Dom Maklerski
Banku BPS

2022-09-29 08:45
Dane podstawowe

Cenadocelowa [PLN] 1,07
Wycena DCF [PLN] 1,13
Wycena poréwnawcza [PLN] 0,94
Cenarynkowa [PLN] 1,03
Pot.wzrostu/spadku [%] 3,6%
Kapitalizacja [mIn PLN] 33,1
Free float [%] 50,3%
Sektor gry mobilne
Kod GPW VVD
Bloomberg VVD PW
tukasz Bryl

Tel.: 785500 874

Profil Spotki:

Nowoczesne studio deweloperskie zajmujace
sie projektowaniem, produkcjg oraz
publikowaniem gier na konsole przenosnei
stacjonarne, komputery klasy PCi Mac, oraz
nowoczesne telefony komdrkowe (smartfony) —
ktére stanowig najbardziej dynamicznie
rozwijajacy sie sektor rynku.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]

KosScielny Remigiusz 22,5%
Wojczakowski Jarostaw 22,5%
Sominka Pawet 7,8%

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

rozwdj globalnego rynku gier wysoka amortyzacja
aprecjacja dolara wysokie koszty UA

inwestycje w analityke danych niska rentownos¢

Kurs akgcji VIVID Games wzgledem WIG
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=== VIVID (lewa skala) === WIG (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

Vivid Games SA

Raport aktualizujgcy

Strategia maksymalizacji przychodéw skutecznie
realizowana, rentownos¢ wcigz bardzo niska

Wyznaczona przez Zarzagd ambitna strategia wzrostu
przychodéw poprzez skupienie sie na trzech grach z
obecnego portfolio okazata sie byc
nieznacznie tempie

realizowana w

szybszym niz zaktadaty nasze
wczesniejsze prognozy, co nalezy postrzega¢ pozytywnie.
Wséréd  przyczyn rosngce

zainteresowanie uzytkownikow dwoma flagowymi tytutami

mozna wskaza¢c m. in.
Spotki (Real Boxing 2 i Eroblast) oraz umocnienie USD,
gtéwnej waluty rozliczeniowej przychodéw z gier Spétki.
Niestety, wzrostom przychodéw nie towarzysza wyisze
zyski. Vivid Games po Il kwartale zamiast generowa¢ wyzszg
marze zysku netto, wypracowat wynik mniejszy niz w
poprzednim kwartale i nizszy od naszych oczekiwan zysk
netto (22 tys. wobec oczekiwanych 201 tys. zt i 50 tys. zt
wygenerowanych w | kwartale 2022). Wptyw na ten stan
rzeczy miaty wyzsze od spodziewanych koszty ustug obcych
(plus 7,5%) oraz amortyzacja (plus 4,2%).

Do istotnych informacji nalezy zaliczyé porozumienie, jakie
zawarta Spétka, dotyczace sprzedazy technologii BidLogic
(ustuga mediacji reklamowej), co pozytywnie wptynie na
sytuacje ptynnosciowg oraz wynik netto w Il kwartale.
Spotka spodziewa sie wptywu gotéwkowego w wysokosci ok.
4,2 min zt, z czego ponad 3 min zt juz otrzymata.

W naszym raporcie aktualizujgcym dokonujemy rewizji
kosztu kapitatu oraz zaktadanych pozioméw zyskow.
Finalnie obnizamy nasza wycene do 1,07 zt (z 1,29 zt) za
1 akcje na koniec 2022 r., widzac wcigz potencjat do wzrostu
kursu wzgledem biezgcych notowan.

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 25689 36 540 41484 49010 58 037 62 538
EBITDA -8 557 7803 5426 6654 8118 8135
marZa EBITDA -33,3% 21,4% 13,1% 13,6% 14,0% 13,0%
EBIT -14 570 4886 1513 2742 4205 4222
Zysk netto -14 857 3607 1146 2255 3441 3454
Kapitat wiasny 6623 10 230 11376 13632 17072 20527
Dtug 6449 2338 344 348 389 356
P/E -2,16 8,90 28,00 14,23 9,33 9,29
P/BV 4,85 3,14 2,82 2,35 1,88 1,56
EV/EBITDA -3,00 381 5,85 4,71 3,91 3,90
EPS -0,46 0,11 0,04 0,07 0,11 0,11

Zrédfo: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wybrane ostatnie wydarzenia

= 20.06.2022. (ESPI RB 14/2022) Zarzad Spoétki (...) informuje, ze w dniu 20 czerwca 2022 r.
Spétka zawarta wstepne porozumienie (term sheet) dotyczace kluczowych warunkéw
sprzedazy przez Spdtke technologii Bidlogic. Zawarcie ww. porozumienia tozsame jest z
podjeciem przez Spotke ostatecznej decyzji o przystagpieniu do skonkretyzowanych dziatan
zmierzajgcych do sprzedazy technologii Bidlogic. Zgodnie z ww. porozumieniem nabywca —
polska spdtka dziatajgca w branzy reklamowej — nabedzie petne prawa do technologii
Bidlogic wraz ze wszystkimi jej elementami za taczng cene rowng 10 min ztotych, zaptacona
w transzach ptatnych do korica 2023 r., przy czym wiekszos¢, tj. 7.5 min ztotych zostanie
zaptacona w dniu zawarcia umowy sprzedazy. Projekt Bidlogic rozwijany jest przez Spétke w
formacie zblizonym do inkubacji biznesu, z kluczowym udziatem pomystodawcy projektu. W
zwigzku z powyzszym, zgodnie z zawartg wczedniej umowg z zatozycielem projektu, Spétka
zobowigzana bedzie do zaptaty na jego rzecz wynagrodzenia w wysokosci 50% ceny
sprzedazy pomniejszonej o koszty poniesione przez Emitenta w zwigzku z rozwojem
projektu. Zawarcie umowy z kupujacym zostanie poprzedzone badaniem due diligence
przeprowadzonym przez doradcow kupujgcego oraz negocjacjami dotyczgcymi
szczegodtowych postanowien umowy sprzedazy. Warunkiem jej zawarcia jest pomysiny wynik
badania i negocjacji. Zgodnie z ustalonym z kupujagcym harmonogramem umowa sprzedazy
zostanie zawarta do dnia 31 lipca 2022 r. Spétka poinformuje w odrebnym komunikacie o
zawarciu umowy i jej ostatecznych postanowieniach lub o podjeciu decyzji o niezawieraniu
umowy.

