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GRUPA KAPITALOWA PCF GROUP SPOLKA AKCYJNA
Pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PCF Group Spdtka Akcyjna oraz spétki PCF Group Spoétka Akcyjna
za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Niniejsze pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PCF Group S.A. i sp6tki PCF
Group S.A. za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. zostato sporzagdzone na podstawie § 70 ust. 1 pkt
4,6,7 oraz§ 71 ust. 1 pkt 4, 6, 7 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 06.06.2025 r. w sprawie
informacji biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Zgodnie z § 71 ust. 8 ww. Rozporzadzenia wskazane wyzej sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej PCF Group S.A. i sp6tki PCF Group S.A. za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. zostaty
sporzadzone w formie jednego dokumentu.
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Dane liczbowe prezentowane w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PCF Group
S.A. i spotki PCF Group S.A. (,Sprawozdanie”) podane zostaty w tysigcach ztotych polskich, z wyjgtkiem
pozycji, w ktérych wyraznie wskazano inaczej. Informacje finansowe zawarte w niniejszym
sprawozdaniu wynikajg ze skonsolidowanego oraz jednostkowego sprawozdania finansowego
sporzadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”)
zatwierdzonymi przez Unie Europejskg opublikowanymi i obowigzujgcymi na dzieh 30.06.2025 r.

Niniejsze Sprawozdanie zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére odzwierciedlajg obecne
przekonania Spoétki. Stwierdzenia te opierajg sie na wielu zatozeniach dotyczacych obecnych i
przysztych planéw dziatalnosci Spotki lub Grupy oraz ich otoczenia rynkowego, odnosza sie do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnoscig oraz innych istotnych czynnikéw bedacych poza kontrolg Spotki
lub Grupy, w zwigzku z tym faktyczne wyniki Spotki lub Grupy, ich perspektywy oraz rozwéj moga sie
w istotny sposéb rézni¢ od przewidywanych wynikow zawartych w tych stwierdzeniach. Spétka nie
daje zadnej gwarancji oraz nie zapewnia, ze czynniki opisane w stwierdzeniach dotyczacych
przysztosci faktycznie wystgpia, a jedynie wskazuje, ze sg one jedng z mozliwych opcji, ktéra nie
powinna by¢ uwazana za opcje najbardziej typowa lub prawdopodobng. Zadne z informagji
dotyczacych przysztosci zamieszczonych wprost w tresci niniejszego Sprawozdania oraz tych, ktére
moga posrednio wynika¢ z zamieszczonych w nim informacji, nie stanowig prognoz wynikéw ani
szacunkowych wynikéw.
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INFORMACJE OGOLNE

1. Organizacja Grupy Kapitatowej PCF Group S.A.

Organizacja grupy kapitatowej PCF Group S.A. ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz opis zmian w organizacji grupy kapitatowej PCF Group S.A.

Jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej PCF Group Spoétka Akcyjna (dalej zwang ,Grupg Kapitatowg”,
»Grupa”) jest PCF Group Spétka Akcyjna (dalej zwana ,Spétkg dominujacg”, ,Jednostkg dominujacy”
lub ,Emitentem”). Jednostka dominujaca jest wpisana do rejestru przedsiebiorcoéw Krajowego
Rejestru Sgdowego w Sadzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie - XIIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000812668. Spotce dominujacej nadano nr
statystyczny REGON 141081673.

Siedziba Jednostki dominujgcej miesci sie w Polsce, przy al. ,Solidarnosci” 171 w Warszawie, kod
pocztowy 00-877.

Siedziba Jednostki dominujagcej jest jednoczesnie podstawowym miejscem prowadzenia dziatalnosci
przez Grupe Kapitatowa.

Skiad i strukture Grupy na dzier 30.06.2025 r. przedstawia ponizszy schemat.
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Jednostka dominujaca posiada oddziat dziatajgcy pod firmg: PCF Group Spotka Akcyjna Oddziat w
Rzeszowie ,0Oddziat Badawczo Rozwojowy”, ktéry miesci sie w Rzeszowie przy ul. Wrzestawa
Romanczuka 6, kod pocztowy 35-302.

Spotki zalezne nie posiadajg oddziatéw.
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Czas trwania Jednostki dominujacej oraz wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jednostek objetych
konsolidacjg jest nieoznaczony.

Zmiany struktury Grupy w ciggu okresu objetego niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci, w
tym wynikajace z potaczenia jednostek, przejecia lub sprzedazy jednostek zaleznych i
inwestycji dtugoterminowych, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30.06.2025 r., a takze w okresie od 01.07.2025 r. do dnia
zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania do publikacji, nie wystgpity zmiany w strukturze Grupy.

Informacje o transakcjach zawartych przez PCF Group S.A. lub jednostke od niego zalezng
z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W | potroczu 2025 r. jak rowniez od dnia 01.07.2025 r. do dnia publikacji Sprawozdania Jednostka
dominujgca ani spotki od niej zalezne nie zawarty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe.
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DZIALALNOSC GRUPY PCF GROUP S.A.

2. Struktura przychodéw ze sprzedazy i segmenty operacyjne
Grupa Kapitatowa dzieli dziatalnos¢ na cztery segmenty operacyjne:

e produkcja gier na zlecenie (development fee),

e prawa autorskie do wyprodukowanych gier (royalties),

e produkcja i wydawnictwo gier wiasnych, tzw. ,self-publishing”,
e pozostate.

Segment ,,produkcja gier na zlecenie (development fee)” w pierwszych 6 miesigcach 2025 r.
obejmowat przychody z tytutu realizacji przez Grupe produkgji: (i) Project Gemini z wydawcga Square
Enix Limited, przy czym w dniu 1 czerwca 2025 roku Grupa poinformowata w raporcie biezgcym o
numerze 14/2025 o wstrzymaniu prac deweloperskich na tym projekcie w zwigzku z nie zawarciem
kolejnej umowy wykonawczej do Umowy Wydawniczej realizowanej w modelu work-for-hire na
rzecz Square Enix Limited okres$lajgcej warunki realizacji dalszych etapow produkcji (milestones)
projektu Gemini, obejmujgcych okres po zakonhczeniu dotychczas obowigzujgcej umowy
wykonawczej do Umowy Wydawniczej oraz braku komunikacji ze strony wydawcy Square Enix
Limited co do woli kontynuacji lub zakonczenia projektu Gemini, (ii) Project Maverick z wydawca
Microsoft Corporation, (iii) Project Echo z wydawca Krafton Inc. oraz (iv) Project Delta z wydawca
Sony Interactive Entertainment LLC.

Dodatnie przeptywy pieniezne z tego segmentu pozwalaty Grupie na czesciowe pokrycie naktadow
na produkcje gier, ktére w zamierzeniu Grupy maja zosta¢ wydane samodzielnie (model produkgji
i wydawnictwa gier wtasnych).

Dla poréwnania, w analogicznym okresie 2024 r. Grupa uzyskiwata przychody z tytutu realizacji gry
Project Gemini z wydawcg Square Enix Limited oraz gry Project Maverick z wydawcg Microsoft
Corporation.

Project Gemini

W okresie 6 miesiecy 2025 r. Grupa realizowata prace zlecone przez wydawce Square Enix Limited
w ramach umoéw wykonawczych (content riders) do umowy produkcyjno-wydawniczej.

W zwigzku z uptywem okresu obowigzywania dotychczasowej umowy wykonawczej (content rider)
do umowy produkcyjno-wydawniczej dotyczacej projektu Gemini, Grupa wstrzymata 1.06.2025 r.
prace deweloperskie na projekcie. O zdarzeniu Grupa poinformowata w raporcie biezgcym o
numerze 14/2025.

Powyzsze zdarzenie bylo konsekwencjg nieprzedstawienia Jednostce dominujgcej przez Square
Enix Limited projektu kolejnej umowy wykonawczej do umowy wydawniczej obejmujgcej warunki
realizacji dalszych etapow produkcji (milestones) projektu Gemini, obejmujgcych okres po
zakonczeniu dotychczas obowigzujgcej umowy wykonawczej do umowy wydawniczej oraz braku
komunikacji ze strony wydawcy co do woli kontynuacji lub zakoriczenia projektu Gemini, co
doprowadzito do powstania istotnej niepewnosci dotyczacej intencji wydawcy w sprawie
dokonczenia projektu Gemini. Do dnia publikacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sytuacja nie ulegta zmianie.
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Project Maverick

W okresie 6 miesiecy 2025 r. Grupa, na bazie umowy produkcyjno-wydawniczej z dnia
13.06.2023 r., realizowata zlecenie wyprodukowania gry z segmentu AAA w oparciu o prawa
wiasnosci intelektualnej Microsoft Corporation.

W dniu 27.01.2025 r. Grupa ogtosita, ze za nazwa kodowg projekt Maverick kryje sie wspétpraca z
kanadyjskim studiem The Coalition, wchodzagcym w sktad grupy Microsoft, na zasadach
koprodukcji (co-development), nad gra ,Gears of War: E-Day”.

Project Echo

W okresie 6 miesiecy 2025 r. Grupa, w oparciu o zawarta z Krafton Inc. w dniu 10.09.2024 r. umowe
produkcyjno-wydawniczg, realizowata prace w zakresie produkcji i wydania nowego trybu
rozgrywki (mode) pod nazwg kodowg Project Echo do istniejacej gry wideo wydawcy. W ramach
kolejnej umowy wykonawczej dotyczacej Project Echo (Statement of Work no 2 z dnia 01.03.2025
r.) Grupa zobowigzata sie do realizacji kolejnych kamieni milowych Project Echo - tj. Alpha, Beta
oraz ZBR (Zero Bugs Release). W ramach biezgcej wspdtpracy pomiedzy Grupa i wydawcg i na bazie
tgczacej je umowy, strony uzgodnity, ze zakres prac wykonywanych przez Grupe na rzecz wydawcy
dotyczy wiecej niz jednego trybu. W ramach kolejnej umowy wykonawczej do umowy produkcyjno-
wydawniczej (Statement of Work no 3 z dnia 26.05.2025 r.) Grupa zobowigzata sie do realizacji
nowego trybu rozgrywki (mode) pod nazwg kodowg Project Zulu do istniejgcej gry wideo wydawcy.
Zakres prac obejmuje realizacje kamieni milowych obejmujgcych prototyp (Prototype), Alpha, Beta
oraz ZBR (Zero Bugs Release).

Project Delta

W oparciu o zawartg w dniu 13.03.2025 r. umowe produkcyjng (opisang szerzej w nocie 23), Grupa
rozpoczeta wspétprace z Sony Interactive Entertainment LLC, jako wydawca, w zakresie produkgji
prototypu nowej gry wideo pod nazwg kodowa Project Delta, opartej o prawa wiasnosci
intelektualnej nalezgce do wydawcy.

Segment , prawa autorskie do wyprodukowanych gier (royalties)” obejmowat przychody jakie
uzyskuje Grupa z tytutu wynagrodzenia umownego (royalties) zwigzanego 2z wczesniegj
wyprodukowanymi grami.

Przychody Grupy kwalifikowane do przychodéw 2z segmentu praw autorskich do
wyprodukowanych gier (royalties) pochodzg przede wszystkim z umowy produkcyjno-wydawnicze;
dotyczacej gry Bulletstorm: Full Clip Edition (remaster) z dnia 24.10.2016 r. zawartej pomiedzy
Jednostkg dominujacg a Gearbox Publishing, LLC. W stosunku do tytutu Bulletstorm: Full Clip
Edition, Jednostka dominujgca zachowata prawa autorskie, udzielajgc wydawcy licencji wytacznej,
na czas nieokreslony.

Segment ,,produkcja i wydawnictwo gier wtasnych” (tzw. ,self-publishing”)

Grupa realizuje réwniez projekty w modelu produkcji i wydawnictwa gier wtasnych (tzw. ,self-
publishing”). W tym modelu Jednostka dominujaca, w oparciu o istniejgce lub nowo wytworzone
przez Jednostke dominujgca IP (prawa wiasnosci intelektualnej) jest odpowiedzialna za produkcje
gry, ktorej wydawcg jest inna spétka Grupy, tj. People Can Fly Ireland Limited. People Can Fly Ireland
Limited prowadzi dziatalnos$¢ wydawnicza, obejmujgca m.in. promocje, dystrybucje i sprzedaz gier
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Jednostki dominujgcej, w oparciu o udzielong przez Jednostke dominujgcg licencje do
wytworzonych przez Jednostke dominujgca gier.

Podstawe rozpoznania przychodu przez People Can Fly Ireland Limited stanowig optaty licencyjne
naliczane przez te spotke z tytutu sprzedazy gry do gracza koricowego, pomniejszone o zysk
platform dystrybucyjnych posredniczgcych w sprzedazy.

Powyzszy opis nie dotyczy tytutu Green Hell VR, wyprodukowanego i wydanego przez Incuvo S.A,,
spotke zalezng Jednostki dominujgcej oraz tytutu Bulletstorm VR i projektu Bison (po jego wydaniu),
ktérych producentami sg Jednostka dominujgca oraz Incuvo S.A., a wspétwydawcami - Jednostka
dominujgca oraz People Can Fly Ireland Limited.

Segment ,,Pozostate” nie generuje przychodéw, poniewaz obejmuje przede wszystkim naktady na
system oprogramowania nazwany przez Grupe ,PCF Framework”, rozwijanego przez Grupe
wiasnego, unikalnego oprogramowania stuzgcego do wykorzystania w powigzaniu z silnikiem
graficznym Unreal Engine oraz innych narzedzi wykorzystywanych w ramach procesu tworzenia
gier.

Grupa analizuje wyniki segmentéw operacyjnych na poziomie zysku (straty) z dziatalnosci

operacyjnej i nie sg prowadzone zadne inne analizy.

W okresie 6 miesiecy 2025 r. nie wystgpity zmiany w polityce rachunkowosci Grupy w zakresie
wyodrebnienia segmentéw operacyjnych oraz zasad wyceny przychodoéw, wynikéw oraz aktywow
segmentéw, ktére zostaty zaprezentowane w ostatnim rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.
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STRUKTURA PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY W GRUPIE

Produkcja .
. Prawa autorskie o
gier na do Produkcja i
zlecenie wydawnictwo Pozostate Ogétem
wyprodukowanych .
(development . : gier wtasnych
gier (royalties)
fee)
za okres od 01.01 do
30.06.2025 r.
Region
Europa 48 156 11 4098 52 265
Pozostate kraje 62 098 797 146 63 041
PrzychOt.:Iy ze ) 110 254 808 4244 115 306
sprzedazy ogétem
Linia produktu
Gry 110 254 808 4244 115 306
PrzychOt.:Iy ze ) 110 254 808 4244 115 306
sprzedazy ogétem
Termin przekazania
débr / ustug
W momencie czasu - 808 - 808
W miare uptywu czasu 110 254 - 4244 114 498
PrzychOt.:Iy ze ) 110 254 808 4244 115 306
sprzedazy ogétem
za okres od 01.01 do
30.06.2024 r.
Region
Europa 12324 301 10398 23023
Pozostate kraje 41682 670 10 934 53 286
Przychoc.:ly ze’ 54 006 971 21332 76 309
sprzedazy ogétem
Linia produktu
Gry 54 006 971 21332 76 309
Przychody ze 54 006 971 21332 76 309
sprzedazy ogétem
Termin przekazania
débr / ustug
W momencie czasu - 971 - 971
W miare uptywu czasu 54 006 - 21332 75 338
Przychody ze 54 006 971 21332 76 309

sprzedazy ogétem
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STRUKTURA PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY W JEDNOSTCE

DOMINUJACE)
Pr(?dqua Prawa autorskie Produkcja i
gierna do dawnictwo
zlecenie wy Pozostate Ogétem
wyprodukowanych gier wtasnych
(development . : .
gier (royalties) (tantiemy)
fee)
za okres od 01.01 do
30.06.2025 r.
Region
Europa 37732 6 106 - 37844
Pozostate kraje 52 320 790 - - 53110
Przychody ze 90 052 796 106 - 90 954
sprzedazy ogétem
Linia produktu
Gry 90 052 796 106 - 90 954
Przychody ze 90 052 796 106 - 90 954
sprzedazy ogétem
Termin przekazania
débr/ustug
W momencie czasu - 796 106 - 902
W miare uptywu czasu 90 052 - - - 90 052
Przychody ze 90 052 796 106 . 90 954
sprzedazy ogétem
za okres od 01.01 do
30.06.2024 r.
Region
Europa 11 691 11 9470 - 21172
Pozostate kraje 37 495 605 10 858 - 48 958
Przychody ze 49 186 616 20328 . 70 130
sprzedazy ogétem
Linia produktu
Gry 49 186 616 20 328 - 70 130
Przychody ze 49 186 616 20328 . 70 130
sprzedazy ogétem
Termin przekazania
débr/ustug
W momencie czasu - 616 20328 - 20944
W miare uptywu czasu 49 186 - - - 49 186
Przychody ze 49 186 616 20 328 . 70 130

sprzedazy ogétem
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3. Opis dokonan Grupy i czynnikéw majagcych istotny wptyw na Srédroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe

W okresie pierwszych 6 miesiecy 2025 r. Grupa realizowata cele strategiczne zdefiniowane przez
Zarzad Jednostki dominujgcej, do ktérych nalezaty miedzy innymi:

Kontynuacja przez Grupe, we wspotpracy z Microsoft Corporation, prac rozwojowych nad
gra wideo o nazwie kodowej Projekt Maverick, realizowanych w modelu work-for-hire.
Kontynuacja przez Grupe, we wspétpracy z Krafton Inc., prac rozwojowych nad trybem
rozgrywki do istniejgcej gry wideo o nazwie kodowej Projekt Echo, realizowanych w modelu
work-for-hire.

