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[PLN] NOTOWANIA AKCJI VIVID GAMES W WARSZAWIE  [PKT]
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Materiat zostat opracowany przez DM Banku BPS S.A. na zlecenie GPW
w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

VIVID GAMES S.A.

w restrukturyzacji

Aktualizacja Raportu Analitycznego

Najwazniejszym wydarzeniem minionego
kwartalu dla VIVID GAMES bylo zatwierdzenie
przez sad ukladu obejmujacego wierzytelnosci
wynikajace z niewykupionych obligacji serii A.
Daje to Zarzadowi Spotki spokdj potrzebny do
realizacji zmodyfikowanej w potowie 2020 roku
strategii rozwoju. To niewatpliwie pozytywny i
oczekiwany przez rynek sygnat.

Nasza wycena, odnotowuje niewielki wzrost z 1,94 zt.
do 2,19 zt. wynikajacy z dobrych perspektyw i wycen
rynku gamingowego.

Zaprezentowane przez Spotke wyniki za Il kwartat
2020 roku na poziomie zysku netto sa ponizej
oczekiwan i naszym zdaniem zapowiadajg problemy z
realizacja prognozy Zarzadu, zaktadajacej osiggniecie
3,053 min ztotych zysku netto na koniec 2020 roku.
Gros przychodow (ok. 63%) nadal realizuje najlepsza
gra VIVID-u - REAL BOXING.

Poszukiwanie kolejnych motoréw biznesu.

Debiutujaca na poczatku listopada 2020 roku gra,
KNIGHTS FIGHT 2 jak dotad wypetnita oczekiwania
Zarzadu. Jest to symulator sredniowiecznych walk,
charakteryzujacy si¢ wysokiej  jakosci grafikg i
animacja 3D oraz zaawansowanym systemem walki.
Pozytywna kontrybucja do wyniku bedzie widoczna w
raporcie rocznym.

[min PLN] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 12,3 28,5 25,7 27,5 28,9 30,3
EBITDA 6,6 7,9 7,5 7,0 6,9 6,7
marza EBITDA 53,7% 27,6% 29,3% 256% 23,8% 22,3%
EBIT 1,8 3,6 3,1 2,7 2,6 2,4
Wynik netto 0,4 2,7 1,9 2,0 2,1 2,0
Kapitat wtasny 16,4 22,1 24,0 26,0 28,0 30,0
Diug netto 7,9 0,0 46  -100 -160 -20,6
P/E 1342 20,8 30,0 28,7 27,4 285
P/BV 3,4 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9
EV/EBITDA 9,7 7,2 6,9 6,6 5,9 5,3

Zrédlo: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Wykorzystane pliki graficzne pochodzq od Spotki.

Niniejszy raport analityczny zostat opracowany na zlecenie GPW w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
i jest przeznaczony do publicznej wiadomosci dla nieoznaczonego adresata. Udostepnia sie go odbiorcom poprzez publikacje na stronie
internetowej Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.: www.dmbps.pl oraz na stronie internetowej GPW: www.gpw.pl. Dodatkowo materiaty
te rozpowszechnia sie za posrednictwem srodkow komunikacji elektronicznej (adres e-mail) pod warunkiem uzyskania uprzedniej zgody
odbiorcy.
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1. OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE.

+ 05.11.2020 r. (ESPI RB nr 49/2020) Sad Rejonowy w Bydgoszczy zatwierdzit uktad w
przyspieszonym postepowaniu uktadowym z uktadem cz¢$ciowym dotyczacym Vivid
Games. Zatwierdzony uklad zaktada sptate wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji
serii A w dwunastu ratach w wysokosci 875 tys. zt kazda, ptatnych kwartalnie wraz z
jednoczesng wyplata odsetek w takiej samej wysokosci, jak wynikajaca z warunkow
emisji obligacji za okres od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia o zatwierdzeniu
uktadu. Spotka ma réwniez zaptaci¢ obligatariuszom odsetki ustawowe za opdznienie -
od dnia wykupu obligacji do dnia poprzedzajacego dzien uprawomocnienia si¢
postanowienia o zatwierdzeniu uktadu.

+ 01.07.2020 r. (ESPI RB nr 31/2020) Zamkniecie linii biznesowej Quasu potgczone z
jej sprzedaza jako zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa. Spotka dokonata sprzedazy
1 przeniesienia praw do wszystkich skladnikow platformy testow automatycznych
QUASU za ceng 250 000 USD (dwiescie pigcdziesiat tysigcy dolarow amerykanskich)
- szacowany przez Zarzad Spotki spodziewany pozytywny wplyw zwigzany z redukcja
zatrudnienia i zmniejszenia wysokosci kosztow operacyjnych Spolki to ok. 572 tys. zt
do konca 2020 r.

Podsumowanie wynikéw finansowych osiagnietych w okresie 1-3Q2020 roku.

+ Po dwoch, bardzo dobrych kwartatach 2020, w trzecim przychody Vivid-u spadly w
ujeciu kwartalnym (-23% k/k), lecz dalej sa wyraznie wyzsze niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku ( wzrost o 55% r/r). Powyzszy spadek byt efektem wigkszego
zainteresowania alternatywnymi wobec gier rozrywkami. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami w okresie letnim ludzie wigcej czasu spedzali poza domem. Dodatkowo
do spadku przychodow III kw. przyczynito si¢ rOwniez umocnienie ztotowki wzgledem
dolara w drugiej potowie lipca.