= 01.08.2022. (ESPI RB 18/2022) Zarzad Spotki (...) informuje, ze w dniu 1 sierpnia 2022
Emitent zawart aneks do wstepnego porozumienia (term sheet) dotyczgcego kluczowych
warunkéw sprzedazy przez Spétke technologii Bidlogic. W zwigzku z wydtuzeniem procesu
due diligence, strony postanowity o wydtuzeniu okresu poprzedzajgcego zawarcie umowy
zbycia. Zgodnie ze zaktualizowanym harmonogramem zawarcie umowy zbycia technologii
Bidlogic planowane jest do 1 wrzes$nia 2022 r., przy czym z uwagi na che¢ unikniecia kolejnych
aneksow do term sheet Strony postanowity, ze ww. umowa moze zostaé zawarta do konca
wrzesnia 2022. Emitent poinformuje o zawarciu ostatecznej umowy w odrebnym
komunikacie.

= 01.09.2022. (ESPI RB 22/2022) Zarzad Vivid Games S.A. (dalej jako: ,Spétka”, ),
w nawigzaniu do raportéw ESPI nr 14/2022 z dnia 20 czerwca 2022 i 18/2022 z dnia 1 sierpnia
2022, niniejszym informuje, ze w dniu 1 wrzesnia 2022 r. Spotka zawarta umowe sprzedazy
technologii Bidlogic. Kupujgcym jest Publishers Revenue Optimization sp. z 0.0. z siedzibg we
Wroctawiu, dziatajgca pod marka optAd360 (dalej jako: Kupujacy), specjalizujgca sie w
monetyzacji serwiséw internetowych i aplikacji mobilnych. (...)
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Podsumowanie wynikow finansowych osiggnietych w | pétroczu 2022 r.

Wyniki po | pétroczu 2022 oceniamy jako bardziej rozczarowujgce niz satysfakcjonujace. Z jednej
strony Spoétce udato sie wypracowac zdecydowanie lepsze wyniki niz przed rokiem, ale rentownos¢
WCigz pozostaje na bardzo niskim poziomie. Przychody wzrosty 0 64,4% r/r do 17,688 min zt, EBITDA
wyniosta 2,192 min zt wobec 1,563 min zt przed rokiem (wzrost o 40,2%), zysk operacyjny
uksztattowat sie na poziomie 260 tys. zt podczas gdy rok temu wynidst minus 1,487 min zt, za$ zysk
netto wyniost zaledwie 71 tys. zt, cho¢ przed rokiem strata netto wyniosta minus 1,764 min zt.
Niezmiennie najwazniejszym tytutem pozostaje Real Boxing 2, ktérego udziat w przychodach
ksztattuje sie na poziomie 71%. Drugi z tytutdw, Eroblast stanowit 16% w sprzedazy, a trzeci, Gravity
Rider 4%.

Traktujac jako punkt odniesienia rok poprzedni, wyniki za | pétrocze 2022 sg dos¢ dobre,
niemniej jednak poziomy zyskéw sg wcigz niskie i mniejsze niz zaktadaliSmy w naszych prognozach
w maju. Dodatkowo, po relatywnie dobrym | kwartale, w Il kwartale sytuacja ulegta pogorszeniu.
Mimo wzrostu przychodéw do 9,825 min zi, Vivid Games wypracowat zaledwie 22 tys. zysku netto
przy zaktadanych przez nas 201 tys. zt i 50 tys. zt po | kwartale. Wptyw na stabe wyniki miaty wysokie
koszty ustug obcych, w ktérych gtdwng pozycje stanowig koszty UA (ang. user acquisition). Koszty te
wzrosty o 35,4% k/k i az 0 96,8% r/r (przy jednak duzo mniejszej skali przychodéw zaleznych od
wydatkéw UA). Stad juz na poziomie zysku na sprzedazy Spétka odnotowata strate (minus 148 tys.
zf), co niestety stanowi kontynuacje niechlubnego trendu obserwowanego od IV kwartatu 2020. Zysk
operacyjny okazat sie jednak dodatni (193 tys. zt) gtéwnie dzieki wysokim pozostatym przychodom
operacyjnym (349 tys. zt) i niskim pozostatym kosztom operacyjnym (8 tys. zt). Finalnie na wynik
netto negatywny wptyw miaty: wyzsze niz w poprzednim kwartale koszty finansowe (134 tys. zt
wobec 121 tys. zt), wynikajgce ze wzrostu stop procentowych (Spétka posiada obligacje oparte na
stawce WIBOR 3M) oraz podatek dochodowy.

Do dnia publikacji niniejszego raportu Spdtce udato sie sptaci¢ w sumie 8 z 12 rat z tytutu
obligacji na taczng kwote 7,14 min zt. Na koniec Il kwartatu Spétka posiadata 2,97 min zt gotéwki, co
oznacza bezpieczny poziom wskaznika ptynnosci natychmiastowej na poziomie 0,26 (minimalna
wartos¢ referencyjna to 0,12). Z kolei, na koniec sierpnia Spdétka posiadata 2,5 min zt gotéwki.
Wartos¢ ta istotnie wzrosnie po otrzymaniu czesciowej ptatnosci ze sprzedazy technologii BidLogic
wrzesniu 2022 (ok. 3 min zt). Rachunek przeptywdw pienieznych po Il kwartale wykazuje zdrowg
strukture (dodatnie przeptywy operacyjne i ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej i
finansowej). Przeptywy pieniezne netto byty dodatnie (plus 984 tys. zt).
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Szacunki DM Banku BPS za Il kwartat a wyniki Spotki
2Q szacunki W pordéwnaniu do

