarzadu byt nastepujacy:

Andrzej Szafraniec - Prezes Zarzadu

Na dzien 31 grudnia 2025 r. i na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Bartosz Karasinski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Jerzy Felinski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Bernard Gudowski - Cztonek Rady Nadzorczej
Katarzyna Burek - Cztonkini Rady Nadzorczej

Dawid Sekowski - Cztonek Rady Nadzorczej

W 2025 r. wystapity zmiany w sktadzie Zarzadu i Rady Nadzorczej
Spotki, o czym Spodtka informowata w raporcie EBI 13/2025:

e W dniu 27 czerwca 2025 r, z uwagi na wygasniecie mandatow
cztonkdw Rady Nadzorczej zwigzane z uptywem kadencji, Zwyczajne
Walne Zgromadzenia Spdtki podjeto uchwaty, na podstawie ktdrych
powotato na kolejng trzyletnia wspodlng kadencje Cztonkow Rady
Nadzorczej Spotki w nastepujacym sktadzie:

Bartosz Karasinski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Bernard Gudowski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Jerzy Felinski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Katarzyna Burek — Cztonek Rady Nadzorczej,

Michat Obtoj — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

e W dniu 22 pazdziernika 2025 r. pan Maciej Dobrowolski ztozyt
rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu, skuteczng na dzien
jej ztozenia, a dokonang w porozumieniu z Rada Nadzorczg Spotki.

e tego samego dnia pan Michat Obtoj ztozyt rezygnacje z petnienia
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej, a Rada Nadzorcza wykorzystujac
uprawnienie przewidziane w Statucie Spdtki, w drodze kooptacji ze
skutkiem natychmiastowym powotata w skiad Rady pana Dawida
Sekowskiego, ktory w przesziosci petnit funkcje Czionka Rady
Nadzorczej, a nastepnie Cztonka Zarzadu Spoiki,

e Rada Nadzorcza powierzyta panu Andrzejowi Szafraricowi petnienie
funkcji Prezesa Zarzadu (wczesniej Cztonek Zarzadu).



3. Opis dziatalnosci

Starward Industries to deweloper gier z tzw. segmentu indie i AA,
przeznaczonych na komputery osobiste oraz konsole do gier
PlayStation i Xbox, stworzony w 2018 r. przez zespdt z wieloletnim
doswiadczeniem w takich firmach jak CD Projekt RED, Reality Pump,
Techland. Firma w ciggu roku pozyskata do wspodtpracy osoby z
branzy gamedeyv, nabyfa licencje na adaptacje wybitnej powiesci
sci-fi oraz stworzyta plan przedsiewziecia. W czerwcu 2018 r.
przedstawiciele  firmy spotkali sie z grupa inwestorow
indywidualnych, ktoérzy zapewnili pierwszg runde finansowania i
rozpoczeli wspdlne prace nad rozwojem koncepcji studia. W
rezultacie powstata struktura firmy oraz diugoterminowy plan
operacyjny i finansowy. Zwienczeniem prac byto zawigzanie w dniu 10
wrzesnia 2018 r. w Krakowie spotki akcyjnej pod obecna nazwa.
Zostata ona zarejestrowana w KRS w dniu 27 wrzesnia 2018 r,,
natomiast w pazdzierniku tego samego roku rozpoczeta dziatalnosé
w petnym sktadzie osobowym (core team). Z poczatkiem 2020 roku
Starward Industries rozpoczeta przygotowania do debiutu na rynku
NewConnect, ktérego zwienczeniem byto rozpoczecie notowan w
dniu 19 sierpnia 2020 r. Wydarzenie to zakonczyto proces
upublicznienia Spotki.

Na date Sprawozdania Spdtka jest po premierze swojego pierwszego
produktu - gry fabularnej The Invincible, opartej na motywach
powiesci “Niezwyciezony” Stanistawa Lema, znanego polskiego
futurologa i pisarza hard sci-fi, ktérego ksigzki rozeszty sie w
dziesigtkach milionéw egzemplarzy na catym Swiecie. Starward
Industries dysponuje wytaczng licencja na produkcje gry wideo na
motywach powiesci “Niezwyciezony”, ktéra obowiazuje do 25 stycznia
2028 r. Po tym okresie licencja zmieni sie na niewytaczna i bedzie
pozwala¢ na niezaktdécona dalsza komercjalizacje gry.

Spdtka jest pionierem w komputerowej adaptacji tworczosci
Stanistawa Lema. Nie powielata przy tym zadnych wzorcow
powstatych do tej pory wokdt tworczosci tego pisarza, lecz stworzyta
autorska wizje przekazu, za co otrzymata kilka nagrdd branzowych,
Jjak réwniez prestizowa nagrode Paszport Polityki 2023 w kategorii
kultura cyfrowa.

The Invincible zostata ciepto przyjety przez graczy - sSrednia
pozytywnych ocen na Steam diugo utrzymywata sie powyzej 90%,
obecnie wynosi okoto 88%, co w ocenie Spotki jest bardzo dobrym
wynikiem po uptynieciu roku od premiery. Gra nie osiggneta jednak
oczekiwanego sukcesu komercyjnego. W ocenie Spoétki produkt trafit
w nisze i wykazuje stabilng, dobrg sprzedaz na tle innych gier tego
gatunku, jednak nie jest ona tak wysoka, jak mozna bytoby sie
spodziewac przed premiera, w szczegdlnosci analizujac liczbe dodan
do wishlisty w serwisie Steam.

Aktualnie Spodtka skupia sie na rozwoju swojego nowego tytutu o
nazwie Into the Fire - gry z gatunku Extraction Survival, w ktorej
gracze muszg stawic¢ czota sitom natury podczas erupcji wulkanu na
tajemniczej wyspie. Spoétka planuje premiere gry w formule
wczesnego dostepu w 2026 r. Gra bedzie oferowata unikalne
potaczenie gatunkdéw, z naciskiemm na dynamiczng rozgrywke,
wysokiej jakosci oprawe wizualna i angazujacy swiat. Spoétka liczy na
przyciagniecie zainteresowania zaréwno fanow wiekszych tytutéw,
jak i casualowych graczy indie. Produkcja bedzie znaczaco
wzbogacona o gameplay i mechaniki, ktérych brakowato w The
Invincible, z zachowaniem znanej juz odbiorcom retro stylistyki.
Zatozenia gameplayowe nowego tytutu poddawane s3g regularnej
ocenie doswiadczonych specjalistow z branzy, by jak najlepigj
odpowiadat on oczekiwaniom przysztych graczy.



Spoétka rozwaza rézne modele rozwoju swoich przysztych tytutow, w
tym model early access, w ktérym to bedzie wydany projekt Into the
Fire Podjeta jednakze zasadnicze zatozenie, iz kolejne produkty
zawsze beda powstawaty “na zaktadke” - preprodukcja kolejnej gry
bedzie rozpoczynata sie przed premiera poprzedniej. Dziatanie takie
ma na celu ustabilizowanie sytuacji organizacyjnej i finansowej
Spotki, zmniegjszenie odstepdw czasowych pomiedzy kolejnymi
premierami oraz wzmochnienie pozycji Spoétki na rynku i w branzy
gamedev.

Spotka kontynuowata w 2025 roku oraz w pierwszych miesigcach
2026 roku intensywny rozwdj projektu Into the Fire, ktéry stanowi
obecnie kluczowy obszar dziatalnosci operacyjnej Spotki.

W wyniku przeprowadzonych testéw oraz analizy zachowan graczy,
na poczatku 2026 roku Spotka dokonata aktualizacji i
doprecyzowania kierunku rozwoju projektu, ktéry w ocenie Spdtki
lepiej odpowiada obecnym trendom i zwieksza szanse na
skuteczniejsza komercjalizacje produktu. W obecnym modelu Into
the Fire rozwijane jest jako gra z gatunku survival z elementami
extraction, koncentrujgca sie na realizacji misji ratunkowych w
dynamicznie zmieniajacym sie srodowisku wysokiego ryzyka.

Kluczowe zatozenia projektowe obejmuja w szczegdlnosci
zwiekszenie znaczenia decyzji podejmowanych przez gracza, w tym
koniecznos¢ wyboru pomiedzy ratowaniem poszczegdlnych postaci
a zabezpieczeniem zasobdw, przy jednoczesnym zatozeniu, ze petna
realizacja wszystkich celdéw w ramach pojedynczej rozgrywki nie jest
mozliwa. Rozbudowywane sg réwniez elementy zwigzane z progresja
gracza, systemem bazy (HUB), zarzadzaniem zasobami oraz
mechanikami craftingowymi.

Rownolegle Spoétka rozwija strukture rozgrywki w kierunku wiekszej
swobody eksploracji, w tym podtotwartych lokacji oraz systemdow
umozliwiajacych wielokrotne podejscie do tych samych obszarow w
odmiennych warunkach. Wprowadzone zmiany maja na celu
zwiekszenie regrywalnosci tytutu oraz jego ditugoterminowego
potencjatu komercyjnego.

Powyzsze dziatania stanowia element iteracyjnego modelu produkgcji,
opartego na testach uzytkownikéw oraz biezacej analizie danych
jakosciowych i ilosciowych, i sg zgodne z przyjeta przez Spodtke
strategia rozwoju produktéw. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania projekt znajduje sie w fazie dalszego rozwoju
systemow rozgrywki oraz przygotowania do kolejnych etapdw testéw
z udziatem graczy.






4.

Istotne zdarzenia, ktére nastapity w zakonczonym roku obrotowym

W styczniu 2025 roku:

W dniu 2 stycznia, 3 stycznia i 14 stycznia (odpowiednio
raport biezacy EBI nr 1/2025, 2/2025 oraz 3/2025) Spotka
informowata o realizacji praw z 71500 warrantéw
subskrypcyjny serii A i objeciu 71500 akgcji serii F ramach
programu motywacyjnego.

W dniach od 15 stycznia do 29 stycznia 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w promocji New Year Deals na
PlayStation Store (Sony Europe i Sony America).

W dniach od 28 stycznia do 3 lutego 2025 r. produkcja
The Invincible brata udziat w promocji Indie Selects na Xbox
Store.

W dniach od 20 stycznia do 3 lutego 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w 11 bit studios Publisher Sale na
Steam, co znaczaco podniosto widocznosc gry na platformie i
zwiekszyto jej sprzedaz. Tytut otrzymat rowniez aktualizacje
One For All.

Pod koniec
scenariuszowe
produkcji Spotki.

stycznia 2025 roku rozpoczeto prace
nad Gameplay Teaserem nadchodzacej

W lutym 2025 roku

W dniach od 5 Ilutego do 19 Ilutego 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w promocji PlayStation Indies na
Sony Japan.

W dniach od 10 Ilutego do 24 Ilutego 2025 r. tytut
The Invincible brat udziat w promocji Winter Sale 2025 na Epic
Game Store.

W dniach od 13 lutego do 21 lutego 2025 r. produkcja
The Invincible byta czescia promocji Love At First Pixel Sale na
platformie GOC.

W dniu 14 lutego 2025 r. (raport biezgcy ESPI nr 1/2025)
Spdtka zawarta aneksy do umow pozyczki zawartych
z akcjonariuszem Starward Industries - spdtka Chiswick
Creative Ventures Limited z siedzibg w Londynie. Aneksami
zmieniono terminy sptaty pozyczek wraz z odsetkami na dzien
28 lutego 2025 r.

W dniach od 26 Ilutego do 12 marca 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w promocji Dealmania na
PlayStation Store (Sony America i Sony Europe).

W dniach od 28 Ilutego do 7 marca 2025 r. tytut
The Invincible brat udziat w promocji Great Soundtrack/
Sci-Fi/Think, Point, Click! na platformie GOG.

W dniu 28 lutego 2025 r. (raport biezacy ESPI nr 2/2025)
Spoétka  zawarta aneksy do umdw pozyczki zawartych
z akcjonariuszem Starward Industries - spotka Chiswick
Creative Ventures Limited z siedziba w Londynie oraz trzema
innymi akcjonariuszami Spdtki. Aneksami zmieniono terminy
sptaty pozyczek wraz z odsetkami na dzien 31 marca 2025 r.



W dniach 24 - 28 lutego 2025 r. Spdtka przeprowadzita
stacjonarne testy Dante’s Ring (przed zmiang nazwy na Into
the Fire), jak réwniez pogtebione wywiady marketingowe
Z grupa docelowa produktu.

W marcu 2025 roku:

W dniach 5 - 20 marca 2025 r. prowadzona byta promocja gry
The Invincible, w ramach ktérej tytut mozna byto naby¢ na
platformie Steam z 40% znizka. Gra brata rowniez udziat w
Spring Sale 2025.

