Dom Maklerski
Banku BPS

2021-05-19 08:40
Dane podstanwowe

Cena biezaca [PLN] 1,61
Zmiana YTD 1,26%
Wycena na 31.12.2021 1,59
max/min 52 tygodni 3,15/1,34
Kapitalizacja [min PLN] 51,9
Free float [min PLN] 25,8
Sektor GRY
Kod GPW VVD
Bloomberg VVD PW
Analityk

Tomasz Czarnecki

Tel.: +48 (22) 53 95 542

Artur Wizner

Tel.: +48 (22) 53 95 548

Profil Spolki:

Nowoczesne studio deweloperskie
zajmujace si¢ projektowaniem,

produkcja oraz publikowaniem gier na

nowoczesne telefony komorkowe.

Zrédlo: Bankier.pl
Glowni Akcjonariusze :
Jaroslaw Wojczakowski
Remigiusz K oscielny
Pawet Sominka

Pozostali

[%0]
22,47
22,45

5,32
49,76

[PLN] NOTOWANIA AKCJI VIVID GAMES W WARSZAWIE  [PKT]

39000

34000

29000

2,20 T"
1,70 (s A

) W A 19000

14000

9000

Materiat zostat opracowany przez DM Banku BPS S.A. na zlecenie GPW
w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

VIVID GAMES S.A.

Aktualizacja Raportu Analitycznego

Nowy prezes, stare problemy...

Wycena Vivid-u, co pokazujemy w dalszej czescCi
raportu w gtownej mierze opiera si¢ na zdolnosci do
generowania zyskow przez portfolio gier Spotki oraz
na predykcjach sukcesu tworzonych produkcji. Udany
2020 rok, zaro6wno dla Vivid-u jak i calego sektora
gamingowego, pozwolit Spoéice odbudowaé pozycje
srodkéw pienigznych, zapewniajac przynajmniej w
czesci realizacje zatwierdzonego przez Sad uktadu
zaktadajacego sptate wierzytelnosci wynikajacych z
obligacji serii A.

Debiutujaca na poczatku listopada 2020 roku gra,
KNIGHTS FIGHT 2 mimo nieztego poczatku oraz
wysokich  oczekiwan  Zarzadu  okazata  si¢
rozczarowaniem.  Vivid wcigz  bezskutecznie
poszukuje gry na miarg serii REAL BOXING. Kolejne
szanse upatruje w debiutujacej w Cczerwcu grze
EUROBLAST oraz MYTHICAL SHOWDOWN
spodziewanej na przetom II i III kwartatu.
Zapowiadane debiuty na chwile obecng nie daja
podstaw do podniesienia prognozowanych przez nas
przychodéw. Rowniez wcezedniejszg splatg rat,
traktujemy jako brak pomystu na nowe produkcje.
Wszystko to sprawia, ze uwazamy aktualng wyceng
gieldowa za zgodng z fundamentami 1 obnizamy ceng
docelowg z 2,19 na 1,59 zt na koniec 2021 roku.

[min PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 27,4 24,7 26,1 27,4 28,8 30,3
EBITDA 7,4 71 6,4 6,1 6,0 6,4
marza EBITDA 27,0% 28,9% 24,6% 22,4% 21,0% 21,3%
EBIT 3,0 2,7 2,0 1,8 1,7 2,1
Wynik netto 2,1 1,5 1,5 1,5 1,4 1,7
Kapitat wtasny 21,5 23,0 24,5 26,1 275 29,1
Dtug netto 0,8 4,9 9,9 -155 -19,7 -23,9
P/E 24,8 34,3 34,1 33,8 37,1 306
P/BV 2,4 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8
EV/EBITDA 7.1 6,6 6,5 59 53 4,4

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

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 srodkéw komunikacji elektronicznej (adres e-mail) pod warunkiem uzyskania uprzedniej zgody
odbiorcy.

2|Strona
Warszawa, 19 maja 2021 r.



http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
http://www.dmbps.pl/
http://www.gpw.pl/

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

OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE.

04.05.2021 r. (ESPI RB nr 18/2021) Woczesniejsza splata rat uktadowych
przewidzianych do splaty w 2021 roku. Zarzad Spoétki Vivid Games S.A. podjat decyzj¢ o
dokonaniu przedterminowej splaty trzeciej, czwartej i pigtej raty wynikajacych z
zatwierdzonego w dniu 5 listopada 2020 ukitadu w przyspieszonym postgpowaniu
uktadowym dotyczacym Spoliki. Raty kapitalowe wraz z wynikajagcymi z uktadu
odsetkami zostang wyptacone obligatariuszom obligacji serii A w dniu 19 maja 2021.
W wyniku ptatnos$ci Emitent sptaci wszystkie raty przewidziane w uktadzie na rok 2021,
w tym cztery raty przed pierwotnym terminem. Dokonanie wczeSniejszej splaty
kolejnych rat uktadowych nie powoduje zmiany terminu ptatno$ci pozostalych rat
uktadowych.