2Q 2022 DM BPS szacunkow DM BPS 4Q 2021 1Q 2022

Przychody 9 825 9791 0,3% 7913 7863
Zysk brutto na sprzedazy - 148 268 -416 -795 -270
Marza brutto -1,5% 2,7% -4,2 pp. -10,0%  -3,4%
EBITDA 1154 1543 -25,2% -11514 1038
marza EBITDA 11,7% 15,8% -4,1 pp. -145,5% 13,2%
EBIT 193 621 -68,9% -13 019 68
Marza EBIT 2,0% 6,3% -4,3 pp. -164,5% 0,9%
Zysk brutto 69 517 -86,6% -13 137 -16
Marza zysku brutto 0,7% 5,3% -4,6 pp. -166,0% -0,2%
Zysk netto 22 201 -89,3% -13 004 50
Marza zysku netto 0,2% 2,1% -4,1 pp. -164,3% 0,6%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy, Spétka, PAP

Na poziomie przychodéw Vivid Games odnotowat wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Prognozowana przez nas sprzedaz w wysokosci 9,791 min zt byfa nizsza od realnych przychodéw
Spotki 0 0,3%. Natomiast na poziomie zysku wyniki s3 duzo nizsze niz zaktadaliSmy. Najwieksza
réznica pojawita sie na poziomie zysku netto, ktérego finalna wartos¢ byta nizsza o 89,3% od
zaktadanej przez nas.

Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka
Otoczenie rynkowe

Bez watpienia VIVID Games dziata na dynamicznym i perspektywicznym rynku gier mobilnych. Mimo
spodziewanej recesji w gospodarce Swiatowej, globalny rynek gier mobilnych pozostaje silny.
Zauwazamy, ze jest on pozytywnie ksztattowany przez trendy w zakresie rosnacej liczby
uzytkownikédw smartfondw oraz wartosci samego rynku. Po | pétroczu Swiatowy rynek gier wcigz
wykazuje oznaki dalszego zwiekszania wartosci. Wedtug Newzoo w 2022 r. catkowita liczba
uzytkownikow smartfonéw wyniesie 4,1 mld na $wiecie, co oznacza wzrost 0 4,9% w poréwnaniu z
rokiem poprzednim. Regionem o najwiekszej liczbie uzytkownikdow jest Azja i kraje Pacyfiku (56,2%).
Prognozuje sie, ze w 2024 r. globalna liczba uzytkownikéw smartfonéw wzrosnie do 4,5 miliarda.

Wartosé rynku gier mobilnych w 2022 r. (liczona jako tylko bezposrednie wydatki konsumentéw, z
wytgczeniem reklam) szacowana jest na 103,5 mld USD, co oznacza wzrost 0 5,1% w poréwnaniu do
poprzedniego roku. Spodziewane jest utrzymanie tak wysokiej dynamiki w latach nastepnych.
Prognozowana liczba uzytkownikéw gier na urzgdzenia mobilne wyniesie w 2022 r. 2,675 mld
(wzrost o 4,6% r/r), przy czym wiekszo$¢ (55%) podobnie jak w przypadku catkowite] liczby
smartfonéw zamieszkuje obszary Azji i Pacyfiku. Najwiekszy udziat w rynku maja platformy Apple
Store (41,1 mld USD) oraz Google Play (28,2 mld USD). Pod wzgledem geograficznym najwazniejszy
pozostaje rynek amerykanski, choc istotnie ro$nie znaczenie rynku chinskiego.
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Prognozy finansowe dla Spotki

Przychody

Nasze wczesniejsze prognozy dotyczgce Sciezki wzrostu przychodéw Spoétki opartej na strategii z
listopada 2021 sg bardzo zblizone do realnych przychodéw raportowanych przez Spétke po |
kwartale. Stagd utrzymujemy nasze zatozenia, widzac niezmiennie najwiekszy potencjat przychodowy
w Real Boxing 2 oraz Eroblast, ktore obecnie stanowig tgcznie 87% sprzedazy. Gry te cieszg sie wcigz

wysokim zainteresowaniem ze strony uzytkownikdw, stad istniejg silne przestanki sugerujgce wzrost
przychoddéw z tytutu tych gier z obecnego portfolio.

Real Boxing 2

Oceny uzytkownikéw gry w AppStore utrzymujg sie na wysokim poziomie. W poréwnaniu do stanu
z maja 2022 liczba recenzji wzrosta o 7,5%, pozostawiajgc pozytywne strukture, tj. dominujg
najwyzsze oceny (pie¢ gwiazdek uzytkownikéw), ktérych udziat nieznacznie wzrést do 81,3% z
81,2%.

Rating Breakdown Average Rating
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Zrédto: SensorTower

Eroblast

Podobnie jak w przypadku Real Boxing 2 oceny Eroblast w AppStore utrzymujg sie na wysokim
poziomie. Wraz z rosnaca popularnoscig nastagpit silny, ilosciowy przyrost recenzji (plus 31,6%),
gtownie pozytywnych. Dominujg oceny pieciogwiazdkowe, ktorych udziat réwniez wzrést 0 0,1 pp.
2 80,2% do 80,3%.

Rating Breakdown Average Rating
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Zrodto: SensorTower
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Dane z SensorTower, pokazuja, ze obie gry majg wysokie recenzje i sg rozpoznawalne przez
graczy. Jednoczes$nie z optymizmem patrzymy na nowa gre, jakg Spotka planuje wprowadzié, ktdra
oparta bedzie na mechanice i silniku obliczeniowym Eroblast. Wykorzystanie wczesniej
wypracowanej i zoptymalizowanej architektury systemowej pozwala ostroznie zaktadaé, ze
dynamika wzrostu przychodéw nowej gry moze by¢ wysoka i tym samym nowa gra moze istotnie
kontrybuowac¢ do ogdlnych przychoddéw Spotki.

W prognozie przychodow wykluczylismy monetyzacje Knights Fight 2 z uwagi na problemy
prawne zwigzane z dystrybucjg (spér z partnerem z Biatorusi).

Finalnie, zakladamy kontynuacje wzrostu przychodéw Spoétki zgodnie z wczeéniej
prognozowanymi przez nas poziomami, aczkolwiek z uwagg obserwujemy zagrozenia zwigzane z
potencjalnym spadkiem zakupow typu in-game purchases na skutek spowolnienia gospodarczego i
spadku realnej sity nabywczej konsumentéw.