+ Po stronie kosztowej w ujeciu k/k widocznie spadt (-28%) koszt ustug obcych, ktory w
przypadku tej branzy jest silnie skorelowany z poziomem przychodoéw oraz koszt
wynagrodzen (-34% k/k), w nastgpstwie zamknigcia linii biznesowej Quasu i redukcji
zatrudnienia. Patrzac na najblizsze plany wydawnicze Vivid-u, zaktadajace wspotprace
z zewnetrznymi deweloperami (Shori Games, Amuzing Park Corp.) nie przewidujemy
wzrostu tej kategorii kosztowej w IV kwartale.

+ Na poziomie zysku netto Vivid odnotowat wyrazny spadek zarébwno w poroéwnaniu do
poprzedniego kwartatu (-86% k/k), jak rowniez ubiegltego roku (-87% r/r). Na
podstawie danych za 11l kw. trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, czy wynika z coraz
wiekszych naktadéw na wspomaganie sprzedazy (wzrost kosztow UA z 3,9 tys. USD
do 612,6 tys. USD w IIl kw. 2020), czy z nakladow marketingowych zwigzanych z
premierg gry KNIGHTS FIGHT 2, ktéra miata miejsce pod koniec pazdziernika, wigc
pierwsze przychody z tego tytutu pojawity si¢ dopiero w listopadzie.
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ZMIANY PROGNOZ

Vivid Games - zmiany prognoz

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2020P
Nowe Stare Zmiana

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI 31602,2 26181,8 21%
Przychody ze sprzedazy 28539,0 18504,7 54%
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby 3063,3 7677,1 -60%
KOSZTY OPERACYINE 27140,5 23314,5 16%
Amortyzacja 4336,9 4730,6 -8%
Ustugi obce 18077,3 12115,5 49%
Koszt $wiadczen pracowniczych 4580,0 6041,5 -24%
Pozostate 146,3 426,9 -66%
WYNIK ZE SPRZEDAZY 4461,8 2867,3 56%
EBIT 3552,2 3787,8 6%
EBITDA 7889,1 8518,4 7%
WYNIK NETTO 2713,4 3061,9 11%

Zrédto:, P-prognozy DM Banku BPS S.A.,

3.

WYCENA

Wartosc¢ akcji Vivid Games S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 2,84 PLN,
a na podstawie wyceny porownawczej na 1,51 PLN. Cene wynikowg szacujemy na 2,19 PLN.

[PLN]

Wycena poréwnawcza 50% 1,51
Wycena DCF 50% 2,84
Cena wynikowa 2,17
Cena docelowa na koniec roku 2020 2,19

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena poréwnawcza

W wycenie porownawcze] utrzymujemy dotychczasowe spdtki z uwagi na dobre
dopasowanie profilu dziatalnosci - specjalizacje w produkc;ji gier na urzadzenia mobilne
oraz dodajemy BoomBit S.A., dla ktorego dostepne sa juz mnozniki rynkowe. Podobnie
jak w przypadku Vivid Games, produkcje tych spotek dostgpne sa w AppStore oraz
Google Play. Rovio Entertainment Ltd. jest finskim producentem gier mobilnych.
Studio najbardziej znane jest dzieki grze Angry Birds. Next Games, spotka takze
pochodzaca z Finlandii jest producentem gier mobilnych, znanym z takich produkcji jak
The Walking Dead czy Compass Point. Ten Square Games specjalizuje sie w
produkcji gier mobilnych, do najpopularniejszych tytutow nalezg Let’'s Fish, Fishing
Clash oraz Wild Hunt. Playway jest producentem gier zaréwno na PC, konsole jak
réwniez urzadzenia mobilne, posiadajac w swoim portfolio takie tytuly jak Car
Mechanic Simulator czy Ultimate Fishing Simulator. BoomBit jest producentem oraz
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wydawcg gier na najwicksze mobilne systemy operacyjne, tj. i0OS (Apple App Store)
oraz Android (Google Play), a takze na platforme¢ Nintendo Switch. Gry wydawane sg
w formule Free-To-Play i dostepne sg do pobrania w wigkszosci krajow na §wiecie. W
wycenie podtrzymaliSmy zastosowane 25% dyskonto do grupy poréwnawczej z uwagi
na relatywnie niewielkg kapitalizacj¢ (rzedu kilkudziesigciu mln zl) wzgledem
pozostatych spotek (dla ktorych mediana kapitalizacji rynkowych przekracza 1 mld zt).