04.05.2021 r. (ESPI RB nr 17/2021) Ustalenie dziennej daty premiery gry Eroblast.
Spotka poinformowata, ze w dniu 4 maja 2021 Spoétka ustalita dzienng dat¢ premiery
gry Eroblast. Eroblast zostanie oficjalnie opublikowana na platformach i0S i Android
w dniu 22 czerwca 2021.

22.04.2021 r. (ESPI RB nr 14/2021) Zawarcie umowy o elastyczny kredyt odnawialny.
Spétka zawarta w dniu 22 kwietnia 2021 r. z mBank S.A, Oddzial Korporacyjny
Bydgoszcz umowy o elastyczny kredyt odnawialny. Wysokos$¢ kredytu udzielonego
Spotce wynosi 4 000 000,00 PLN. Spotka moze wykorzystywac kredyt od zawarcia
umowy do dnia 11 kwietnia 2024 r.

26.03.2021 r. (ESPI RB nr 12/2021) Zawarcie umowy wydawniczej. Zarzad Spotki
Vivid Games S.A., informuje o0 zawarciu w dniu 26 marca 2021 r. umowy wydawniczej
z Golden Goose Entertainment, z siedzibg w Dover (USA), na podstawie ktorej Emitent
wyda na platformach iOS i Android mobilng gre¢ karciang pt. Mobbles Cards.
04.02.2021 r. (ESPI RB nr 08/2021) Ustalenie terminu premiery gry Mythical
Showdown. Spétka poinformowata o ustaleniu w dniu 4 lutego 2021 terminu publikacji
gry Mythical Showdown (wczesniejsza nazwa Amusing Heroes).

01.02.2021 r. (ESPI RB nr 07/2021) Wczesniejsza splata drugiej raty uktadowej. Zarzad
Spoitki Vivid Games S.A. podjat decyzje o dokonaniu przedterminowej splaty drugiej
raty wynikajacej z zatwierdzonego w dniu 5 listopada 2020 uktadu w przyspieszonym
postepowaniu ukladowym dotyczacym Spotki.

28.01.2021 r. (ESPI RB nr 03/2021) Rezygnacja prezesa zarzadu ze stanowiska. W dniu
28 stycznia 2021 prezes zarzadu Emitenta Remigiusz Koscielny zlozyt rezygnacje z
petnienia funkcji w zarzadzie ze skutkiem na dzien 28 stycznia 2021.

28.12.2020 r. Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjal
uchwate w sprawie uchylenia szczegdlnego oznaczenia instrumentéw finansowych
spotki VIVID GAMES S.A. notowanych na Gléwnym Rynku GPW

22.12.2020 r. (ESPI RB nr 56/2020) Sad Rejonowy w Bydgoszczy uprawomocnit uktad
w przyspieszonym postepowaniu ukladowym z ukladem czeSciowym dotyczacym
Vivid Games. Postanowienie stato si¢ prawomocne z dniem 2 grudnia 2020 r. W
zwigzku z powyzszym, przyspieszone postepowanie ukladowe toczace sig¢ w
odniesieniu do Spotki zostalo formalnie zakonczone.
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Podsumowanie wynikéw finansowych osiggnietych w 2020 roku.

4+ Pod wzgledem przychodowym, sektor moze zaliczy¢ rok 2020 do bardzo udanych.
Przychody Vivid-u w ujgciu 1/r wzrosty o 55%. Jednak, po dwoch bardzo dobrych
kwartatach 2020, w drugim poétroczu przychody Spoétki znaczaco spadly, w trzecim
kwartale (-23% k/k), a w czwartym (-20% k/k). Do spadku przychodéw w drugim
potroczu przyczynito si¢ zgodne z naszymi prognozami stabngce zainteresowanie
flagowa gra Spoltki - serig REAL BOXING oraz niezbyt udana premiera KNIGHTS
FIGHT 2. Dodatkowo w drugim potroczu, gry komputerowe cieszyly sie juz mniejszym
zainteresowaniem, ust¢pujgc miejsca alternatywnym rozrywkom.

4+ Po stronie kosztowej w ujeciu rocznym widocznie wzrdst (+135%) koszt ustug obcych,
w $rod ktorych najwigkszy byt udziat posiadaty koszty User acqusition na poziomie 8,9
m PLN. Swiadczy to o tym, ze wzrost przychodéw wymagat coraz wigkszego
wspomagania naktadami na pozyskanie nowych uzytkownikéw. Spadt natomiast
koszty wytworzenia na wiasne potrzeby (-59% r/r), co jest rezultatem zakonczenia w
pierwszej potowie 2020 roku projektow badawczo-rozwojowych finansowanych z
dotacji otrzymanych od NCBiR w ramach programu GameINN, a takze o zmiejszonych
naktadach na produkcje nowych tytulow. Spadty rowniez koszty wynagrodzen (-16%
1/r), do czego w gtowniej mierze przyczynilo si¢ zmniejszenie zatrudnienia ok. 9 oséb
zwigzane ze sprzedaza technologii Quasu w pierwszej polowie ubieglego roku.