Koszty

Niezmiennie trzy najbardziej istotne pozycje kosztowe w Spdtce stanowia: amortyzacja, ustugi obce
oraz wynagrodzenia i to od nich w gtéwnej mierze zalezy rentownosc¢ Spotki.

Wartos¢ amortyzacji ksztattowana jest przede wszystkim przez stopien deprecjacji
prowadzonych i zakonczonych prac rozwojowych wchodzgcych w sktad wartosci niematerialnych i
prawnych (WNiP). Wysoka wartos¢ WNiP moze potencjalnie oznacza¢ wysokie odpisy
amortyzacyjne. W 2021 r. Spétka dokonata opiséw na rekordowg kwote 12,658 min zt (pozostate
koszty operacyjne w RZiS), wskazujgc jednoczesnie (RB 5/2022), ze tak wysoki odpis spowoduje
spadek amortyzacji w 2022 r. 0 2 min zt. Prognoza przez nas amortyzacja w Il kwartale wyniosta 922
tys. zt, podczas gdy realna 961 tys. zt (plus 4,2%). Stad w naszych prognozach na Il pétrocze 2022 r.
zaktadamy amortyzacje na poziomie 1,956 min zt, co stanowi spadek rocznej amortyzacji wzgledem
roku poprzedniego o 2,125 min zt (zgodnie z deklaracjami Zarzgdu). Oprécz amortyzacji
przewidujemy takze kwartalne odpisy z tytutu utraty wartosci prac badawczo-rozwojowych w toku
i zakonczonych ksiegowanych jako pozostate koszty operacyjne. Spodziewamy sie odpisow gtéwnie
na zakonczenie danego roku obrotowego, czyli w IV kwartatach prognozowanych lat. Podobnie jak
w poprzednich prognozach, nie zaktadamy jednak ich poziomu poréwnywalnego z ostatnim
odpisem z grudnia 2021.

Drugi kluczowy wskaznik kosztowy to ustugi obce, ktore dotyczg kosztdw pozyskiwania
uzytkownikéw (UA). Jak wczesniej wskazywalismy w branzy gier mobilnych pozycja ta czesto jest
skorelowana z wielkoscig przychodéw, co oznacza, ze wzrost przychoddw wynika z wyzszych
kosztéw pozyskiwania uzytkownikéw (wspdtczynnik korelacji w latach 2014-2021 utrzymuje sie na
wysokim poziomie i wynidst 0,87), co oznacza silng dodatnig zaleznos¢. W Il kwartale koszty ustug
obcych wyniosty 7,282 min zt, przy naszych szacunkach na poziomie 6,169 min zt. Na potrzeby
prognozy zaktadamy ksztattowanie sie kosztow ustug obcych na podstawie historycznych
udziatéow w przychodach.

Koszty zatrudnienia utrzymujemy na stabilnym poziomie z niewielkimi korektami w goére z
tytutu presji inflacyjnej. Jednoczesnie wysoka ekspozycja Spotki na pracownikdw zagranicznych
umozliwia, dzieki rotacji personelu, utrzymanie dyscypliny ptacowej.
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Pozytywnie na wielkos¢ kosztéw wptywaé bedg takie oszczednosci z tytutu
niewynajmowania biura w Warszawie, ale ich znaczenie w ogélnej puli kosztow jest niewielkie.

W perspektywie najblizszego roku zaktadamy takie istotne zmniejszenie kosztéw
finansowych z uwagi na kontynuacje i zakonczenie sptaty obligacji wedtug ustalonego
harmonogramu.

Rentownos¢

Na poziomie zyskow, historyczne wyniki po Il kwartale pokazujg, ze Spétka utrzymata dodatni wynik
finansowy, ale zysk netto byt mniejszy i wynidst 0,22 mIn PLN, co jest wartoscig ponizej naszych
oczekiwan. Dodatkowo wstepne szacunki podane przez Spotke za sierpien sugerujg, ze doszto
ponownie do utraty rentownosci na poziomie wyniku netto (strata netto wyniosta minus 0,45 min
PLN). Z drugiej strony w Il kwartale spodziewamy sie wysokiego zysku netto, z uwagi na wydarzenie
jednorazowe jakim jest zaksiegowanie zbycia technologii Bidlogic za kwote 4,2 miIn zt, co oznaczac
bedzie jednorazowy wzrost marzy zysku netto, zwiekszenie ptynnosci, spadek zadtuzenia oraz
wzmocnienie kapitatu wfasnego. Nie zaktadamy jednak negatywnego wptywu na dziatalnos¢
operacyjng Spotki z tytutu sprzedazy aktywa (na mocy umowy Spétka). W konsekwenciji, 11l kwartat
traktujemy jako wysoce niestandardowy, z kolei w nastepnych kwartatach prognozujemy dodatni
wynik finansowy netto zblizony do wczesniejszych wartosci Spotki, ale z uwagi na stabsze od
oczekiwan wyniki historyczne, dokonujemy nieznacznej rewizji w dot.

Podsumowujgc, do najwazniejszych czynnikdow ksztattujgcych nasze zatozenia dot. prognoz
finansowych dla Vivid Games zaliczamy:

- istotng rewizje w goére poziomdw rentownosci dla 2022 r. z uwagi na wydarzenie jednorazowe

- nieznaczng rewizje w dét pozioméw rentownosci od 2023 r.