W dniu 10 marca 2025 r. zespdt produkeyjny Spotki zakonczyt
prace nad Gameplay Teaserem Dante's Ring (przed zmiana
nazwy na Into the Fire).

W dniach od 19 marca do 2 kwietnia 2025 r. tytut
The Invincible brat udziat w promocji Spring Sale na GOG.

W dniu 21 marca 2025 r. (raport EBI 5/2025) Spodtka
opublikowata raport roczny za 2024 .

W dniach od 26 marca do 9 kwietnia 2025 r. produkcja
The Invincible brata udziat w wyprzedazy Spring Sale na Epic
Games Store.

W dniu 27 marca 2025 r., po przeprowadzonej uprzednio
analizie marketingowej, dokonano zmiany nazwy nowej gry z
Dante's Ring na Into the Fire.

W kwietniu 2025 roku:

W dniu 1 kwietnia 2025 r. (raport biezacy ESPI nr 2/2025)
Spodtka zawarta aneksy do wszystkich pozostajacych w mocy

umow pozyczek zawartych przez Spotke
z 7 pozyczkodawcami, w tym przewodniczacym Rady
Nadzorczej Emitenta Bartoszem Karasinskim  oraz

akcjonariuszem Emitenta spotka Chiswick Creative Ventures
Limited z siedzibg w Londynie, tj. umow pozyczek, o ktdérych
mowa w raporcie biezgcym ESPI nr 19/2024 z dnia
24 grudnia 2024 r, w raporcie biezagcym ESPI nr 20/2024
z dnia 27 grudnia 2024 r oraz w raporcie biezacym ESPI
nr 2/2025 z dnia 28 lutego 2025 r. Na mocy anekséw dodano
do tresci kazdej z umdw pozyczek § la o nastepujacym
brzmieniu:

". Spodtka i Pozyczkodawca wyrazaja wole usuniecia
zadtuzenia Spotki wobec Pozyczkodawcy w taki sposob, iz
w  wypadku objecia akcji Spotki przez Pozyczkodawce
sptacenie kwoty pozyczki wynikajacej z Umowy wraz
z odsetkami nastgpi poprzez umowne potracenie
wierzytelnosci  Pozyczkodawcy  wynikajacej z  Umowy
z wierzytelnoscig Spotki  wynikajaca z naleznej od
Pozyczkodawcy wptaty na objete przez Pozyczkodawce akcje
Spoitki, ktéra to wptata bedzie réwna pozostatej do sptaty
kwocie pozyczki wraz z odsetkami.

2. Strony w drodze negocjacji ustality, iz cena jednej akcji
obejmowanej przez Pozyczkodawce zgodnie z ust. T wyniesie
8,83 zt (osiem ztotych osiemdziesiat trzy grosze). Wskazana w
zdaniu poprzednim cena zostata obliczona jako kwota réwna
Sredniej cenie akcji Spotki na zamkniecie sesji wazonej
wolumenem obrotu za ostatnie 100 sesji przed zawarciem
niniejszego aneksu powiekszonej 0 10%.



3. Spodtka oraz Pozyczkodawca uznaja powyzsze rozwigzanie za
optymalne z punktu widzenia rozwoju Spotki
i produkowanego przez nig projektu, z uwagi na usuniecie
jakichkolwiek zobowigzan pienieznych Spotki niewynikajacych
z jej biezacych kosztow, wskutek czego wszelkie przychody czy
jakiekolwiek inne finansowanie zostang przeznaczone na
rozwoj Spotki, nie zas na sptate udzielonych pozyczek.

4. W celu umozliwienia przeprowadzenia wskazanego wyzej
usuniecia zadtuzenia:

a) Spotka zobowigzuje sie, iz na najblizszym walnym
zgromadzeniu Spotki zostanie przedstawiona do gtosowania
uchwata na mocy ktorej wyemitowane zostang akcje
umozliwiajace dokonanie umownego potracenia zgodnie
z ust. 1 i 2 powyzej, a zarzad Spotki zobowigzuje do
przedstawienia akcjonariuszom opinii uzasadniajagcej interes
Spotki w podjeciu takiej uchwaty,

b) Pozyczkodawca zobowigzuje sie do gtosowania "za"
uchwata, o ktérej mowa w lit. a powyzej, z posiadanych przez
siebie akcji Spotki,

c) w wypadku dojscia do skutku emisji, o ktérej mowa w lit. a
powyzej, Pozyczkodawca zobowigzuje sie objac akcje Spotki za
kwote, obliczong na podstawie ceny wskazanej w ust. 2
powyzej, odpowiadajaca kwocie pozyczki wraz z odsetkami
naleznymi do dnia odbycia walnego zgromadzenia
uchwalajacego te emisje,

d) zawierajac umowe potracenia Strony potwierdzg wysokosc
wierzytelnosci Pozyczkodawcy wobec Spoétki wynikajacej z
Umowy na dziern odbycia walnego zgromadzenia, o ktérym
mowa powyzej i taka kwota bedzie kwota nalezna w catosci do
sptaty Pozyczkodawcy z tytutu Umowy,

e) w wyniku zawartej umowy potracenia pozyczka wynikajaca
z Umowy zostanie sptacona w catosci wraz z odsetkami, a

wptata na objete przez Pozyczkodawce akcje zostanie
dokonana w catosci."

Ponadto, na podstawie zawartych anekséw, zmieniono
rowniez termin sptaty pozyczek, o ktérych mowa w raporcie
biezgcym ESPI nr 2/2025 z dnia 28 lutego 2025 r., na dzien 30
czerwca 2025 r.

Jednoczesnie, réwniez w tym samym dniu, cztonkowie
Zarzadu Emitenta, Andrzej Szafraniec oraz Maciej Dobrowolski
ztozyli wobec Spotki oraz pozyczkodawcow zobowigzanie, w
ramach ktérego zobowiazali sie jako akcjonariusze Emitenta
do oddania gtosu "za" uchwata, o ktérej mowa w lit. a)
przywotanego wyzej postanowienia, z posiadanych przez
siebie akcji Spotki.

W dniach od 9 kwietnia do 23 kwietnia 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w sezonowej promocji Spring Sale
Part 2 na PlayStation Store (Sony Europe i Sony America).

W dniu 10 kwietnia 2025 r. Spdtka opublikowata gameplay
teaser Into the Fire podczas wydarzenia Triple-i Initiative.
Trailer osiagnat najwyzsza ogladalnosc sposrdd ponad 35 gier
prezentowanych na wydarzeniu Triple-i Initiative, na jednym z
najwiekszych kanatéw gamingowych, jakim jest kanat IGN na
YouTube. Dobry odbiér odzwierciedla tez liczba like'dw oraz
fala pozytywnych komentarzy. Spdétka opublikowata réwniez
extended gameplay trailer, ktory pojawit sie na kanatach
innych duzych mediéw na platformie YouTube (np. IGN,
GametTrailers). tacznie na wszystkich kanatach gameplay
teaser i extended gameplay trailer do dnia 16 kwietnia 2025 r.
zostaly wysSwietlone okoto 365 tys. razy. Materiaty
gameplayowe zaowocowaty rowniez najwiekszym przyrostem
dodan do wishlisty w historii Spotki na platformie Steam
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(biorac pod uwage okresy bezposrednio po publikacji danych
materiatow) — wiekszym nawet niz w szczytowym momencie
promocji wczesniejszego tytutu, The Invincible. Po tym
wydarzeniu Into The Fire uplasowato sie na pierwszym
miejscu  wsréd  zapowiedzianych gier na Steam pod
wzgledem wzrostu pozycji na wishliscie Steam - od publikacji
trailera do dnia 16 kwietnia 2025 r. gra przesuneta sie 0 1773
pozycji w goére (z miejsca 2509 na 736), zwiekszajac w tym
czasie ponad 4,5 krotnie liczbe dodan do wishlisty wzgledem
stanu przed publikacja gameplay teasera i extended
gameplay trailera. Zdaniem Spoétki materiaty spotkaty sie z
bardzo  pozytywnym  odbiorem  spotecznosci.  Wsrdéd
chwalonych aspektoéw gry znalazty sie: swiezos¢ konceptu i
jego kreatywna idea, warstwa wizualna, sound design,
napiecie emocjonalne zwigzane z rozgrywka, prezentacja
zywiotu, unikalny swiat gry i jego mitologiczna podbudowa,
innowacyjne podejscie do walki z katastrofg. Wydarzenie
Triple-i Initiative na wiasnych kanatach oraz innych kanatach
na YouTubie do dnia 16 kwietnia 2025 r. zyskato okoto 222 tys.
widzdw. Stream z wydarzenia pojawit sie takze u znanych
growych influenceréw na YouTubie, takich jak CohhCarnage,
FrostPrime, MinnMax, itmelP o tacznym zasiegu okoto
60 tys. wyswietlen (do dnia 16 kwietnia 2025 r.). Streamy
influencerow i mediow na Twitchu ogladato okoto 272 tys.
odbiorcéw (do dnia 16 kwietnia 2025 r). taczna liczba
wyswietlen trailerow Into The Fire i streamdw wydarzenia
Triple-i Initiative do dnia 16 kwietnia 2025 r. wyniosta blisko
920 tys.

W dniach od 17 kwietnia do 30 kwietnia 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w sezonowej wyprzedazy Spring
Sale na Xbox Store.

W dniach od 23 kwietnia do 30 kwietnia 2025 r. gra
The Invincible brata udziat w tematycznej promocji Horror
Promo/Treasure Chest na platformie GOG.

W dniach od 23 kwietnia do 7 maja 2025 r. produkcja
The Invincible brata udziat w promocji Golden Week na Sony
Japan.

W dniach od 24 kwietnia do 8 maja 2025 r. gra
The Invincible byta czescia festiwalu Ludonarracon na Steam i
zostata objeta promocja.

W dniach od 26 kwietnia do 6 maja 2025 r. produkcja
The Invincible byta czescia wydarzenia Polish Constitution
Days na Steam.

W dniach od 30 kwietnia do 15 maja 2025 r. produkcja The
Invincible brata udziat w tematycznej wyprzedazy Sci-Fi
Promo/Shooter Promo/RPG Promo na platformie GOG.

W maju 2025 roku:

W dniu 15 maja 2025 r. (raport EBI 6/2025) Spodtka
opublikowata raport okresowy za | kwartat 2025 .

W dniach od 15 maja do 12 czerwca 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w promocji Mega Sale na Epic Games Store.

W dniach od 20 maja do 27 maja 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w tematycznej wyprzedazy First Person Games
Promo na GOG.
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W czerwcu 2025 roku:

W dniu 9 czerwca 2025 r. gra The Invincible otrzymata
aktualizacje Cosmic Pierogis na Steam. Dodana zostata nowa
skorka tazika, Swietujaca lot drugiego Polaka w kosmos.

W dniach od 18 czerwca do 2 lipca 2025 r. produkcja The
Invincible brata udziat w promocji Mid-Year Deals na Sony
Europe i America, i po raz pierwszy zostata objeta znizka 45%.

W dniach od 26 czerwca do 10 lipca 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w sezonowej wyprzedazy Summer Sale na Steam.

W dniu 27 czerwca 2025 r. odbyto sie Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki, podczas ktdrego oprocz
standardowych uchwat zwigzanych z zatwierdzeniem
sprawozdan i udzeleniem absolutoridw, podjeto uchwaty
powotujgce cztonkdw Rady Nadzorczej nowej kadencji oraz
uchwate dotyczacg emisji do 147 200 akcji zwykilych na
okaziciela serii K, a takze uchwate zamykajaca dotychczasowy
program motywacyjny (szczegdtowa tres¢ wszystkich uchwat
zostata opublikowana w raporcie raport EBI 8/2025 z dnia 27
czerwca 2025r)).