Wycena poréwnawcza

P/E P/BV EV/EBITDA
PRODUCENCI GIER 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

TEN SQUARE GAMES SA 20,9 15,7 14,3 15,0 10,1 7,9 17,9 13,2 11,8
PLAYWAY SA 31,6 21,5 20,8 13,1 10,7 9,6 25,0 16,1 14,7
BOOMBIT SA 11,1 14,8 11,8 3,3 2,7 2,2 7,9 6,9 6,0
ROVIO ENTERTAINMENT OY 9,7 12,9 13,9 2,1 1,9 1,7 46 6,2 6,7
NEXT GAMES OY - - 49,8 3,4 3,7 3,3 76,2 20,9 10,1
Mediana 16,0 15,2 14,3 3,4 3,7 3,3 17,9 13,2 10,1
VIVID GAMES SA 91,7 20,3 243 3,4 2,6 2,4 10,2 7,4 6,9
premia (dyskonto) 474% 33% 70% 1% -30% -29% -43% -44% -31%
Implikowana wycena (w min zt) 9,8 42,4 33,2 55,7 81,3 79,3 99,4 100,5 82,3
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena 1 akcji (PLN) 1,51

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena DCF
W analizie DCF przyjeto nastgpujace zatozenia:

+ Beta na poziomie: 0,943 (co wynika z oszacowania Beta indeksu WIG.GAMES
wzgledem indeksu WIG).

4+ Premia za ryzyko: 6,0% (co odpowiada marzy obligacji VVG0520).

4+ Stopa wolna od ryzyka: 1,233% (co odpowiada rentownos$ci 10-letnich obligacji

skarbowych).

Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzief analizy.

Dtug netto: na poziomie z konca 2019 r.

Stopa wzrostu po okresie prognozy: 5,0%

Ll ol o
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Wycena DCF
WYCENA metodg DCF [min PLN] 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P v
Przychody ze sprzedazy i zr6wnane z nimi 19,7 31,6 30,2 31,5 32,5 35,1 36,9
EBITDA 6,6 7,9 7,5 7,0 6,9 6,7 6,9
EBIT 1,8 3,6 3,1 2,7 2,6 2,4 2,6
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 1,4 2,9 2,5 2,2 2,1 2,0 2,1
Amortyzacja 4,9 4,3 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3
CAPEX -6,7 -2,2 4,1 -4,1 -4,2 -4,5 -4,3
Inwestycje w kapitat obrotowy -7,8 5,9 0,6 2,4 2,3 0,2 -0,1
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 5,2 10,9 3,5 4,8 4,5 1,9 2,0
Wspotczynnik dyskontujacy 0,99 0,92 0,86 0,80 0,75 0,70
DFCFF 10,8 3,2 4,1 3,6 1,4 1,4
Stopa wzrostu po okresie prognozy 5,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 106,8
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PVTV) 79,9
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 103,1
Dtug netto/(gotdwka netto) 11,8
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 91,3
llos¢ akcji [w min] 32,2
Cenajednej akcji [PLN] 2,84
Przychody zmiana r/r 60,4% -4,5% 4,6% 3,0% 8,1% 5,0%
EV/EBITDA ('19) dla wyceny DCF 13,1
P/E('19) dla wyceny DCF n.d.
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w EV 77,5%
Kalkulacja WACC 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P v
Stopa wolna od ryzyka 1,23% 1,23% 1,23% 1,23% 1,23% 1,23%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
Beta (zlewarowana) 1,58 1,36 1,16 1,04 0,99 0,94
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 9,4% 8,2% 7,5% 7,1% 6,9%
Udziat kapitatu wtasnego 54,4% 64,6% 78,3% 88,8% 94,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 45,6% 35,4% 21,7% 11,2% 5,3% 0,0%
WACC 8,06% 7,79% 7,45% 7,18% 7,03% 6,89%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy

Analiza wrazliwosci

wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy

1,00% 0,75% 0,50% 0,25% 0,00% 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%

1,00% 1,52 1,60 1,70 1,82 1,95 2,11 2,30 2,54 2,85

0,75% 1,61 1,71 1,82 1,95 2,11 2,30 2,54 2,84 3,24

0,50% 1,71 1,82 1,96 2,11 2,31 2,54 2,84 3,23 3,77

wzrost/spadek premii za ryzyko 0.25% 183 1,96 2,12 2,31 2,54 2,84 3,23 3,76 4,53
0,00% 1,96 2,12 2,31 2,54 2,34 3,22 3,75 4,50 5,68

0,25% 2,12 2,31 2,54 2,84 3,22 3,74 4,48 5,63 7,66

0,50% 2,32 2,55 2,84 3,21 3,73 4,46 5,58 7,55 11,86

0,75% 2,55 2,84 3,21 3,72 4,43 5,54 7,45 11,56 26,85

-1,00% 2,84 3,21 3,71 4,41 5,49 7,35 11,27 25,10 27,15

Zrédto: DM Banku BPS S.A.
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4. STRATEGIA 1 OTOCZENIE RYNKOWE

Wedlug najnowszego raportu Newzoo (2020 Global Games Market Report) globalny rynek
gamingowy wzrosnie w 2020 roku 0 9,3% do 159,3 mld USD. Pandemia bez watpienia sprzyja
sektorowi, a najwickszym beneficjentem wzrostu ma by¢ segment gier na urzadzenia mobilne,
ktorych udziat zwigkszy sie z 45% do 48% osiagajac na koniec roku warto$¢ 77,2 mld USD.