- wysoki kurs USD pozytywnie wptywajacy na przychody

- wzrost gotowki z tytutu sprzedazy technologii BidLogic

- zmniejszenie zadtuzenia, w tym przede wszystkim zobowigzan z tyt. obligacji

- brak monetyzacji przychoddéw z gry Knight Fight 2 do czasu pojawienia sie komunikatu ze strony
Spétki o mozliwym, korzystnym zakornczeniu sporu z partnerem z Biatorusi.
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Czynniki ryzyka
Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie oddziatujg opinie uzytkownikéw publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry (wptyw na przychody Spétki), ale réwnie silny
wplyw mogg miec opinie inwestorow (wptyw na wycene akcji), ktérzy posiadajg instrumenty
finansowe emitowane przez Vivid Games. Przedmiotem ich oceny jest najczesciej jakosc gry,
dostepnos¢ na dang platforme lub urzadzenie, dostepnos¢ w punktach sprzedazy lub
Internecie. Dobry wizerunek marki oraz Spotki wsrdd graczy przektada sie na odpowiednio
wyzsze przychody ze sprzedazy produktéw. Publikacja niesprzyjajgcych recenzji, opinii i
komentarzy moze skutkowac pogorszeniem ogdlnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania
graczy moze spowodowac zaréwno spadek pozycji rynkowej i pogorszenie wynikow
finansowych, a w przysztosci przyczyni¢ sie do zwiekszenia naktadéw na promocje nowych
produktéw w celu odbudowania zaufania wséréd uzytkownikéw.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Gtéwnym sktadnikiem aktywdéw posiadanych przez Grupe Vivid Games S.A. sg wartosci
niematerialne i prawne, ktére stanowity ponad 58% sumy bilansowej na koniec Il kwartatu 2022
r. Gdyby wystgpita koniecznosé¢ dokonania odpiséw z uwagi na trwatg utrate ich wartosci
miatoby to istotne znaczenie dla skonsolidowanego wyniku finansowego. Zagadnienie to jest
kluczowe réwniez ze wzgledu na element subiektywnego osgdu kierownictwa jednostki
dominujgcej zaréwno, co do koniecznosci jego przeprowadzenia, jak i co do przyjetych zatozen
bedacy podstawg takiej decyzji.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej

Istotny udziat w przychodach Grupy Vivid Games SA. stanowig przychody z reklam. Pogorszenie
sie koniunktury w branzy reklamy mobilnej moze wptynac na istotny spadek przychoddéw Grupy.

Ryzyko konkurencji

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

Ryzyko walutowe

Grupa Vivid Games S.A. prowadzi globalng dystrybucje poprzez mobilne platformy (iOS oraz
Android), a zrédto przychoddw stanowig mikroptatnosci oraz dochody z reklam, ktére sg
rozliczane w walutach obcych, gtdwnie w USD oraz EUR. Umocnienie sie ztotego wzgledem tych
walut moze spowodowac spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z personelem

Dla Vivid Games S.A. istotne znaczenie majg kompetencje oraz doswiadczenie kluczowych
pracownikéw, w szczegdlnosci game designer’éw oraz oséb stanowigcych kadre zarzadzajaca.
W przypadku odejscia lub czestej rotacji kluczowych pracownikéw istnieje ryzyko pogorszenia
sie jakosci procesu produkcji oraz wzrostu kosztéw prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko opdznien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze opdznienia powstate
w jednym lub kilku etapach mogg spowodowac ryzyko opdznienia planowanej daty premiery

gry, co moze wigzac sie z pogorszeniem wizerunku oraz z mniejszymi dochodami dla Spétki
osiggnietymi w przysztosci.
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Ryzyko kanibalizacji produktow

Nowowprowadzane tytuty gier, jesli sg tematycznie zblizone do produktéw znajdujgcych sie
w aktualnym portfolio gier, mogg kreowad ryzyko, ze klienci stracg zainteresowanie istniejgcymi
grami na rzecz nowych produktow.

Ryzyko niepowodzenia kolejnych gier

Jest to jedno z gtdwnych ryzyk w branzy gier mobilnych. Przyczyny niepowodzen moga by¢ rézne
i nie zawsze zwigzane z dziaftalnoscig Vivid Games czy jakoscig samej gry. W przypadku
niepowodzenia gry, ktérej budzet byt znaczacy istnieje ryzyko strat wynikajacych z odpiséw na
prace rozwojowe oraz pogorszenia sie przysztych wynikow finansowych. Réwniez przyszte
budzety na rozwdj portfolio gier moga ulec redukcji z uwagi na poniesione straty.

Ryzyko zmiany featuring’u

Na sprzedaz gier Vivid Games S.A. istotny wptyw majg wyrdznienia oraz promocja produktow
przez kluczowych dystrybutorow (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 reguty dotyczgce featuring’u, w wyniku czego
Grupa Vivid Games S.A. moze osigga¢ mniejsze przychody.

Ryzyko nie osiggniecia przez gry Spétki sukcesu rynkowego

Rynek gier komputerowych ma ograniczong przewidywalno$¢ w zwigzku z czym istnieje ryzyko,
ze nowe gry Spoétki ze wzgledu na trudne do przewidzenia czynniki nie zdobedg odpowiedniej
liczby uzytkownikdéw i tym samym produkcja nie odniesie sukcesu rynkowego, ktory pozwolitby
na zwrot poniesionych kosztédw na produkcje. Taka sytuacja moze negatywnie wptyngé na wynik
finansowy Spofki.

Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczagcymi modelu free-to-play

Historycznie Komisja Europejska przeprowadzita konsultacje z organami krajowymi
odpowiedzialnymi za egzekwowanie prawa i z najwiekszymi firmami technologicznymi z branzy
gier. W celu zapobiegania problemom konsumentéw z grami w modelu free-to-play. W zwigzku
z powyzszym Komisja Europejska podjeta dziatania majace na celu doprowadzenie do tego, aby
gry free-to-play nie byly nazywane darmowymi grami. W wyniku wspodtpracy z Komisjg
Europejskg, Google Play zabronito twércom aplikacji opartych na mikroptatnosciach nazywania
ich darmowymi, nakazujgc umieszczanie informacji ,zakupy w aplikacji”. Nastepnie podobng
polityke wprowadzit App Store. Ochrona prawna konsumentéw podjeta przez Komisje
Europejskg moze negatywnie wptywaé na dziatalnos¢ w branzy gier w szczegdlnosci w
odniesieniu do modelu free-to-play i w konsekwencji niekorzystnie przektadac sie na dziatalnos¢
Grupy i jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem praw autorskich i innych praw wtasnosci intelektualnej grupy

Vivid Games funkcjonuje na rynku globalnym, w zwigzku z czym mozliwe jest naruszenie praw
autorskich w sposdb majacy znaczagcy wptyw na wyniki finansowe Grupy przez podmioty
zagraniczne, w tym takie, ktére majg siedziby w krajach nieposiadajgcych ustawodawstwa
umozliwiajgcego uzyskanie satysfakcjonujgcego poziomu ochrony praw wiasnosci intelektualnej
albo gdzie wyegzekwowanie takiej ochrony praw autorskich moze by¢ szczegdlnie narazone na
ryzyko niepowodzenia. Stagd mozliwe jest tworzenie przez podmioty konkurencyjne gier

stanowigcych kopie produktow o zblizonej mechanice rozgrywki i prezentacji graficzne;j.
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Wycena

Do wyceny Vivid Games wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich
i zagranicznych spoétek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Cena docelowa na koniec
2022 r. oszacowana zostata na 1,07 za akcje.