4+ Na poziomie zysku netto Vivid odnotowal wyrazny wzrost w porownaniu do ubieglego
roku — z 421 tys. do 2,09 mln zt, cho¢ stanowi to 69 % realizacji prognozy zarzadu na
2020 rok. Biorgc pod uwagg, ze ok. 90% zysku netto Vivid wypracowat w pierwszym
polroczu, osiggniety rezultat nie napawa optymizmem.

2. ZMIANY PROGNOZ

Vivid Games - zmiany prognoz

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2021P
Nowe Stare Zmiana
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI 29134,4 30167,3 -3%
Przychody ze sprzedazy 24663,0 25685,1 -4%
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby 3971,4 3982,2 0%
KOSZTY OPERACYINE 27172,7 26510,8 2%
Amortyzacja 4429,1 4429,1 0%
Ustugi obce 18 004,0 16438,4 10%
Koszt $wiadczen pracowniczych 4399,9 5304,2 -17%
Pozostate 339,7 339,0 0%
WYNIK ZE SPRZEDAZY 1961,7 3656,5 46%
EBIT 2700,8 3091,9 -13%
EBITDA 7129,9 7521,1 5%
WYNIK NETTO 15155 1883,2 -20%
Zrédto:, P-prognozy DM Banku BPS S.A.,
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3. WYCENA

Wartosc¢ akcji Vivid Games S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 1,55 PLN,
a na podstawie wyceny porownawczej na 1,49 PLN. Cen¢ wynikowa szacujemy na 1,52 PLN.

PN Waa _ Cena |

Wycena poréwnawcza 50% 1,49
Wycena DCF 50% 1,55
Cena wynikowa 1,52
Cena docelowa na koniec roku 2021 1,59

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena porownawcza

W wycenie poréwnawczej utrzymujemy dotychczasowe spotki z uwagi na dobre
dopasowanie profilu dziatalnosci - specjalizacj¢ w produkcji gier na urzadzenia mobilne
oraz dodajemy Huuuge Inc., ktory zadebiutowal na warszawskiej gietdzie w lutym
2021 r. Podobnie jak w przypadku Vivid Games, produkcje tych spotek dostepne sa w
AppStore oraz Google Play. Huuuge Games jest globalnym producentem gier typu
free-to-play i wydawca gier on-line przeznaczonych na urzadzenia mobilne i platformy
internetowe. W portfolio Huuuge znajduje si¢ obecnie wiele gier z roznych segmentow,
wsrod ktorych najbardziej znane gry to Huuuge Casino, Billionaire Casino, Stars Slots
oraz Huuuge Bingo Saga. Obecnie kapitalizacja rynkowa Huuuge wynosi 3,41 mld zt.,
co plasuje Spotke na drugim miejscu po CD Projekcie wsréd producentow gier
notowanych na GPW. W wycenie podtrzymaliémy zastosowane 25% dyskonto do
grupy poréwnawcze] z uwagi na relatywnie niewielka kapitalizacje (rzedu
kilkudziesigciu mln zt) wzgledem pozostatych spotek (dla ktorych mediana kapitalizacji
rynkowych przekracza 1 mld zt).

Wycena poréwnawcza

P/E P/BV EV/EBITDA
PRODUCENCI GIER 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
9,7 84

TEN SQUARE GAMES SA 14,0 11,9 10,2 10,6 7,7 6,8 11,6

PLAYWAY SA 18,5 16,5 15,2 10,2 9,2 83 12,8 11,4 10,4
HUGE GAMES SA 22,6 14,7 11,5 3,6 2,8 2,2 13,0 9,6 8,2
BOOMBIT SA 19,5 15,8 13,7 4,0 33 2,7 7,5 6,5 58
ROVIO ENTERTAINMENT OY 18,9 17,6 17,2 2,7 2,4 2,2 10,6 10,5 10,3
NEXT GAMES OY - 103,5 15,1 3,3 3,4 2,5 154,4 14,4 5,7
Mediana 18,9 16,1 14,4 3,8 33 2,6 12,2 10,1 83
VIVID GAMES SA 27,7 27,6 27,4 2,3 2,1 2,0 6,6 6,6 5,9
premia (dyskonto) 47% 71% 90% -40% -36% -23% -46% -34% -30%
Implikowana wycena (w min zt) 35,4 30,4 27,3 87,2 81,5 67,7 95,3 79,2 73,7
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena 1 akcji (PLN) 1,49

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg
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Wycena DCF
W analizie DCF przyjeto nastepujace zalozenia:

+ Beta na poziomie: 0,866 (co wynika z oszacowania Beta indeksu WIG.GAMES
wzgledem indeksu WIG).