GLOBALNY RYNEK GAMINGOWY W 2019 GLOBALNY RYNEK GAMINGOWY W 2020

Urzgdzenia mobilne PC35.7 mld$[‘ Urzgdzenia mobilne PC36.9 mId$ D
68.5 mld$ el | 23 WL 77.2 mld$
+10,2% t/r 21% Gy prieglgdarkowe 3.5 mid$ 133% ofr

+4.8% 1/t
_ +15.1% rfr
Tabletyl3.6mid$
+5,0% rjr
Konsole 479 mld $

. Tablenyl37 mid$
J Gry tradycyine 32.2 mid § D 2T
- SrnatrforyS4 9mids s - +13.4% fr P Smatrforys3.6 rmild
-l+1:| 59 rfr -l+158!6r,.’r

Gry prregladarkowe3 0 mid$
S12.4% ot

159,3 mid$
+9,3% r/fr

152,1 mid %
A+ 9,6% rfr

Gy tradycyjne 339 mid §

+6.5% rfr +6.7% 1t

Konsole45.2 mid §
-6.8% rit

Zrédlo: 2019 Global Games Market Report

Prognozy na lata 2021-2022 zaktadaja dalszy wzrost sektora w $redniorocznym tempie 9%,
przy stale powigkszajacym si¢ udziale gier na smartfony oraz tablety. W 2022 roku wartos¢
rynku ma wynie$¢ prawie 200 mld USD.

Prognoza globalnego rynku gamingowego W ujeciu wartosciowym prawie
potowa rynku przypada na Azjg,
CAGR + 9% 196,0 mid $ glownie ze wzgledu ma najwigksza

138,7 mld $ 20% szacunkow jest ok. 1,44 mld.
Przeliczajac jednak laczng sume
9% B £ - wydatkow na gry przez liczbe
graczy, najwigecej wydaje obywatel
Stanow  Zjednoczonych, ktory
2018 2019 2020 2021 2022 przecigtnie w ciggu roku na ten cel
WPC BGryprzegladarkowe ®Konsole M Tablety M Smartfony przeznacza 190,5 dolaréw. Gracz z
USA jest dla producentow gier
najcenniejszy, cho¢  niektore
europejskie kraje, takie jak Wielka Brytania, Niemcy czy Francja zblizajg si¢ do tego poziomu.
Srednia wydatkéw dla gracza z Europy wynosi 76,7 dolaréw rocznie.

178,2mlid $ . r
1521 1593 mid $ liczbe graczy, ktorych wedlug
,1mld $
41%
8%

Zrodia: 2019 Global Games Market Report
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Europa GLOBALNY RYNEK GAMINGOWY W 2020

Wydatki: 29,6 mid $
Liczba graczy: 386 min
Wydatki 1 gracza 76,7 $

Azja

Wydatki: 78,4 mid $
Liczba graczy: 1 444 min
Wydatki 1 gracza 54,2 $

Afryka i Azja Wsch.
Wydatki: 5,4 mid $
Liczba graczy: 377 min
Wydatki 1 gracza 14,3 $

Ameryka Potudniowa
Wydatki: 6 mid $

Liczba graczy: 266 min
Wydatkil gracza: 22,6 $

Ameryka Pétnocna
Wydatki: 40 mid $

Liczba graczy: 210 min
Wydatkil gracza: 190,5 $

HMAzja mAmeryka Pn. Ameryka Ptd. mAzja Wsch. i Afryka B Europa

Zrédlo: 2020 Global Games Market Report

Vivid Games, dzigki sporemu sukcesowi serii REAL BOXING na rynku amerykanskim oraz
utrzymujacemu si¢ zainteresowaniu graczy, osigganemu dzigki unowocze$nieniom, dodatkom
oraz wsparciu marketingowemu, odnotowat w tym roku wysoka liczb¢ nowych pobranh gry oraz
znaczny wzrost przychodéw w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Jednak pod wzgledem nowych tytutdéw ostatnie dwa lata nie byly dla Vivid-u udane.
Sposrod gtownych gier, ktore odpowiadajg za ponad 70% przychoddéw ze sprzedazy ogdtem
w 3 kw. 2020, w przeciggu ostatnich dwoch lat debiutowaty GRAVITY RIDER ZERO (sierpien
2019) oraz ZOMBIE BLAST CREW (pazdziernik 2019). Na ponizej przedstawionym wykresie
wida¢, ze przychody z tych gier stanowia obecnie jedynie 6,1% oraz 0,5% przychodéw ze
sprzedazy ogotem, natomiast debiutujagca w 2012 roku seria REAL BOXING wygenerowata
62,2% przychodow.