(PLN)

Wycena DCF

Wycena Poréwnawcza

Cena wynikowa na dzien 29.09
Cena docelowa na koniec 2022

Waga Cena
0,5 1,13
0,5 0,94

1,03
1,07

Zr6dto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza

W analizie pordwnawczej wycene akcji Vivid Games odnieslismy do czterech polskich i dwdch
zagranicznych spétek. W porédwnaniu do raportu z maja dodaliSmy jedng spétke do grupy
porownawczej (Ultimate Games). Nie ulegty zmianie wagi dla metody poréwnawczej i DCF.

i . P/E P/BV EV/EBITDA
Spotki porownywalne
2022 2023P 2024P 2022 2023P 2024pP 2022 2023P 2024pP

PLAYWAY SA 14,2 11,9 11,9 3,6 3,4 3,0 10,3 8,7 8,8
ULTIMATE GAMES 11,3 8,9 8,0 1,7 1,6 1,5 8,3 7,1 6,3
HUGE GAMES SA 10,0 9,8 10,3 1,6 1,4 1,2 3,5 3,2 3,2
BOOMBIT SA 7,5 51 4,4 1,5 1,2 1,0 2,3 1,8 1,5
ROVIO ENTERTAINMENT OY 13,4 12,0 11,3 2,0 1,8 1,6 5,4 5,0 4,8
NEXT GAMES OY - - - 4,5 4,9 - 40,4 13,2 12,2
Srednia 11,3 9,6 9,2 2,5 2,4 1,7 11,7 6,5 6,1
Mediana 11,3 9,8 10,3 1,8 1,7 1,5 6,9 6,0 5,6
Vivid Games 8,9 28,0 14,2 3,1 2,8 2,4 -3,2 4,2 7,1
Implikowana wycena (tys. PLN) 40 637 11216 23311 20752 22 697 25089 60 021 32358 36 637
Woycena 1 akgji (PLN) 0,94

Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

= Stopa wolna od ryzyka szacowana na

podstawie rentownosci

10-letnich obligacji

skarbowych. W pierwszym roku prognozy: 7,13%, w latach 2023-2024 wzrost o 0,5 pp.,
nastepnie proporcjonalny spadek (poprzednio: 6,96%)
= Koszt dtugu szacowany na podstawie oprocentowania wyemitowanych przez Spotke
obligacji: WIBOR3M + 6% (bez zmian)
= Wspotczynnik beta staty w catym okresie i rGwny: 0,55, obliczony na podstawie historycznych
stdp zwrotu akcji Spoétki i indeksu WIG — do obliczen wykorzystano dzienne szeregi czasowe
w okresie wrzesien 2016- wrzesien 2022 (poprzednio: 0,59)
= Premia za ryzyko stata w catym okresie i réwna: 7,19% (poprzednio: 5,08%)
= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 0,5% (bez zmian)
= Brak wyptaty dywidendy
= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na koniec roku
= Dtug netto szacowany na dzier wyceny

Warszawa, 29 wrzesnia 2022 r.
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WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 25689 36 540 41484 49010 58 037 62538 62 851
EBITDA -14570 7803 5426 6654 8118 8135 4264
EBIT -14570 4886 1513 2742 4205 4222 4243
CIT 0,9% 18,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 0 3989 1226 2221 3406 3420 3437
Amortyzacja 2917 3913 3913 3913 3913 3913
CAPEX -1468 -1530 -1543 -1529 -1537 -1537
Inwestycje w kapitat obrotowy -1283 472 1532 1015 783 783
FCFF 6721 3136 3058 4775 5012 5012
WACC 13,4% 13,4% 12,6% 11,3% 10,0% 10,0%
DCFF 5927 2440 2143 3111 3105
Suma DCF 16 725,5
Wartosc¢ rezydualna (TV) 52484,9
Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna (PV TV) 29545,8
Udziat zdyskontowanej TV w EV 63,9%
Wartosc brutto przedsigbiorstwa (EV) 46 271,3
Srodki pieniezne na 29.09.2022 42399
Wartosc¢ zadtuzenia odsetkowego na 29.09.2022 14 065,2
Dtug netto na 29.09.2022 9825,3
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 36 446,0
Liczba akgji (tys.) 32285
Cena 1 akcji (PLN) 1,13
Przychody zmiana r/r 42,2% 13,5% 18,1% 18,4% 7,8%
EBIT zmiana r/r -133,5% -69,0% 81,2% 53,4% 0,4%
FCF zmianar/r -53,3% -2,5% 56,2% 5,0%
Marza EBITDA 21,4% 13,1% 13,6% 14,0% 13,0%
Marza EBIT 13,4% 3,6% 5,6% 7,2% 6,8%
Marza NOPLAT 10,9% 3,0% 4,5% 5,9% 5,5%
CAPEX/Przychody 4,0% 3,7% 3,1% 2,6% 2,5%
CAPEX/Amortyzacja 50,3% 39,1% 39,4% 39,1% 39,3%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
Wrazliwos¢ modelu DCF
stopa wzrostu po okresie prognozy
0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
80% 1,33 1,35 1,36 1,38 1,39 1,41 1,43
85% 1,27 1,28 1,29 1,31 1,32 1,33 1,35
9,0% 1,21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,27 1,28
9,5% 1,15 1,16 1,17 1,18 1,20 1,21 1,22
zmiana WACCdla TV 10,0% 1,11 1,11 1,12 1,13 1,14 1,15 1,16
10,5% 1,06 1,07 1,08 1,09 1,10 1,11 1,11
11,0% 1,02 1,03 1,04 1,05 1,05 1,06 1,07
11,5% 0,99 0,99 1,00 1,01 1,02 1,02 1,03
12,0% 0,95 0,96 0,97 0,97 0,98 0,99 0,99
Zrédto: DM Banku BPS SA
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