Rozpoczecie przez Grupe, we wspotpracy z Sony Interactive Entertainment LLC, prac
rozwojowych nad prototypem gry wideo o nazwie kodowej Projekt Delta.

Podjecie decyzji o wznowieniu prac rozwojowych nad gra wideo o nazwie kodowej Projekt
Victoria (w dniu 20.03. 2025 r. Grupa poinformowata, ze w/w gra bedzie miata nazwe Lost
Rift) prowadzonych w modelu produkcji i wydawnictwa gier wtasnych, tj. przez Grupe jako
jej wydawce, ze srodkow wiasnych Grupy (lub ze srodkéw pozyskanych od stron trzecich w
zwigzku z zawartymi umowami dotyczacymi instrumentéw dtuznych), w oparciu o nowe
prawa wiasnosci intelektualnej, ktére pozostang wtasnoscig Grupy. W dniu 25.09.2025 r,
gra Lost Rift zadebiutowata na platformie Steam w formule tzw. wczesnego dostepu (ang.
early access).

Istotnymi negatywnymi czynnikami majgcymi wptyw na wyniki finansowe Grupy w pierwszych 6
miesigcach 2025 roku byty:

Wstrzymanie przez Grupe prac deweloperskich nad grg wideo o nazwie kodowej Projekt
Gemini (bedacg na dzien bilansowy w fazie produkcji), realizowanych przez Grupe w
modelu work-for-hire we wspdtpracy ze Square Enix Limited, o czym Grupa poinformowata
w dniu 01.06.2025 r. w raporcie biezagcym o numerze 14/2025.

Zawieszenie przez Grupe prac rozwojowych nad gra Project Bifrost (o czym Grupa
poinformowata w dniu 01.06.2025 r. w raporcie biezgcym o numerze 16/2025. Projekt
Bifrost byt rozwijany w modelu produkcji i wydawnictwa gier wtasnych, tj. przez Grupe jako
jej wydawce, ze srodkow wiasnych Grupy (lub ze srodkéw pozyskanych od stron trzecich w
zwigzku z zawartymi umowami dotyczacymi instrumentéw dtuznych), w oparciu o nowe
prawa wiasnosci intelektualnej, ktére pozostang wtasnoscig Grupy.

Ograniczenie rozwoju PCF Framework (tj. rozwijanego przez Jednostke dominujgca
wtasnego, unikalnego oprogramowania stuzgcego do wykorzystania w powigzaniu z
silnikiem graficznym Unreal Engine oraz innych narzedzi wykorzystywanych w ramach
procesu tworzenia gier) zaréwno w kontekscie rozwijania dotychczasowych modutéw, jak i
prac nad nowymi modutami, szczegdlnie w obrebie tzw. ,online services” (tj. pakietu ustug
online, na ktoéry sktada sie w szczegdlnosci infrastruktura posredniczgca w dostepie gry
wideo do centralnej bazy danych, zestaw bibliotek stuzgcych do komunikacji z serwerami,
narzedzia umozliwiajgce dostep do baz danych na potrzeby obstugi klienta oraz narzedzia
pozwalajgce graczom na wchodzenie w interakcje ze sobg w Swiecie gry w czasie
rzeczywistym), co pozwoli Jednostce dominujgcej na rozwéj kompetencji w obszarze gier
wieloosobowych (multiplayer).
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4. Wazniejsze zdarzenia majgce znaczgcy wplyw na dziatalnos¢ oraz wyniki
finansowe Grupy i Jednostki

Ponizej przedstawione zostaty kluczowe zdarzenia, ktére wystapity w | potroczu 2025 r.:

Podjecie decyzji o stopniowym wycofaniu sie z dziatalnosci wydawniczej w zakresie
gier VR

W dniu 06.03.2025 r. Jednostka dominujaca uzgodnita z Incuvo S.A., swojg spotka zalezng,
warunki realizacji ostatnich etapéw prac nad projektem Bison, ktore obejmujg okres do
wydania gry, co zostato zaplanowane w czwartym kwartale 2025 r.

W ramach tych uzgodnien doszto do nieznacznych zmian w zakresie projektu oraz
dotychczasowych warunkéw wzajemnych rozliczeh stron. Zgodnie ze zmienionym planem
dla projektu Bison Incuvo S.A. bedzie partycypowato w pokryciu niewielkiej czesci kosztow
zwigzanych z dalszg produkcjg projektu Bison w zamian za udziat w okreslonej czesci
przysztych przychodoéw uzyskanych przez Jednostke dominujacg w zwigzku z wydaniem i
dystrybucjg gry, jednak tylko do wysokosci kwoty, jaka Incuvo S.A. przeznaczy na
zwiekszenie budzetu finalnego etapu produkcji projektu Bison.

Jednoczesnie Zarzad Jednostki dominujgcej przeprowadzit analize dotychczasowej
dziatalnosci Grupy w segmencie gier przeznaczonych na platformy wirtualnej
rzeczywistosci (virtual reality, VR), perspektyw na dalszy rozwdj w ramach tego segmentu z
uwzglednieniem aktualnej sytuacji Grupy i zmiany sytuacji rynkowej polegajgcej na
istotnym ograniczeniu inwestycji w produkcje nowych gier VR przez podmioty zajmujgce
sie produkcjg i utrzymaniem platform sprzetowych VR (tzw. platform holders), co
negatywnie wplywa na ocene przysztego potencjatu komercyjnego tego segmentu, w
oparciu o ktérg w dniu 06.03. 2025 r. zdecydowat o stopniowym wycofaniu Jednostki
dominujagcej z dziatalnosci wydawniczej w zakresie gier VR.

W konsekwencji podjecia powyzszej decyzji:

- Jednostka dominujgca nie bedzie zlecata Incuvo S.A. prac deweloperskich nad produkcja
nowych gier VR, a Projekt Bison bedzie ostatnig grg VR wydang przez Jednostke dominujaca
jako wydawce;

- Grupa (z wytgczeniem Incuvo S.A.) nie bedzie prowadzita dalszych dziatahh zwigzanych z
rozwojem biznesu i kompetencji w obszarze wydawania gier VR.

Dziatalnos¢ Grupy (z wytgczeniem Incuvo S.A.) skoncentruje sie na produkcji gier wideo z
segmentu AAA oraz compact-AAA, przeznaczonych na komputery osobiste oraz konsole,
zaréwno w modelu produkcji i wydawnictwa gier wiasnych (self-publishing), jak réwniez w
modelu produkcji gier na zlecenie zewnetrznych wydawcow (work-for-hire), zarowno w
petnym zakresie (tak jak projekt Gemini) jak i w modelu koprodukgji (co-development, tak
jak projekt Maverick).

Zawarcie umowy produkcyjnej z Sony Interactive Entertainment LLC

W wyniku prowadzonych od 06.02.2025 r. negocjacji, w dniu 13.03.2025 r. Jednostka
dominujgca zawarta z Sony Interactive Entertainment LLC, z siedzibg w San Mateo w stanie
Kalifornia, Stany Zjednoczone Ameryki (,Wydawca"”) umowe produkcyjng (Prototype
Development Agreement) (,Umowa Produkcyjna”) dotyczgcg wspétpracy w zakresie
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produkcji prototypu nowej gry wideo o nazwie kodowej Projekt Delta (,Produkt”), opartej o
prawa wiasnosci intelektualnej nalezace do wydawcy.

Umowa Produkcyjna przewiduje, ze prace nad Produktem bedg prowadzone w tzw.
modelu work-for-hire, czyli pracy wykonywanej przez Jednostke dominujgcg jako
dewelopera na zlecenie i na rzecz Wydawcy, w zamian za co Jednostka dominujgca bedzie
otrzymywata od Wydawcy uzgodnione wynagrodzenie.

Zgodnie z Umowga Produkcyjng prace nad Produktem zostang podzielone na etapy
(milestones). Szczegétowe warunki wspdtpracy pomiedzy stronami dotyczace realizacji i
ptatnosci za kolejne etapy (milestones) zostaty okreslone w zatgczniku do Umowy
Produkcyjnej (milestone schedule).

Zakres i postanowienia Umowy Produkcyjnej nie odbiegajg zasadniczo od postanowien
umoéw produkcyjnych standardowo zawieranych przy tego typu projektach.

Zawarcie Umowy Produkcyjnej pozostaje w zgodzie z ogtoszong przez Jednostke
dominujgca w dniu 31.01.2023 r. aktualizacjg Strategii Jednostki dominujgcej oraz grupy
kapitatowej People Can Fly, zgodnie z ktéra, jesli pojawig sie atrakcyjne mozliwosci
wspotpracy z renomowanymi partnerami w modelu pracy na zlecenie (work-for-hire),
wowczas Jednostka dominujgca z nich skorzysta.

Wznowienie prac nad Projektem Victoria

W dniu 18.03.2025 r. Zarzad Jednostki dominujgcej podjat decyzje o wznowieniu prac nad
Projektem Victoria.

Powyzsza decyzja zostata podjeta w wyniku: (i) dokonania szczegétowej analizy wniosku
skierowanego do Zarzadu Jednostki dominujgcej o podjecie zawieszonych prac nad
Projektem Victoria, zawierajgcego propozycje zmienionego planu dalszych prac
rozwojowych nad grg (,Plan Prac Rozwojowych"”), przygotowanego przez grupe o0sOb
stanowigcych uprzednio kluczowy personel zespotu deweloperskiego Projektu Victoria, a
takze (ii) przeprowadzenia dalszych wewnetrznych analiz, opracowanych w oparciu o Plan
Prac Rozwojowych, plan sprzedazy i plan marketingowy, skonkludowanych w otrzymane;j
przez Zarzad Jednostki dominujgcej rekomendacji z dnia 18.03.2025 r. w sprawie podjecia
zawieszonych prac nad projektem Victoria, sporzgdzonej przy udziale o0séb
odpowiedzialnych za przygotowanie tych materiatéw.Dalsze prace nad Projektem Victoria
byty i bedg kontynuowane w oparciu o Plan Prac Rozwojowych, ktéry miedzy innymi,
obejmuje zrewidowany zakres gry i zmieniony plan jej wydania, zaktadajacy przyspieszenie
premiery gry na platformie Steam w formule tzw. wczesnego dostepu (early access), ktéra
miata miejsce w dniu 25 wrzesnia 2025 roku i jej dalszy rozwdj oparty na informacji
zwrotnej uzyskiwanej od spotecznosci zbudowanej wokot gry.

W dniu 20 marca 2025 roku Grupa poinformowata, ze gra realizowana jako Projekt Victoria
bedzie miata nazwe Lost Rift. W dniach od 9 do 16 czerwca 2025 roku Grupa udostepniata
na platformie Steam wersje demonstracyjng (demo) gry Lost Rift, dzieki ktérej mozliwe byto
przeprowadzenie testow gry oraz zweryfikowanie odbioru gry Lost Rift przez graczy (w tym
uzyskanie pierwszej informacji zwrotnej bezposrednio od graczy). Nastepnie Grupa
kontynuujgc prace rozwojowe gry Lost Rift, zorganizowata za posrednictwem platformy
Steam playtesty (stress tests) gry Lost Rift w dniach od 7 do 11 sierpnia 2025 roku. Tuz przed
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premierg gry Lost Rift (w dniu 25 wrzes$nia 2025 roku), Grupa w dniach od 17 do 24 wrzes$nia
2025 roku udostepniata na platformie Steam kolejng wersje demonstracyjna (demo) gry
Lost Rift obejmujgcg ostatnie aktualizacje i postep prac rozwojowych.

Prace nad Projektem Victoria sg prowadzone przez Grupe jako wydawce, ze Srodkow
wiasnych Grupy, tj. w modelu self-publishing. Grupa wydata gre w dniu 25 wrzesnia 2025
roku w formule tzw. wczesnego dostepu (ang. early access).

Zawarcie aneksu do umowy inwestycyjnej pomiedzy PCF Group S.A., Krafton Inc. oraz
Sebastianem Wojciechowskim

W dniu 23.04.2025 r. Jednostka dominujgca, kluczowy akcjonariusz Jednostki dominujacej i
Prezes Zarzadu Jednostki dominujgcej Sebastian Wojciechowski oraz Krafton Inc.
(,Inwestor”) zawarli aneks (,Aneks”) do umowy inwestycyjnej z dnia 28.03.2023 r., z
pbdzniejszymi zmianami (,Umowa Inwestycyjna”). Na podstawie Aneksu Inwestor zrzekt sie
przyznanych mu w Umowie Inwestycyjnej: (1) prawa do pierwszehstwa w negocjacjach
(ang. right of first negotiation) oraz (2) prawa do pierwszenstwa zawarcia umowy (ang. right
of first refusal), odnoszacych sie do wszelkich uméw dotyczacych projektu Victoria lub
projektu Bifrost, ktére Jednostka dominujgca zamierzataby zawrze¢ w przypadku podjecia
decyzji o wydaniu ktoregokolwiek z tych projektow w modelu innym niz self-publishing.
Pozostate istotne postanowienia Umowy Inwestycyjnej nie ulegty zmianom.

Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow

W efekcie zakonczenia analiz przeprowadzonych w toku prac nad przygotowaniem
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Jednostki dominujgcej za 2024 r., w dniu
25.04.2025 r. podjeto decyzje o utworzeniu na dzien 31.12.2024 r. nastepujgcych odpisow
aktualizujgcych wartos¢ aktywéw:

» odpis aktualizujgcy w wysokosci 100% wartosci naktadéw poniesionych na projekt
Bifrost, ktory wptynie na obnizenie skonsolidowanego wyniku finansowego za
2024 r. oraz obnizenie wartosci aktywéw trwatych prezentowanych w
skonsolidowanym bilansie Grupy na dzieh 31.12.2024 r. o kwote 154 964 tys. PLN;

» odpis aktualizujgcy w wysokosci 100% wartosci firmy alokowanej do Incuvo jako
osrodka generujgcego przeptywy pieniezne, ktory wplynie na obnizenie
skonsolidowanego wyniku finansowego za 2024 r. oraz obnizenie wartosci
aktywow trwalych prezentowanych w skonsolidowanym bilansie Grupy na dzien
31.12.2024 r. o kwote 18 061 tys. PLN.

Utworzenie powyzszych odpiséw aktualizujgcych miato charakter niepieniezny i nie
wptywato na warto$¢ skonsolidowanego wyniku EBITDA.

Utworzenie odpisu aktualizujgcego wartosci naktadéw poniesionych na projekt Bifrost
zwigzane byto z nieuwiarygodnieniem w ramach przeprowadzonych analiz zdolnosci
zapewnienia finansowania dalszej produkgcji i wydania projektu Bifrost.

Utworzenie odpisu aktualizujgcego wartosci firmy alokowanej do Incuvo S.A. jako osrodka
generujgcego przeptywy pieniezne jest nieodwracalne i wynika ze znacznego spadku
wartosci godziwej pakietu akcji Incuvo S.A. posiadanego przez Spotke.

Wstrzymanie prac nad projektem Gemini
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W dniu 1.06.2025 r. Grupa wstrzymata prace deweloperskie nad projektem Gemini,
realizowanym w modelu work-for-hire na rzecz Square Enix Limited. Powyzsze zdarzenie
byto konsekwencjg braku zawarcia kolejnej umowy wykonawczej po wygasnieciu
dotychczasowej, co doprowadzito do powstania istotnej niepewnosci co do intencji
Wydawcy w sprawie dokonczenia projektu.

W zwigzku z powyzszym Zarzad Jednostki dominujacej podjat decyzje o redukcji zespotu
deweloperskiego dedykowanego projektowi Gemini. Redukcja zatrudnienia objeta ponad
60 oso6b. Dalsza wspétpraca z wydawcg nad realizacjg projektu Gemini jest obecnie
oceniana przez Zarzad Jednostki dominujgcej jako watpliwa.

Zawieszenie prac nad projektem Bifrost

W dniu 1.06.2025 r. Zarzad jednostki dominujgcej podjat decyzje o zawieszeniu dalszych
prac nad projektem Bifrost, ktéry byt realizowany przez Grupe w modelu self-publishing.

Decyzja ta byta bezposrednig konsekwencjg braku nowej umowy wykonawczej dla projektu
Gemini i zwigzang z tym analizg przeptywow pienieznych Grupy. Analiza wykazata brak
perspektyw na zapewnienie zasoboéw i srodkdédw do dalszego finansowania produkcji oraz
wydania projektu Bifrost.