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

Stopa wolna od ryzyka: 1,1874% (co odpowiada rentownos$ci 10-letnich obligacji
skarbowych).

Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.

Dtug netto: na poziomie z konca 2020 r.

Stopa wzrostu po okresie prognozy: 5,0%

&+ ¥

Wycena DCF
WYCENA metodg DCF [min PLN] 2020 2021P 2022p 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 30,5 29,1 30,2 31,1 33,6 35,5 37,2
EBITDA 7,4 71 6,4 6,1 6,0 6,4 6,6
EBIT 3,0 2,7 2,0 1,8 1,7 2,1 2,2
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 2,4 2,2 1,6 1,5 1,4 1,7 1,8
Amortyzacja 4,4 4,4 4,4 4,4 4,3 4,3 4,3
CAPEX -6,7 -4,1 -4,0 -4,1 -4,5 -5,0 -4,3
Inwestycje w kapitat obrotowy 10,2 -0,7 -0,7 2,0 1,8 -0,2 -0,9
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 23,7 1,8 1,3 3,6 3,1 0,8 0,9
Wspotczynnik dyskontujacy 0,96 0,89 0,83 0,78 0,73 0,69
DFCFF 1,7 1,1 3,0 2,4 0,6 0,6
Stopa wzrostu po okresie prognozy 5,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 61,0
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PVTV) 44,6
Wartos¢ brutto przedsigbiorstwa (EV) 53,4
Dtug netto/(gotdéwka netto) 3,6
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 49,9
llos¢ akcji [w min] 32,2
Cenajednej akcji [PLN] 1,55
Przychody zmiana r/r -4,3% 3,6% 2,9% 8,2% 5,4% 5,0%
EV/EBITDA ('21) dla wyceny DCF 6,6
P/E('21)dla wyceny DCF n.d.
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w EV 83,4%
Kalkulacja WACC 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 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 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
Beta (zlewarowana) 1,45 1,25 1,07 0,96 0,91 0,87
Koszt kapitatu wtasnego 10,0% 8,7% 7,6% 7,0% 6,7% 6,4%
Udziat kapitatu wtasnego 54,4% 64,6% 77,5% 88,2% 94,4% 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% 22,5% 11,8% 5,6% 0,0%
WACC 7,63% 7,36% 7,02% 6,74% 6,58% 6,43%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Analiza wrazliwoS$ci

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% 0,73 0,78 0,84 0,91 0,99 1,10 1,23 1,41 1,65

0,75% 0,78 0,84 0,91 0,99 1,09 1,22 1,39 1,62 1,97

0,50% 0,84 0,90 0,98 1,08 1,21 1,37 1,60 1,92 2,44

warost/spadek premii za ryzyko 0,25% 0,90 0,98 1,07 1,20 1,36 1,57 1,88 2,37 3,23
0,00% 0,97 1,07 1,19 1,34 1,55 1,85 2,31 3,10 4,82

-0,25% 1,06 1,18 1,33 1,53 1,81 2,25 2,98 4,52 9,65

-0,50% 1,17 1,31 1,51 1,78 2,19 2,88 4,25 8,42 9,82

-0,75% 1,30 1,49 1,75 2,14 2,78 4,02 7,48 8,56 10,32

-1,00% 1,47 1,72 2,09 2,69 3,82 6,74 7,68 9,12 11,02

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

4. STRATEGIA 1 OTOCZENIE RYNKOWE

Mimo sprzyjajacych warunkoéw (pandemia) oraz wysokiej prognozowanej dynamiki
wzrostu dla sektora (prognozy na lata 2021-2022 zakladaja dalszy wzrost sektora w
$redniorocznym tempie 9%, przy stale powickszajacym si¢ udziale gier na smartfony oraz
tablety), spotki bardzo réznie radza sobie na gietdzie. Przeanalizowalismy, ktore spotki z
branzy najbardziej skorzystaly w czasie pandemii, oraz jakie czynniki decydowaty o osigganiu
dlugoterminowego powtarzalnego sukcesu. Na rynku gtownym i NewConnect notowanych
jest juz blisko 50 firm z branzy gamingowej. Pod tym wzgledem Polska zajmuje drugie miejsce
zaraz po Japonii. Jezeli rynek ma si¢ rozwija¢ w $redniorocznym tempie 9%, to statystycznie

czes$¢ z posrod tej 50-ki znacznie to tempo przekroczy, a czes¢ wykaze duzo nizszg dynamike
natomiast kilka by¢ moze nawet zniknie z rynku. Uwazamy, ze uzyte w analizie porOwnawczej
wskazniki (P/E, P/BV, EV/EBITDA) sa niewystarczajace aby oceni¢ kondycje finansowg
spotki na tle branzy. PrzeanalizowaliSmy zatem jak wyglada Vivid w poréwnaniu do
wybranych spotek produkujacych gry mobilne i notowanych na GPW.