WIBOR3M 2,63% 7,16% 7,16% 6,66% 6,16% 5,66%
Premia kredytowa 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Koszt kapitatu obcego 8,63% 13,16% 13,16% 12,66% 12,16% 11,66%
1-CIT (realny) 99,1% 81,6% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
Efektywny koszt kapitatu obcego 8,6% 10,7% 10,7% 10,3% 9,8% 9,4%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 7,13% 7,13% 6,63% 6,13% 5,63%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Zalewarowana beta 1,79 1,30 1,30 1,10 0,80 0,62
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 5,54% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19%
Koszt kapitatu wiasnego 11,4% 16,5% 16,5% 14,6% 11,9% 10,1%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 6623 10 230 11376 13632 17 072 20527
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 14 817 11 811 13 091 11544 6 449 2338
Razem 21440 22 041 24 467 25176 23522 22 865
D/E 2,24 1,15 1,15 0,85 0,38 0,11
Udziat Ke 0,31 0,46 0,46 0,54 0,73 0,90
Udziat Kd 69,1% 53,6% 53,5% 45,9% 27,4% 10,2%
Wazony koszt kapitatu wtasnego 3,5% 7,7% 7,7% 7,9% 8,6% 9,1%
Wazony koszt kapitatu obcego 5,9% 5,8% 5,7% 4,7% 2,7% 1,0%
WACC 9,4% 13,4% 13,4% 12,6% 11,3% 10,0%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Aktualizacja prognoz finansowych
Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 25 689 36 540 41484 49 010 58 037 62 538
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 24 117 35 545 40 317 47 591 56 313 60 442
Pozostate przychody z dziatalno$ci podstawowej 1572 996 1167 1419 1725 2 096
Koszty dziatalnosci operacyjnej -29 056 -36 623 -40 394 -46 691 54255 -58739
amortyzacja (koszt) -6 013 -3888 -3913 -3913 -3913 -3913
zuzycie materiatéw i energii -96 -101 -132 -156 -185 -199
ustugi obce -17 594 -25 595 -28 570 -33 882 -40336  -43 589
podatki i optaty -6 -5 -7 -8 -10 -11
wynagrodzenia -5273 -6 922 -7 646 -8 605 -9 685 -10901
ubezpieczenia spoteczne i inne 0 0 0 0 0 0
pozostate koszty rodzajowe -74 -112 -126 -126 -126 -126
wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw 0 0 0 0 0 0
Zysk/strata ze sprzedazy -3 367 -83 1091 2319 3782 3799
Pozostate przychody operacyjne 1455 5244 698 698 698 698
Pozostate koszty operacyjne -12 658 -275 -275 -275 -275 -275
Wynik na aktywach niefinansowych 0 0 0 0 0
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej -14 570 4 886 1513 2742 4205 4222
Przychody finansowe 34 69 43 43 43 43
Koszty finansowe -454 -537 -141 0 0 0
Zysk/strata brutto -14 990 4417 1415 2784 4248 4265
Podatek dochodowy 133 -811 -269 -529 -807 -810
Podatek dochodowy (%) 0,9% 18,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk/strata netto udziatowcéw jednostki dominujacej -14 857 3 607 1146 2 255 3441 3454
Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spétki, P - prognozy DM Banku BPS SA
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Prognoza bilansu

BILANS (tys. pin) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 23 567 23 074 21740 24 305 27226 30451
Aktywa trwate 15 878 10 319 10731 11 159 11605 12069
Rzeczowe aktywa trwate 683 606 631 656 683 711
Wartosci niematerialne i prawne 15015 9537 9925 10 328 10747 11183

Inwestycje w jednostki powigzane - - - - - -
Dtugoterminowe pozyczki i naleznosci - - - - - -

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodoweg 180 175 175 175 175 175
Aktywa obrotowe 7 689 12 756 11 009 13 146 15621 18382
Zapasy - - - - - -
Naleznosci handlowe 3088 2 589 3 005 3561 4183 4289
Pozyczki i pozostate naleznosci 1063 1110 1288 1527 1793 1839
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3053 7 801 5461 6 803 8390 10998
Rozliczenia miedzyokresowe 485 1255 1255 1255 1255 1255
PASYWA 23 567 23 074 21 740 24 305 27 226 30451
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgce 6 623 10 230 11376 13 632 17072 20527
Kapitat podstawowy 3229 3229 3229 3229 3229 3229
Akcje/udziaty wtasne - 12 - 12 - 12 - 12 - 12 - 12
Kapitat zapasowy 18 263 6 886 7 902 9 905 13015 16657
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - 14 856 127 257 510 840 653
Zobowigzania dtugoterminowe 7 635 4438 3854 4901 4508 4909
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 2 468 8 33 36 78 45
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 224 138 138 138 138 138
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowe 56 33 33 33 33 33
Dtugoterminowe rezerwy - - - - - -
Pozostate zobowigzania dfugoterminowe 4 387 4260 3651 4694 4260 4694
Zobowigzania krotkoterminowe 9309 8 406 6510 5772 5 646 5015
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 3584 2018 - - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 174 174 174 174 174 174
Zobowigzania handlowe 3027 3859 3981 3243 3117 2 486

Swiadczenia pracownicze - - - - - -
Zobowigzania z tytutu biezagcego podatku - - - - - -
Rezerwy 935 880 880 880 880 880