Udziat gltdwnych gier w Przychodach ze sprzedasy (w min zf)
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Zrodio: Opracowanie DM Banku BPS S.A. na podstawie Sprawozdan Finansowych Spotki
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Przedstawiona w potowie 2020 roku strategia Zarzadu Vivid-u na rok 2021 zaklada
przetestowanie ok. 10 nowych gier mobilnych, zarowno pochodzacych z programu
wydawniczego, jak i oryginalnych produkcji wiasnych, z ktorych 4-6 miatoby trafi¢ do
globalnej dystrybucji. KNIGHTS FIGHT 2 jest jedna z gier, w ktorych Zarzad Spotki poktada
spore nadzieje. KNIGHTS FIGHT 2 zadebiutowata 29 pazdziernika 2020 na platformie 10S
oraz w dniu 30 pazdziernika 2020 na platformie Android. KNIGHTS FIGHT 2 to symulator
sredniowiecznych walk charakteryzujacy si¢ wysokiej jakos$ci grafikg i animacjag 3D oraz
zaawansowanym systemem walki. Gra trafita do portfolio Vivid-u w ramach zawartej w marcu
2020 roku umowy wydawniczej ze spotka SG Mobile LLC z Minska, dziatajaca pod nazwa
handlowa Shori Games. W naszej ocenie gra jest interesujaca i ma szans¢ na rosngcy udziat w
przychodach Spotki. Szczegdlnie pod wzgledem ARPU ($redniego przychodu na gracza), tytut
zapowiada si¢ obiecujaco. Wedtug szacunkéw portalu Sensortower.com, w ostatnim miesigcu
tytut KNIGHTS FIGHT 2 zajat trzecie miejsce wérod gier Vivid-u pod wzgledem liczby pobran,
natomiast odnotowal najwyzszy przychod, co $wiadczy o dobrych parametrach
monetyzacyjnych gry.
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Zrédto: sensortower.com; https://sensortower.com/android/publisher/vivid-games-s-a/Vivid%2BGames%2BS.A.

Dane portalu prawdopodobnie nie s3 w pelni wiarygodne i w naszej ocenie nie uwzglgdniaja
liczby pobran gry sprzed premiery, ktore mogly mie¢ wpltyw na wyzszy przychow w
listopadzie. Przygladajac si¢ jednak spadkowej tendencji w ilosci pobrah w Stanach
Zjednoczonych, oraz jeszcze nie znanym nakltadom marketingowym na UA, podchodzimy
konserwatywnie do przysztorocznych przychodéw Vivid-u, zaktadajac ich 4,5% spadek.
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5. PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikow

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2017 2018 2019 2020P 2021pP 2022P 2023P 2024pP
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANEZNIMI 17 655,0 17 486,6 19698,1 31602,2 30167,3 31544,9 32500,3 35126,0
Przychody ze sprzedazy 9484,9 10325,5 12336,5 28539,0 25685,1 27483,0 28857,2 30300,0
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby 8170,1 7161,1 7361,6 3063,3 3982,2 4061,9 4143,1 4526,0
KOSZTY OPERACYJNE 19582,4 22426,1 18597,6 27140,5 26510,8 28376,6 29501,6 30660,1
Amortyzacja 4214,9 6300,2 4860,9 4336,9 4429,1 4365,3 4322,0 4296,4
Zuzycie surowcow i materiatow 109,9 149,7 86,8 92,2 269,2 309,0 348,9 349,9
Ustugi obce 8484,1 9330,8 7917,2 18077,3 16438,4 17589,1 18 468,6 19392,0
Koszt $wiadczen pracowniczych 6674,9 6600,3 5600,2 4580,0 5304,2 6036,4 6277,8 6528,9
Podatki i optaty 7,3 4,1 6,4 8,3 12,4 13,6 15,0 16,5
Pozostate 91,4 41,1 126,2 45,9 57,4 63,2 69,5 76,4
WYNIK ZE SPRZEDAZY -1927,4 -4939,6 1100,5 4461,8 3656,5 3168,3 2998,6 4465,9
Pozostate przychody operacyjne 2944,0 778,8 697,0 1213,5 1558,4 1629,5 1678,9 102,7
Pozostate koszty operacyjne 218,7 266,2 37,3 2123,0 2123,0 2123,0 2123,0 2123,0
EBIT 797,8 -4426,9 1760,1 3552,2 3091,9 2674,9 2554,5 2445,6
EBITDA 5012,7 1873,3 6621,0 7889,1 7521,1 7040,2 6876,5 6742,0
Przychody finansowe 58,0 286,2 7,2 169,6 169,6 141,3 158,2 0,0
Koszty finansowe 1656,7 1144,7 1151,4 936,6 936,6 383,4 164,3 0,0
Udziat w wyniku metoda praw wtasnosci -267,4 -102,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
WYNIK BRUTTO -1068,3 -5387,8 615,9 2785,2 2324,9 2432,7 2548,4 2446,6
Podatek dochodowy 7183,6 61,1 195,0 71,8 441,7 462,2 484,2 464,9
WYNIKNETTO -8251,9 -5448,9 421,0 2713,4 1883,2 1970,5 2064,2 1981,8
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
Bilans
BILANS (w tys. zt) 2017 2018 2019 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024pP
AKTYWA 38552,2 34686,4 39337,4 45643,1 46 075,2 47 974,2 51486,9 56 692,2
Aktywa trwate 27818,9 31203,3 34099,8 31841,1 31488,5 31291,5 31232,8 31598,5
Wartosci niematerialne i prace rozwojowe 26 856,9 30524,5 32277,6 31004,0 30557,1 30253,7 30074,8 30304,4
Rzeczowe aktywa trwate 528,4 264,7 575,2 320,3 352,3 387,6 426,3 469,0
Inwestycje rozliczane metoda praw wtasnosci 52,2 97,3 5,0 140,0 168,0 201,7 242,0 290,4
Naleznosci dtugoterminowe 65,6 61,5 61,5 67,8 71,2 74,8 78,5 82,4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 315,8 255,3 258,3 308,9 339,8 373,8 411,2 452,3
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - - 922,2 - - - - -
Aktywa obrotowe 10733,3 3483,1 5237,6 13802,0 14586,7 16 682,7 20254,1 25093,7
Naleznosci krétkoterminowe 1930,7 1174,5 2389,5 3246,1 2921,5 3126,0 32823 3446,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8200,5 1813,2 2640,3 10009,6 11091,6 12954,4 16339,4 20983,3
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 602,1 495,5 207,8 546,3 573,6 602,3 632,4 664,0
PASYWA 38552,2 34686,4 39327,3 45643,1 46 075,2 47 974,2 51486,9 56 692,2
Kapitat wiasny 18012,3 15692,6 16 384,7 22098,5 23981,7 25952,2 28016,4 29998,2
Kapitat podstawowy 2826,9 2974,3 2974,3 3974,3 3974,3 39743 3974,3 39743
Akcje wtasne (wielkos¢ ujemna) 5,6 9,7 11,1 111 111 111 111 111
Kapitat zapasowy 23983,1 171243 10884,7 11420,4 11841,3 11841,3 11841,3 11841,3
Kapitat zwyceny programu motywacyjnego 24771 3307,6 0,0 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6
Niepodzielony wynikzlat ubiegtych 3017,3 -2255,1 21158 421,0 2713,4 4596,6 6567,1 8631,3
Zysk (-strata) netto -8251,9 5448,9 421,0 2713,4 1883,2 1970,5 2064,2 1981,8
Zobowiazania 20539,9 18993,9 22942,6 23544,6 22093,5 22022,0 23470,5 26694,0
Zobowiazania diugoterminowe 12854,9 12442,6 9482,2 3224,2 1283,3 1411,7 1552,8 1708,1
Zobowiazania diugoterminowe niefinansowe 1496,1 2815,2 199,0 1213,5 1558,4 1629,5 1678,9 102,7
Zobowiazania krétkoterminowe 6188,9 3736,1 13261,4 19107,0 19251,8 18980,8 20238,8 24883,2
Zrédto: Sk lid raporty fil >, P -prognozy DM Banku BPS S.A.
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Rachunek przepltywéw

RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeplywy operacyjne 3137,5 4612,4 4261,8 8561,7 7705,5 8244,9 8657,1 9090,0
Przeplywy inwestycyjne -8 296,9 -9706,0 -6 679,9 -2208,0 -4079,4 -4128,2 -4161,7 -4548,8
Wydatki na nabycie WNiP -8334,0 -9350,6 -6759,9 -3063,3 -3982,2 -4061,9 -4143,1 -4526,0
Wydatki na nabycie $érodkéw trwatych 50,9 -384,4 45,7 -174,6 -205,5 -229,6 -203,2 -212,8
Wptywy ze sprzedazy aktywéw trwatych 30,0 10,6 29,7 1005,3 18,4 22,0 26,5 31,7
Otrzymane odsetki 58,1 18,3 4,6 24,6 90,0 141,3 158,2 158,2
Przeplywy finansowe 7775,2 -1293,7 3245,2 671,2 -2544,2 -2253,9 -1110,5 102,7

Wptywy z emisji akeji 32,3 3000,0
Nabycie/Sprzedaz akcji wtasnych 1,3 -4,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Whptywy z zaciggnietych poiyczek‘ 10119,3 2000,0 0,0
Sptaty pozyczek” -2731,5 -2739,8 -1070,4 -2875,0 -3500,0 -3500,0 -2625,0 0,0

Sptaty ztytutu leasingu finansowego -446,0 -409,8 -321,1

Otrzymane dotacje 1496,1 2815,2 3540,0 1213,5 1558,4 1629,5 1678,9 102,7
Odsetki zaptacone -696,3 -955,1 -901,9 -667,3 -602,5 -383,4 -164,3 0,0
Zmiana stanu Srodkéw pienigznych 2615,9 -6387,3 827,1 7024,9 1082,0 1862,8 3385,0 4643,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 8200,5 1813,2 2640,3 9665,3 10747,2 12610,0 15995,0 20638,9

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.

6. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie oddziatuja opinie uzytkownikoéw publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujacych gry(wptyw na przychody spotki) ale rownie silny
wplyw mogg mie¢ opinie inwestorow(wptyw na wycene akcji), ktorzy posiadajg instrumenty
finansowe emitowane przez Vivid Games. Przedmiotem ich oceny jest najczgsciej jakos¢ gry,
dostgpnos¢ na dang platforme lub urzadzenie, dostepno$¢ w punktach sprzedazy lub Internecie.
Dobry wizerunek marki oraz Spoétki wsrdd graczy przektada si¢ na odpowiednio wyzsze
przychody ze sprzedazy produktow. Publikacja niesprzyjajacych recenzji, opinii i komentarzy
moze skutkowaé pogorszeniem ogo6lnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania graczy moze
spowodowa¢ zarowno spadek pozycji rynkowej i pogorszenie wynikow finansowych, a w
przysztosci przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia naktadéw na promocje nowych produktow w celu
odbudowania zaufania w$rod uzytkownikow.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Glownym sktadnikiem aktywoéw posiadanych przez Grupg Vivid Games S.A. s3
aktywowane koszty prowadzonych prac rozwojowych, ktore stanowity ponad 60% sumy
bilansowej na koniec 2018 r. Gdyby wystapita konieczno$¢ dokonania odpisoOw z uwagi na
trwala utratg ich wartoSci miatoby to istotne znaczenie dla skonsolidowanego wyniku
finansowego. Zagadnienie to jest kluczowe rowniez ze wzgledu na element subiektywnego
osadu kierownictwa jednostki dominujacej zardwno, co do koniecznosci jego przeprowadzenia,
jak i1 co do przyjetych zatozen bedacy podstawa takiej decyzji.
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Ryzyko zwiazane z koniunktura w branzy reklamowej