Vivid Games [T Ten Square Games Boombit Playway
Wyniki skonsolidowane [wtys. 2. 2019 2020 m.% 2020 m.% 2019 2020 zm.% 2019 2020 zm.% 2019 2020 zm.%
Praychody ze sprzedaty 19698 30458 55% 985089 1250499 27% 241133 578195 140% 49734 140236 182% 130932 180994  38%
Ted":cz"v_ koszt wytworzenia produkeji 18598 27851  50% 300577 374419 25% 11354 25438 124% 45108 115307 156% 45154 53455 18%
sprzedanej
Wynik brutto ze sprzedaty 1100 2607 137% 78772 189904  141% 85540 172499 102% 4950 15636 - 85778 127539 49%
Pozostate koszty operacyjne 37 697 1784% 0 o - 1012 925 0% 6176 6320 2% 3537 9859 179%
EBIT 1760 2993 70% 53969 188612 249% 84577 171775 103% 10972 9665 - 82490 118067 43%
2ysknetto 421 2094 397% 16216 310459 - 76385 151599 98% 9386 12846 - 97267 229857 136%
Aktywa 39338 43454 10% 201715 533061 164% 106045 323684 205% 66695 90342 35% 211814 458598 117%
Wartosci niematerialne i prawne 32278 31201 3% 437 16150 3596% 3398 4702 38% 44025 36365 -17% 2659 3096 16%
Przeplywy pienieine z dziatalnosci operac. 4262 6311  48% 49340 275231 458% 66439 193714 192% 2067 23658 697% 42849 53835 26%
Amortyzacia 4861 4396 -10% 7706 12515 62% 1150 3086 168% 6626 12619 90% 534 686 28%
Wartosci niematerialne i prawne/aktywa 82,1% 72,0%  -10% 02% 3,0% 3% 3,2% 1,5% 2% 66,0% 40,3% -26% 1,3% 07% 1%
Wartosci niematerialne i prawne/praychody 163,9% 102,7%  61% 0,0% 13% 1% 1,4% 08% 1% 88,5% 25,9% -63% 2,0% 17% 0%
Techniczny koszt wytworzenia produkeji 94,4% 91,4% 3% 30,5% 29,9% 1% 2,7% 4,4% 0% 90,7% 82,2% 8% 34,5% 295% 5%
sprzedanej/ praychody ze sprzedaiy
Pozostate koszty operacyjne/ przychody ze 0,2% 23% 2% 0,0% 00% 0% 0,4% 02% 0% 12,4% 45% 8% 2,7% 54% 3%
sprzedazy
Marza 825 5,6% 86% 3% 8,0% 152% 7% 35,5% 29,8% 6% -10,0% 11,1%  21% 65,5% 70,5% 5%
Zrédto: Sk lid p. ia fi spdtek, obliczenia DM Banku BPS S.A.

Oceniajac Vivid przez pryzmat wzrostu przychodow, osiggniety wynik jest przyzwoity na
tle pozostatych spotek (wzrost od 27% Huuuge do 182% Boombit), jednak wraz z tym
wzrostem proporcjonalnie rost techniczny koszt wytworzenia produkcji sprzedanej, ktory w
przypadku Vivid-u ksztattowal si¢ na poziomie powyzej 90%, podczas gdy u pozostatych
spolek nie przekracza on 10%. Rowniez nad wyraz silnie wzrosty pozostate koszty operacyjne,
w ktorej to pozycji spotki z reguly wykazujg odpisy posiadanych warto$ci niematerialnych 1
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prawnych (gtownie gry) na podstawie ich dalszej uzytecznos$ci (zdolnosci do generowania
przychodow w przysztosci). W przypadku Vivid-u udziat warto$ci niematerialnych i prawnych
w aktywach (72% w 2020 roku) jest niezwykle wysoki w poréwnaniu do pozostatych spotek,
co oznacza, ze warto§¢ Spotki w glownej mierze stanowia posiadane gry i prawa do gier, co z
kolei generuje ryzyko konieczno$ci dokonywania przez Spotke odpisow w znacznej wysokosci
w momencie kiedy nowo tworzone gry okazg si¢ rozczarowaniem lub aktualne portfolio gier
utraci zdolno$¢ do generowania przychodow.