Pozostate zobowigzania 1589 1475 1475 1475 1475 1475
Zrédto: DM Banku BPS SA
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Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pln) 2021 2022P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 2 837 2038 7 077 4252 5820 6 051 7 082
Wynik finansowy 1980 -14856 3607 1146 2 255 3441 3454
Amortyzacja (przeptywy operacyjne) 530 6014 2917 3913 3913 3913 3913
Réznice kursowe z dziatalno$ci operacyjnej -149 0 0 0 0 0 0
Odsetki i dywidendy z dziatalnosci operacyjnej 1058 840 250 0 0 0 0
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej -30 0 0 0 0 0 0
Podatek dochodowy zaptacony -5032 0 -829 -269 -529 -807 -810

Zmiana stanu rezerw 778 585 0 0 0 0 0

Zmiana stanu zapaséw 37127 0 -74 0 0 0 0

Zmiana stanu naleznosci 22212 -1259 6 -416 -556 -622 -106

Zmiana stanu zobowigzan -58071  -1190 1018 -122 737 126 631

Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych -1287 -51 -770 0 0 0 0
Pozostate przeptywy operacyjne 3721 11956 -20 0 0 0 0
Przeptywy inwestycyjne 33  -1675 2175 -1 460 -1473 -1458 -1 467
Przeptywy finansowe -9014 -5303 -4 503 -5133 -3 005 -3 006 -3 006
Przeptywy pienieine netto 6210 -4940 4748 -2340 1342 1587 2609
$rodki pieniezne na koniec okresu 10 284 3053 7 801 5461 6 803 8390 10 998
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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ESG
W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane
sg przez Vivid Games w obszarze odpowiedzialnosci Srodowiskowej (Environment), spotecznej
(Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania
ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokona¢ kwantyfikacji
informacji dotyczacych ESG, stosujemy DM BPS ESG Score, ktéry jest naszg autorskg metoda oceny
raportowania dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW.
W poprzednim raporcie dokonalismy analizy dziatan niefinansowych na podstawie dostepnych
dokumentdéw upublicznianych przez Spétke. W obecnym raporcie podtrzymujemy naszg poprzednia
ocene ESG z uwagi na brak nowych dokumentéw stanowigcych podstawe do rewizji oceny.
Raportowanie w obszarze ESG dokonywane przez Vivid Games oceniamy jako
niedostateczne. DM BPS ESG Score wyniost 1,04 pkt (na 21 pkt mozliwych), co oznacza najnizszg
ocene E.

DM BPS ESG SCORE E
L. PUNKTOW 1 0 4
4
ESG score 1,04
(E) Srodowisko 0,00
(S) Spoteczenstwo 0,00
(G) tad korporacyjny 1,04

Emisje gazow cieplarniach 0%

Zuzycie energii 0%

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem 0%

Intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych 0%

Zarzadzanie emisjami 0%

(E) Srodowisko Zuyciewody o
Zarzadzanie zasobami wodnymi 0%
Wptyw na bioréznorodnos¢ 0%

Zarzadzanie odpadami 0%

Réznorodnos¢ w organach nadzorczych 0%

Wskaznik réwnosci wynagrodzen 0%

. Rotacja zatrudnienia 0%

(S) Spoteczenstwo Wolnos¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 0%
Bezpieczeristwo i higiena pracy 0%

Polityka praw cztowieka 0%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka 0%

Struktura organéw zarzadczych 75%

: Kodeks etyczny 0%
(G) tad korporacyjny Polityka antykorupcyjna 0%
Mechanizm zgtaszania naruszeri 0%

Polityka ochrony danych 0%

DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrodio: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH
Sprawozdanie Zarzadu z Dziafalnosci
Raport roczny
strony internetowe Spofki

METODOLOGIA
Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spotki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegblowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie¢ w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepnym na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

W naszej ocenie Spoétka posiada bardzo duzy potencjat, aby poprawi¢ komunikacje z rynkiem we
wszystkich obszarach zwigzanych ze ESG.
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Wykaz stosowanych skrétow

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

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne s szacowane i dyskontowane w celu okreslenia
ich wartosci biezacej. Warto$¢ 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 potraceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkdéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywdw trwatych + amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg wartosé przedsiebiorstwa (EV) przez wartos¢ EBITDA.

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 dawcéw kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujgcych przedsiebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych. Wzory FIDIC dotyczace
procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sa zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR i PHARE (europejskie fundusze
pomocowe — granty)

GPW — Gietda Papieréw Wartosciowych.

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 warto$¢ jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegowa),
ktérg podaje bilans spotki.

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

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

RB —raport biezacy.

RN —rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

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.

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na podstawie umowy zawartej
pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 29 wrzesnia 2022 roku, 8:45
Pierwsze udostepnienie opracowania: 29 wrzesnia 2022 roku, 8:55

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
gpw/vivid-s-a.

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: osobistej rekomendacji; badz porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

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 wymogdw organizacyjnych i warunkdw 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 zarzgdzania p ortfelami w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio ani
posrednio, do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich jak: sprawozdania
finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

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 by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z
transakgji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikow w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga 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 instrumentow
finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do sp 6tki/spotek,
ktérych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte swiadczenia 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 sa pod adresem: https://dmbps.pl/wsparcie-
analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan 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/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

0golny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje te
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak mogg nie by¢
wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistniec¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkdéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia 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 Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport Inicjujgcy 2021-10-06 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikow 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikow 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,40 Analiza wynikow 2021-10-08 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki
VIVID GAMES nd 1,23 1,39 Raport Aktualizujgcy | 2021-10-18 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikow 2021-11-17 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czamecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgcy | 2021-11-24 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikow 2021-12-02 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikow 2021-12-03 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikéw 2021-12-10 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy [ 2021-12-10 Artur Wizner
INTERFERIE SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujgcy 2021-12-30 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-30 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 2022-01-04 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujacy | 2022-03-24 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-04-21 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-04 | Tomasz Czamecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-10 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-13 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-13 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 2022-05-17 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujacy | 2022-05-18 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 2022-05-26 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikow 2022-05-31 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 2022-05-31 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 2022-05-31 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikéw 2022-06-01 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 2022-09-12 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Analiza wynikéw 2022-09-20 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 2022-09-29 tukasz Bryl
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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

tukasz Bryl

lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

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
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 511

Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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