W dniu 30 czerwca 2025 r. (raport biezacy ESPI nr 7/2025)
Spotka zawarta z akcjonariuszem Markiem Markuszewskim
("Akcjonariusz") aneks ("Aneks") do porozumienia w
przedmiocie zmiany porozumienia z dnia 19 grudnia 2023 r.,
zmiany postanowien lock-up obowigzujacych Akcjonariusza
oraz zwolnienia z diugu ("Porozumienie"). Na mocy Aneksu
strony zmienity termin wykonania przez Akcjonariusza
zobowigzania do zbycia 125.000 (sto dwadziescia piec tysiecy)
sztuk posiadanych przez Akcjonariusza akcji w celach
motywacyjnych na rzecz wskazanych przez Spotke
wspotpracownikow lub pracownikow Spotki, za cene rowna

wartosci nominalnej tych akgji, tj. 0,13 zt (trzynascie groszy) za
kazda akcje. Zgodnie z Aneksem Akcjonariusz zobowigzat sie
do ztozenia podpiséw pod umowami sprzedazy tych akcji w
ciggu 10 dni od otrzymania od Spotki wskazania tych oséb
wraz z wypetnionymi dokumentami (umowa sprzedazy akcji
oraz dyspozycja przeniesienia akcji), ktérego Spdtka dokona w
terminie do 31 sierpnia 2025 r., a takze zobowiazat sie, iz w
terminie 5 dni od zawarcia kazdej umowy sprzedazy akcji,
ztozy dyspozycje przeniesienia akcji objetych taka umowa na
rachunek  maklerski nabywcy. Jednoczesnie  strony
potwierdzity, ze Akcjonariusz do chwili zawarcia Aneksu
dokonat zgodnie ze wskazaniami Spotki zbycia 74800
(siedemdziesiat cztery tysigce osiemset) akcji Spotki zgodnie z
postanowieniami Porozumienia. Pozostate postanowienia
Porozumienia pozostajg bez zmian.

W lipcu 2025 roku:

W dniach od 2 do 16 lipca 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji July Savings w PlayStation Store (Japonia).

W dniach od 8 do 16 lipca 2025 r. produkcja The Invincible
brata udziat w promocji Xbox Mega Sale w Xbox Games Store.

W dniu 9 lipca 2025 r. (raport ESPI nr 8/2025) Spoétka zawarta
umowy  objecia  akcji oraz umowy potracenia @z
pozyczkodawcami, w tym Przewodniczacym Rady Nadzorczej
oraz spotka Chiswick Creative Ventures Limited z siedzibg w
Londynie.

W dniach od 17 do 31 lipca 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji Summer Sale w Epic Games Store.
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W dniach od 22 lipca do 1 sierpnia 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w promocji Summer Classics w sklepie GOG.

W dniu 28 lipca 2025 r. gra The Invincible zostata pierwszy raz
objeta promocja 50% w sklepie Steam.

W dniach od 31 lipca do 10 sierpnia 2025 r. produkcja The
Invincible brata udziat w tematycznej wyprzedazy Story Rich
Promo w sklepie GOG.

W sierpniu 2025 roku:

W dniu 4 sierpnia 2025 r. gra The Invincible pojawita sie na
pierwszej stronie Steam w ramach steamowej formy promocji
“daily deal”.

W dniach od 4 do 11 sierpnia 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji From Poland with Love 2025 na Steam.

W dniu 14 sierpnia 2025 r. (raport EBI 10/2025) Spétka
opublikowata raport okresowy za Il kwartat 2025 .

W dniach od 18 do 25 sierpnia 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji Treasure Chest w sklepie GOG.

W dniach od 26 sierpnia do 11 wrzesnia 2025 r. produkcja
The Invincible brata udziat w promocji Back to School Sale w
sklepie GOG.

W dniach od 27 sierpnia do 10 wrzesnia 2025 r. gra The
Invincible brata udziat w promocji Ready Set Play w
PlayStation Store (Ameryka).

We wrzesniu 2025 roku:

W dniach od 4 do 18 wrzesnia 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji End of Summer Sale w Epic Games Store.

W dniach od 11 do 21 wrzesnia 2025 r. gra The Invincible brata
udziat w promocji Action Promo & Adventure Promo w sklepie
GOC.

W dniu 15 wrzeénia 2025 r. (raport ESPI 9/2025) Spodtka
poinformowata o zawarciu kompletu umdw oraz optaceniu
akcji serii K, w tym przez cztonkdw Zarzadu Emitenta.

W dniu 16 wrzeénia 2025 r. (raport ESPI 10/2025) Spodtka
otrzymata od pana Andrzeja Szafranca, éwczesnego Cztonka
Zarzadu Spotki, zawiadomienie dotyczace subskrypcji akcji
Emitenta w ramach emisji akcji serii K.

W dniu 16 wrzesnia 2025 r. gra The Invincible weszta w skfad
subskrypcji PlayStation Plus Extra.

W dniach od 17 do 29 wrzesnia 2025 r. produkcja The
Invincible brata udziat w promocji September Sale w sklepie
Steam.

W dniach od 25 wrzes$nia do 8 pazdziernika 2025 r. gra The
Invincible brata udziat w promocji 17th Anniversary w sklepie
GOC.

W dniach od 25 do 28 wrzes$nia 2025 r. gra Into the Fire byta
czescia wydarzenia Tokyo Games Show 2025. Podczas
wydarzenia, jego uczestnicy bedacy w Tokyo mieli mozliwosé
zagrania w demo gry.
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W dniu 29 wrzesnia 2025 r. Spotka opublikowata raport (EBI
11/2025), podsumowujacy subskrypcje akcji zwyklych na
okazliciela serii K.

W dniach od 29 wrzesnia do 6 pazdziernika 2025 r. gra The
Invincible brata udziat w promocji Autumn Sale na Steam.

W pazdzierniku 2025 roku:

W dniu 7 pazdziernika 2025 r. (raport EBI 12/2025) Spotka
poinformowata o rejestracji w KRS podwyzszenia kapitatu
zaktadowego oraz zmiany Statutu Spotki.

W dniach od 9 do 15 pazdziernika 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w promocji Seasonal Savings Sale w Xbox Games
Store.

W dniach od 9 do 23 pazdziernika 2025 r. produkcja The
Invincible brata udziat w promocjach Sci-Fi, Indie Post apo i
Weekly Promo w sklepie GOG.

Gra The Invincible byta rowniez czescig polskiego pawilonu na
wydarzeniu EXPO Osaka 2025, ktéore zakonczyto sie 13
pazdziernika 2025 r. Pawilon zostat odwiedzony przez ponad
1,3 miliona osdb.

W dniu 14 pazdziernika 2025 r. gra The Invincible zostata
objeta znizkowym zestawem Steam (-20%) z produkcja
Nobody Wants To Die od studia Critical Hit Games.

W dniach od 20 pazdziernika do 3 listopada 2025 r. gra The
Invincible brata udziat w promocji Halloween Sale w Epic
Games Store.

W dniach od 20 do 28 pazdziernika 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w promocji Combined Promo w sklepie GOG.

W dniu 22 pazdziernika 2025 r. Spotka poinformowata o
zmianach w skfadzie Rady Nadzorczej oraz Zarzadu Spotki
(petna tres¢ zawiadomienia znajduje sie w raporcie EBI
13/2025). Pan Maciej Dobrowolski ztozyt rezygnacje z petnienia
funkcji Cztonka Zarzadu dokonana w porozumieniu z Rada
Nadzorcza Spotki, natomiast pan Michat Obtoj ztozyt
rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spdtki. Rada
Nadzorcza w drodze kooptacji powotata pana Dawida
Sekowskiego do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej i w
nowym sktadzie podjeta uchwate w sprawie zmiany funkgji
petnionej w Zarzadzie przez Andrzeja Szafranca z Cztonka
Zarzadu na Prezesa Zarzadu. Ponadto w tym samym dniu pan
Maciej Dobrowolski zawart ze Spotka porozumienie w ramach
ktérego strony rozwigzaty wszelka wspotprace pomiedzy
Spotka oraz panem Maciejem Dobrowolskim, a pan Maciegj
Dobrowolski zobowigzat sie, iz w terminach wskazanych w
zdaniu przedostatnim niniejszego akapitu, dokona zbycia
tacznie 16 500 (szesnascie tysiecy piecset) sztuk akcji Spotki na
rzecz wskazanych przez Spoétke osdb (w planach Zarzadu
Spotki  z  przeznaczeniem na rzecz pracownikow lub
wspotpracownikéw Emitenta) za cene rdéwna wartosci
nominalnej tych akcji, tj. 0,13 zt (trzynascie groszy) za kazda
akcje. Spotka dokona wskazania osob, o ktérych mowa w
zdaniu poprzednim w terminie do 31 sierpnia 2026 r. w formie
pisemnej lub w wiadomosci e-mail, przy czym Spodtka
zobowigzana jest do przestania na adres e-mail pana Macieja
Dobrowolskiego wypetnionych dokumentéow potrzebnych do
przeniesienia akcji na rzecz nabywcéow (“Dokumenty”), tj.
umow sprzedazy akcji oraz dyspozycji przeniesienia akcji (na
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przekazanym przez pana Macieja Dobrowolskiego wzorze).
Pan Maciej zobowigzuje sie do ztozenia podpisow pod
umowami sprzedazy akcji przestanymi przez Spodtke w ciagu
10 dni od otrzymania Dokumentdw zgodnie ze zdaniem
poprzednim lub otrzymania na adres e-mail Akcjonariusza
umow podpisanych przez druga strone danej umowy, jezeli
taki bedzie wybdr Spotki. Akcjonariusz zobowigzat sie, iz w
terminie 5 dni od zawarcia kazdej umowy sprzedazy akcji,
ztozy dyspozycje przeniesienia akcji objetych taka umowa na
rachunek  maklerski  nabywcy. Akcjonariusz  ponadto
zobowiagzat sie, iz na kazde zadanie Spotki przekaze dowody
wykonania obowigzkéw Akcjonariusza przewidzianych w
niniejszym ustepie, tj. w szczegdlnosci zawarte umowy
sprzedazy akcji oraz dowody przeniesienia akcji na rachunki
maklerskie nabywcéw. Ponadto porozumienie zawiera
ograniczenie w rozporzadzaniu akcjami przez pana Macieja
Dobrowolskiego, ktére zostato opisane w rozdziale 8
niniejszego raportu.

W dniach od 22 pazdziernika do 5 listopada 2025 r.
produkcja The Invincible brata udziat w promocji Planet of the
Discounts w PlayStation Store (Ameryka, Europa i Japonia).

W dniach od 28 pazdziernika do 4 listopada 2025 r.
produkcja The Invincible brata udziat w promocji Autumn Sale
w sklepie GOG.

W dniach od 28 do 29 pazdziernika 2025 r. Spditka
uczestniczyta w Paris Game Biz 2025, miedzynarodowym
wydarzeniu B2B taczacym studia game dev, inwestorow i
wydawcow.

W listopadzie 2025 roku:

W dniach od 10 do 17 listopada 2025 r. gra The Invincible
brata udziat w promocji Polish Week w sklepie GOG.

W dniu 14 listopada 2025 r. (raport EBI 14/2025) Spoétka
opublikowata raport okresowy za Ill kwartat 2025 r.

Od 29 listopada do 9 grudnia 2025 gry spoétki: The Invincible i
Into the Fire braty udziat w wydarzeniu online na platformie
Steam: Comic Con Stuttgart 2025.

W grudniu 2025 roku:

W dniach od 8 do 18 grudnia 2025 gra The invincible brata
udziat w promocji Publisher Sale 11bit na platformie Steam.

W dniach od 18 grudnia 2025 do 5 stycznia 2026 gra The
Invincible brata udziat w promocji Steam Winter Sale.

W dniu 12 grudnia 2025 r. (raport ESPI 13/2025) Spoétka
poinformowata o zawarciu umadw pozyczek z akcjonariuszami
Spoitki, w tym cztonkiem Rady Nadzorczej, panem Dawidem
Sekowskim. Na podstawie zawartych umow, czterej
pozyczkodawcy udzielili Spodtce pozyczek w kwocie po
100.000,00 zt kazdy. Intencja stron jest usuniecie zadtuzenia
wynikajacego z zawartych Umow w sposob podobny do
uprzednio dokonanego, o ktérym mowa w raporcie biezgcym
ESPI nr 8/2025 z dnia 9 lipca 2025 r., tj. poprzez dokonanie
potracen z ewentualnymi przysztymi wierzytelnosciami SPotki
z tytutu wptat na akcje nowej emisji.
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Od 10 do 15 grudnia 2025 r. gra Into the Fire byta obecna na
wydarzeniu online organizowanym przez gamestar.de: Find
Your Next Game 2025.

10 grudnia 2025 r. gra Into the Fire byta prezentowana na
wydarzeniu wspierajacym The Game Awards 2025 - Day of the
Devs.

19 grudnia 2025 r. gra Into the Fire zostata zaprezentowana
na livestream online na platformie LinkedIn: Indie Showcase
organizowanym przez Games Jobs Direct.

Istotne wydarzenia, ktére nastapity po
zakonczonym roku obrotowym

W styczniu 2026 roku:

Spotka podjeta decyzje o aktualizacji oraz doprecyzowaniu
kierunku rozwoju projektu ,Into the Fire” oraz rozpoczeta
prace nad nowym prototypem gry, uwzgledniajacym wnioski
z przeprowadzonych wczesniej testow oraz analize zachowan
graczy.