Sposrod analizowanych producentow gier mobilnych przyktadem sukcesu jest Ten Square
Games. Kolejne raporty ukazywaly, ze Spotka potrafi doskonale monetyzowaé swoje gry
wedkarskie w segmencie mobilnym. Generowane cyklicznie zyski pozwolity Spoétce na
przestrzeni ostatnich dwoéch lat zwiekszy¢ stan posiadanych $rodkéw pienieznych z 39,8 do
236,6 mln zt. na koniec 2020 roku i stanowily one juz 73% aktywow Ten Square Games. Dobre
i powtarzalne wyniki zostaty dostrzezone przez inwestorow, a kurs akcji wzrost z 77,1 zt. na
koniec 2018 do 551 zt. na koniec 2020 r. (wzrost o przeszto 600%). Model biznesowy Ten
Square Games opiera si¢ na traktowaniu gry nie jako produktu, lecz ushugi $wiadczonej
graczom, ktéra dostosowuje si¢ do ich zmieniajacych si¢ preferencji, co sprawia ze klienci
przywiazuja si¢ do gry i potrafig w nig gra¢ latami.

Innym przyktadem sukcesu jest Playway, ktory dziata wedle innego modelu biznesowego.
Gry spod szyldu grupy PlayWay maja premiery praktycznie kilkanascie razy w roku i rynek
tak mocno na nie juz nie reaguje. Wynika to z faktu, iz te nie maja tak kolosalnego wplywu na
wyniki (porazka jednego tytutu nie jest gigantycznym ciosem dla wynikoéw, bo moze go
zastapi¢ inny). Spotka duza uwage przywigzuje do wishlist, starajac si¢ tworzy¢ gry ktore sa
oczekiwane przez klientow a takze umiejetnie stosuje cross-promaocje.

Dynamika notowan analizowanych producentéow gier (1.01.2019 =100)
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W przypadku sektora gamingowego nie jednego najlepszego modelu biznesowego
gwarantujgcego osiagniecie sukcesu. Punktem wspolnym jest tworzenie gier, ktére bez
nadmiernych §rodkow przeznaczanych na marketing znajduja odbiorcoéw i sg na tyle ciekawe
aby utrzymac graczy mozliwie jak najdtuzej. W odniesieniu do gier mobilnych przektada si¢ to
na wysoka monetyzacj¢, niezwykle wazna w przypadku gier Free to Play. Wyzwaniami przed
jakimi stoi nowy prezes Vivid-u jest utrzymanie przychodow, mimo stabnacej pandemii, ktora
wspierala sektor oraz zainteresowanie graczy nowymi tytutami.

5. PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024p 2025P
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI 17 486,6 19 698,1 30458,3 29134,4 30193,6 31081,7 33636,9 35468,3
Przychody ze sprzedazy 10325,5 12336,5 27403,4 24663,0 26142,8 27449,9 28822,4 30263,6
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby 7161,1 7361,6 3054,9 3971,4 4050,8 4131,8 4514,4 4904,7
KOSZTY OPERACYINE 22426,1 18597,6 27851,0 27172,7 28971,5 30126,5 31318,2 32779,8
Amortyzacja 6300,2 4860,9 4395,9 4429,1 4404,8 4354,2 4322,4 4349,9
Zuzycie surowcow i materiatow 149,7 86,8 104,4 269,2 309,0 348,9 349,9 350,9
Ustugi obce 9330,8 7917,2 18565,7 18004,0 19084,2 20038,5 21040,4 22243,7
Koszt $wiadczen pracowniczych 6600,3 5600,2 4730,7 4399,9 5095,9 5299,8 5511,7 5732,2
Podatki i optaty 4,1 6,4 10,3 15,5 17,0 18,7 20,6 22,7
Pozostate 41,1 126,2 44,0 55,0 60,5 66,5 73,2 80,5
WYNIK ZE SPRZEDAZY -4939,6 1100,5 2607,2 1961,7 1222,1 955,2 2318,7 2688,5
Pozostate przychody operacyjne 778,8 697,0 1082,7 1435,7 1487,9 1531,6 102,7 103,7
Pozostate koszty operacyjne 266,2 37,3 696,6 696,6 696,6 696,6 696,6 696,6
EBIT -4426,9 1760,1 2993,4 2700,8 2013,4 1790,3 1724,8 2095,6
EBITDA 1873,3 6621,0 7389,3 7129,9 6418,2 6144,5 6047,3 6445,5
Przychody finansowe 286,2 7,2 93,4 93,4 141,3 158,2 0,0 0,0
Koszty finansowe 1144,7 1151,4 923,2 923,2 273,9 54,8 0,0 0,0
Udziat w wyniku metoda praw wtasnosci -102,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
WYNIK BRUTTO -5387,8 615,9 2163,6 1870,9 1880,8 1893,7 1725,8 2097,6
Podatek dochodowy 61,1 195,0 69,2 355,5 357,4 359,8 327,9 398,5
WYNIK NETTO -5448,9 421,0 2094,4 1515,5 15235 1533,9 1397,9 1699,1