Istotny udzial w przychodach Grupy Vivid Games SA. stanowig przychody z reklam.
Pogorszenie si¢ koniunktury w branzy reklamy mobilnej moze wplynaé na istotny spadek
przychodéw Grupy.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych podmiotow oraz latwy dostep do
globalnej dystrybucji nowych produktéw, rynek gier mobilnych jest rynkiem wysoce
konkurencyjnym. Klientom oferowane sa liczne produkty, niejednokrotnie o podobnej
tematyce.

Ryzyko walutowe

Grupa Vivid Games S.A. prowadzi globalng dystrybucje poprzez mobilne platformy (i0S
oraz Android), a zrodto przychodoéw stanowig mikroptatnosci oraz dochody z reklam, ktore sa
rozliczane w walutach obcych, gtownie w USD oraz EUR. Umocnienie si¢ ztotego wzgledem
tych walut moze spowodowac¢ spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z personelem

Dla Vivid Games S.A. istotne znaczenie maja kompetencje oraz doswiadczenie
kluczowych pracownikoéw, w szczegolnosci game designer’ow 0raz osob stanowiacych kadre
zarzadzajaca. W przypadku odejscia lub czestej rotacji kluczowych pracownikéw istnieje
ryzyko pogorszenia si¢ jakosci procesu produkcji oraz wzrostu kosztow prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko opdznien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze opdznienia powstate
w jednym lub kilku etapach moga spowodowacé ryzyko opdznienia planowanej daty premiery
gry, co moze wigzac¢ si¢ z pogorszeniem wizerunku oraz z mniejszymi dochodami dla Grupy
osiggnietymi w przysztosci.

Ryzyko kanibalizacji produktow

Nowowprowadzane tytuly gier, jesli sg tematycznie zblizone do produktow znajdujacych
si¢ w aktualnym portfolio gier, moga kreowac ryzyko, ze klienci stracg zainteresowanie
istniejgcymi grami na rzecz nowych produktow.

Ryzyko niepowodzenia kolejnych gier

Jest to jedno z glownych ryzyk w branzy gier mobilnych. Przyczyny niepowodzeh moga
by¢ rézne i nie zawsze zwigzane z dzialalnos$cig Vivid Games S.A. czy jako$cia samej gry.
W przypadku niepowodzenia gry, ktorej budzet byt istotny istnieje ryzyko strat wynikajacych
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z odpisdbw na prace rozwojowe oraz pogorszenia si¢ przyszilych wynikow finansowych.
Roéwniez przyszite budzety na rozwdj portfolio gier mogg ulec redukcji z uwagi na poniesione
straty.

Ryzyko zmiany featuring’u

Na sprzedaz gier Vivid Games S.A. istotny wplyw maja wyrdznienia oraz promocja
produktow przez kluczowych dystrybutoréw (Google Play i App Store) tzw. featuring. Proces
jest konkurencyjny poniewaz wszyscy producenci gier mobilnych rywalizujg o wsparcie
w tym procesie. Niemniej jednak nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci wiasciciele platform
(tj. Alphabet Inc. oraz Apple Inc.) zmienig swoje reguly dotyczace featuring 'u, w wyniku czego
Grupa Vivid Games S.A. moze osigga¢ mniejsze przychody.

Nowa polityka prywatnosci Apple, ktora ma wejs¢ wraz z wprowadzeniem iOS 14.0.
na poczatku 2021r. moze spowodowac istotne zmiany w zakresie kupowania uzytkownikow
na 10S. Nastgpna aktualizacja systemu operacyjnego iPhone'a, i0S 14, bedzie wymagata od
aplikacji uzyskania zgody uzytkownika za posrednictwem okienka pop-up na zebranie danych
umozliwiajacych §ledzenie i kierowanie reklam. Zmiana w polityce prywatno$ci moze wplyna¢
na znaczne turbulencje rynkowe w zakresie kupowania uzytkownikéw, a okres wdrazania
systemu moze wptynaé na pogorszenie wynikoéw spotki. Wydaje si¢, ze wigksza ekspozycje na
ten czynnik ryzyka maja wydawcy gier opartych o mikrotransakcje.