Spotka kontynuowata rowniez dziatania zwigzane z testami
projektu, w tym druga ture playtestow prowadzonych z
udziatem  spotecznosci zgromadzonej wokdét  gry, w
szczegdlnosci za posrednictwem platformy Discord.

Réwnolegle Spoétka opracowata i wdrozyta zaktualizowana
strategie marketingowa dla projektu ,Into the Fire",
koncentrujaca sie na skalowaniu dziatan o najwyzszej
efektywnosci, w tym w szczegdlnosci materiatdw wideo

prezentujacych rozgrywke,
spotecznosciowych.

publikowanych w kanatach

W lutym 2026 roku:

W lutym 2026 r. Spdtka prowadzita rowniez dziatania
marketingowe obejmujace kampanie ptatne w kanatach Meta
Ads oraz Google Ads, a takze dziatania z zakresu komunikacji
organicznej i PR.

Spdtka  kontynuowata prace nad wdrozeniem zmian
wynikajacych z aktualizacji i doprecyzowania kierunku gry
Into the Fire, rozwijajac nowa wersje gry oraz prowadzac jej
dalsze testy w ramach playtestow z udziatem uzytkownikow.

W lutym 2026 r. Spdtka prowadzita rowniez dziatania
marketingowe obejmujace kampanie ptatne w kanatach Meta
Ads oraz Google Ads, a takze dziatania z zakresu komunikacji
organiczneji PR.

W dniach 25 i 26 lutego 2026 r. projekt Into the Fire zostat
zaprezentowany w ramach wydarzenia IGN Fan Fest 2026, w
zZwigzku z czym opublikowany zostat nowy zwiastun gry, ktory
osiggnat tacznie ponad 80.000 wyswietlen w kanatach IGN
oraz na oficjalnym kanale YouTube Spdiki.

Rownolegle Spdtka prowadzita dziatania z zakresu wspotpracy
z tworcami internetowymi (influencerami) oraz komunikacji
PR, majace na celu zwiekszenie rozpoznawalnosci projektu
oraz wsparcie dziatan promocyjnych zwigzanych z publikacja
zZwiastunu.
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W marcu 2026 roku:

Spdtka  kontynuowata rozwdj projektu ,Into the Fire”,
prowadzac biezace prace nad aktualizacja buildéw gry oraz
wdrazajac nowe mechaniki i poprawki w oparciu o feedback
uzytkownikéw. Aktualizacje projektu realizowane byty w trybie
ciagtym, w tym poprzez regularne aktualizacje buildéw.

Utrzymywano aktywnos¢ spotecznosci skupionej wokot
projektu, w tym w szczegdlnosci w ramach prowadzonych
playtestow oraz kanatéw komunikacji bezposredniej, gdzie
uzytkownicy uczestniczyli w testowaniu gry oraz zgtaszaniu
uwag dotyczacych jej dalszego rozwoju.

Spotka  kontynuowata  dziatania = marketingowe  oraz
komunikacyjne, w wyniku ktéorych projekt Into the Fire
odnotowat dalszy wzrost zainteresowania, w tym w
szczegolnosci w zakresie liczby uzytkownikéw dodajacych gre
do listy zyczen (wishlist) na platformie Steam oraz zasiegow
publikowanych materiatéw w mediach spotecznosciowych.

18 marca 2026 r. Spotka uruchomita kampanie marketingowa
skutkujagca istotnym wzrostem zainteresowania projektem
Into the Fire, wyrazonym w szczegdlnosci w liczbie nowych
uzytkownikéw dodajacych gre do listy zyczen (wishlisty) na
platformie Steam. Od uruchomienia kampanii do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania blisko 11 000 nowych
0s6b dodato gre Into the Fire do wishlisty Steam.

W dniu 20 marca 2026 r. (raport ESPI 1/2026) Spoétka
poinformowata o zawarciu umdw pozyczek z akcjonariuszami
Spodtki. Na podstawie zawartych umow, dwaj pozyczkodawcy
udzielili Spoétce pozyczek na taczng kwote 175.000,00 zi.

Intencja stron jest usuniecie zadtuzenia wynikajacego z
zawartych Umoéw w sposdb podobny do uprzednio
dokonanego, o ktérym mowa w raporcie biezagcym ESPI nr
8/2025 z dnia 9 lipca 2025 r., tj. poprzez dokonanie potragcen z
ewentualnymi przysziymi wierzytelnosciami SP&otki z tytutu
wptat na akcje nowej emis;ji.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spodtka
zakonczyta przygotowanie wersji gry przeznaczonej do
prezentacji potencjalnym partnerom biznesowym, w
szczegdlnosci w celu zbadania zainteresowania rynku
wydawniczego zaktualizowang i doprecyzowana koncepcja

ary.
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6. Przewidywany rozwéj Spotki

W  perspektywie krétko i Srednioterminowej, po premierze
pierwszego tytutu Spoétka skupita sie na jego rozwoju oraz pracy nad
druga gra pt. Into the Fire. Z uwagi na sprzedaz gry The Invincible
ponizej pierwotnych oczekiwan zmienione zostaty zatozenia
budzetowe | plany operacyjne. W najblizsze] przysztosci Spotka
zamierza  produkowac jednoczesnie tylko jedna gre (z
uwzglednieniem produkcji na zaktadke nastepnej gry przed premiera
poprzedniej w zakresie prac koncepcyjnych i poczatku preprodukcji),
czego wynikiem jest redukcja zespotu i wprowadzenie optymalizacji
kosztow.

Jednoczesnie analiza dotychczasowej sprzedazy gry The Invincible
wskazuje, iz moze mie¢ ona potencjat na tzw. longseller, a wiec
produkt sprzedajacy sie stale, w dtugim okresie, tak jak inne gry z
tego gatunku. Spotka wraz z wydawca stale analizuje polityke cenowa
aby optymalnie wprowadza¢ kolejne progi obnizek ceny gry.
Dodatkowo poszukiwane sga nowe kanaty komercjalizacji gry The
Invincible czego skutkiem jest np. umieszczenie gry w subskrypcji
PlayStation Plus Extra, do ktérej trafita 16 wrzesnia 2025 r., co
przetozyto sie na wzrost przychoddw z gry w nastepnych miesigcach.
Spotka wraz z wydawca stale poszukuje nowych mozliwosci
komercjalizacji gry.

Drugim, najwazniejszym aktualnie celem Spoiki, jest praca nad
kolejnym tytutem - Into the Fire, ktéry stanowi obecnie kluczowy
projekt w portfelu Spdotki.

W 2026 roku dziatania Spotki w zakresie projektu Into the Fire beda
ukierunkowane na dalszy rozwoj systemow rozgrywki, testowanie
przyjetych rozwiagzan oraz przygotowanie gry do komercjalizacji.

Proces produkcyjny realizowany jest w modelu iteracyjnym, z
uwzglednieniem testéow z udziatem graczy oraz biezacej analizy
danych jakosciowych i ilosciowych.

Spotka zaktada, ze w kolejnych miesigcach 2026 roku realizowane
beda dalsze testy projektu, w tym z udziatem szerszej grupy
uzytkownikow, a takze dziatania zwigzane z przygotowaniem wers;ji
demonstracyjnej gry oraz jej prezentacja w ramach wydarzen
branzowych i dziatan marketingowych.

W drugiej potowie 2026 roku Spoétka planuje przejscie gry Into the
Fire do kolejnego etapu rozwoju, w tym udostepni¢ gre w formule
Early Access, co umozliwi dalsze skalowanie dziatan zwigzanych z
rozwojem produktu, jego testowaniem oraz budowg spotecznosci
graczy, a takze zapewni Spdtce dodatkowy strumien przychodow

Réwnolegle Spodtka bedzie kontynuowac dziatania marketingowe i
komunikacyjne, obejmujace zarowno kampanie ptatne, jak i dziatania
organiczne oraz wspoiprace z partnerami branzowymi, w celu
zwiekszenia rozpoznawalnosci projektu oraz wsparcia jego przysziej
komercjalizacji.

Dziatania Spotki w 2026 roku beda ukierunkowane na budowe
dtugoterminowej wartosci projektu Into the Fire, w tym poprzez
rozwdj jego zawartosci, zwiekszenie zaangazowania spotecznosci
graczy oraz dostosowanie produktu do oczekiwan rynku.

Po premierze w formule Early Access gra Into the Fire bedzie

rozwijana do petnej wersji, ktéra z duzym prawdopodobienstwem
zadebiutuje tez na konsolach.
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Spotka bierze pod uwage rézne modele rozwoju swoich przysztych
tytutdw, w tym model wczesnego dostepu (early access), w jakim
wydana zostanie gra Into the Fire. Podjeta jednakze zasadnicze
zatozenie, iz kolejne produkty zawsze beda powstawaty na zaktadke -
preprodukcja kolejnej gry, bedzie rozpoczynata sie przed premiera
poprzedniej. Dziatanie takie ma na celu ustabilizowanie sytuacji
organizacyjnej i finansowej Spotki, zmniejszenie odstepdw czasowych
pomiedzy kolejnymi premierami oraz wzmocnienie pozycji Spoétki na
rynku i w branzy gamedev.
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7. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W okresie sprawozdawczym Spdtka nie prowadzita prac badawczo-rozwojowych.

8. Akcjonariat

Tabela ponizej prezentuje strukture akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, ze wskazaniem wytacznie akcjonariuszy

posiadajacych co najmniegj 5% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu.

LP AKCJONARIUSZ L. AKCII % AKCII L. GLOSOW % GLOSOW

1 Chiswick Creative Ventures Limited 128 875 6,14% 128 875 6,14%

2 Marcin Przasnyski 116 000 5,53% 116 000 553%

3 Kamil Klinowski 108 716 518% 108 716 518%

4 Pozostali akcjonariusze <5% 1744 604 83,15% 1744 604 83,15%
RAZEM 2098195 100,00% 2098195 100,00%

Dane dotyczace struktury akcjonariatu Starward Industries prezentowane sa zgodnie z najlepsza wiedza Spotki, w szczegdlnosci na podstawie liczby akcji
wskazanych w raportach biezacych zwigzanych z transakcjami na akcjach i moga nie uwzgledniac transakcji, ktére nie rodzity obowigzkdw raportowania.

9. Informacja w zakresie uméw Lock-up

Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu, na date sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, strong umowy 0 ograniczeniu zbycia akcji Spotki jest
akcjonariusz Marek Markuszewski, akcjonariusz Maciej Dobrowolski
oraz czes¢ wspotpracownikow Spotki. Ograniczenie zbywalnosci
dotyczace akcjonariusza Marka Markuszewskiego obowiazuje w
stosunku do 38 000 akcji posiadanych przez akcjonariusza, do chwili
ich zbycia na rzecz wspodtpracownikéw lub pracownikéw Spotki,

zgodnie z informacjg wskazang w raporcie biezgcym ESPI nr 18/2024
z dnia 6 listopada 2024 r. Ograniczenie zbywalnosci dotyczace
akcjonariusza Macieja Dobrowolskiego dotyczy 16 500 akcji
posiadanych przez akcjonariusza, ktére objete sg petnym zakazem
zbywalnosci do chwili zbycia tych akcji na rzecz oséb wskazanych
przez Spotke.
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Ograniczenie zbywalnosci obowigzuje takze w stosunku do 7.200
akcji posiadanych przez wspotpracownikdw Spotki do  konca
miesigca nastepujacego po premierze gry Into the Fire w formule
Early Access (w stosunku do 30% tych akcji) oraz do konca miesiaca
nastepujacego po premierze gry Into the Fire w formule Full Release
(w stosunku do 70% tych akcji).

10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Na dzien 31 grudnia 2025 r. suma bilansowa Spotki wynosita 9 180
603,53 zt, w tym 7 940 975,31 zt stanowity kapitaty wiasne.

Strata netto w okresie sprawozdawczym wyniosta -1 433 031,55 zi.
Zaraportowany wynik uwzglednia odroczony podatek dochodowy
oraz odzwierciedla prowadzenie dziatalnosci operacyjnej, rodzacej
koszty produkcji gier, utrzymania biura, ustug podwykonawcow, oraz
wynagrodzenia pracownikow i wspotpracownikdw w wysokosci 2
949 996,27 zt. Zmiana stanu produktdw wyniosta -429 151,00 zi.
Pozycja ta utrzymuje wartos¢ ujemna z uwagi na dokonywane
rozliczanie skapitalizowanych kosztéw gry The Invincible, ktére
wplywa ujemnie na wartos¢ tej pozycji i ma wieksza wartos¢ niz
naktady na drugi tytut studia wptywajace na te pozycje dodatnio.