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Bilans
BILANS (w tys. zt) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P
AKTYWA 34686,4 393374 43454,3 46 279,8 47741,8 52485,7 57218,0 36 356,6
Aktywa trwate 31203,3 34099,8 32133,5 31759,9 31498,6 31378,1 31682,2 32360,4
Wartosci niematerialne i prace rozwojowe 30524,5 32277,6 31291,2 30833,4 30479,4 30257,0 30449,0 31003,9
Rzeczowe aktywa trwate 264,7 575,2 699,2 769,1 846,0 930,6 1023,7 1126,1
Inwestycje rozliczane metoda praw wtasnosci 97,3 5,0 - - - - - -
Naleznosci dtugoterminowe 61,5 61,5 - - - - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 255,3 258,3 143,1 157,4 173,2 190,5 209,5 230,5
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 922,2 - - - - - -
Aktywa obrotowe 3483,1 5237,6 11320,8 14519,9 16243,3 21107,6 25535,7 3996,2
Naleznosci krétkoterminowe 1174,5 2389,5 2895,6 2805,3 2973,6 31223 3278,4 34423
Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 1813,2 2640,3 7991,3 11258,9 12791,2 17 482,9 21729,9 -
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 495,5 207,8 434,0 455,7 478,5 502,4 527,5 553,9
PASYWA 34686,4 39327,3 49 683,2 46 279,8 47741,8 52485,7 57218,0 36 356,6
Kapitat wiasny 15692,6 16 384,7 21480,2 22995,6 24519,1 26 053,0 27450,9 29150,0
Kapitat podstawowy 2974,3 2974,3 3228,6 32286 32286 3228,6 32286 32286
Akcje wtasne (wielko$¢ ujemna) 9,7 111 -111 111 111 -11,1 -111 111
Kapitat zapasowy 17124,3 10884,7 16215,5 16168,3 16 168,3 16168,3 16168,3 16 168,3
Kapitat zwyceny programu motywacyjnego 3307,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych -2255,1 2115,8 -47,2 2094,4 3609,9 5133,3 6667,2 8065,2
Zysk (-strata) netto -5448,9 421,0 2094,4 1515,5 1523,5 1533,9 1397,9 1699,1
Zobowigzania 18993,9 22942,6 28203,0 23284,2 23222,8 26432,7 29767,1 7206,6
Zobowigzania diugoterminowe 12442,6 9482,2 12788,3 1283,3 1411,7 1552,8 1708,1 0,0
Zobowiazania diugoterminowe niefinansowe 2815,2 199,0 6228,9 1435,7 1487,9 1531,6 102,7 103,7
Zobowiazania krétkoterminowe 3736,1 13261,4 9185,8 20565,2 20323,2 233482 27956,3 7102,9
Zrédto: Sk lidowane raporty fii >, P -prognozy DM Banku BPS S.A.
Rachunek przepltywow
RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przeplywy operacyjne 4612,4 4261,8 6310,9 7 398,9 7842,8 8235,0 8646,7 9079,1
Przeplywy inwestycyjne -9706,0 -6679,9 -1967,1 -4 061,9 -4024,6 -4145,1 -4502,5 -5037,6
Wydatki na nabycie WNiP -9350,6 -6759,9 -2962,3 -3971,4 -4 050,8 -4131,8 -4514,4 -4904,7
Woydatki na nabycie srodkéw trwatych -384,4 45,7 -258,0 -198,9 -137,1 -198,0 -178,0 -171,0
Whptywy ze sprzedazy aktywow trwatych i WNiP 10,6 29,7 1252,9 18,4 22,0 26,5 31,7 38,1
Otrzymane odsetki 18,3 4,6 0,2 90,0 141,3 158,2 158,2 0,0
Przeplywy finansowe -1293,7 3245,2 1007,2 -2087,7 -2286,0 601,9 102,7 103,7
Wptywy z emisji akcji 1000,0 3258,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Nabycie/Sprzedaz akcji wtasnych -4,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Whptywy z zaciggnietych pozyczek” 2000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptaty pozyczek” -2739,8 -1070,4 0,0 -6125,0 -3500,0 -875,0 0,0 0,0
Sptaty ztytutu leasingu finansowego -409,8 -321,1
Otrzymane dotacje 2815,2 3540,0 471,3 1435,7 1487,9 1531,6 102,7 103,7
Odsetki zaptacone -955,1 -901,9 -464,1 -657,3 -273,9 -54,8 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -6387,3 827,1 5350,9 1249,3 1532,3 4691,7 4246,9 4145,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 1813,2 2640,3 7991,3 9240,6 10772,9 15 464,6 19711,5 23 856,6