W nastepstwie zawieszenia prac nad projektem, w dniu 4.06.2025 r. Zarzad Jednostki
dominujacej podjat decyzje o redukcji zespotu deweloperskiego dedykowanego projektowi
Bifrost. Redukcja objeta ponad 50 oséb. Pozostatym pracownikom ztozono propozycje
przeniesienia do pracy nad innymi projektami Grupy.

Zmiana Statutu Spétki PCF Group S.A. rejestracja przez Krajowy Rejestr Sadowy
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki PCF Group S.A.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki PCF Group S.A. w dniu 23 czerwca 2025 roku
podjeto Uchwate numer 16/06/2025 w sprawie zmiany Statutu Spétki PCF Group S.A. i
upowaznienia Zarzadu Spétki PCF Group S.A. do podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki PCF Group S.A. w ramach kapitatu docelowego oraz emisji warrantow
subskrypcyjnych uprawniajagcych do wykonania prawa zapisu na akcje emitowane w
ramach kapitatu docelowego wraz z mozliwoscig wytaczenia przez Zarzad za zgoda Rady
Nadzorczej Spoétki PCF Group S.A. w catosci lub czesci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy Spétki PCF Group S.A. w odniesieniu do akcji lub warrantéw subskrypcyjnych
emitowanych w ramach kapitatu docelowego. W ramach ww. uchwaty Zarzad Spétki PCF
Group S.A. zostat upowazniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki PCF Group
S.A. 0 taczng kwote nie wyzszg niz 215.641,62 zt (dwiescie pietnascie tysiecy szescset
czterdziesci jeden ztotych i szesédziesigt dwa grosze), w drodze jednego albo kilku
kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego w granicach okreslonych uchwatg (kapitat
docelowy), poprzez emisje akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,02 zt (dwa
grosze) kazda, w liczbie nie wiekszej niz 10.782.081 (dziesie¢ milionéw siedemset
osiemdziesigt dwa tysigce osiemdziesigt jeden) sztuk. Podjecie ww. uchwaty zostato
uzasadnione dgzeniem do zapewnienia Spotce PCF Group S.A. elastycznego instrumentu,
ktéry umozliwi jej sprawne i szybkie uzyskanie finansowania w celu zapewnienia srodkéw
na pokrycie kosztéw biezacej dziatalnosci, w tym zwigzanych z produkcjg i wydawnictwem
gier wkasnych rozwijanych przez zespoty deweloperskie funkcjonujgce w strukturach grupy
kapitatowej Spotki PCF Group S.A.
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Zarzad Spotki PCF Group S.A. w ramach raportu biezgcego o numerze 23/2025 z dnia 6
sierpnia 2025 roku poinformowat o rozpoczeciu procesu budowania ksiegi popytu na
potrzeby oferty nie wiecej niz 6.670.000 akcji zwykitych na okaziciela serii H. Proces
budowania ksiegi popytu na Akcje Serii H prowadzony byt na warunkach okreslonych w
uchwale nr 17/2025 Zarzadu Spotki PCF Group S.A. z dnia 6 sierpnia 2025 r. w sprawie (i)
ustalenia zasad oferowania, zasad przeprowadzenia procesu budowania ksiegi popytu,
subskrypcji oraz objecia akcji serii H, (ii) przyjecia wzoru umowy objecia akgji serii H (umowy
subskrypcyjnej akcji serii H), (iii) wyrazenia zgody na zawarcie przez PCF Group S.A. umowy
z Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Trigon Investment Banking spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig & Wspodlnicy spotka komandytowa na potrzeby oferty i subskrypcji
akgji serii H, oraz (iv) okreslenia dnia preferencji, w zwigzku z ww. uchwatg Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 23 czerwca 2025 r. nr 16/06/2025.

Nastepnie, po zakonczeniu w 11 sierpnia 2025 roku procesu budowania ksiegi popytu na
akcje zwykte na okaziciela serii H, Zarzad Spotki PCF Group S.A. w ramach raportu biezgcego
0 numerze 24/2025 z dnia 11 sierpnia 2025 roku poinformowat o ztozeniu inwestorom
oferty objecia tgcznie 6.670.000 akcji zwyktych na okaziciela serii H.

W dniu 12 sierpnia 2025 roku w ramach raportu biezgcego o numerze 25/2025 Zarzad
Spotki PCF Group S.A. poinformowat o podjeciu przez Zarzad Spotki PCF Group S.A. w dniu
12 sierpnia 2025 roku uchwaty w sprawie emisji 6.670.000 akcji zwyktych na okaziciela serii
H.

W dniu 22 sierpnia 2025 roku w ramach raportu biezgcego o numerze 29/2025 Zarzad
Spotki PCF Group S.A. poinformowat, ze w dniu 22 sierpnia 2025 r. Sagd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie dokonat wpisu do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego dla
Spotki PCF Group S.A. zmian Statutu Spoétki PCF Group S.A. poprzez rejestracje
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki PCF Group S.A. z kwoty 718.805,42 zt
(siedemset osiemnascie tysiecy osiemset pie¢ ztotych 42/100) do kwoty 852.205,42 z
(osiemset piecdziesigt dwa tysigce dwiescie piec ztotych 42/100) w drodze emisji 6.670.000
(szesciu milionéw szesciuset siedemdziesieciu tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii H
Spotki o wartosci nominalnej 0,02 zt kazda wyemitowanych w ramach kapitatu docelowego
na podstawie uchwaty nr 19/2025 Zarzadu Sp6tki PCF Group S.A. z dnia 12 sierpnia 2025 r.

5. Zdarzenia po dniu bilansowym

Po dniu 30.06.2025 r. wystgpity nastepujace zdarzenia, ktére nie wymagaty ujecia w niniejszym
potrocznym sprawozdaniu z dziatalnosci;

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakiadowego i zmiany statutu Jednostki
dominujacej

W dniu 22.08.2025 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy dokonat wpisu do rejestru
przedsiebiorcow podwyzszenia kapitatu zaktadowego Jednostki dominujgcej z kwoty 718
805,42 PLN do 852 205,42 PLN. Podwyzszenie to nastgpito w wyniku emisji 6 670 000 akgcji
zwyktych na okaziciela serii H o wartosci nominalnej 0,02 PLN kazda.
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W efekcie tej rejestracji, tgczna liczba akcji Jednostki dominujacej po dniu bilansowym wynosi
42 610 271, a kapitat zaktadowy jest reprezentowany przez te samg liczbe akcji o wartosci
nominalnej 0,02 PLN kazda.

e Wyznaczenie daty rozpoczecia sprzedazy gry "Lost Rift"

W dniu 20.08.2025 r. Zarzad Jednostki dominujacej ogtosit wyznaczenie daty rozpoczecia
sprzedazy gry Lost Rift w formule wczesnego dostepu (early access). Gra zostanie
udostepniona na platformie Steam w dniu 25.09.2025r.

e Rozpoczecie sprzedazy gry , Lost Rift” w formule tzw. wczesnego dostepu (ang. early
access)

W dniu 25.09.2025 r. Grupa rozpoczeta sprzedazy gry Lost Rift w formule tzw. wczesnego
dostepu (ang. early access) na platformie Steam.

e Rejestracja w depozycie papierow wartosciowych KDPW oraz dopuszczenie i
wprowadzenie do obrotu na GPW akgji serii H

W wyniku rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. w dniu 25.09.2025 r. akgji serii H Jednostki dominujgcej, akcje te, z tym
dniem, zostaly wprowadzone do obrotu gieldowego na rynku podstawowym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Akcje serii H Jednostki dominujgcej zostaty oznaczone kodem ISIN PLPCFGR00010.

6. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

W zwigzku z prowadzeniem projektow w modelu produkcji i wydawnictwa gier wtasnych naktady
poniesione na te projekty spetniajg definicje prac rozwojowych w rozumieniu przepiséw MSR 38
~Wartosci niematerialne”. Naktady na prace rozwojowe zostaly zaprezentowane w nocie 4
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za | pétrocze 2025 r., w pozycji
.Prace rozwojowe w trakcie wytwarzania”.

W | poétroczu 2025 r. Grupa nie poniosta istotnych naktadéw na prace badawcze.

7. Informacje o instrumentach finansowych

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, ktére posiada Jednostka dominujgca i jej Grupa, naleza
aktywa finansowe, takie jak naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz Srodki pieniezne, ktére powstaja
bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Jednostka dominujgca i jej Grupa nie stosujg pochodnych instrumentéw zabezpieczajgcych przed
ryzykiem kursowym. Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych, jakie Jednostka dominujgca i
Grupa posiadaty na dzien 30.06.2025 r. i 31.12.2024 r. nie odbiegaly istotnie od wartosci
prezentowanej w sprawozdaniach finansowych za poszczegolne lata z nastepujacych przyczyn:

e w odniesieniu do instrumentéw krétkoterminowych ewentualny efekt dyskonta nie jest
istotny,
e instrumenty te dotycza transakcji zawieranych na warunkach rynkowych.
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8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
Emitent jest na nie narazony

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy

Ryzyko wysokiej koncentracji przychodéw Grupy z tytutu wspétpracy z wydawcami

Na date niniejszego Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci, Grupa jest strong umow produkcyjno-
wydawniczych ze:

» Square Enix Limited jako wydawcg na produkcje gry Outriders oraz rozszerzenia zawartosci
gry Outriders - Outriders Worldslayer, z ktérej Grupa na date Sprawozdania nie generuje
przychodéw i z ktérej nie generowata przychodéw w 2025 r.,

= Square Enix Limited jako wydawcg Projektu Gemini,

*= Microsoft Corporation jako wydawcg Projektu Maverick,

= Krafton Inc. jako wydawca Projektu Echo oraz Projektu Zulu,

» Sony Interactive Entertainment LLC jako wydawcg Projektu Delta.

Model wspétpracy przy produkgji gier z wydawcg polega na tym, ze na podstawie umoéw wydawcy
w okresie produkcji gier wyptacajg na rzecz Grupy wynagrodzenie z tytutu postepéw w produkcji
gier. Niektore z tych umow przyznajg Spoétce takze wynagrodzenie z tytutu sprzedazy gry w formie
tantiem (royalties), ktérych wysokos¢ uzalezniona jest od zysku wydawcy ze sprzedazy gry.

W tym zakresie w zwigzku z zakoriczeniem produkcji gry Outriders oraz rozszerzenia zawartosci
gry Outriders - Outriders Worldslayer oraz wprowadzeniem ich do sprzedazy, co nastgpito,
odpowiednio, 01.04.2021 r. i 28.06.2022 r., Spotce przystuguje wynagrodzenie w formie tantiem
(royalties), ktére bedzie ptatne, jesli okreslone wptywy (zdefiniowane w umowie) ze sprzedazy gry i
dodatku do niej zapewnig wydawcy zwrot, na okre$lonym poziomie, kosztéw poniesionych w
zwigzku z produkcja, promocja i dystrybucjg gry. Wysokos¢ tantiem jest uzalezniona od kwoty
okreslonych wptywéw ze sprzedazy gry i DLC. Grupa otrzymuje od wydawcy cykliczng informacje,
z ktorej wynika, ze do daty niniejszego Sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci wplywy netto ze
sprzedazy gry Outriders i dodatku Outriders Worldslayer nie zapewnity wydawcy zwrotu
poniesionych przez niego kosztéw zwigzanych z produkcjg, dystrybucja i promocjg gry i dodatku
do niej, a zatem Grupa nie jest uprawniona do otrzymania tantiem. Nie ma pewnosci, ze w
kolejnych okresach, wptywy netto ze sprzedazy gry Outriders i dodatku Outriders Worldslayer
zapewnig wydawcy zwrot kosztéw na poziomie uprawniajgcym Grupe do otrzymania tantiem.

W ocenie Grupy, wynagrodzenia otrzymywane od wydawcoéw pozostang gtdwnym zrodiem
przychoddw Grupy w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Obnizenie poziomu przychodéw uzyskiwanych od wydawcow we wskazanym okresie przetozy sie
bezposrednio na obnizenie przychoddéw Grupy, co w przypadku istotnego zmniejszenia sie
poziomu wynagrodzen otrzymywanych od wydawcdéw bedzie mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy oraz wyniki finansowe osiggane przez Grupe. Taka sytuacja miata miejsce w
odniesieniu do Projektu Gemini realizowanego przez Grupe na zlecenie zewnetrznego wydawcy,
Square Enix Limited. W rezultacie podjetych w listopadzie 2023 r. strategicznych rozméw pomiedzy
stronami na temat ksztattu Projektu Gemini i warunkow dalszej wspotpracy nad Projektem Gemini
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doszto do zmiany dotychczasowych warunkéw komercyjnych realizacji tego projektu i ograniczenia
liczebnosci zespotu deweloperskiego dedykowanego produkcji Projektu Gemini, co przetozyto sie
na znaczne obnizenie sie marzy osigganej przez Grupe z tytutu realizacji tego projektu. W
konsekwencji tego, przychody uzyskiwane przez Grupe na projekcie Gemini pokrywaty koszty
bezposrednie ponoszone przez Spoétke na jego realizacje.

Ryzyko, o ktéorym mowa w tym punkcie, zmaterializowato sie w maju tego roku gdy Square Enix
Limited nie przedstawit Jednostce dominujgcej projektu kolejnej umowy wykonawczej do umowy
wydawniczej obejmujgcej warunki realizacji dalszych etapdéw produkcji (milestones) projektu
Gemini, obejmujgcych okres po zakonczeniu dotychczas obowigzujgcej umowy wykonawczej do
umowy wydawniczej oraz braku komunikacji ze strony wydawcy co do woli kontynuacji lub
zakonczenia projektu Gemini, co doprowadzito do powstania istotnej niepewnosci dotyczacej
intencji wydawcy w sprawie dokonczenia projektu Gemini. Do dnia publikacji skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sytuacja nie ulegta zmianie. W zwigzku z tym, Grupa wstrzymata
1.06.2025 r. prace deweloperskie na projekcie. O zdarzeniu Grupa poinformowata w raporcie
biezagcym o numerze 14/2025. W zwigzku z powyzszym Zarzad Jednostki dominujgcej podjat
decyzje o redukcji zespotu deweloperskiego dedykowanego projektowi Gemini. Redukcja
zatrudnienia objeta ponad 60 oséb. W konsekwencji opisanych powyzej zdarzen, Grupa nie
uzyskuje dalszych przychodéw zwigzanych z projektem Gemini.

Ewentualne dalsze, istotne ograniczenie zespotu deweloperskiego pracujgcego na projektach
realizowanych przez Grupe lub pojawienie sie dysproporcji pomiedzy wielkoscig zespotu, za ktéry
Spoétka otrzymuje wynagrodzenie od wydawcy w stosunku do wielkosci zespotu alokowanego do
realizacji Projektu, przetozytoby sie bezposrednio na obnizenie przychodéw Grupy, co w
konsekwencji miatoby negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy oraz wyniki finansowe osiggane
przez Grupe.

Ryzyko uzaleznienia od cztonkéw zespotu produkcyjnego Grupy

Dziatalnos¢ Grupy w znaczacym stopniu opiera sie na umiejetnosciach oraz doswiadczeniu oséb
stanowigcych zespot projektowy pracujacy przy produkcji gier, a takze kadry kierowniczej Grupy.
Wysokie umiejetnosci oraz doswiadczenie cztonkéw zespotow Grupy przektadajg sie na jakosc gier
Grupy oraz mozliwos¢ dochowania terminéw ich produkcji okreslonych w umowach zawartych z
wydawcami, od ktérych z kolei uzalezniona jest ptatno$¢ wynagrodzen na rzecz spétek Grupy w
czasie catego okresu produkcji gier. Z tego punktu widzenia kluczowe znaczenie w procesie
produkcji gier ma kadra kierownicza Grupy oraz osoby bezposrednio kierujgce poszczegdlnymi
projektami, w tym w szczegdlnosci osoby petnigce w ramach poszczegélnych projektow Grupy
funkcje Dyrektoréw Kreatywnych (Creative Directors), Dyrektorow Artystycznych (Art Directors),
Dyrektoréw Technicznych (Technical Directors), oraz Dyrektoréw ds. Produkcji (Development
Directors). Istotng role w produkcji kazdej z gier odgrywajg takze osoby, podlegajgce
poszczegblnym Dyrektorom, odpowiedzialne za prace odpowiednich zespotow projektowych (tzw.
Leads).