Zaraportowana strata ksiegowa ma pokrycie w realizacji planu
aktualizacji gry The Invincible oraz realizacji gry Into the Fire. Laczne
naktady poniesione na wytworzenie pierwszej gry studia "The
Invincible" do konca okresu sprawozdawczego, pomniegjszone o
rozliczone juz koszty, ujete zostaty po stronie aktywdw w pozycji
“zapasy - produkty gotowe” w kwocie 5 767 738,35 zt. taczne naktady
poniesione na wytworzenie drugiej gry studia Into the Fire do konca
okresu sprawozdawczego ujete zostaty po stronie aktywow w pozycji

Akcje w posiadaniu pozostatych akcjonariuszy, innych niz wymienieni
powyzej, zgodnie z najlepsza wiedza Emitenta, nie s w tym
momencie objete ograniczeniami zbywalnosci.

“zapasy - potprodukty i produkty w toku” w kwocie 2 370 164,68 zt.

Przychody ze sprzedazy gry The Invincible w 2025 r. wyniosty 1 958
827,58 zt i byty nizsze niz w 2024 r. (2 176 565,93 zt), jednak biorac pod
uwage naturalny cykl zycia produktu zdaniem Spotki spadek byt
stosunkowo niewielki i wynik ostatecznie okazat sie korzystny dla
Spoétki na tym etapie komercjalizacji produktu. Istotny wptyw na
wynik, oprécz regularnej sprzedazy, miata umowa zawarta z Humble
Bundle, w ramach ktoérej gra The Invincible stata sie dostepna w
ustudze Humble Bundle Monthly Choice na okres od 3 grudnia 2024
r. do 6 stycznia 2025 r., z ktdrej to przychody wptynety na wynik |
kwartatu 2025 r. Po odliczeniu umowy z Humble Bundle
Sredniomiesieczne przychody z The Invincible nie byly jednak tak
wysokie, jak w poprzednim roku obrotowym, co jest tez naturalnym
zjawiskiem po tak dtugim okresie od premiery gry.

Spoétka miata Swiadomosé, ze w 2025 r. przychody ze sprzedazy
mogty by¢ nizsze niz w roku poprzednim, dlatego Zarzad prowadzit
rozmowy w sprawie pozyskania dodatkowych srodkdéw, majacych na
celu zabezpieczenie funkcjonowania Spdétki na  wypadek
niewystarczajacych przychodéw z gry The Invincible. Efektem
powyzszego byto byto zakonczenie z sukcesem emisji akcji serii K.
Objeta zostata maksymalna liczba akcji przewidziana w uchwale

22



Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 27 czerwca 2025 r.
taczne wplywy z emisji siegnety 1299 776 zt, z czego 656 038,47 zt
wpilyneto na rachunek bankowy Spodtki, a 643 73753 zt zostato
opftacone poprzez dokonanie potrgcen w oparciu O umowy
potracenia wierzytelnosci wzajemnych zawarte przez Spodtke z
pozyczkodawcami. Na mocy ww. umow dokonano potragcenia
wierzytelnosci pozyczkodawcow z tytutu sptaty pozyczek wraz z
odsetkami ustalonymi zgodnie z postanowieniami umow pozyczek
na dzien odbycia walnego zgromadzenia uchwalajacego emisje, tj.
na dzien 27 czerwca 2025 r., z wierzytelnosciami Spotki z tytutu
zaptaty ceny emisyjnej akcji serii K, wynikajacymi z zawartych przez
pozyczkodawcéw umow  objecia  akcji. Wobec powyzszego
zadtuzenie Spdtki z tytutu ww. pozyczek wraz z odsetkami zostato
sptacone w catosci.

W odniesieniu do sprzedazy The Invincible Zarzad uwaza, iz ksztatt
krzywej sprzedazy produktu po tak dtugim okresie od premiery
pozwala na stosowanie mato agresywnej - w szczegdlnosci majac na
uwadze wieksze obnizki cen w przypadku wielu innych tytutéw w
podobnym miejscu cyklu zycia produktu - polityki przecen,
pozwalajacej na stopniowe badanie reakcji graczy na nastepne
poziomy przecen. Zarzad wraz z wydawca gry doktadnie monitoruja
reakcje graczy na poszczegolne obnizki, aby optymalnie wykorzystac
mozliwosci monetyzacji gry i uprawdopodobni¢ wystgpienie tzw.
“dtugiego ogona sprzedazowego”. Wraz z wydawca Spoétka takze
stale poszukuje mozliwosci zawarcia korzystnych uméw z
platformami cyfrowej dystrybucji gier, czy tez sprzedazy The
Invincible z innymi tytutami w formie bundle'i.

16 wrzesnia br. gra The Invincible weszta do subskrypcji PlayStation
Plus Extra (raportowany rok uwzglednia pierwsze przychody z tej
subskrypcji, ktore miaty miejsce w grudniu, a ktére nie s3a

jednorazowe i wystepuja tez w 2026 r). Zarzad wskazuje, iz
przychody z subskrypcji wptywaja istotnie na ogoélne przychody z gry,
co byto widoczne juz w przychodach grudnia 2025 r. i dalej jest
widoczne w przychodach w 2026 r. W wypadku utrzymania sie tej
tendencji mozna przypuszczad, iz przychody z PlayStation Plus Extra
moga wptynac pozytywnie na ogodlne przychody z gry The Invincible,
nawet poprawiajac sredniag miesiecznga wzgledem 2025 r. (z
wytgczeniem zdarzen jednorazowych jak umowa z Humble Bundle).

Niemniej jednak Spdtka ma swiadomosé, iz przychody ze sprzedazy
The Invincible moga w przysztosci podlegac istotnym wahaniom i
by¢ niewystarczajace dla pokrycia wszystkich wydatkdw zwigzanych
z funkcjonowaniem Spéitki, w szczegdlnosci dla petnego pokrycia
kosztow produkcji i marketingu gry Into the Fire.

W pazdzierniku 2025 r. Spoétka uczestniczyta w Paris Game Biz 2025,
miedzynarodowym wydarzeniu B2B taczacym studia game dey,
inwestorow i wydawcow. W trakcie wydarzenia, przedstawiciele
Spotki przeprowadzili szereg rozmow odnoszacych sie mozliwosci
finansowych i produkcyjnych dotyczacych Into the Fire. Pozyskano
nowe kontakty oraz odnowiono relacje biznesowe nawiazane juz w
przesztosci. Warto podkresli¢, iz Spdtka oraz The Invincible byty
rozpoznawalne wséréd uczestnikdw wydarzenia, a Into the Fire
spotykato sie z pozytywnym przyjeciem podczas prowadzonych
rozmow.

Ponadto w trakcie roku obrotowego oraz po jego zakonczeniu
Spotka prowadzita rozmowy z potencjalnymi partnerami rozpoczete
we wczesniejszych okresach oraz nawigzata nowe relacje.
Wspdtpraca z renomowanym partnerem na korzystnych warunkach
mogtaby przyspieszy¢ rozwdj Spodtki i dac¢ jej dodatkowe
zabezpieczenie, pozwalajac na ograniczenie ryzyka ptynnosciowego
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w  wypadku wystapienia okreséw nizszej sprzedazy gry lub
niekorzystnego kursu dolara, w ktérej to walucie Spdtka otrzymuje
przychody.

Bazowym scenariuszem pozostaje wydanie gry Into the Fire w
ramach selfpublishingu, jednak ostateczne decyzje zostana podjete
po doktadnej analizie konkretnych ofert i zwigzanych z nimi
scenariuszy finansowych, zgodnie z najlepszym interesem Spdtki.
Uprawdopodobnienie wydania gry we wilasnym zakresie moze
wymagac pozyskania dodatkowego finansowania
zabezpieczajgcego ptynnos¢ Spdtki i budzet gry Into the Fire -
rozmowy w tym temacie zostaty juz rozpoczete przez Zarzad.

W dniu 12 grudnia 2025 r. oraz 20 marca 2026 r. Zarzad pozyskat
dodatkowe finansowanie ptynnosciowe w postaci pozyczek
udzielonych przez tacznie 6 akcjonariuszy Spoétki na taczna kwote
575.00,00 zt. Intencja stron jest usuniecie tego zadtuzenia w takim
sam sposob jak to miato miejsce w wypadku poprzednich pozyczek,
tj. poprzez dokonanie potrgcen w oparciu o umowy potracenia
wierzytelnosci wzajemnych zawarte przez Spotke z

pozyczkodawcami, na mocy ktérych dokonane zostanie potracenie
wierzytelnosci pozyczkodawcow z tytutu sptaty pozyczek wraz z
odsetkami ustalonymi zgodnie z postanowieniami umow pozyczek
z wierzytelnosciami Spotki z tytutu zaptaty ceny emisyjnej akcji nowej
emisji.

Ponadto, majac na uwadze dokonang na poczatku 2026 r.
aktualizacje i doprecyzowanie kierunku rozwoju gry Into the Fire
oraz zakonczone na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania,
przygotowanie  wersji gry przeznaczonej do  prezentacji
potencjalnym partnerom biznesowym (w szczeglnosci w celu
zbadania zainteresowania rynku wydawniczego zaktualizowana i
doprecyzowana koncepcja gry), Spotka zamierza w najblizszym
okresie zintensyfikowac rozmowy z potencjalnymi partnerami.

Wszystkie posiadane srodki finansowe znajduja sie na rachunku
biezacym.
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AKTYWA (PLN)

STAN NA 31.12.2025 R.

STAN NA 31.12.2024 R.

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Suma

220 Q1311

8 860 590,42

8137 903,03
276 71,25
227 269,91
218 706,23

9180 603,53

203 47449

9 097 271.38

8 567 054,03
209 328,65
9153274
229 355,96

9 650 745,87

PASYWA (PLN)

STAN NA 31.12.2025 R.

STAN NA 31.12.2024 R.

Kapitat wiasny

Zobowiagzania i rezerwy na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania
Zobowiagzania dtugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe
Rozliczenia miedzyokresowe

Suma

7940 97531

1239 62822

818 056,16
0,00
421572,06
0,00

9180 603,53

8 074 126,86

1576 619.01

850 600,69
155 978,69
570 039,63

0,00

9 650 745,87
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1. Akcje wlasne, oddziaty, instrumenty
finansowe

Spotka Starward Industries na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie posiada akcji wiasnych jak i nie nabywata akgcji
wihasnych w trakcie okresu sprawozdawczego. Spodtka nie posiada
oddziatéw, ani instrumentow finansowych.

13. Czynniki ryzyka i opis zagrozen

13.1. Gléwne ryzyka zidentyfikowane przez Spoétke

Kluczowym zagrozeniem zwigzanym z dziatalnosciag Spoétki Starward
Industries byto wyprodukowanie pierwszej gry wideo na
niesatysfakcjonujacym dla rynku poziomie i w konsekwencji
wygenerowanie niewystarczajacych przychodow ze sprzedazy tej gry.

Jakos¢ produkowanej gry uzalezniona byta m.in. od zaangazowania
zespotu, ktdry mogt z wielu przyczyn nie zrealizowac postawionych
celéw: otrzymania konkurencyjnej oferty, choroby, wypadku,
opdznien w realizacji. Zarzad podjat odpowiednie dziatania majace
na celu zapewnienie stabilnosci pracy zespotu, w szczegolnosci
poprzez przyjecie modelu polegajacego na posiadaniu akcji przez
wszystkich kluczowych cztonkéw zespotu, co przektada sie na prace
na wspolny sukces i tym samym zwiekszone zaangazowanie w
poréwnaniu do o0soéb, ktdére nie bylyby w zadnym stopniu
wspotwiascicielami Spotki.

12. Informacja o zatrudnieniu

Wedtug stanu na koniec 2025 r. w przeliczeniu na petne etaty w
rozumieniu Ustawy Kodeks Pracy Spdétka zatrudniata 2 osoby, a 15
0osOb  wspotpracowato  ze  Spotka na  podstawie  umow
cywilno-prawnych.

Sukces sprzedazy zwigzany byt m.in. z wybranym modelem
wydawniczym, udanym przebiegiem kampanii marketingowej, ktéra
jest obarczona ryzykiem  braku dobrego odbioru stylu
retro-futurystycznego, a takze ewentualne powstanie
konkurencyjnych produktéw. Przychody ze sprzedazy sa rowniez
zagrozone m.in. wahaniami walutowymi i stabilnoscia platform
dystrybucji cyfrowe,.

Starward Industries do premiery gry The Invincible caty wysitek
koncentrowat na tym produkcie, od ktérego sukcesu uzalezniony byt
w duzym stopniu dalszy rozwdj Spoiki.