Ryzyko nie osiggniecia przez gry Spotki sukcesu rynkowego

Rynek gier komputerowych ma ograniczong przewidywalno$¢ w zwigzku z czym istnieje
ryzyko, ze nowe gry Spotki ze wzgledu na trudne do przewidzenia czynniki nie zdobeda
odpowiedniej liczby uzytkownikow i tym samym produkcja nie odniesie sukcesu rynkowego,
ktory pozwolilby na zwrot poniesionych kosztéw na produkcje. Taka sytuacja moze
negatywnie wplyna¢ na wynik finansowy Spoiki.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywdw pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkéw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potrgceniem odsetek od
zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych (kredytow, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization)
oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow
trwatych + amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezgcg wartosé przedsiebiorstwa (EV) przez wartosé EBITDA.
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F2P (ang. Free-to-Play) — model dystrybucji gier, polegajacy na udostepnianiu za darmo i monetyzacji graczy za pomoca mikroptatnosci oraz za pomocg
wyswietlanych reklam w przestrzeni gier.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) —wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy
powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych
dawcdw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

Gaas (ang. Games as a Service) —Zawansowany model monetyzacji gier F2P. Gry wydane na podstawie modelu Gaa$S zazwyczaj otrzymujg dtugi lub
nieokreslony strumiert nowych tresci zarabianych w czasie, aby zacheci¢ graczy do kontynuowania ptacenia za wsparcie gry. Czesto prowadzi to do
tego, ze gry dziatajgce w modelu GaaS nazywane sg ,,zywymi grami”, poniewaz stale sie zmieniajg wraz z tymi aktualizacjami.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

IAP (ang. In-App Purchases) — metoda monetyzacji gier mobilnych za pomoca mikroptatnosci polegajaca na sprzedazy dodatkowych funkcjonalnosci
lub zawartosci, ktéra inaczej dostepna jest dopiero po spetnieniu okreslonych warunkéw. Wazne jest tutaj zachowanie odpowiedniego sposobu, tak
aby uzytkownik dokonywat tych czynnosci bez opuszczenia samej aplikacji mobilnej.

NCBiR (Narodowe Centrum Badan i Rozwoju) -polska agencja wykonawcza, powotana do realizacji zadan z zakresu polityki naukowej, naukowo-
technicznej i innowacyjnej panstwa. Ma siedzibe w Warszawie. Misjg NCBIR jest wsparcie polskich jednostek naukowych oraz przedsiebiorstw
w rozwijaniu ich zdolnosci do tworzenia i wykorzystywania rozwigzan opartych na wynikach badan naukowych w celu nadania impulsu rozwojowego
gospodarce i z korzyscig dla spoteczenistwa.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielac biezaca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé
ksiegowa), ktora podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — wskaznik akcji gietdowych. Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng
akcje.

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartos¢ rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$é¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

WZO - Walne Zgromadzenie Obligatariuszy.

INFORMACIJE I ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. na podstawie
umowy zawartej pomiedzy DM Banku BPS SA a GPW S.A w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”. Opracowanie publikowane jest
w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 03 grudnia 2020 roku, 13:00
Dystrybucja niniejszego opracowania: 03 grudnia 2020 roku, 13:20

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) osobistej rekomendacji; badz (2) porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz (3) oferty, zachety do dziatania,
inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajagcymi niezaleznos¢, w szczegélnosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Delegowanym Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane,
bezposrednio ani posrednio, do Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie
stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania
takich jak: sprawozdania finansowe, raporty biezgce i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygod nych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie moze byc¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych
rezultatow, w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich
transakcji.

Prezentowane dane odnosz3 sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg posiadac akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie
publicznej instrumentéw finansowych Emitenta, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych
Emitenta na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte $wiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia umdéw z Emitentem.

Szczegétowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozer, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:
https://dmbps.pl/informacje/221/Materialy Analityczne.

Opis faktycznych wewnetrznych rozwiagzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS
S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/informacje/228/Regulamin_zarzadzania konfliktami_interesow w_Domu_Maklerskim Banku BPS SA

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie
internetowej. Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg DM BPS, to jednak
moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki
ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej informacji przez DM BPS. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty
finansowe moga pociggnac za sobga utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem
publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego
1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Organem sprawujacym nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej
20. nadzdr nad dziatalno$cia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedziba w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556
www.dmbps.pl ; dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz

tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542
Artur Wizner, MPW
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Wojciech Biatek

Analityk

Jacek Borawski

Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy

dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541
Artur Kobos, MPW
Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy

artur.kobos@dmbps.pl

tel.: (22) 5395511

Krzysztof Jez, MPW

krzysztof.jez@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559
Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW

marcin.jakubiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW —
licencjonowany Makler Papieréw Wartosciowych

Wykaz rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:
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Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Data waznosci Sporzadzit
PROCHEM nd 23.20 18,25 Raport Aktualizujgcy 16.11.2020 31.12.2020 Tomasz Czamecki Artur Wizner
PROCHEM nd 24.00 20,50 Raport Inicjujgcy 04.09.2020 31.12.2020 Tomasz Czarnecki Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1.94 2,93 Raport Aktualizujgcy 07.07.2020 31.12.2020 Tomasz Czarnecki Artur Wizner
NEUCA nd 464,00 405,00 Raport Aktualizujgcy 26.03.2020 31.12.2020 Tomasz Czamecki Artur Wizner
JSW Kupuj 36.00 21,38 Raport Inicjujgcy 31.12.2019 31.12.2020 Tomasz Czamecki, Artur Wizner
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