Jednocze$nie na rynku pracy istnieje wysoki popyt na specjalistow z zakresu produkcji gier, przy
zauwazalnym deficycie wysoko wykwalifikowanych specjalistdw w tym sektorze. Pomimo
oferowania przez Grupe warunkoéw zatrudnienia, ktére w jej ocenie sg konkurencyjne w stosunku
do warunkéw rynkowych, nie mozna wykluczy¢ ryzyka rezygnacji ze wspotpracy z Grupg przez
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niektérych wspotpracownikdéw. W razie odejscia z Grupy cztonkéw zespotu produkcyjnego, w tym
zwilaszcza poszczegdlnych Dyrektoréw lub Leaddw, zdolnosci produkcyjne Grupy w zakresie
profesjonalnego projektowania i produkcji gier mogg ulec ograniczeniu, co moze negatywnie
wptynac na jakos¢ danej gry lub na termin jej wydania. Ze wzgledu na trudnosci z pozyskiwaniem
nowych wspétpracownikéw o wysokich kwalifikacjach, zwtaszcza w krotkim okresie, sytuacja taka
mogtaby mie¢ niekorzystny wpityw na mozliwos$¢ wykonywania przez Grupe jej zobowigzan
zwigzanych z produkcja gier wobec wydawcoéw, jak réwniez na produkcje wtasnych gier Grupy
realizowang w modelu self-publishing. Utrata istotnej czesci zespotu produkcyjnego na réznych
poziomach mogtaby wymagac poniesienia dodatkowych kosztéw przez Grupe na pozyskanie
nowych cztonkdéw zespotu produkcyjnego, a ich pozyskanie, w sytuacji wysokiej konkurencji w
zakresie nawigzania wspétpracy z utalentowanymi deweloperami, mogtoby by¢ czasochtonne i nie
przynie$¢ spodziewanych efektéw. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
i wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko spadku efektywnosci w zwigzku z pracg poza biurami Grupy

Dziatalnos¢ Grupy w zasadniczym zakresie opiera sie na pracy i zaangazowaniu oséb stanowigcych
zespot projektowy pracujacy przy produkcji gier. Wysoki etos pracy, zaangazowanie, umiejetnosci
oraz doswiadczenie cztonkdw zespotdéw Grupy przektadaja sie na jakos¢ gier Grupy oraz mozliwos¢
dochowania termindw ich produkcji okreslonych w umowach zawartych z wydawcami, od ktorych
z kolei uzalezniona jest ptatno$¢ wynagrodzen na rzecz spétek Grupy w czasie catego okresu
produkgji gier, jak réwniez renoma studia People Can Fly i produkowanych przez studio gier.
Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom pracownikéw i wspotpracownikéw Grupy, a takze w celu
ograniczenia wydatkdw ponoszonych na wynajem i utrzymanie przestrzeni biurowej, Grupa
umozliwia wykonywanie pracy i $wiadczenie ustug w modelu hybrydowym (tgczgcym prace zdalng
z pracg z biura), a w odniesieniu do czesci zespotéw produkcyjnych Grupy w catosci w modelu
zdalnym (spoza biura). O ile pracownicy i wspdtpracownicy Grupy deklarujag wzrost efektywnosci
pracy spoza biura, o tyle w ocenie Grupy rzeczywisty wzrost efektywnosci takiego modelu pracy nie
jest oczywisty, i jest rozny w zaleznosci od zrédta opinii (menadzeréw czy pracownikéw). Grupa
stosuje rozwigzania majgce na celu pomiar i kontrole efektywnosci pracy, jak réwniez
zautomatyzowane systemy do monitorowania pracy, jednak poprawa efektywnosci pracy nie
zalezy wytgcznie od stosowania dedykowanych narzedzi i proceséw kontroli, ale réwniez kultury
organizacyjnej i poziomu dojrzatosci kadry menadzerskiej, pracownikéw i wspotpracownikéw, oraz
gotowosci na wdrozenie zmian. Nie ma gwarancji, ze Grupa prawidtowo zidentyfikuje
nieefektywnosci w procesie produkcyjnym, obszary wymagajgce usprawnien czy waskie gardia
wystepujgce w tych procesach, ani czy bedzie w stanie skutecznie nadzorowac efektywnos$¢ pracy
deweloperéw. Nieumiejetnos$¢ poprawy efektywnosci pracy pracownikow i wspétpracownikéw
moze przetozyc sie na spadek jakosci gier produkowanych przez Grupe oraz negatywnie wptyngc
na renome Grupy, a w konsekwencji miec istotny negatywny wptyw na przychody osiggane przez
Grupe.

Ryzyko zwigzane z opéZnieniem lub niedojSciem do skutku premier gier produkowanych
przez Grupe

Grupa zaplanowata na 2025 r. premiery dwéch gier produkowanych w modelu zaktadajacym ich
samodzielne wydanie, czyli gry ,Lost Rift" (projekt Victoria), ktéra zadebiutowata w formule
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wczesnego dostepu (early access) w wersji na komputery osobiste w dniu 25 wrzesnia 2025 roku
oraz projektu Bison bedgcym grag VR przeznaczong na platformy wirtualnej rzeczywistosci. Spoétka
nie moze w sposéb definitywny wykluczy¢, ze gra Bison nie zostanie wydana w zaplanowanym
terminie, albo ze w ogéle zostanie wydana.

W odniesieniu do gier realizowanych w modelu work-for-hire decyzja odnosnie ostatecznego
momentu publikacji gry i formy jej publikacji stanowi wytaczng decyzje wydawcy. Jednostka
dominujgca nie moze wykluczy¢ opdznienia planowanego terminu premier gier realizowanych
przez Jednostke dominujgca na rzecz zewnetrznych wydawcéw w modelu work-for-hire, tym
bardziej, ze w przesztosci dochodzito do przesuniecia terminéw premier gier realizowanych przez
Jednostke dominujgcg w tym modelu. W dniu 08.10.2020 r. wydawca Outriders - Square Enix
Limited, poinformowat o zmianie terminu premiery gry z pierwotnie planowanego terminu - korica
2020 r. na 02.02.2021 r., a w dniu 06.01.2021 r. 0 zmianie terminu na 01.04.2021 r. Podobnie w
modelu wydawnictwa gier wtasnych przez Grupe, Spétka nie moze wykluczy¢ opdznienia
planowanego terminu premier gier realizowanych przez Spotke i jej Grupe, tak jak to miato miejsce
w przypadku gry Bulletstorm VR kiedy premiera gry, decyzjg Spotki, zostata przesunieta z
14.12.2023 r. na dzien 18.01.2024 r., a harmonogram wydawniczy przewidujgcy premiere projektu
Bifrost w 2026 r., decyzjg Zarzadu Spoétki z dnia 10.12.2024 r., zostat zawieszony. Powyzsze oznacza,
ze obecnie szanse na wydanie projektu Bifrost przez Grupe samodzielnie w modelu self-publishing
jest oceniane jako wysoce mato prawdopodone.

Ewentualne przesuniecie premier gier powoduje opdznienie rozpoczecia otrzymywania przez
Grupe ewentualnych tantiem z tytutu ich sprzedazy, wydtuzenie okresu ponoszenia naktadéw na
produkcje gier realizowanych w modelu produkcji i wydawnictwa gier wiasnych przez Grupe, jak
réwniez moze negatywnie wptyna¢ na wizerunek Grupy oraz zainteresowanie grami przez graczy.

W przypadku gier wtasnych Grupy, na dzieh bilansowy oraz na dzien niniejszego Sprawozdania,
finansowanie ich produkcji byto zapewniane przede wszystkim ze Srodkéw generowanych z
biezgcej wspotpracy z zewnetrznymi wydawcami na podstawie zawartych z tymi wydawcami uméw
produkcyjno-wydawniczych. Ptatnos¢ wynagrodzenia przez wydawcédw na rzecz Grupy w okresie
produkcji danej gry nastepuje czesciami, po osiggnieciu kolejnych, kluczowych etapéw produkgji i
zaakceptowaniu przez wydawce prac wykonanych przez Grupe w ramach danego etapu.
Opodznienia w otrzymaniu wynagrodzenia od wydawcy w fazie produkgji gry albo wystgpienie
okolicznosci prowadzacej do utraty przez Grupe zrédta przychoddéw pochodzacych ze wspétpracy
z zewnetrznymi wydawcami moze prowadzi¢ do trudnosci zwigzanych z kontynuowaniem
finansowania ich produkcji, co moze skutkowaé opdznieniem harmonogramu wydawniczego gier
wiasnych Grupy albo zupetnie uniemozliwi¢ ich wydanie.

W przypadku projektow realizowanych we wspotpracy z zewnetrznymi wydawcami Grupa nie ma
wptywu na decyzje wydawcdw odnosnie kontynuowania prac nad projektami podejmowanymi do
realizacji z Grupa. Przyktadem takiej sytuacji jest wstrzymanie przez Grupe w dniu 1 czerwca 2025
roku prac deweloperskich na projekcie Gemini w zwigzku z uptywem okresu obowigzywania
dotychczasowej umowy wykonawczej (content rider) do umowy produkcyjno-wydawniczej i
nieprzedstawieniem Grupie przez Square Enix Limited projektu kolejnej umowy wykonawczej do
umowy wydawniczej obejmujgcej warunki realizacji dalszych etapéw produkcji (milestones)
projektu Gemini, obejmujgcych okres po zakonczeniu dotychczas obowigzujgcej umowy
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wykonawczej do umowy wydawniczej oraz braku komunikacji ze strony wydawcy co do woli
kontynuacji lub zakonczenia projektu Gemini, co doprowadzito do powstania istotnej niepewnosci
dotyczacej intencji wydawcy w sprawie dokonhczenia projektu Gemini. Do dnia publikacji
niniejszego Sprawozdania sytuacja nie ulegta zmianie.

Roéwniez realizacja projektow przez Grupe w modelu wydawnictwa gier wtasnych przez Grupe nie
stanowi gwarangcji ich wydania zgodnie z planami Grupy. W 2024 r. Spétka informowata o podjeciu
decyzji o zaniechaniu dalszych prac nad trzema projektami realizowanymi w tym modelu, tj.
projektem Dagger, projektem Red oraz projektem Bifrost. Obecnie szanse na wydanie projektu
Bifrost przez Grupe samodzielnie w modelu self-publishing jest oceniane jako wysoce mato
prawdopodone.

Pomimo tego, ze Grupa posiada doswiadczenie w produkcji gier, ktére pozwala Grupie na
zorganizowanie pracy zespotu produkcyjnego Grupy w sposéb, ktéry powinien pozwoli¢ dochowat
terminéw ich produkgji okreslonych w umowach zawartych z wydawca, czy samodzielnie przez
Grupe w odniesieniu do projektéw realizowanych przez Grupe jako wydawce, jak réwniez pomimo
tego, iz Grupa posiada wiedze i kompetencje do okreslenia swojego potencjatu wydawniczego i
rownolegtej produkcji kilku gier, to materializacja wyzej opisanych zdarzeh w dalszej przysztosci
mogtaby negatywnie wptyngé¢ na perspektywy, dziatalnos¢, przychody, wyniki oraz, posrednio
poprzez zmniejszenie poziomu przychodow lub zwiekszenie poziomu kosztéw, rowniez na sytuacje
finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu Srodkdéw pienieznych Grupy).
Przyktadem takiej sytuacji byto podjecie decyzji o zawieszeniu dalszych prac nad projektem Bifrost
zwigzane z brakiem zawarcia nowej umowy wykonawczej do umowy produkcyjno-wydawniczej
dotyczacej projektu Gemini realizowanego przez Grupe w Europie w modelu work-for-hire na rzecz
Square Enix Limited i przeprowadzong w konsekwencji tego zdarzenia analizg przeptywdw
pienieznych Grupy, ktéra wykazata brak perspektyw na zapewnienie zasobdéw organizacyjnych i
$rodkdéw na dalsze finansowanie produkgji i wydanie projektu Bifrost.

Ryzyko zwigzane z rolg Sebastiana Wojciechowskiego w Grupie, wykonywaniem uprawnien
osobistych przyznanych na podstawie Statutu Grupie Uprawnionych Akcjonariuszy oraz
Porozumieniem Uprawnionych Akcjonariuszy

Na dzien bilansowy oraz na dzien zatwierdzenia Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej PCF Group S.A. oraz spo6tki PCF Group S.A. za | p6trocze 2025 r. do publikacji Sebastian
Wojciechowski byt jedynym cztonkiem Zarzadu Spotki oraz zarzaddéw spétek People Can Fly UK
Limited, People Can Fly U.S., LLC oraz People Can Fly Canada Inc. Z tego powodu, z uwzglednieniem
uprawnien przystugujgcych Radzie Nadzorczej oraz Walnemu Zgromadzeniu, moze on
samodzielnie podejmowac¢ decyzje we wszystkich istotnych sprawach zwigzanych z zarzadzaniem
Grupa.

Sebastian Wojciechowski jest réwniez znaczacym akcjonariuszem Spotki posiadajgcym na dzien
publikacji 38,79% akcji uprawniajgcych do wykonywania 38,79% ogolnej liczby gtosow. W zwigzku
z tym moze w istotny spos6b wptywacé na uchwaty podejmowane przez Walne Zgromadzenie.

Uchwatg numer 17/06/2025 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spo6tki PCF Group S.A. z dnia 23
czerwca 2025 r. w sprawie zmiany Statutu Spotki, zostato uchylone uprawnienie osobiste
Sebastiana Wojciechowskiego, ktére przystugiwatlo mu na podstawie 8 13 Statutu Spétki, do
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powotywania oraz odwotywania Prezesa Zarzadu. Zgodnie z nowym brzmieniem § 13 Statutu
Spoétki cztonkowie Zarzadu sg powotywani i odwotywani przez Rade Nadzorczg Spoétki.

Uchwatg numer 17/06/2025 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia sp6tki PCF Group S.A. z dnia 23
czerwca 2025 r. w sprawie zmiany Statutu Spotki zostato uchylone uprawnienie osobiste Grupy
Uprawnionych Akcjonariuszy, w ktérej sktad wchodzit Sebastian Wojciechowski, Bartosz Kmita,
Krzysztof Dolas$ oraz Bartosz Bietuszko, o ktérym mowa w 8 16 statutu Spotki (w brzmieniu sprzed
zmian uchwalonych przez Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki PCF Group S.A. z dnia 23
czerwca 2025 r.), ktére upowazniato Grupe Uprawnionych Akcjonariuszy, tak dtugo jak jej
cztonkowie posiadali tgcznie co najmniej 40% ogdlnej liczby gtoséw w Spoétce, do powotywania
wiekszosci cztonkéw Rady Nadzorczej. Zgodnie z nowym brzmieniem § 16 Statutu Spotki
cztonkowie Rady Nadzorczej sg powotywani i odwotywani przez Walne Zgromadzenie.

Porozumienie Uprawnionych Akcjonariuszy taczace Grupe Uprawnionych Akcjonariuszy zostato
rozwigzane o czym Zarzad PCF Group S.A. poinformowat w ramach raportu biezgcego numer
17/2025 z dnia 2 czerwca 2025 roku.

W Radzie Nadzorczej zasiada osoba powigzana rodzinnie z Sebastianem Wojciechowskim -
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spotki, Mikotaj Wojciechowski jest bratem Sebastiana
Wojciechowskiego.

Ze wzgledu na wieloletnia obecnos¢ Sebastiana Wojciechowskiego w Grupie oraz jego
bezposrednie zaangazowanie w rozwdj Grupy, takze na rynkach zagranicznych, posiada on
unikalng wiedze o dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Majgc na uwadze kontrole korporacyjng sprawowang przez Sebastiana Wojciechowskiego w
Grupie, jak réwniez jego powigzania rodzinne w Radzie Nadzorczej, nie mozna wykluczy¢, ze
obecne lub przyszte interesy Sebastiana Wojciechowskiego, jako akcjonariusza wiekszosciowego
Spotki, bedg rozbiezne lub sprzeczne z interesami pozostatych akcjonariuszy. Wystgpienie takiej
sytuacji, w tym, w szczegdélnosci, wystapienie sporu pomiedzy akcjonariuszami oraz ich skutki w
zakresie decyzji korporacyjnych podejmowanych przez Walne Zgromadzenie i Rade Nadzorczg,
moga prowadzi¢ do podejmowania dziatah niezgodnych z interesami niektorych akcjonariuszy.

Dodatkowo, ze wzgledu na role Sebastiana Wojciechowskiego w podejmowaniu decyzji
zarzadczych i w dziatalnosci operacyjnej Grupy istnieje ryzyko, ze w razie czasowej (zwtaszcza
przedtuzajgcej sie) niemoznosci wykonywania przez niego funkcji Prezesa Zarzadu, spowodowanej
na przyktad chorobg lub wypadkami losowymi, dziatalnos¢ operacyjna Grupy moze ulec istotnemu
zaktoceniu.