Powyzsze ryzyko zmaterializowato sie w znacznym stopniu, z uwagi
na brak osiggniecia przez gre The Invincible sukcesu sprzedazowego
i tym samym nie wygenerowania satysfakcjonujacych przychodow
ze sprzedazy gry. Spowodowato to brak osiggania przez Spodtke
przychoddéw ze sprzedazy gry w pierwszych miesigcach
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nastepujacych po jej premierze, z uwagi na tzw. recoup wydawcy.
Jednoczesnie sama gra oceniana jest przez graczy bardzo dobrze,
wiec nie mozna powiedzie¢, ze ryzyko zmaterializowato sie w
zakresie jakosci gry. Porownujac do innych gier z gatunku, sprzedaz
The Invincible nie przedstawia sie negatywnie. Zdaniem Zarzadu
gtdbwnym problemem bylo wydanie zbyt niszowe] gry w
nieoptymalnym okresie, w ktoérym premiery miato wiele wiekszych
tytutdw przyciagajacych zainteresowanie graczy. Brak pozostawienia
zapasu finansowego po premierze, spowodowat rdéwniez
koniecznos¢ poszukiwania finansowania ptynnosciowego.

W chwili obecnej, Zarzad jako gtowne ryzyko w najblizszej przysztosci
rozpoznaje pogorszenie sie sprzedazy gry The Invincible i tym
samym spodziewanych przychodéw z tym zwiazanych. W celu
zmniejszenia ryzyka Spoétka wraz z wydawca gry stale analizuje
sprzedaz produktu i zwraca uwage na odpowiednie dostosowywanie
polityki znizkowej oraz stara sie rozszerza¢ kanaty komercjalizacji
produktu, czego efektem w ostatnim czasie jest pojawienie sie gry
The Invincible w dniu 16 wrzesnia 2025 r. w subskrypcji PlayStation
Plus Extra, co wplyneto pozytywnie na przychody z gry. Nie mozna
jednakze w 100% wykluczy¢, iz sprzedaz spadnie w tak istotnym
stopniu, iz Spdtka bedzie musiata podjac¢ dalsze kroki w celu

pozyskania finansowania na prowadzenie dalszej dziatalnosci lub
podja¢ dalsze oszczednosci kosztowe. Ryzyko to zostato juz
czesciowo ograniczone z uwagi na pozyskanie dodatkowego
finansowania ptynnosciowego, o ktérym mowa w rozdziale 9.
Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W nieco dalszej przysztosci gtéwnym ryzykiem jest brak osiggniecia
sukcesu sprzedazowego przez druga gre Spoétki. Majac na uwadze, ze
podobne ryzyko zmaterializowato sie w przypadku pierwszego
tytutu, Spodtka wycigga obecnie wnioski z zaistniatej sytuacji, aby
mozliwie ograniczy¢ wystagpienie tego ryzyka w przypadku drugiegj
gry. Ryzyko to bedzie ograniczone w szczegdlnosci poprzez
utrzymywanie kosztow produkcji na rozsadnym poziomie, analize
potrzeb graczy i rozbudowanie sfery gameplayowej drugiej gry oraz
dostosowywanie gry do aktualnych potrzeb graczy i jej czeste
testowanie. Jednoczesnie Spotka zamierza doktadnie przeanalizowac
mozliwe okna wydawnicze, aby zminimalizowac¢ konkurencje w
okolicach premiery drugiej gry. Jednakze pomimo podjetych dziatan
ograniczajacych ryzyko, z uwagi na specyfike branzy rozrywkowej, nie
da sie w 100% przewidzie¢ rezultatu sprzedazowego i uniknac
materializacji takiego ryzyka w stosunku do drugiej gry Spotki.

13.2. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem rynkowym Spoétki

Ryzyko zwigzane z konkurencjq

Konkurencja na rynku gier komputerowych ma charakter globalny.
Deweloperzy gier zwykle unikajg bezposredniego konkurowania,
gdyz zazwyczaj produkuja gry dla odrebnych grup odbiorcow, dla
roznych wydawcow, czy tez na zréznicowane platformy sprzetowe.
Jednakze Spdtka rozpoznaje ryzyko szybkiej punktowej koncentracji
polegajacej na hipotetycznym przejeciu jednego lub kilku studiow

deweloperskich  przez znaczacego producenta i szybkim
uruchomieniu produkcji gry podobnej do planowanej przez Spotke w
celu wydania jej wczesniej, przy znacznie wiekszym budzecie.
Potencjalnie mogtoby to ograniczy¢ popyt na produkt Spdtki. Na
rynku co do zasady dostepne sg konkurencyjne gry komputerowe
podobne do produktow wydawanych przez Spotke. Duza czesc
podmiotdw konkurencyjnych dziata na rynku dtuzej oraz dysponuje
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wiekszym potencjatem w zakresie produkcji i promocji gier niz
Spdétka. Na rynku funkcjonuje bardzo duza grupa podmiotow
zajmujacych sie tworzeniem gier, ktére trafiajg do tych samych
kanatow  dystrybucji, z ktorych korzysta rowniez Spotka.
Konkurencyjny rynek wymaga pracy nad ciggtym podwyzszaniem
jakosci produktow, dziataniami marketingowymi i PR, a takze nad
szukaniem nowych nisz rynkowych i tematdow gier, ktére mogtyby
zaciekawi¢ szeroka grupe odbiorcéw. Na rynku ciggle pojawiaja sie
nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania
okreslonymi produktami Spdtki na rzecz produktdw konkurencji.

Spodtka prowadzi dziatalnos¢ w otoczeniu silnie konkurencyjnym
i podlega presji ze strony:

e dostawcow, ktorymi sg utalentowani tworcy gier: programisci,
graficy, designerzy itd., otrzymujacy regularnie ciekawe oferty
pracy od konkurencyjnych studiow w kraju i za granica,

e odbiorcow, rozumianych jako klienci koncowi, ktérzy poza
okresem premierowym majg tendencje do kupowania gier
gtdwnie podczas wyprzedazy,

e nowych podmiotdw, jako ze caty czas pojawiajg sie nowi
producenci gier, wspierani zaréwno przez fundusze VC jak i
korzystajace z rozmaitych dotacji,

e substytutéw, ktorymi w pierwszym kregu s3 inne gry, gry na
inne platformy, a w kolejnych kregach produkty z innych
gatezi rozrywki.

Z dostepnych danych wynika, ze branza gier caty czas rosnie
globalnie, jednak konkurencji réwniez jest coraz wiecej. Ryzyko
zwigzane z brakiem przebicia sie na rynku jest ogromne, szczegdlnie
jezeli mowa o projektach realizowanych przez niezalezne studia, do
ktorych nalezy Starward Industries. Spotka stara sie wyciggac wnioski
zZ premiery swojej pierwszej gry, tak aby mozliwie zwiekszyc¢

konkurencyjnos¢ drugiego tytutu, jednak w zaden sposdb nie mozna
zagwarantowac osiggniecia przez niego sukcesu.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku gier

Globalny rynek gier charakteryzuje sie wysoka dynamika wzrostu.
Jest on pochodna zaréwno rozwoju technologicznego, czynnikow
makroekonomicznych jak rowniez globalnej popularyzacji gier jako
formy spedzania wolnego czasu. Z drugiej jednak strony jest on
obarczony wysokim ryzykiem zmiennosci i nieprzewidywalnosci i nie
mozna wykluczy¢, ze jego koniunktura spowolni, a sama branza
bedzie sie rozwija¢ stabiej niz obecnie badz nawet ulegnie
zatamaniu. Czynnikiem ograniczajacym ryzyko jest dywersyfikacja
geograficzna dystrybucji produktow Spotki. Dzieki temu wystapienie
niekorzystnych zjawisk o zasiegu lokalnym lub regionalnym moze
miec nieistotny wptyw na wyniki Spotki. Elementem ograniczajacym
ryzyko jest tez pozycjonowanie na rynku. Produkty oferowane przez
Spotke bedzie mozna zaliczy¢ do grupy relatywnie niskich wydatkow
w postrzeganiu odbiorcéw, w poréwnaniu z bardziej ztozonymi,
drozszymi formami rozrywki. Dzieki temu pogorszenie koniunktury
moze mie¢ mniejszy wptyw na sprzedaz gier w segmencie srednio
cenowym niz przecietnie na caty rynek rozrywki. Obserwujac w
ostatnim czasie rynek gier nie mozna jednak wykluczy¢, iz drozsze,
znacznie bardziej rozbudowane gry spowodujg zmnigjszenie
zainteresowania grami mniej rozbudowanymi i tanszymi. Niektorzy
uzytkownicy maja tendencje do zakupu mnigjszej liczby tytutow,
takich, ktérych koszt zakupu jest bardzo wysoki, ale oferuja znacznie
szerszg i dituzsza rozgrywke, niemozliwag do uzyskania w przypadku
tanszych produkcji. Nalezy wzig¢ pod uwage, iz Spodtka nie ma
wptywu na wskazane powyzej czynniki ksztattujace koniunkture w
branzy, ktérych zmiana moze negatywnie wptynac¢ na poziom
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generowanych przez Spdtke przychoddw ze sprzedazy i w rezultacie
na osiggane przez nig wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane ze strukturqg przychodow

Spotka w uzyskuje przychody w przewazajacej wiekszosci ze
sprzedazy cyfrowych kopii pierwszej gry (w znacznie mniegjszym
zakresie z produktéw stanowigcych merchandising, np. muzyki,
komiksow itp.), co powoduje, ze w najblizszej przysztosci sprzedaz gry
The Invincible bedzie miata istotny wptyw na finanse Spoétki. Spdtka
zamierza utrzymywac zainteresowanie produktem, a takze ma
Swiadomos¢, iz moze  wystapic  koniecznosci  pozyskania
finansowania zewnetrznego. Wydawca gry bedzie maksymalizowat
cykl zycia rynkowego produktu stosujac rozsadna polityke znizek i
promocji w dtuzszym okresie po premierze, a takze poszukiwat
dodatkowych rynkéw dla komercjalizacji produktu, takich jak np.
subskrypcja PlayStation Plus Extra, w ktérej The Invincible jest
dostepny od 16 wrzesnia 2025 roku, co przetozyto sie pozytywnie na
przychody ze sprzedazy gry. W dalszej przysztosci bardzo istotny
wplyw na sytuacje finansowa Spotki beda miaty przychody ze
sprzedazy drugiej gry Spoiki. Istnieje mozliwose, iz Spdtka bedzie
uzyskiwac jednoczesnie przychody z drugiej i pierwszej gry. Z
wiekszym prawdopodobienstwem wieksze przychody powinny w
przysztosci wptywac z drugiej gry Spotki, z uwagi na generalna
tendencje do generowania wieksze] sprzedazy w okresie
popremierowym. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze przychody z
drugiej gry beda nizsze niz z pierwszej, a takze, ze w czasie sprzedazy
drugiej gry nie beda wplywac juz przychody z pierwszej gry albo
beda one znikome. Wobec niewielkiej dywersyfikacji zrodet
przychoddw, nie mozna wykluczy¢ w przysztosci potrzeby pozyskania
finansowania zewnetrznego.