Ryzyko uzaleznienia Grupy od wydawcow gier

Pomimo tego, ze Grupa rozpoczeta dziatalno$¢ w modelu produkcji i wydawnictwa gier wiasnych i
wydata gre Green Hell VR wydang przez Incuvo S.A. a takze gre Bulletstorm VR wydang przez Grupe,
nie wydata na dzien bilansowy innych gier. Ponadto, pomimo tego, ze w dtuzszej perspektywie
zdynamizowanie dziatah dotyczacych dziatalnosci wydawniczej w modelu produkcji i wydawnictwa
gier wiasnych jest w ocenie Spotki najlepszg strategig, to wskutek: (i) zakoriczonego
niepowodzeniem procesu przegladu opcji strategicznych i niezabezpieczenia Srodkéw
pozwalajacych na pokrycie naktadéw zwigzanych z kontynuacja produkgji i wydaniem projektéw
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realizowanych w modelu self-publishing'owym w zaktadanym budzecie oraz planie produkcyjnym,
(i) wstrzymania prac deweloperskich nad projektem Gemini, (iii) zawieszenia prac rozwojowych
nad projektem Bifrost, srodki finansowe jakimi dysponuje Spotka pozwolajg jedynie na: (i) dalszy
ograniczony rozwéj gry Lost Rift, ktéra zostata udostepniona uzytkownikom platformy Steam w
dniu 25 wrzesnia 2025 roku w modelu Early Access, oraz (ii) prowadzenie ograniczonych prac
rozwojowych nad nowymi grami. W zwigzku z tym, Spdétka ma zamiar skupi¢ swoje wysitki na
poszukiwaniu nowych obszaréw wspétpracy z renomowanymi partnerami w modelu pracy na
zlecenie (work-for-hire). Tego rodzaju umowy zapewniajg bowiem Spétce stabilnos¢ finansowg, a
jednoczesnie przestrzeh do eksperymentowania, rozwoju oraz - w przypadku przekroczenia przez
te projekty progu rentownosci - mogg zapewni¢ dodatkowe korzysci finansowe. Oznacza to, ze
model wspotpracy przy produkgcji gier z wydawca stanowi¢ bedzie gtdwny model dziatalnosci
Grupy.

W takim modelu warunkiem rozpoczecia produkcji kazdej nowej gry przez Grupe jest zawarcie
umowy produkcyjno-wydawniczej z wydawcg. Znalezienie wydawcy odpowiedniego dla Grupy i
zawarcie umowy produkcyjno-wydawniczej trwa zwykle wiele miesiecy, a w skrajnych przypadkach
nawet ponad rok i moze wymagac zaangazowania zewnetrznego podmiotu Swiadczacego ustugi
posrednictwa w pozyskaniu wydawcy i zawarciu umowy. Wptyw na ten proces ma ograniczony krag
wydawcow gier z segmentu AAA oraz compact-AAA, tj. wydawcdw, ktérzy sg w stanie zapewnic
finansowanie wysokobudzetowych gier produkowanych przez Grupe, cieszg sie wysokg renoma na
rynku oraz sg w stanie zapewni¢ odpowiedni marketing, dystrybucje i sprzedaz gry. Ponadto,
zawarcie umowy z wydawcg uzaleznione jest od dokonania przez wydawce pozytywnej oceny
zaprezentowanej przez Grupe koncepcji gry, mozliwosci produkcyjnych Grupy oraz roboczego
budzetu i harmonogramu produkgcji, a takze od uzgodnienia wszystkich warunkéw wspétpracy.

W przesztosci Grupa byta w stanie pozyska¢ odpowiednich wydawcow i zawrze¢ umowy
zapewniajgce finansowanie produkgji gier przez Grupe na oczekiwanym poziomie. Nie mozna
jednak zapewni¢, ze Grupie uda sie pozyska¢ wydawcéw odpowiedniej klasy, ktérzy beda w stanie
zapewni¢ finansowanie gier produkowanych przez Grupe w przysztosci lub wydawcdédw o renomie
pozgdanej przez Grupe.

Niezaleznie od powyzszego, nawet w przypadku zawarcia umowy produkcyjno-wydawniczej z
renomowanym wydawca, ktoéra pierwotnie zawiera atrakcyjne dla Grupy warunki komercyjne, nie
mozna wykluczy¢ ryzyka pdzniejszej ich zmiany na istotnie mniej korzystne. Taka sytuacja miata
miejsce w odniesieniu do Projektu Gemini realizowanego przez Grupe na zlecenie zewnetrznego
wydawcy, Square Enix Limited. W rezultacie prowadzonych od listopada 2023 r. strategicznych
rozmoéw pomiedzy stronami na temat ksztattu Projektu Gemini i warunkéw dalszej wspétpracy nad
Projektem Gemini doszto do zmiany dotychczasowych warunkéw komercyjnych uzgodnionych w
zawartej w 2020 r. umowie produkcyjno-wydawniczej, co doprowadzito do znacznego obnizenia
sie marzy osigganej przez Grupe z tytutu realizacji tej umowy. W konsekwencji tego, przychody
uzyskiwane przez Grupe na projekcie Gemini pokrywaty jedynie koszty bezposrednie ponoszone
przez Spoétke na jego realizacje. Ryzyko, o ktérym mowa w tym punkcie, zmaterializowato sie w
maju tego roku gdy Square Enix Limited nie przedstawit Jednostce dominujgcej projektu kolejnej
umowy wykonawczej do umowy wydawniczej obejmujgcej warunki realizacji dalszych etapow
produkcji (milestones) projektu Gemini, obejmujgcych okres po zakonhczeniu dotychczas
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obowigzujgcej umowy wykonawczej do umowy wydawniczej oraz braku komunikacji ze strony
wydawcy co do woli kontynuacji lub zakohczenia projektu Gemini, co doprowadzito do powstania
istotnej niepewnosci dotyczacej intencji wydawcy w sprawie dokoriczenia projektu Gemini. Do dnia
publikacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego sytuacja nie ulegta zmianie. W zwigzku z
tym, Grupa wstrzymata 1.06.2025 r. prace deweloperskie na projekcie. O zdarzeniu Grupa
poinformowata w raporcie biezgcym o numerze 14/2025. W zwigzku z powyzszym Zarzad Jednostki
dominujgcej podjat decyzje o redukcji zespotu deweloperskiego dedykowanego projektowi Gemini.
Redukcja zatrudnienia objeta ponad 60 o0s6b.

Na uzaleznienie producentéw gier takich jak Grupa od wydawcéw ma réwniez wptyw struktura
umow produkcyjno-wydawniczych przyjetych w branzy produkcji gier. Umowy te majg charakter
umow ramowych, ktoére:

* wrazz postepem produkgcji gier sg uzupetniane o kolejne porozumienia pomiedzy stronami
przyjmujace forme umow wykonawczych. Kazda taka umowa wykonawcza okresla prawa i
obowigzki stron w odniesieniu do zakontraktowanego etapu produkcji gry (milestone’a
albo grupy milestone’'éw), lub ktére

= okreslajg harmonogram produkcji gry, uwzgledniajacy jej kluczowe etapy (milestones), w
odrebnej umowie wykonawczej (Product Appendix, Milestone Schedule).

W przypadku uméw ramowych uzupetnianych o kolejne umowy wykonawcze, pomimo tego, ze
wszystkie parametry wspétpracy stron sg okreslane na biezaco, a strony mogg dowolnie
ksztattowac zakres i termin prac po stronie Grupy oraz sposob i termin wyptaty wynagrodzenia
przez wydawce (jakkolwiek zaakceptowane przez Grupe w toku negocjacji), to w relacjach Grupa-
wydawca istnieje ryzyko stabszej pozycji negocjacyjnej Grupy. W szczegdélnosci jest to
spowodowane ograniczonym kregiem potencjalnych wydawcoéw Grupy oraz tym, ze potencjalni
wydawcy nalezg do globalnych koncernéw wydajgcych gry szeregu deweloperdw. Taka struktura
umowy powoduje tym samym, ze strony nie majg wiedzy na temat ostatecznego harmonogramu
prac deweloperskich nad gra, a w sytuacji, gdy umowa produkcyjno-wydawnicza nie zawiera
postanowien okreslajacych catkowity budzet produkcyjny gry, strony nie majg wiedzy na temat
ostatecznej wysokosci wynagrodzenia producenta (Grupy), a w konsekwencji niemozliwe jest
okreslenie przychoddw Grupy nawet w krétkiej perspektywie czasowej. Opéznienia w uzgodnieniu
przez strony zasad wspotpracy w odniesieniu do kolejnego kluczowego etapu produkcji gry moga
skutkowac op6znieniem otrzymania przez Grupe wynagrodzenia z tytutu produkcji danego etapu
gry. Z kolei brak takiego uzgodnienia moze skutkowac brakiem otrzymania przez Grupe
wynagrodzenia z tytutu produkcji danego kluczowego etapu produkcji, kontynuowaniem prac
przez Grupe pomimo braku zawarcia nowej umowy wykonawczej i bez gwarancji otrzymania przez
Grupe wynagrodzenia, zawieszeniem przez Grupe prac nad projektem, a nawet doprowadzi¢ do
wypowiedzenia umowy produkcyjno-wydawniczej przez wydawce.

Zajscie ktorejkolwiek z opisanych sytuacji miatoby negatywny wptyw na perspektywy, dziatalnos¢,
przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez zmniejszenie poziomu przychodéw lub zwiekszenie
poziomu kosztéw, réwniez na sytuacje finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu
Srodkéw pienieznych Grupy).

Ryzyko nieosiggniecia przez gry produkowane przez Grupe sukcesu rynkowego
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Grupa oczekuje, ze po premierze gier produkowanych przez Grupe, gry odniosg sukces
komercyjny, ktéry zalezy jednak od wielu czynnikéw, z ktérych czes¢ jest niezalezna od Grupy.
Takimi czynnikami sg przede wszystkim zmieniajgce sie upodobania graczy, czy tez zmiana
zainteresowan konsumentow rynku ustug elektronicznych, a takze pojawienie sie w tym samym
czasie w sprzedazy konkurencyjnych gier zsegmentu AA+, AAA czy VR. Ponadto na sukces gier majg
wptyw opinie konsumentéw na ich temat oraz ogdlnie gier produkowanych przez Grupe, w tym
przede wszystkim opinie publikowane w Internecie, szczegblnie za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry, mediéw branzowych lub influenceréw, tj. lideréw
opinii w mediach spotecznosciowych. Czynniki te moga mie¢ negatywny wptyw na zainteresowanie
grami Grupy, a negatywne opinie na temat gier mogg obnizy¢ ich zaktadany sukces komercyjny.

Sukces komercyjny gier produkowanych przez Grupe zalezy réwniez, w co najmniej réwnej mierze,
od jakosci wyprodukowanej przez Grupe gry, na ktorg sktada sie m.in. jakos¢ pracy, innowacyjnos¢
i doswiadczenie zespotu produkcyjnego Grupy.

Brak sukcesu rynkowego gier i DLC produkowanych przez Grupe, a takze negatywne opinie o grach
moga rowniez wptyng¢ na utrate zaufania klientéw do Grupy i jej produktéw. Powyzsze moze tez
powodowa¢ trudnosci w pozyskaniu wysoko wykwalifikowanych cztonkéw zespotu
deweloperskiego Grupy. Skutkiem braku sukcesu rynkowego gier Grupy, a takze negatywnych
opinii o grach moze by¢ takze spadek zainteresowania graczy grami, co moze spowodowac
obnizenie oczekiwanych przychodéw Grupy z tytutu sprzedazy gier, co z kolei moze istotnie
negatywnie wptyna¢ na perspektywy, dziatalnos¢, przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez
zmniejszenie poziomu przychodéw lub zwiekszenie poziomu kosztéw, réwniez na sytuacje
finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu S$rodkéw pienieznych Grupy). W
szczegblnosci, w takiej sytuacji, wptywy z tytutu tantiem otrzymywanych przez Grupe z tytutu
sprzedazy gier mogg by¢ mniejsze niz oczekiwane przez Grupe.

Powyzsza sytuacja zmaterializowata sie w odniesieniu do gry Bulletstorm VR, ktérej wydawcg byta
Grupa, a producentem spotka zalezna Emitenta, Incuvo S.A., i ktérej premiera miata miejsce 18
stycznia 2024 r. Niesatysfakcjonujgca jakos¢ gry oraz negatywne opinie o grze przetozyly sie na
zmniejszenie poziomu przychodoéw, ktére Grupa spodziewata sie osiggnac ze sprzedazy gry.

Wskutek zakoriczonego niepowodzeniem procesu przegladu opcji strategicznych i
niezabezpieczenia Ssrodkéw pozwalajgcych na pokrycie naktadéw zwigzanych z kontynuacjg
produkcji i wydaniem projektéw realizowanych w modelu self-publishing'owym w zaktadanym
budzecie oraz planie produkcyjnym, Spotka pierwotnie zawiesita dalsze prace nad projektem
Victoria (Raport biezgcy nr 31/2024 z dnia 10 grudnia 2024), a nastepnie wznowita prace nad tym
projektem (Raport biezgcy nr 5/2025 z dnia 18 marca 2025). Kontynuowanie prac nad Projektem
Victoria w oparciu o Plan Prac Rozwojowych (o ktérym mowa w w/w raporcie) zostato pierwotnie
powierzone doswiadczonemu zespotowi deweloperskiemu liczagcemu ponad 10 o0soéb,
zlokalizowanemu przede wszystkim w Kanadzie. Dalsze prace nad Projektem Victoria byty
kontynuowane w oparciu o Plan Prac Rozwojowych, ktéry przewidywat, miedzy innymi,
zrewidowany zakres gry i zmieniony plan jej wydania, zaktadajgcy przyspieszenie premiery gry w
formule tzw. wczesnego dostepu (early access) i jej dalszy rozwdj oparty na informacji zwrotnej
uzyskiwanej od spotecznosci zbudowanej wokét gry. W dniu 20.03.2025 r. Grupa poinformowata,
ze w/w gra bedzie miata nazwe Lost Rift. W dniu 25.09.2025 gra zostata udostepniona
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uzytkownikom platformy Steam w modelu aarly access. Niezaleznie od tego, ze gry udostepniane
w formule early access nie prezentujg finalnej jakosci, a jednoczesnie Spétka liczy, ze informacja
zwrotna uzyskiwana od graczy pozwoli jej lepiej dopasowad oferowane przez gre mechaniki oraz
content, to nie mozna wykluczy¢, ze uzyskiwane przez gre przychody nie beda pokrywaty kosztow
prac zwigzanych z doskonaleniem gry co moze by¢ podstawg do podjecia decyzji o zaniechaniu
dalszych prac nad projektem Victoria i zaprzestania udostepniania gry na platformie Steam.
Obecnie zgodnie z umowa licencyjng dotyczacg gry Lost Rift, Spotka deklaruje, ze podejmie
dziatania zmierzajace do powiadomienia graczy o planowanym zaptrzestaniu udostepniania gry z
€o najmniej szescdziesieciodniowym wyprzedzeniem. Niemniej jednak nie da sie wykluczy¢, iz w
przypadku podjecia takiej decyzji, Spétka bedzie zobowigzana do zaadresowania wraz ze swoimi
partnerami biznesowymi ewentualnych roszczen konsumenckich.

Zajscie ktérejkolwiek z opisanych sytuacji miatoby negatywny wptyw na perspektywy, dziatalnos¢,
przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez zmniejszenie poziomu przychodéw lub zwiekszenie
poziomu kosztéw, rowniez na sytuacje finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu
$rodkéw pienieznych Grupy).

Ryzyko walutowe

Grupa jest narazona na ryzyko walutowe, poniewaz istotna cze$¢ kosztéw ponoszonych przez
Grupe jest w PLN, podczas gdy zdecydowana wiekszo$¢ przychodéw jest realizowana w walutach
obcych, gtéwnie w EUR, USD i CAD. Grupa jest zatem narazona na ryzyko walutowe.

W przypadku umowy produkcyjno-wydawniczej ze Square Enix Limited na produkcje gry Project
Gemini zawiera ona postanowienia zabezpieczajgce Grupe przed ryzykiem zmiany kursu EUR/PLN.
Wahania kurséw walut mogg zmniejsza¢ wartos¢ naleznosci Grupy lub zwiekszaé wartosc jej
zobowigzan, powodujgc powstanie roéznic kursowych obcigzajgcych wynik finansowy Grupy. Na
date niniejszego Sprawozdania Grupa monitoruje ksztattowanie sie kurséw walut, ale nie stosuje
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia ryzyka kursowego. W konsekwencji opisane
ryzyko moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez
zmniejszenie poziomu przychodéw lub zwiekszenie poziomu kosztédw, réwniez na sytuacje
finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu srodkéw pienieznych Grupy).

Czynniki ryzyka zwigzane z prawami wtasnosci intelektualnej

Ryzyko braku efektywnej ochrony praw wtasnosci intelektualnej przystugujacej Grupie lub
wytworzonych przez Grupe

Na podstawie umoéw produkcyjno-wydawniczych zawartych przez Grupe, Grupa ponosi
odpowiedzialno$¢ wzgledem wydawcow za efektywng ochrone I[P dotyczgcego tytutdw
wyprodukowanych przez Grupe. Brak efektywnej ochrony praw wiasnosci intelektualnej
przystugujacych Grupie lub wytworzonych przez Grupe, w tym w nastepstwie ataku hakerskiego
na Grupe majacego na celu wykradzenie IP Grupy przed wydaniem gry, moze skutkowac
natozeniem na Grupe sankcji okreslonych w umowie produkcyjno-wydawniczej lub
odpowiedzialnoscig kontraktowag za naruszenie warunkéw umowy. W skrajnych przypadkach
wydawca moze zdecydowac sie na rozwigzanie umowy, czego skutkiem moze by¢ utrata przez
Grupe przewidywanych przychoddw oraz pogorszenie sie renomy Grupy.
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Dodatkowo, na podstawie umoéw produkcyjno-wydawniczych zawartych przez Grupe z wydawcami
Square Enix Limited, Microsoft Corporation, Krafton Inc. oraz Sony Interactive Entertainment LLC,
wydawcom przystuguja okreslone w tych umowach prawa witasnosci intelektualnej do produktow
wyprodukowanych przez Grupe.