Ryzyko zwigzane z dostawcami technologii
wykorzystywanych do produkcji gier

Mozliwos¢ wykorzystania danej technologii uwarunkowana jest
uzyskaniem stosownej licencji od jej twdrcéw (zazwyczaj licencje
uzyskuje sie na okreslony produkt lub serie produktéw). Oprocz
koniecznosci monitorowania zmian na rynku i podazania za
najkorzystniejszymi trendami oraz Zmieniajacym sie
zapotrzebowaniem w zakresie wyboru odpowiednich technologii,
wystepuje ryzyko trudnosci negocjacyjnych lub problemow
technicznych zwigzanych z wadami poszczegdlnych rozwiazan,
ktorych nie da sie wykry¢ we wczesnych stadiach produkcji gry.
Minimalizacja ryzyka realizowana jest poprzez wykorzystywanie w
procesie produkcji gier najbardziej sprawdzonych i uznanych
rozwigzan dostepnych na rynku w postaci elastycznych silnikow
takich jak Unreal Engine (silnik gry firmy Epic Games). Wykorzystanie
zunifikowanych  silnikébw  pozwala réwniez na racjonalne
gospodarowanie wypracowanymi assetami i mechanikami oraz
przenoszenie ich pomiedzy projektami - dzieki temu projekty sa
relatywnie tatwe do lokalizacji i do portowania na nowe platformy.
Jednakze nalezy wskazac¢ ryzyko zwigzane z potrzeba uaktualniania
silnika mogace skutkowac¢ koniecznoscig dokonania poprawek w
wykonanym juz dziele.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem dystrybucji produktow
Spotki od kilku zamknietych platform

Spodtka dystrybuuje i bedzie dystrybuowac swoje przyszte produkty
gtownie w formie cyfrowej. Dzieki temu ma mozliwos¢ szybszego
uzyskania zwrotu naktadéw na produkcje, nie ponoszac przy tym
kosztow krancowych dystrybucji innych niz prowizja posrednika.
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Spotka korzysta w tym celu z wiodacych platform sprzedazowych na
kluczowe platformy:

e komputery osobiste (Steam, Epic Store, GOG),

e Microsoft Xbox (Microsoft Store),

e Sony PlayStation (Playstation Store),

Kazda z tych platform sprzedazowych ma teoretycznie prawo
odmowic¢ dystrybucji dowolnie wskazanych gier bez uzasadnienia.
Zaistnienie takiej okolicznosci w wypadku dystrybucji produktow
Spotki, moze znaczaco zmniejszy< wysokos¢ sprzedazy produktow, a
przez to obnizy¢ wyniki finansowe Spdtki. W praktyce najczestszymi
powodami odmowy dystrybucji bywa famanie praw autorskich,
kontrowersyjna zawartos¢, czy tez razaco niska jakos¢ produktu.
Pierwsza gra Spotki uzyskata wszystkie wymagane certyfikacje i
zostata dopuszczona do dystrybucji. W opinii Zarzadu ryzyko
wystagpienia dowolnego z powyzszych czynnikdw w przypadku
drugiego tytutu jest znikome, niemniej Zarzad wyraza przekonanie,
ze dostarcza produkty o bardzo wysokiej jakosci, a niezaleznie bedzie
dbac o zgodnosc¢ tresci i formy takze przysztych tytutdw z przepisami,
zwyczajami i regulaminem kazdej platformy.

Ryzyko zwigzane ze zmiang modelu dystrybuowania i
sprzedazy gier

Spotka kieruje oferte gier wideo do odbiorcow na catym swiecie. Gry
komputerowe sprzedawane s3 coraz czesciej za posrednictwem
elektronicznych kanatow dystrybucji, rownoczesnie czes¢ klientow
nadal preferuje wizyte w sklepie i posiadanie pudetkowej kopii gry, co
jednak nie wystepuje znaczaco w przypadku gry The Invincible. W
pierwszym przypadku producenci konsol do gier narzucajg sprzedaz
za posrednictwem  konkretnego autoryzowanego cyfrowego
dystrybutora (np. PlayStation Network dla gier dedykowanych na

konsole Playstation, czy Xbox Live dla gier na konsole firmy
Microsoft). Z kolei w drugiej opcji niezbedne sg dodatkowe naktady
na wydanie i magazynowanie fizycznych nosnikéw gry.

Do momentu wydania drugiej gry Spotki moze nastapic istotna
zmiana w kluczowych kanatach dystrybucji gier, wymienionych
wczesniej. Moze to by¢ zwigzane z dwoma znanymi na te chwile
trendami:

e wprowadzenie modelu subskrypcyjnego - odbiorcy nie ptaca
za konkretne gry, ale za dostep do platformy z wieloma grami,

e streaming gier - odbiorcy nie instaluja gier na swoich
urzadzeniach, te uruchamiane sg na zewnetrznych serwerach,
a do odbiorcéw przesytany jest sam obraz.

Trudno przewidzie¢ jaka doktadnie forme przyjmma nowe modele
sprzedazy, kiedy zdobeda istotny udziat w rynku i jaka role beda
odgrywaty wobec obecnie znanych modeli i kanatéw sprzedazy, oraz
z jakimi warunkami dla producentdw gier beda sie wiagzaty i jakich
dodatkowych nakfaddw finansowych beda wymagac, aby
dostosowac produkty do takich modeli w momencie wydania gry
Spodtki. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz kanat dystrybucji, wybrany
przez Spotke dla danej gry, okaze sie mniej skuteczny niz planowano,
lub tez jego uzytkowanie bedzie sie wigzato z wyzszymi kosztami lub
wyzszymi naktadami na promocje, niz poczatkowo zaktadane.

W kazdym z opisanych wariantow istnieje ryzyko, ze zmniejszy sie
strumien gotdwki kierowanej do Spdtki. Z biegiem czasu moga sie
tez pojawic¢ kolejne potencjalnie niekorzystne trendy. Spdtka nie jest
w stanie oszacowac ani prawdopodobienstwa ich wystapienia, ani
ewentualnego przetozenia na wyniki.
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Ryzyko zwigzane z oglgdaniem gier

Spotka zauwaza istniejacy trend konsumpcji tresci gier wideo
poprzez ogladanie przebiegu rozgrywki w serwisach jak YouTube lub
Twitch. Dotyczy to szczegdlnie gier fabularnych dla pojedynczego
gracza, takich jak pierwsza gra Spotki. Ryzyko to zmaterializowato sie
znaczaco w stosunku do gry The Invincible, ktéra miata bardzo
wysoki  wspotczynnik ogladalnosci wzgledem sprzedazy, co w
istotnym stopniu zmniejszyto wyniki sprzedazowe tej gry.

W celu minimalizacji ryzyka w przypadku drugiej gry, Spdtka od
poczatku pracy nad gra projektuje rozbudowana rozgrywke oraz
nieliniowa, zindywidualizowana strukture. Podczas ogladania
jednorazowego przejscia gry bedzie wyraznie widac, ze odbiorca traci
znaczna czes¢ zawartosci gry, a takze nie jest w stanie osiggnac
satysfakcji z uzywania mechanik i systemdw na jakich oparta jest
gra. Istnieje zatem szansa, ze popularnos¢ gry w serwisach wideo
przetozy sie na zwiekszenie sprzedazy ze strony uzytkownikow
poszukujacych nieliniowej rozgrywki. Ponadto bogata wartstwa
gameplayowa ma zacheci¢ do samodzielnego zagrania i
zaangazowania w rozgrywke ze wzgledu na zwiekszony wplyw
gracza na jej przebieg.

Ryzyko zwigzane z nielegalnqg dystrybucjqg

Gry naleza do produktow czesto rozpowszechnianych nielegalnie
zardwno bez zgody i wiedzy producenta jak i wydawcy. Nielegalne
rozpowszechnianie zmniejsza przychody uprawnionych
dystrybutordw, a tym samym i producentéw gier. W przeciwienstwie
do tradycyjnych kanatow dystrybucji kanaty elektroniczne, ktérymi
rozpowszechniane sa gry na poszczegolne platformy sprzetowe,
posiadaja odpowiednie zabezpieczenia, wprowadzone przez

producentdéw konsol. Nielegalna dystrybucja produktéw Spotki moze
wplynac¢ na nizszy poziom osigganych przychoddéw ze sprzedazy
Spoitki, co w konsekwencji przyniesie gorsze niz oczekiwane wyniki
finansowe. W celu ograniczenia ryzyka nielegalnej dystrybucji Spotka
moze w szczegolnosci podjac nastepujace czynnosci:

e wspodtpraca wytacznie lub gtéwnie z platformami cyfrowymi
utrudniajacymi powielanie kupionej kopii,

e czeste aktualizacje kierowane automatycznie do legalnych
nabywcow,

e wynajecie profesjonalnej firmy antypirackiej w celu ochrony
produktow polegajacej na statym monitoringu Internetu i
usuwaniu nielegalnych kopii,

e wbudowanie mechanizmu monitoringu pozwalajacego
oszacowac skale nielegalnej dystrybucji,

e zbudowanie bliskich relacji z fanami produktéw w mediach
spotecznosciowych w celu wywotania efektu wzajemnosci.

Dodatkowo, jako czes¢ strategii marketingowej, Spodtka zamierza
monitorowac piracka sfere Internetu, aby wypracowa¢ mechanizmy
konwersji potencjalnych uzytkownikéw nielegalnych kopii na zakup
w ramach np. ofert specjalnych czy przecen.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Spotki

Istnieje ryzyko, iz na skutek czynnikow niezaleznych od Spdtki takich
Jjak, pojawienie sie podmiotow konkurencyjnych, nietrafienie w gusta
i preferencje odbiorcow czy nie wywiagzanie sie przez kontrahentow z
zawartych umow, moga pojawic sie trudnosci w zrealizowaniu
zatozonej strategii. Spodtka dziata na rynku, ktéry jest w duzym
stopniu obarczony ryzykiem zmiennosci i nieprzewidywalnosci. Z
uwagi jednak na zdarzenia niezalezne od Spdtki, szczegdlnie natury
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prawnej, ekonomicznej czy spotecznej, Spdtka Mmoze miec trudnosci
ze zrealizowaniem celdw i wypetnianiem swojej strategii rozwoju,
badz w ogdle jej nie zrealizowac. Nie mozna wykluczy¢, ze na skutek
zmian w otoczeniu zewnetrznym Spotka bedzie musiata dostosowac
lub zmieni¢ swoje cele | swoja strategie rozwoju. Podobna sytuacja
moze mie¢ miejsce, jezeli koszty realizacji strategii rozwoju
przekrocza planowane naktady, np. w zwigzku z koniecznoscia
zatrudnienia dodatkowych pracownikdw, zmiana ksztattu badz
zakresu planowanej produkcji, zmianami ekonomicznymi
powodujacymi znaczacy wzrost kosztow dziatalnosci, czy tez
wystapieniem awarii i nagtych zdarzen skutkujacych koniecznoscia
nabycia nowych urzadzen.

Powyzsze ryzyko zmaterializowato sie czesciowo w wypadku gry The
Invincible, ktéra przez graczy zostata oceniona bardzo dobrze, jednak
jej sprzedaz mozna okresli¢ jako satysfakcjonujaca jedynie w zakresie
jej gatunku, a nie w kontekscie wczesniejszych oczekiwan. Obecnie
Spotka zmienia strategie i wyciggajac wnioski z premiery pierwszego
tytutu zamierza zrealizowa¢ drugi tytut z nakierowaniem na
szerszego odbiorce, zmieniajac gatunek i wzbogacajac warstwe
gameplayowa, nie pozbawiajac go jednoczesnie jakosci pierwszego
tytutu. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze takie produkt nie trafi w
gusta graczy i przyjeta strategia nie zostanie ostatecznie zrealizowana
z tego powodu lub innych powodéw wyzej wskazanych.

Ryzyko potencjalnych awarii zasobéw IT i utraty danych
Dziatalnos¢ Spotki oparta jest o funkcjonowanie ztozonych systemow
informatycznych podtaczonych do Internetu. W wyniku awarii lub
bteddw infrastruktury technicznej moga nastapi¢ przerwy w
produkcji zaktdcajgce prowadzenie biezace] dziatalnosci Spoiki.
Istnieje takze ryzyko utraty danych lub ich kradziezy badz wycieku.

W  celu redukcji opisanego ryzyka Spétka zabezpiecza dane
projektowe w zautomatyzowanym procesie tworzenia kopii
zapasowych wewnatrz studia oraz na zewnetrznych serwerach w
ustudze o najwyzszym stopniu bezpieczenstwa. Ponadto Spdtka dba
0 zapewnienie prawidtowego utrzymania i modernizacji systemow
informatycznych. Na biezaco monitorowane s3 i wprowadzane nowe
aktualizacje oraz rozwigzania technologiczne usprawniajace
dziatanie serwerdw i systemow.