Ze wzgledu na powyzsze, umowy produkcyjno-wydawnicze przyznajg wydawcom prawa, w tym
wytgczne, zadania ochrony i egzekwowania praw wiasnosci intelektualnej zwigzanych z
oprogramowaniem tworzonym przez Grupe, co w efekcie skutkuje lub moze skutkowad
ograniczeniem zakresu kontroli Grupy nad dochodzeniem praw wiasnosci intelektualnej
zwigzanych z tworzonymi przez nig grami. Moze to zwiekszac koszty i komplikowa¢ dochodzenie
przez Grupe przystugujacych jej praw.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem przez Grupe praw witasnosci intelektualnej wytworzonych
przez osoby trzecie

Naruszenie przez Grupe praw autorskich moze nastgpi¢ w szczegdlnosci wskutek wykorzystania w
grach produkowanych przez Grupe praw wiasnosci intelektualnej przystugujacych osobom trzecim
w zaden sposéb niezwigzanych z Grupg, w tym wytworzonego przez te osoby oprogramowania lub
jego czesci. Takie naruszenie moze nastapi¢ wskutek celowych dziatah podejmowanych przez
pracownikow, wspoétpracownikéw lub zewnetrznych podwykonawcdéw Grupy, jak tez wskutek
dziatan niezamierzonych. W rezultacie Grupa moze by¢ narazona na zarzuty dotyczace naruszen
praw autorskich w zwigzku z produkcja gier przez Grupe, a w ich nastepstwie postepowania
sgdowe wszczynane przez osoby trzecie. Prowadzenie obrony praw Grupy w tego rodzaju
postepowaniach moze pociggac za sobg wysokie koszty, wigzac sie z opdznianiem produkgji lub
uniemozliwieniem sprzedazy gier produkowanych przez Grupe, a takze negatywnie wptywac na jej
renome. Potencjalne niekorzystne konsekwencje ewentualnego udowodnienia przez osobe trzecig
naruszenia jej praw w wyniku produkcji gier przez Grupe, moga obejmowac, m.in., obowigzek
zaptaty odszkodowania, obowigzek zaprzestania i powstrzymania sie od wykorzystywania
okreslonych tresci przez Grupe, wstrzymanie sprzedazy gier produkowanych przez Grupe czy
koniecznos$¢ zawarcia odpowiedniej umowy licencyjnej.

Naruszenia wskazane powyzej, mogg rowniez skutkowa¢ podniesieniem w stosunku do Grupy
przez wydawce(6w) zarzutu naruszenia zobowigzan Grupy w zakresie IP wynikajgcych z umoéw
produkcyjno-wydawniczych. Jesli spotki Grupy nie bedg w stanie naprawi¢ takiego naruszenia,
moga podlega¢ sankcjom okreslonym w umowie lub umowach produkcyjno-wydawniczych lub
ponies¢ odpowiedzialnos¢ kontraktowg za naruszenie warunkéw umoéw. W pewnych przypadkach
wydawca moze zdecydowaé sie na rozwigzanie umowy z uzasadnionych przyczyn. Skutkiem
rozwigzania umowy produkcyjno-wydawniczej moze by¢ utrata przewidywanych przychodéw oraz
pogorszenie sie renomy Grupy, co moze miec istotnie negatywny wplyw na perspektywy,
dziatalnos¢, przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez zmniejszenie poziomu przychodow lub
zwiekszenie poziomu kosztow, réwniez na sytuacje finansowg Grupy (przede wszystkim

zmniejszenie poziomu srodkéw pienieznych Grupy).
Ryzyko wykorzystania przez Grupe oprogramowania typu open source przy produkcji gier

Umowy produkcyjno-wydawnicze, ktorych strong jest Spotka nie pozwalajg Spoétce na korzystanie
w swoich produktach z oprogramowania typu open source, w tym z platform programistycznych i
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pakietdbw narzedzi udostepnianych przez dostawcow platformy i podmioty trzecie. Grupa dazy do
zapewnienia niekorzystania z oprogramowania typu open source przez swoich pracownikow,
wspotpracownikéow oraz podwykonawcow zewnetrznych, jednak nie ma pewnosci, czy bedzie w
stanie unikng¢ naruszen w tym zakresie. Skutkiem korzystania z oprogramowania typu open
source moze by¢ utrata ochrony przez Grupe wytacznych praw Grupy do tworzonego przez nig
oprogramowania, a w konsekwencji naruszenie umowy z wydawcg skutkujgce rozwigzaniem
umowy produkcyjno-wydawniczej, utratg przewidywanych przychoddéw oraz pogorszeniem sie
renomy Grupy, co moze miec istotnie negatywny wptyw na perspektywy, dziatalnos¢, przychody,
wyniki oraz, posrednio poprzez zmniejszenie poziomu przychoddéw lub zwiekszenie poziomu
kosztow, rowniez na sytuacje finansowg Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu Srodkow
pienieznych Grupy).

Ryzyko wykorzystania przez Grupe narzedzi typu Generative Al i ich wytworéw przy
produkcji gier

Spétka jest Swiadoma kontrowersji zwigzanych z prawnym statusem narzedzi typu Generative Al
(Artificial Intelligence) i ich wytwordw, w szczegdlnosci oceny podstaw wykorzystania danych
zastosowanych do trenowania modeli uzywanych w narzedziach typu Generative Al oraz
rozbieznosci w ocenach statusu prawnego wytworow takich narzedzi, co przektada sie na istnienie
ryzyk zwigzanych ze stosowaniem narzedzi typu Generative Al i ich wytwordw przy produkcji gier.
Jednoczesnie Spotka ma swiadomos¢ potencjatu tego typu narzedzi dla zwiekszenia wydajnosci
procesu produkcji gier oraz nowych mozliwosci oferowanych przez narzedzia typu Generative Al.
Przyktadowo, w ramach procesu tworzenia ikon 2D w grze Lost Rift Spotka korzysta z
oprogramowania typu Generative Al do edycji obrazéw. Dodatkowo w ramach zapewnienia
lokalizacji w zakresie tlumaczen w grze Lost Rift, Spoétka korzystata z ustug dostawcy
wykorzystujgcego technologie Generative Al do ttumaczen. Spétka wprowadzita ramy regulacyjne
i operacyjne majgce umozliwi¢ bezpieczne korzystanie z narzedzi typu Generative Al przez jej
pracownikow i wspotpracownikédw w okreslony i kontrolowany sposob, jednak nie ma pewnosci,
czy bedzie w stanie unikng¢ naruszen w tym zakresie. Skutkiem nieprawidtowego korzystania z
narzedzi typu Generative Al i ich wytwordéw moze by¢, w szczegdlnosci, utrata ochrony przez Spétke
wytgcznych praw Spétki do tworzonego przez nig oprogramowania i innych elementéw gry, a w
konsekwencji naruszenie umow produkcyjno-wydawniczych z wydawcami, co mogtoby w efekcie
skutkowac rozwigzaniem umow produkcyjno-wydawniczych, utratg przewidywanych przychodéw
oraz pogorszeniem sie renomy Grupy, co moze mie€ istotnie negatywny wptyw na perspektywy,
dziatalnos$¢, przychody, wyniki oraz, posrednio poprzez zmniejszenie poziomu przychodéw lub
zwiekszenie poziomu kosztéw, réwniez na sytuacje finansowg Spotki (przede wszystkim
zmniejszenie poziomu srodkdéw pienieznych Spofki).

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym dziata Grupa
Ryzyko dotyczace wprowadzenia dodatkowych ograniczeh dotyczacych gier

Gry produkowane przez Grupe, zgodnie z tendencjami panujgcymi na rynku i oczekiwaniami
docelowych odbiorcéw gier, zawierajg tresci, ktére moga by¢ oceniane jako zawierajgce przemoc,
wulgarne lub nieprzeznaczone dla os6b ponizej okreslonej kategorii wiekowej. Istnieje rowniez
ryzyko wprowadzenia bardziej rygorystycznych przepiséw na okreslonych rynkach lub platformach
dystrybucji gier. Zauwazalne s3g takze tendencje do promocji aktywnego trybu zycia, co moze
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rowniez doprowadzi¢ do wprowadzenia zaostrzenia przepiséw regulujgcych sprzedaz gier
produkowanych przez Grupe. Skutkiem wprowadzenia takich przepiséw mogtoby by¢ ograniczenie
sprzedazy lub wykluczenie ze sprzedazy na danym rynku gier produkowanych przez Grupe. Grupa
doktada staran, by produkowane gry spetniaty obowigzujgce na poszczegélnych rynkach wymogi
prawne, jak rowniez wymogi naktadane przez wydawce oraz poszczegdlne platformy dystrybucji
gier, a takze, by nie odbiegaty od standardéw stosowanych na takich rynkach lub platformach. Nie
mozna jednak catkowicie wykluczy¢, ze Grupa nie spetni obowigzujgcych lub zaostrzonych
wymogow, co w konsekwencji bedzie skutkowac ograniczeniem sprzedazy produktéw Grupy
przektadajgc sie negatywnie na perspektywy, dziatalnos¢, przychody, wyniki oraz, posrednio
poprzez zmniejszenie poziomu przychodow lub zwiekszenie poziomu kosztéw, rowniez na sytuacje
finansowa Grupy (przede wszystkim zmniejszenie poziomu $rodkéw pienieznych Grupy).

9. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych istotny wptyw na skrécone
sprawozdanie finansowe

W ocenie Zarzadu nastepujgce czynniki i nietypowe zdarzenia miaty wptyw na wynik z dziatalnosci
za pierwsze potrocze 2025 r.:

e wstrzymanie prac nad projektem Gemini. W dniu 1.06.2025 r. Grupa wstrzymata prace
deweloperskie nad projektem Gemini, realizowanym w modelu work-for-hire na rzecz
Square Enix Limited w zwigzku z nie zawarciem kolejnej umowy wykonawczej do umowy
wydawniczej. Powyzsze zdarzenie byto konsekwencjg nieprzedstawienia Grupie przez
wydawce projektu kolejnej umowy wykonawczej do umowy wydawniczej obejmujacej
warunki realizacji dalszych etapéw produkcji (milestones) projektu Gemini, co
doprowadzito do powstania istotnej niepewnosci co do intencji Wydawcy w sprawie
dokonczenia projektu.

W zwigzku z powyzszym Zarzad Jednostki dominujacej podjat decyzje o redukcji zespotu
deweloperskiego dedykowanego projektowi Gemini. Redukcja zatrudnienia objeta ponad
60 oso6b. Dalsza wspoétpraca z wydawcg nad realizacjg projektu Gemini jest obecnie
oceniana przez Zarzad Jednostki dominujacej jako watpliwa.

e podjecie decyzji o utworzeniu odpisu aktualizujgcego na wartos¢ firmy w wysokosci 5 967
tys. PLN. Odpis ten dotyczyt catosci wartosci firmy przypisanej do osrodka generujgcego
Srodki pieniezne zwigzanego z zespotem deweloperskim, ktéry w przesztosci byt
zatrudniony przez People Can Fly Chicago, LLC., a ktéry pracowat nad projektem Bifrost.

e podjecie decyzji o utworzeniu odpisu aktualizacyjnego dotyczacego licencji na
oprogramowanie Unreal Engine, wykorzystywang wczesniej w projekcie Bifrost. Ze wzgledu
na zawieszenie prac nad tym projektem i brak wykorzystania licencji w innych projektach,
Grupa podijeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujgcego w kwocie 4 839 tys. PLN.
Jednostka dominujgca zastrzega mozliwos¢ odwrdcenia odpisu aktualizujgcego w
przypadku ponownego wykorzystania silnika przy produkcji innej gry

Poza powyzszymi okolicznosciami w pierwszym potroczu 2025 r. nie wystgpity inne czynniki ani

nietypowe zdarzenia, ktdre miatyby wptyw na wynik z dziatalnosci za wskazany okres.
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10. Opis istotnych postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Na date publikacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Jednostka dominujgca ani zadna
ze spotek z Grupy Kapitatowej PCF Group S.A. nie jest przedmiotem ani strong istotnych
postepowan toczgcych sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publiczne;.

33



ANALIZA SYTUAC)I MAJATKOWE]J | FINANSOWE] GRUPY
| JEDNOSTKI

11. Wyniki finansowe Grupy i Jednostki dominujgcej za pierwsze pétrocze 2025 r.

W celu kompleksowego przedstawienia sytuacji finansowej Grupy i Jednostki dominujgcej ich
analiza zostata uzupetniona o alternatywne pomiary wynikéw (wskazniki APM), ktére zdaniem
Zarzadu Jednostki dominujgcej dostarczajg istotnych informacji na temat sytuacji finansowej,
efektywnosci dziatania, rentownosci i ptynnosci oraz powinny by¢ analizowane wytacznie jako
dodatkowe informacje finansowe. Dane te powinny by¢ rozpatrywane tgcznie ze sprawozdaniem
finansowym Grupy i Jednostki dominujgcej. W opinii Zarzadu Jednostki dominujgcej
zaprezentowane wybrane wskazniki APM sg zrédtem dodatkowych, wartosciowych informacji o
sytuacji finansowej Grupy i Jednostki dominujacej oraz utatwiajg analize i ocene osigganych przez
Grupe i Jednostke dominujgcg wynikéw finansowych na przestrzeni pierwszych 6 miesiecy 2025 i
2024 .

12. Skonsolidowane sprawozdanie z wyniku

od 01.01 do 0d 01.01 do

30.06.2025r.  30.06.2024r. Zmiana Zmiana %
Dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 115 306 76 309 38 997 51%
Koszt wtasny sprzedazy 98 506 71155 27 351 38%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 16 800 5154 11 646 226%
Koszty ogblnego zarzadu 25661 33468 (7 807) -23%
Pozostate przychody operacyjne 1430 766 664 87%
Pozostate koszty operacyjne 12 235 8 257 3978 48%
gi':a(z;';i? z dziakalnosci (19 666) (35 805) 16 139 -45%
Przychody finansowe 3487 870 2617 301%
Koszty finansowe 3074 1995 1079 54%
Zysk (strata) przed (19 253) (36 930) 17 677 -48%
opodatkowaniem
Podatek dochodowy 2021 (3641) 5662 -156%
iﬁtﬁ:ﬁ::;:;m z dziatalnosci (21 274) (33 289) 12015 -36%
Dziatalnos¢ zaniechana
Zysk (strata) netto z dziatalnosci ) ) ) )
zaniechanej
Zysk (strata) netto (21 274) (33 289) 12015 -36%
Zysk (strata) netto przypadajacy:
- akcjonariuszom Jednostki (21042) (33 242) 12 200 37%

dominujace;j
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- podmiotom niekontrolujgcym (232) (47) (185) 394%

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30.06.2025 r. i 30.06.2024 r. wynosity
odpowiednio 115,3 min zti 76,3 min zt. Wzrost o 51% wynikat przed wszystkim z:

»  ujecia przychoddw zwigzanych z realizacjg podpisanej 10.09.2024 r. umowy produkcyjno-
wydawniczej dotyczacej realizacji projektu Echo,

»  ujecia przychodow zwigzanych z realizacjg podpisanej 13.03.2025 r. umowy produkcyjno-
wydawniczej dotyczacej realizacji projektu Delta,

= spadku przychoddw z tytutu realizacji projektu Gemini w | potroczu 2024 r., realizowanego
na zlecenie wydawcy Square Enix Limited, m.in. ze wzgledu na podpisanie w styczniu 2024
r. nowej umowy wykonawczej, ktérej efektem byto znaczgce obnizenie marzy uzyskiwanej
przez Spotke.

Opisane wyzej wzrosty przychoddéw w stosunku do 2024 r. zostaty czesciowo zniwelowane przez
ujecie w | pétroczu 2024 r. przychoddéw w zwigzku z premierg gry Bulletstorm VR, ktéra byita
realizowana w ramach modelu produkgji i wydawnictwa gier wtasnych. W pierwszym potroczu 2025
roku Spétka nie wydata zadnej gry realizowanej w tym modelu.

Koszt sprzedanych ustug

Koszty sprzedanych ustug obejmujg przede wszystkim koszty zespotu deweloperskiego w Polsce,
Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Kanadzie oraz koszty podwykonawcoéw w ramach ustug
outsource'u.

Koszty sprzedanych ustug w okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30.06.2025 r. i 30.06.2024 r. wynosity
odpowiednio 98,5 mIn zti 71,2 min zt. Wzrost o 38% spowodowany byt przede wszystkim wzrostem
poziomu kosztéw zwigzanych z realizacjg projektow Maverick i Echo oraz faktu, ze naktady na
projekt Bifrost, realizowane w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2025 roku czyli do dnia zawieszenia
projektu o czym Grupa poinformowata w raporcie biezgcym z dnia 1 czerwca 2025 roku o numerze
16/2025, przestaty by¢ kapitalizowane i byly ujmowane bezposrednio w rachunku wynikéw w
zwigzku z nieuwiarygodnieniem w ramach przeprowadzonych analiz zdolnosSci zapewnienia
finansowania dalszej produkgji i wydania projektu.