Ryzyko zwigzane z utratqg kadry zarzqgdzajgcej oraz
kluczowych wspétpracownikéw

Sukces Spdtki jest w bardzo duzym stopniu zalezny od wiedzy,
doswiadczenia i stopnia zmotywowania posiadanego zespotu. Spotka
nie wyklucza mozliwosci dobrowolnego odejscia obecnych
wspotpracownikéw badz w uzasadnionych przypadkach zakonczenia
wspotpracy z inicjatywy Spdtki. Utrata ktéregokolwiek z kluczowych
pracownikdbw moze wigza¢ sie z opodznieniami w produkgji,
pogorszeniem jakosci gry lub zwiekszeniem kosztéw produkcyjnych
oraz w konsekwencji moze mie¢ wptyw na przesuniecie planowanej
premiery gry. Czynnikiem ograniczajagcym ryzyko jest fakt, ze
wszystkie kluczowe osoby sg akcjonariuszami Spotki. Dodatkowym
czynnikiem ograniczajacym ryzyko, jest swoboda tworcza zwigzana z
pracga w niewielkim zespole oraz mozliwos¢ rozwoju. Dodatkowo
obecny stan rynku pracy w branzy produkcji gier komputerowych
jest znacznie korzystniejszy z punktu widzenia pracodawcy niz w
latach poprzednich, tj. zmniejszyta sie liczba stanowisk dostepnych w
tej branzy, a zatem wzrosta liczba chetnych oséb na jedno stanowisko
pracy, co utatwia znalezienie pracownika w razie potrzeby dokonania
zmian na konkretnych stanowiskach.
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Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku
Spotki

Na wizerunek Spotki silny wptyw majg opinie uzytkownikow, w tym
przede wszystkim te publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry. Przedmiotem ich
oceny jest najczesciej jakos¢ gry, dostepnos¢ na danag platforme lub
urzadzenie, dostepnos¢ w punktach sprzedazy lub Internecie oraz
przede wszystkim cena. Dobry wizerunek marki wsréd graczy
przektada sie na odpowiednio wyzsze przychody ze sprzedazy
produktow. Wprowadzanie na rynek nieatrakcyjnych produktow,
ktdore nie trafiaja w gusta i oczekiwania graczy moze wptynac¢ na
publikacje niesprzyjajacych recenzji, opinii i komentarzy oraz
skutkowa¢ pogorszeniem ogdélnego wizerunku Spodtki. Utrata
zaufania graczy moze spowodowac zardwno spadek pozycji rynkowej
jak i pogorszenie wynikow finansowych, a w przysztosci przyczynic sie
do zwiekszenia naktadow na promocje nowych produktow w celu
odbudowania zaufania wsérdd uzytkownikdw oraz minimalizacji szans
zaistnienia tego typu negatywnych zdarzen.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw wiasnosci
intelektualnej

W zwigzku z prowadzong przez Spotke dziatalnoscia istnieje ryzyko, iz
osoby trzecie moga by¢ w posiadaniu okreslonych praw wiasnosci
intelektualnej do rozwigzan wykorzystywanych przez Spotke. Spotka
W swojej dziatalnosci zmierza do unikniecia sytuacji, w ktoérej
naruszataby w jakikolwiek sposdb prawa wiasnosci intelektualnej
przystugujace podmiotom trzecim. Nie mozna jednak wykluczyc
sytuacji, w ktérej w odniesieniu do produkowanych badz
wydawanych gier pojawiag sie zarzuty dotyczace naruszenia praw
wihasnosci intelektualnej podmiotéw trzecich niezaleznie od ich
zasadnosci. W przypadku niestusznych z punktu widzenia Spoiki

oskarzen i roszczen przez osoby trzecie z tytutu naruszenia praw
wiasnosci  intelektualnej, Spoétka nie wyklucza postepowan
wyjasniajacych na drodze sadowej. Istnieje ryzyko, iz w wyniku
potencjalnego sporu, dany sad wyda wyrok zmuszajacy Spotke do
zaptaty kar i odszkodowan na rzecz oséb trzecich co skutkowatoby
pogorszeniem zardwno wizerunku Spoétki jak i jej sytuacji finansowe;.
Doktadana jest wszelka starannosc¢, by Spdtka posiadata prawa
autorskie, badz licencje do wszystkich wymaganych elementdw
zastosowanych w grach, a takze przy produkcji materiatow
marketingowych. Mimo to istnieje ryzyko, ze Spdtka moze zostac
oskarzona o naruszenia w tym obszarze.

Istnieje ryzyko naruszenia praw autorskich Spoéitki przez podmioty
trzecie, ktére moze negatywnie wptywac na wyniki Spétki. Moze to
nies¢ za soba ryzyko potencjalnych dtugotrwatych i kosztownych
sporéw oraz proceséw sadowych. Charakterystyka branzy jest tez
czeste spotykanie rozwigzan podobnych, zaréwno w kwestii
koncepcji catej gry, jak i samych mechanik, artu, czy fabuty.
Ewentualne udowodnienie potencjalnego naruszenia praw
autorskich Spoétki na tym polu moze by¢ bardzo skomplikowane, co
wptywa na obnizenie realnego poziomu ochrony praw autorskich
Spotki.

Ryzyko zwigzane z zawieranymi przez Spétke umowami
cywilnoprawnymi w kontekscie praw autorskich

Spodtka, nawiazujac wspotprace z poszczegdlnymi
wspotpracownikami, zawiera gtownie kontrakty cywilnoprawne tj.
umowy o Swiadczenie ustug oraz umowy o dzieto. Zawierane przez
Spodtke umowy zawieraja odpowiednie klauzule dotyczace nie tylko
sposobu dziatania, ale rowniez przeniesienia majatkowych praw
autorskich do wykonywanych dziet na Spotke czy postanowienia
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zobowigzujace do zachowania poufnosci w odniesieniu do wszelkich
informacji udostepnionych wykonawcy, a nie upublicznionych przez
Spotke. Celem Spoiki jest posiadanie praw autorskich do wszystkich
wyprodukowanych gier w kazdym aspekcie, co w znaczacym stopniu
uniezaleznia Spotke  od zespotdow  deweloperskich,  przy
jednoczesnym budowaniu wewnetrznej wartosci przedsiebiorstwa.
Jednoczesnie, posiadanie praw autorskich stwarza wieksze
mozliwosci w zarzadzaniu projektami. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, do skutecznego przeniesienia praw autorskich
koniecznym jest doktadne wskazanie pdl eksploatacji, ktérych to
przeniesienie dotyczy, przy czym niemozliwe jest dokonanie tego w
oparciu o ogodlna klauzule wskazujaca na ,wszystkie znane pola
eksploatacji”. W kontekscie szybkiego postepu technologii oraz
powstawania nowych pol eksploatacji, istnieje ryzyko, iz Spotka
wykorzysta dzieto na polach eksploatacji wykraczajacych poza te
wyszczegolnione w umowie. Moze to rodzi¢ koniecznos¢ uiszczenia
dodatkowego wynagrodzenia na rzecz tworcéw, jednakze ryzyko to
jest ograniczone poprzez wprowadzenie do umow postanowien
zobowigzujgcych do przeniesienia na Spdtke praw autorskich na
nowo powstatych polach eksploatacji. Spétka monitoruje powstajace
pola eksploatacji, doktadajac staran, aby realizowane umowy
pokrywaty wszystkie kluczowe dla Spotki obszary.

Ryzyko zwigzane z
makroekonomiczna

sytuacja geopolityczna i

Zmiennos¢ otoczenia geopolitycznego

Spotka ocenia, ze obecna sytuacja geopolityczna na $wiecie zwieksza
prawdopodobienstwo  wystapienia nieprzewidzianych zdarzen,

ktérych ostateczny wptyw na dziatalnos¢ podmiotu jest trudny do
oszacowania. Cho¢ Zarzad nie identyfikuje obecnie bezposrednich
zagrozenh dla operacyjnego funkcjonowania Spotki i cyfrowej
dystrybucji jej produktéw, obserwacja globalnych napie¢ - w
szczegdlnosci tych o poditozu gospodarczym (tzw. "wojny celne") -
nakazuje ostroznos¢. Nie mozna wykluczy¢ pojawienia sie w
przysztosci nieprzewidzianych barier handlowych lub dodatkowych
kosztow w obszarze dystrybucji.

Konflikty zbrojne

Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje eskalacja konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Cho¢ nie uderza on bezposrednio w sektor, w ktérym
operuje Spodtka, jego diugotrwate utrzymywanie sie moze
stymulowac¢ globalng inflacje poprzez wzrost cen surowcow
energetycznych. Moze to posrednio generowac presje na koszty
dziatalnosci Spoiki, jednak w ocenie Zarzadu ryzyko to jest obecnie
skutecznie mitygowane m.in. przez wysoka podaz
wykwalifikowanych pracownikéw i podwykonawcdw na rynku
gamedev. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze napiecia na Bliskim
Wschodzie przektadajg sie negatywnie na rynki finansowe, co w
dtuzszym  horyzoncie moze utrudni¢ Spditce ewentualne
pozyskiwanie kapitatu. W przypadku skrajnej eskalacji tego konfliktu,
jego petny wptyw na globalng gospodarke i sytuacje Spotki pozostaje
niemozliwy do precyzyjnego przewidzenia.

Spotka postrzega natomiast ryzyko zwigzane z trwajacym konfliktem
zbrojnym w Ukrainie jako malejace. Wynika to z asymilacji tego
szoku przez globalne rynki w ujeciu czasowym, jednakze Zarzad nie
wyklucza catkowicie wptywu tej wojny na ogdlnag stabilnos¢ Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz na sentyment inwestoréw do lokowania
kapitatu w regionie.
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Ryzyko recesji na rynkach kluczowych

Zarzad dostrzega rowniez narastajgce obawy makroekonomiczne
dotyczace mozliwosci spowolnienia gospodarczego lub wejscia
gospodarki Stanéw Zjednoczonych w faze recesji. Zjawisko to
stanowi istotny czynnik ryzyka, poniewaz rynek USA odpowiada za
zZnaczaca czesc¢ przychodow ze sprzedazy gier Spotki. Ewentualne
pogorszenie koniunktury i spadek sity nabywczej amerykanskich
konsumentdw moze skutkowac ograniczeniem ich wydatkdw na
rozrywke cyfrowa, co bezposrednio odbitoby sie na wynikach
finansowych Spoiki.

13.3. Czynniki ryzyka o charakterze finansowym
Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych

Spotka w dominujacym stopniu ponosi koszty dziatalnosci w walucie
PLN, natomiast przychody z gry The Invincible oraz produktdw z nig
zwigzanych (tzw. “merchu”) otrzymuje i otrzymywac bedzie w
walucie USD. Najprawdopodobnigj taka sytuacja wystapi rowniez w
wypadku drugiej gry Emitenta. Z tego powodu wyniki Spdtki beda
wystawione na wahania kursowe. Ryzyko to dotyczy szczegodlnie
kursu wymiany PLN w stosunku do USD. Inwestorzy powinni brac
pod uwage fakt, iz Spodtka nie stosuje instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym.

Ryzyko zwigzane z inflacja

Bardzo wysoka inflacja moze negatywnie wptywaé na strone
kosztowa Spodtki. Objawiac sie to moze zardwno poprzez wzrost cen

materiatéw i $rodkdéw  trwatych, ale rowniez i presji
wynagrodzeniowej ze strony pracownikéw i ustugodawcow.

Spodtka opracowuje produkty cyfrowe, przez co nie jest bezposrednio
narazona na wzrost cen materiatdw badz surowcdw. Posiada takze
niewielki majatek trwaty, produkcja odbywa sie bowiem w chmurze.
Giéwne zapotrzebowanie na srodki trwate wigze sie ze sprzetem
elektronicznym, ktory wykazuje nieco inng dynamike zmian cen niz
0golny koszyk CPI. Najistotniejszg czes¢ kosztow Spoditki stanowia
ustugi i wysoki wzrost kosztow w tym obszarze moze wptynac
negatywnie na koszty funkcjonowania Spdtki.

Ryzyko zwigzane z wplywem potencjalnego odpisu na wynik
finansowy

W chwili obecnej, z uwagi na zbyt krotki okres po premierze, nie jest
mozliwe okreslenie ze stuprocentowa pewnoscig czy przychody z gry
The Invincible, w okresie dystrybucji produktu przekrocza
skapitalizowane koszty produkcji i tym samym nie mozna w petni
wykluczy¢ ryzyka dokonania odpisu czesci kwoty z pozycji produkty
gotowe. W wypadku dokonania takiego odpisu, bedzie to miato
negatywny wpltyw na wynik finansowy prezentowany w
sprawozdaniu dotyczacym okresu, w ktérym odpis zostatby
dokonany. Jednoczesnie nalezy wskazac, iz ewentualne dokonanie
odpisu bedzie miato wplyw jedynie na prezentowane dane
finansowe, jednak nie wptywie na biezaca sytuacje finansowa i
operacyjna Spotki z uwagi iz na to, iz pogorszenie wyniku
finansowego bedzie sie wigzato z kosztami poniesionymi w
przesztosci, nie zas w chwili dokonanie odpisu.
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14. Oswiadczenie dotyczace tadu korporacyjnego.

Zarzad oswiadcza, iz Spotka stosuje wiekszos$é zasad tadu korporacyjnego zawartych w zatgczniku do Uchwaty nr 1404/2023 Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 18 grudnia 2023 r. - ,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na NewConnect 2024", ktéry zgodnie z
§ 5 ust. 6.3 Zatacznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, stanowi element raportu rocznego Spotki za rok 2025.

Sporzadzono w Krakowie, dnia 23 marca 2026 r.

Podpisano przez/ Signed by:
ANDRZE])

SZAFRANIEC

Data/ Date: 23.03.2026 18:43

mSzafir

Andrzej Szafraniec

Prezes Zarzadu
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