Koszty ogé6lnego zarzadu

Koszty ogoélnego zarzadu obejmujg przede wszystkim koszty wynagrodzeh pracownikow
i wspotpracownikédw Grupy (niezaangazowanych bezposrednio w produkcje gier, w tym
zajmujacych sie publishingiem), koszty najmu powierzchni biurowych oraz koszty ustug obcych
niezwigzanych z produkcjg gier.

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne zawierajg przychody z ustug medycznych oraz innych Swiadczen
dla podmiotéw wspotpracujacych z Grupa.
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Pozostate koszty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne sktadajg sie z dwdéch gtéwnych elementéw:

e kosztéw odpiséw aktualizujgcych wartosci niematerialnych i prawnych, (opisane szerzej w
nocie 4 skonsolidowanego sprawozdania) i wartosci firmy (opisane szerzej w nocie 7
skonsolidowanego sprawozdania),

e kosztéw zakupu wustug medycznych i innych S$wiadczeh na rzecz podmiotéw
wspotpracujacych z Grupa.

Przychody i koszty finansowe

W ramach dziatalnosci finansowej Grupa rozpoznaje odsetki od obligacji i lokat wolnych srodkéw
na rachunkach bankowych (przychody), a takze odsetki od leasingéw (koszty). Dodatkowo ma
miejsce rozliczenie réznic kursowych, ktére istotnie wptynety na polepszenie wyniku z dziatalnosci
finansowej w 2025 r. (2,4 min zt) w stosunku do 2024 r. (-0,6 min z#).

Podatek dochodowy

W dniu 30.04.2020 r. Krajowa Informacja Skarbowa wydata interpretacje indywidualng dotyczaca
whnioskowanego przez Jednostke dominujgcg zastosowania ulgi IP Box. Jednostka dominujgca
rozliczajac podatek dochodowy od oséb prawnych za lata obrotowe 2019-2023 skorzystata z ulgi
IP Box z uwzglednieniem powyzszej decyzji i uzyskane kwalifikowane dochody z kwalifikowanych
praw wiasnosci intelektualnej w rozumieniu przepiséw IP Box zostaty opodatkowane przez
Jednostke dominujacg preferencyjng stawkag podatku dochodowego od oséb prawnych wynoszaca
5%. W efekcie powyzszego czes¢ biezgca podatku dochodowego Jednostki dominujacej ustalona
zostata wedtug stawki podatku dochodowego od os6b prawnych réwnej 19% dla podstawy
opodatkowania odpowiadajgcej dochodom z innych zrédet oraz wedtug stawki 5% dla podstawy
opodatkowania odpowiadajgcej dochodom z kwalifikowanych praw wtasnosci intelektualnej (tzw.
IP Box).

13. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA 30.06.2025r. 31.12.2024r. Zmiana Zmiana %

Aktywa trwate

Wartos¢ firmy 24568 33283 (8715) -26%
Wartosci niematerialne 113 829 111636 2193 2%
Rzeczowe aktywa trwate 11 301 14 258 (2 957) -21%
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 18 706 22213 (3507) -16%
Naleznosci i pozyczki 79 79 - 0%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 200 223 (23) -10%
glc()tcmzé\;(vyet;:)u odroczonego podatku 53543 52917 626 1%
Aktywa trwate 222 226 234 609 (12 383) -5%
Aktywa obrotowe

Aktywa z tytutu umowy 14 305 9580 4725 49%
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za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

P 76 896 67 806 9090 13%
naleznosci
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku 611 452 159 35%
dochodowego
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1817 2814 (997) -35%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11190 58 092 (46 902) -81%
Aktywa obrotowe 104 819 138 744 (33 925) -24%
Aktywa razem 327 045 373 353 (46 308) -12%

Wartos$¢ aktywow Grupy spadta o 12%, tj. o 46,3 min zt, do 327,0 mIn zt na dzieh 30.06.2025 r. z
373,4 min zt na dzien 31.12.2024 r.

Na dzien 30.06.2025 r. najistotniejszymi pozycjami aktywéw Grupy byty:
= wartosci niematerialne, ktore stanowity 35% wartosci aktywow,

» naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, ktére stanowity 18% wartosci
aktywow,

= aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, ktore stanowity 16% wartosci
aktywow.

Wzrost wartosci niematerialnych na dzieh 30.06.2025 r. w stosunku do 31.12.2024 r. wynikat
przede wszystkim z naktaddéw poniesionych na prace rozwojowe nad nowymi grami z zamiarem
ich wyprodukowania w modelu samodzielnej produkcji i wydawnictwa wtasnych gier oraz dalszy
rozwoéj PCF Framework.

PASYWA 30.06.2025r. 31.12.2024r. Zmiana Zmiana %
Kapitat wtasny

Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom

Jednostki dominujacej:

Kapitat podstawowy 719 719 - 0%
Kapl‘Fa+ ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 357 654 357 654 i 0%
nominalne;j

Pozostate kapitaty 35554 43758 (8 204) -19%
Zyski zatrzymane (176 618) (155 576) (21 042) 14%
Kapitat V\{iasny_ pr;ypa_dajqcy akcjonariuszom 217 309 246 555 (29 246) 12%
Jednostki dominujacej

Udzialy niedajgce kontroli 3982 4214 (232) -6%
Kapitat wtasny 221 291 250 769 (29 478) -12%
Zobowigzania

Zobowiazania dtugoterminowe

Leasing 15355 19 288 (3933) -20%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 256 266 (10) 4%
dochodowego

Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 636 1308 (672) -51%
Zobowigzania dtugoterminowe 16 247 20 862 (4 615) -22%
Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz 24747 29119 (4372) 15%

pozostate zobowigzania
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Zobowigzania z tytutu umowy 4 854 5808 (954) -16%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 12 655 10 920 1735 16%
dochodowego

Kredyty, pozyczki, inne instrumenty dtuzne 29372 35500 (6 128) -17%
Leasing 6 245 6 249 (4) 0%
Zobowaganla i rezerwy z tytutu Swiadczen 2163 2890 727) 25%
pracowniczych

Pozostate rezerwy krétkoterminowe 2 - 2 -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9469 11236 (1767) -16%
Zobowigzania krétkoterminowe 89 507 101 722 (12 215) -12%
Zobowigzania razem 105 754 122 584 (16 830) -14%
Pasywa razem 327 045 373 353 (46 308) -12%

Kapitat wiasny Grupy na dzien 30.06.2025 r. spadt o kwote 29,5 min zt, tj. 0 12% w poroéwnaniu do
stanu na dzien 31.12.2024 r. Spadek ten wynikat przede wszystkim ze straty poniesionej przez

Grupe w okresie sprawozdawczym.

14. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

od 01.01 do 0od 01.01 do Zmiana Zmiana %
30.06.2025r. 30.06.2024r. ’
Srodki pieniezne na poczatek okresu 58 092 124 016 (65 924) -53%
Przepiywy srodkow pieniznych z (19 289) (16 104) (3 185) 20%
dziatalnosci operacyjnej
Przepiywy srodkow pienieznych z (18 865) (24 740) 5875 24%
dziatalnosci inwestycyjnej
Przepiywy Srodkow pienieznych z (8 216) (2 208) (6 008) 272%
dziatalnosci finansowe;j
Przeplywy pieniezne netto razem (46 370) (43 052) (3318) 8%
Z,rr'wla.na stanu srodkow pienieznych z tytutu (532) 2462 (2 994) 1220
réznic kursowych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 11190 83 426 (72 236) 87%

koniec okresu

Dziatalnosé operacyjna

Zgodnie z MSR 7 (Sprawozdanie z przeptywow pienieznych), Grupa stosuje metode posrednig

w sporzadzaniu sprawozdania z przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Wedtug tej

metody przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w okresie oblicza sie dokonujgc stosownych
korekt zysku przed opodatkowaniem za ten okres.

Grupa wygenerowata w pierwszych 6 miesigcach 2025 r. ujemne przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej (-19,3 min zt) przede wszystkim za sprawg ujemnego wyniku brutto (-19,3 min zi).
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za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Dziatalnosé inwestycyjna

Grupa w dziatalnosci inwestycyjnej zanotowata ujemne przeptywy pieniezne (-18,9 min zt) i jest to
zwigzane w gtdwnej mierze z inwestycjami Grupy w nabycie wartosci niematerialnych i rzeczowych
aktywéw trwatych (facznie 18,9 min zi). Najistotniejsze nabycia zwigzane sg z naktadami
ponoszonymi na prace rozwojowe nad nowymi grami z zamiarem ich wyprodukowania w modelu
produkcja i wydawnictwo gier wiasnych oraz dalszy rozwdéj PCF Framework.

Dziatalnos¢ finansowa

Grupa zanotowata ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej (-8,2 min zi). Wynikato to przede
wszystkim ze sptat kredytéw, zobowigzan z tytutu leasingu oraz odsetek.

15. Skonsolidowane wskazniki rentownosci

od 01.01 do od 01.01 do
30.06.2025r. 30.06.2024r.

Marza zysku (straty) brutto ze sprzedazy 14,6% 6,8%
EBITDA 2 945 (11 274)
Marza EBITDA 2,6% -14,8%
Skorygowana EBITDA 2945 (11 274)
Marza skorygowana EBITDA 2,6% -14,8%
Marza wyniku operacyjnego -17.1% -46,9%
Marza zysku (straty) netto -18,5% -43,6%
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) -9,7% -8,5%
Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) -6,4% -6,9%

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:

Marza zysku brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
EBITDA = zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpisy aktualizujgce
Marza zysku EBITDA = (zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpisy
aktualizujgce) / przychody ze sprzedazy

Skorygowana EBITDA = (zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpis
wartosci firmy + korekty*)

Marza skorygowana EBITDA = (EBITDA + korekty*) / przychody ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej / przychody ze
sprzedazy

Marza zysku netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) = zysk netto przypisany akcjonariuszom Jednostki
dominujacej / kapitaty wiasne przypisane akcjonariuszom Jednostki dominujgcej

Stopa zwrotu z aktywow (ROA) = zysk netto przypisany akcjonariuszom Jednostki
dominujgcej / aktywa

16. Skonsolidowane wskazniki ptynnosci
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30.06.2025r. 31.12.2024r.

Kapitat pracujacy 24 781 48 258
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,17 1,36
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,17 1,36
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,13 0,57

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzorow:

» Kapitat pracujacy = aktywa obrotowe - zobowigzania krétkoterminowe + rozliczenia
miedzyokresowe przychodéw

= Wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe
»  Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe

»  Wskaznik natychmiastowej ptynnosci = srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowigzania

krotkoterminowe

17. Skonsolidowane wskazniki struktury finansowania

30.06.2025r. 31.12.2024r.

Pokrycie majatku kapitatem wtasnym 0,66 0,66
Pokrycie majatku trwatego kapitatem wtasnym 0,98 1,05
Wskaznik zadtuzenia catkowitego 0,34 0,34
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 0,50 0,51

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:
» Pokrycie majatku kapitatem wtasnym = kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom Jednostki
dominujgcej / aktywa ogotem
» Pokrycie majatku trwatego kapitatem wtasnym = kapitat wiasny przypisany akcjonariuszom

Jednostki dominujacej / aktywa trwate

= Wskaznik zadtuzenia catkowitego = (aktywa ogoétem - kapitat wiasny przypisany
akcjonariuszom Jednostki dominujacej) / aktywa ogoétem

=  Wskaznik zadtuzenia kapitatdw wiasnych = (aktywa ogdtem - kapitat wiasny przypisany
akcjonariuszom Jednostki dominujgcej) / kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom
Jednostki dominujacej

18. Jednostkowe sprawozdanie z wyniku

od 01.01 do od 01.01 do

. o
30.06.2025r. 30.06.2024r. Zmiana Zmiana %

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 90 954 70130 20 824 30%
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za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

Koszt wtasny sprzedazy 100 432 84 352 16 080 19%
Zysk (strata) brutto ze (9 478) (14 222) 4744 33%
sprzedazy

Koszty ogolnego zarzadu 14414 15767 (1353) -9%
Pozostate przychody operacyjne 2299 1243 1056 85%
Pozostate koszty operacyjne 6 027 9320 (3 293) -35%
iﬁ'ﬁﬁ;:ffe? z dziakalnosci (27 620) (38 066) 10 446 -27%
Przychody finansowe 3561 903 2658 294%
Koszty finansowe 276 1243 (967) -78%

Zysk (strata) przed
opodatkowaniem

Podatek dochodowy - (6 940) 6 940 -100%
Zysk (strata) netto z

(24 335) (38 406) 14 071 -37%

dziatalnosci kontynuowanej bIEEE) (31 466) 7131 -23%
Dziatalnos¢ zaniechana

Zysk (strata) netto z dziatalnosci i i i i
zaniechanej

Zysk (strata) netto (24 335) (31 466) 7131 -23%

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30.06.2025 r. i 30.06.2024 r. wynosity
odpowiednio 91,0 min zti 70,1 mIn zt. Wzrost o 30% wynikat z:

»  ujecia przychodow zwigzanych z realizacjg podpisanej 10.09.2024 r. umowy produkcyjno-
wydawniczej dotyczgcej realizacji projektu Echo,

»  ujecia przychoddw zwigzanych z realizacjg podpisanej 13.03.2025 r. umowy produkcyjno-
wydawniczej dotyczacej realizacji projektu Delta,

» spadku przychodéw z tytutu realizacji projektu Gemini w | pétroczu 2024 r., realizowanego
na zlecenie wydawcy Square Enix Limited, m.in. ze wzgledu na podpisanie w styczniu 2024
r. nowej umowy wykonawczej, ktérej efektem byto znaczgce obnizenie marzy uzyskiwanej
przez Spotke.

Opisane wyzej wzrosty przychodéw w stosunku do 2024 r. zostaty czesciowo zniwelowane przez
ujecie w | pétroczu 2024 r. przychoddéw w zwigzku z premierg gry Bulletstorm VR, ktéra byita
realizowana w ramach modelu produkcji i wydawnictwa gier wtasnych. W pierwszym potroczu 2025
roku Spétka nie wydata zadnej gry realizowanej w tym modelu.

Koszt sprzedanych ustug

Koszty sprzedanych ustug obejmujg przede wszystkim koszty zespotu deweloperskiego Jednostki
dominujgcej oraz koszty ustug obcych zwigzanych z pracg zespotéw deweloperskich w jednostkach
zaleznych.

Koszty sprzedanych ustug w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30.06.2025 r. i 30.06.2024 r. wynosity
odpowiednio 100,4 min zt i 84,4 min zt. Wzrost o 19% spowodowany byt przede wszystkim
wzrostem poziomu kosztéw zwigzanych z realizacjg projektéw Maverick i Echo oraz faktu, ze
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naktady na projekt Bifrost, realizowane w okresie od 1 stycznia do 31 maja 2025 roku czyli do dnia
zawieszenia projektu o czym Grupa poinformowata w raporcie biezgcym z dnia 1 czerwca 2025
roku o numerze 16/2025, przestaty by¢ kapitalizowane i byty ujmowane bezpos$rednio w rachunku
wynikdw w zwigzku z nieuwiarygodnieniem w ramach przeprowadzonych analiz zdolnosci
zapewnienia finansowania dalszej produkcji i wydania projektu.

Koszty ogélnego zarzadu

Koszty ogélnego zarzadu obejmujg przede wszystkim koszty wynagrodzeh pracownikow
i wspétpracownikédw Grupy (niezaangazowanych bezposrednio w produkcje gier, w tym
zajmujacych sie publishingiem), koszty najmu powierzchni biurowych oraz koszty ustug obcych
niezwigzanych z produkcjg gier.

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate przychody operacyjne zawierajg przychody z tytutu:
= ustug back office Swiadczonych dla spoétki zaleznej Incuvo S.A.,

= refakturowania wustug medycznych oraz innych $wiadczen dla podmiotow
wspotpracujgcych ze Spétka.

Pozostate koszty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne sktadajg sie z dwoch gtdéwnych elementéw:

e kosztéw odpiséw aktualizujgcych wartosci niematerialnych i prawnych, ktére zostaty
szerzej opisane w nocie 4 jednostkowego sprawozdania finasowego,

e kosztéw zakupu ustug medycznych i innych Swiadczeh na rzecz podmiotéw
wspotpracujgcych ze Spoétka.

Przychody i koszty finansowe

W ramach dziatalnosci finansowej Jednostka dominujgca rozpoznaje odsetki od obligacji i lokat
wolnych srodkéw na rachunkach bankowych oraz udzielonych pozyczek do jednostek zaleznych
(przychody) oraz odsetki od leasingdw (koszty). Dodatkowo ma miejsce rozliczenie réznic
kursowych.

Podatek dochodowy

W dniu 30.04.2020 r. Krajowa Informacja Skarbowa wydata interpretacje indywidualng dotyczaca
whnioskowanego przez Spotke zastosowania ulgi IP Box. Spotka rozliczajgc podatek dochodowy od
0sOb prawnych za lata obrotowe 2019-2023 korzystata z ulgi IP Box z uwzglednieniem powyzszej
decyzji i uzyskane kwalifikowane dochody z kwalifikowanych praw witasnosci intelektualnej w
rozumieniu przepiséw IP Box zostaly opodatkowane przez Spotke preferencyjng stawka podatku
dochodowego od os6b prawnych wynoszgcg 5%. W efekcie powyzszego cze$¢ biezgca podatku
dochodowego Spétki ustalona zostata wedtug stawki podatku dochodowego od oséb prawnych
rownej 19% dla podstawy opodatkowania odpowiadajgcej dochodom z innych zrédet oraz wedtug
stawki 5% dla podstawy opodatkowania odpowiadajgcej dochodom z kwalifikowanych praw
wiasnosci intelektualnej (tzw. IP Box).
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19. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA 30.06.2025r. 31.12.2024r. Zmiana Zmiana %
Aktywa trwate

Wartosci niematerialne 145 432 138 952 6480 5%
Rzeczowe aktywa trwate 2 069 3047 (978) -32%
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 8 004 9935 (1931) -19%
Inwestycje w jednostkach zaleznych 42 225 42 225 - 0%
Naleznosci i pozyczki 4336 4529 (193) -4%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 203 223 (20) -9%
Slgtc):]v(\;s:j(z)\;[v);t;:;u odroczonego podatku 52 659 52 659 i 0%
Aktywa trwate 254 928 251570 3358 1%
Aktywa obrotowe

Aktywa z tytutu umowy 14 305 9580 4725 49%
E;E;:g;;l z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 23932 17126 6 806 40%
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku i 31 (31) -100%
dochodowego

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1577 2478 (901) -36%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3206 34376  (31170) -91%
Aktywa obrotowe 43 020 63 591 (20 571) -32%
Aktywa razem 297 948 315 161 (17 213) -5%

Wartos¢ aktywow Jednostki dominujacej spadta o 5%, tj. o 17,2 min zt, do 297,9 mIn zt na dzien
30.06.2025r. z 315,2 min zt na dzien 31.12.2024 .

Na dzien 30.06.2025 r. najistotniejszymi pozycjami aktywéw Jednostki dominujgcej byty:

» wartosci niematerialne, ktore stanowity 49% wartosci aktywow,

= aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, ktére stanowity 18% wartosci

aktywow,

* inwestycje w jednostkach zaleznych, ktére stanowity 14% wartos$ci aktywow.

Wzrost wartosci niematerialnych na dzieh 30.06.2025 r. w stosunku do 31.12.2024 r. wynikat
przede wszystkim z naktaddéw poniesionych na prace rozwojowe nad nowymi grami z zamiarem

ich wyprodukowania w modelu produkcja i wydawnictwo gier wtasnych oraz dalszy rozwéj PCF

Framework.

PASYWA 30.06.2025r. 31.12.2024r. Zmiana Zmiana %
Kapitat wtasny

Kapitat podstawowy 719 719 - 0%
KapI'Fan ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 357 654 357 654 ) 0%
nominalnej

Pozostate kapitaty 49 898 49 898 - 0%
Zyski zatrzymane (218 434) (194 099) (24 335) 13%
Kapitat wtasny 189 837 214172 (24 335) -11%

Zobowigzania
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Zobowiazania dtugoterminowe

Leasing 43828 7 303 (2 475) -34%
Zobowigzania dtugoterminowe 4828 7 303 (2 475) -34%
Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytu’ru .dostaw i ustug oraz 87113 78 766 8347 1%
pozostate zobowigzania

Zobowiazania z tytutu umowy 4 854 5808 (954) -16%
Leasing 4840 4738 102 2%
Zobowa;anla i rezerwy z tytutu Swiadczen 537 743 (206) 28%
pracowniczych

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5939 3631 2308 64%
Zobowigzania krétkoterminowe 103 283 93 686 9 597 10%
Zobowigzania razem 108 111 100 989 7122 7%
Pasywa razem 297 948 315 161 (17 213) -5%

Kapitat wtasny Jednostki dominujgcej na dzieh 30.06.2025 r. spadt o kwote 24,3 min z}, tj. 0 11% w
poréwnaniu do stanu na dzien 31.12.2024 r. Spadek ten wynikat ze straty poniesionej przez

Jednostke dominujgcg w okresie sprawozdawczym.

20. Jednostkowe sprawozdanie z przeptywo6w pienieznych

od 01.01 do od 01.01 do Zmiana Zmiana %
30.06.2025r. 30.06.2024r. ’
Srodki pieniezne na poczatek okresu 34 376 97 788 (63 412) -65%
Przeptywy srodkow pienieznych 2 (6 789) 1770 (8 559) 484%
dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy Srodkow pienieznych 2 (21 550) (35 577) 14027 -39%
dziatalnosci inwestycyjnej
Prgep%yw;ll ;rgdkow plgnleznych z (2 724) (2 688) (36) 1%
dziatalnosci finansowej
Przeplywy pieniezne netto razem (31 063) (36 495) 5432 -15%
Zmlana’s.ta‘nu Srodkoéw pienieznych z (107) 2 055 (2 162) 105%
tytutu réznic kursowych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 3206 63 348 (60 142) -05%

koniec okresu

Dziatalnos¢ operacyjna

Zgodnie z MSR 7 (Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych), Jednostka dominujgca stosuje metode
posrednig w sporzadzaniu sprawozdania z przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjne;.
Wedtug tej metody przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej w okresie oblicza sie dokonujgc

stosownych korekt zysku przed opodatkowaniem za ten okres.

Jednostka dominujgca wygenerowata w pierwszych 6 miesigcach 2025 r. ujemne przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej (-6,8 min zt) przede wszystkim za sprawa ujemnego wyniku brutto (-24,3
min z}), skompensowanego czesciowo korektami zwigzanymi z niepienieznymi kosztami
amortyzacji (tacznie 8,7 min zt) oraz odpiséw aktualizujgcych (tgcznie 5,1 min zi).
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Dziatalnosé inwestycyjna

Jednostka dominujgca w dziatalnosci inwestycyjnej zanotowata ujemne przeptywy pieniezne (-21,6
mlin zt) i jest to zwigzane prawie wytgcznie z inwestycjami Jednostka dominujgca w nabycie wartosci
niematerialnych i rzeczowych aktywéw trwatych (tgcznie 21,6 min zt). Najistotniejsze nabycia
zwigzane sg z naktadami ponoszonymi na prace rozwojowe nad nowymi grami z zamiarem ich
wyprodukowania w modelu produkcja i wydawnictwo gier wtasnych oraz dalszy rozwdéj PCF
Framework.

Dziatalnos¢ finansowa

Jednostka dominujgca uzyskata ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej (-2,7 min zt). Wynikato
to ze sptat zobowigzan z tytutu leasingu (2,4 min zt) oraz odsetek (0,3 min zt).

21. Jednostkowe wskazniki rentownosci

od 01.01 do od 01.01 do
30.06.2025r. 30.06.2024r.

Marza zysku (straty) brutto ze sprzedazy -10,4% -20,3%
EBITDA (13 846) (11 942)
Marza EBITDA -15,2% -17,0%
Skorygowana EBITDA (13 846) (11 942)
Marza skorygowana EBITDA -15,2% -17,0%
Marza wyniku operacyjnego -30,4% -54,3%
Marza zysku (straty) netto -26,8% -44,9%
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) -12,8% -7.7%
Stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) -8,2% -6,6%

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:
» Marza zysku brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
= EBITDA = zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpisy aktualizujgce

= Marza zysku EBITDA = (zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpis
aktualizujgce) / przychody ze sprzedazy

= Skorygowana EBITDA = (zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja + odpisy
aktualizujgce + korekty*)

» Marza skorygowana EBITDA = (EBITDA + korekty*) / przychody ze sprzedazy

= Marza zysku operacyjnego = zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej / przychody ze
sprzedazy

» Marza zysku netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy
= Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) = zysk netto / kapitat wtasny

= Stopa zwrotu z aktywoéw (ROA) = zysk netto / aktywa
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22. Jednostkowe wskazniki ptynnosci

30.06.2025r. 31.12.2024r.

Kapitat pracujacy (54 324) (26 464)
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,42 0,68
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,42 0,68
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,03 0,37

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzorow:

» Kapitat pracujacy = aktywa obrotowe - zobowigzania krétkoterminowe + rozliczenia
miedzyokresowe przychodow

= Wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
= Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe - zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
=  Wskaznik natychmiastowej ptynnosci = srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowigzania

krétkoterminowe

23. Jednostkowe wskazniki struktury finansowania

30.06.2025r. 31.12.2024r.

Pokrycie majatku kapitatem wtasnym 0,64 0,68
Pokrycie majatku trwatego kapitatem wtasnym 0,74 0,85
Wskaznik zadtuzenia catkowitego 0,36 0,32
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 0,57 0,47

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:
» Pokrycie majatku kapitatem wtasnym = kapitat wtasny / aktywa ogoétem
» Pokrycie majgtku trwatego kapitatem wiasnym = kapitat wtasny / aktywa trwate
» Wskaznik zadtuzenia catkowitego = (aktywa ogdtem - kapitat wtasny) / aktywa ogdtem

»  Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych = (aktywa ogdtem - kapitat wtasny) / kapitat wtasny

24. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikéw na dany rok

PCF Group S.A. ani jej spotki zalezne nie publikowaty prognoz na 2025 r.

25. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, w tym
udzielonych podmiotom powigzanym PCF Group S.A., z podaniem co najmniej
ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci

W okresie pierwszych 6 miesiecy 2025 r. Jednostka dominujgca nie udzielata pozyczek.

46



GRUPA KAPITALOWA PCF GROUP SPOLKA AKCYJNA
Poétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PCF Group Spdtka Akcyjna oraz spétki PCF Group Spdtka Akcyjna
za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

26. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wplyw na
osiggniete przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W perspektywie kolejnego kwartatu 2025 r. Grupa zamierza kontynuowac rozwdj swojej
dziatalnosci w dotychczasowych obszarach.

Na wyniki w nastepnych kwartatach kluczowy wptyw bedzie miata:
= kontynuacja prac produkcyjnych nad realizacjg gier na zlecenie,
= kontynuacja prac produkcyjnych nad realizacja gier Grupy,

» ryzyko walutowe (bedace czynnikiem zewnetrznym) ze wzgledu na uzyskiwanie
przychoddw w walutach obcych, tj. USD i EUR oraz ponoszenie przez Grupe kosztéw w PLN
oraz w walutach obcych tj. USD, CAD, EUR i GBP.
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AKCJE | STRUKTURA WLASCICIELSKA PCF GROUP
S.A.

27. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogoélnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, a takze
wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w
okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio co najmniej 5% ogodlnej

liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu PCF Group S.A. wedtug stanu na dziehn zatwierdzenia

niniejszego Sprawozdania do publikacji. Zaden ze wskazanych akcjonariuszy Jednostki dominujgcej
nie posiadat akgcji Jednostki dominujgcej posrednio.

Liczba akcjiw

Akcjonariusz kapitale Udziat Liczba gtoséw Udziat
zaktadowym procentowy procentowy
Sebastian Wojciechowski 16 530 147 38,79% 16 530 147 38,79%
Krafton Inc. 3594028 8,43% 3594028 8,43%
Pozostali akcjonariusze 22 486 096 52,77% 22 486 096 52,77%
Razem 42 610 271 100,00% 42 610 271 100,00%

W okresie 0d 01.01.2025 r. do dnia zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania do publikacji nastapity
zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji Jednostki dominujgcej zwigzane z emisjg
akcji zwyktych na okaziciela serii H. W dniu 22 sierpnia 2025 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie dokonat wpisu do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego dla Spotki PCF Group S.A.
zmian Statutu Spotki PCF Group S.A. poprzez rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
PCF Group S.A. z kwoty 718.805,42 zt (siedemset osiemnascie tysiecy osiemset pie¢ ztotych 42/100)
do kwoty 852.205,42 zt (osiemset piecdziesigt dwa tysigce dwiescie pie¢ ztotych 42/100) w drodze
emisji 6.670.000 (szesciu miliondw szesciuset siedemdziesieciu tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii H Spotki o wartosci nominalnej 0,02 zt kazda wyemitowanych w ramach kapitatu docelowego
na podstawie uchwaty nr 19/2025 Zarzadu Spétki PCF Group S.A. z dnia 12 sierpnia 2025 r.
Dodatkowo, w zwigzku z emisjg nowych akcji, doszto do zmian zwigzanych ze zmniejszeniem
udziatu procentowego akcji pozostatych akcjonariuszy.

W zwigzku z emisja akcji zwyklych na okaziciela serii H zmianie ulegt udziat procentowy akcji w
kapitale zaktadowym posiadanych przez:

(i) Sebastiana Wojciechowskiego, ktory po emisji osiggnat 38,79% (poprzednio 41,71%) - o ww.
zdarzeniu Zarzad Jednostki dominujgcej informowat w ramach raportu biezgcego numer
30/2025 z dnia 25 sierpnia 2025 roku,

(i)  Krafton Inc. ktéry po emisji osiggnat 8,43% (poprzednio 10%) - o ww. zdarzeniu Zarzad
Jednostki dominujgcej informowat w ramach raportu biezgcego numer 34/2025 z dnia 28
sierpnia 2025 roku,

(i)  Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny ktéry po emisji osiggnat 4,31%
(poprzednio 5,11%) - o ww. zdarzeniu Zarzad Jednostki dominujgcej informowat w ramach
raportu biezgcego numer 35/2025 z dnia 29 sierpnia 2025 roku oraz 33/2025 z dnia 28
sierpnia 2025 roku,
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Krzysztofa Dolasia ktéry po emisji osiggnat 4,24% (poprzednio 5,03%) - o ww. zdarzeniu
Zarzad Jednostki dominujgcej informowat w ramach raportu biezgcego numer 31/2025 z
dnia 26 sierpnia 2025 roku.

Natomiast jeszcze przed emisjg akcji zwykiych na okaziciela serii H doszto do zmiany w udziale
procentowym akcji w kapitale zaktadowym posiadanych przez:

(i)

(i)

Bartosza Kmite, ktéry osiggnat 4,93% (poprzednio 5,09%). O ww. zdarzeniu Zarzad Jednostki
dominujgcej informowat w ramach raportu biezagcego numer 19/2025 z dnia 20 czerwca 2025
roku,

Bartosza Bietuszko, ktéry osiggnat 4,99% (poprzednio 5,00%). O ww. zdarzeniu Zarzad
Jednostki dominujacej informowat w ramach raportu biezgcego numer 6/2025 z dnia 20
marca 2025 roku.

28. Zestawienie stanu posiadania akcji Spétki dominujacej lub uprawnien do nich

przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce Spoétki dominujgcej na dzien
przekazania raportu poétrocznego wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od dnia przekazania poprzedniego raportu okresowego

Na dzien 30.06.2025 r. akcje Jednostki dominujacej posiada Sebastian Wojciechowski, Prezes
Zarzadu Spotki dominujace;.

Wartos¢
Liczba akgji Liczba gtosow nomlnélna Udz!a’r W
akgji kapitale
(w tys. zf)
Stan na 30.06.2025 r.
Sebastian Wojciechowski 14 989 480 14 989 480 300 41,71%
Pozostali akcjonariusze 20 950 791 20 950 791 419 58,29%
Razem 35940 271 35940 271 719 100,00%

Na dzieh przekazania raportu potrocznego akcje Jednostki dominujgcej posiada Sebastian
Wojciechowski, Prezes Zarzgdu Spotki dominujgcej:

Wartosc
. . . , nominalna Udziat w
Liczba akcji  Liczba gtosow - .
akgji kapitale
(w tys. zh)
Sebastian Wojciechowski 16 530 147 16 530 147 331 38,79%
Pozostali akcjonariusze 26 080 124 26 080 124 521 61,21%
Razem 42 610 271 42 610 271 852 100,00%

Zgodnie z wiedzg Spotki dominujgcej, na dzien przekazania raportu pétrocznego osoby

nadzorujgce Spoétke dominujgcg nie posiadaty jej akcji, jak réwniez osoby zarzadzajgce i
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GRUPA KAPITALOWA PCF GROUP SPOLKA AKCYJNA
Potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PCF Group Spdtka Akcyjna oraz spétki PCF Group Spdétka Akcyjna
za okres 01.01.2025 - 30.06.2025 r. (dane w tys. zt, chyba ze zaznaczono inaczej)

nadzorujgce Spétke dominujaca nie posiadaty akcji ani udziatéw w podmiotach powigzanych Spotki
dominujgcej.

Signature Not VvV

Dokument po plsah przez
Sebastian Wojciecfiowski
Data: 2025.09.30 J0:10:12 CDT
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