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

6. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie oddziatuja opinie uzytkownikow publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujacych gry(wptyw na przychody spoiki) ale rownie silny
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wplyw mogg mie¢ opinie inwestorow(wptyw na wyceng akcji), ktorzy posiadajg instrumenty
finansowe emitowane przez Vivid Games. Przedmiotem ich oceny jest najczesciej jakos¢ gry,
dostepnos¢ na dang platforme lub urzadzenie, dostepnos¢ w punktach sprzedazy lub Internecie.
Dobry wizerunek marki oraz Spoétki wsrod graczy przektada si¢ na odpowiednio wyzsze
przychody ze sprzedazy produktéw. Publikacja niesprzyjajacych recenzji, opinii i komentarzy
moze skutkowac pogorszeniem ogolnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania graczy moze
spowodowac¢ zaréwno spadek pozycji rynkowej 1 pogorszenie wynikow finansowych, a w
przysztosci przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia naktadow na promocj¢ nowych produktow w celu
odbudowania zaufania w$rod uzytkownikow.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Gtownym sktadnikiem aktywoéw posiadanych przez Grupe Vivid Games S.A. s3
aktywowane koszty prowadzonych prac rozwojowych, ktére stanowitly ponad 60% sumy
bilansowej na koniec 2018 r. Gdyby wystapita konieczno$¢ dokonania odpisOw z uwagi na
trwalg utratg ich warto$ci miatoby to istotne znaczenie dla skonsolidowanego wyniku
finansowego. Zagadnienie to jest kluczowe rowniez ze wzgledu na element subiektywnego
osadu kierownictwa jednostki dominujacej zarowno, co do koniecznos$ci jego przeprowadzenia,
jak 1 co do przyjetych zatozen bedacy podstawa takiej decyzji.

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
przychodow Grupy.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na niskie bariery wejScia dla nowych podmiotéw oraz tatwy 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 (i10S
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 zwigzane z personelem

Dla Vivid Games S.A. istotne znaczenie maja kompetencje oraz doswiadczenie
kluczowych pracownikow, w szczegodlnosci game designer 'ow oraz osob stanowiacych kadre
zarzadzajacag. W przypadku odejscia lub czgstej rotacji kluczowych pracownikéw istnieje
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ryzyko pogorszenia si¢ jakosci procesu produkcji oraz wzrostu kosztow prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko opdznien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle zlozony oraz kilkustopniowy, ze opdznienia powstale
w jednym lub kilku etapach moga spowodowac 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 kreowaé 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 niepowodzen moga
by¢ rézne 1 nie zawsze zwigzane z dzialalnos$cig Vivid Games S.A. czy jako$cig samej gry.
W przypadku niepowodzenia gry, ktorej budzet byt istotny istnieje ryzyko strat wynikajacych
z odpisOw na prace rozwojowe oraz pogorszenia si¢ przysztych wynikéw finansowych.
Roéwniez przyszte 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 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 wilasciciele 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 wej$¢ wraz z wprowadzeniem iOS 14.0.
na poczatku 2021r. moze spowodowac istotne zmiany w zakresie kupowania uzytkownikow
na 10S. Nastepna aktualizacja systemu operacyjnego iPhone'a, i0S 14, bedzie wymagata od
aplikacji uzyskania zgody uzytkownika za posrednictwem okienka pop-up na zebranie danych
umozliwiajacych sledzenie i kierowanie reklam. Zmiana w polityce prywatnos$ci moze wptynaé
na znaczne turbulencje rynkowe w zakresie kupowania uzytkownikéw, a okres wdrazania
systemu moze wptynaé na pogorszenie wynikoéw spotki. Wydaje sig, ze wigksza ekspozycje na
ten czynnik ryzyka maja wydawcy gier opartych o mikrotransakcje.

Ryzyko nie osiagniecia przez gry Spolki sukcesu rynkowego
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Rynek gier komputerowych ma ograniczong przewidywalnos¢ w zwigzku z czym istnieje
ryzyko, ze nowe gry Spotki ze wzglgdu na trudne do przewidzenia czynniki nie zdobeda
odpowiedniej liczby uzytkownikow i tym samym produkcja nie odniesie sukcesu rynkowego,
ktory pozwolitby na zwrot poniesionych kosztow na produkcje. Taka sytuacja moze
negatywnie wplyna¢ na wynik finansowy Spotki.

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 przedsigbiorstwa 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. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow 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 potragceniem odsetek od
zaciaggnietych 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 warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

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

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
dawcow kapitatu, czyli wszystkich stron finansujgcych przedsiebiorstwo.

Gaas (ang. Games as a Service) —Zawansowany model monetyzacji gier F2P. Gry wydane na podstawie modelu Gaa$S zazwyczaj otrzymujg dtugi lub
nieokreslony strumien 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 polegajgca na sprzedazy dodatkowych funkcjonalnosci
lub zawartodci, ktdra 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 spoteczenstwa.

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$é jej kapitatu wtasnego (wartosé
ksiegowa), ktdéra podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — wskaznik akcji gietdowych. Oblicza sie go dzielgc cene rynkowg 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; wartos¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocg 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.

WZ0 - Walne Zgromadzenie Obligatariuszy.

INFORMACJE 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.

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 19 maja 2021 roku, 08:40
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Dystrybucja niniejszego opracowania: 19 maja 2021 roku, 08:45

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw 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 sposéb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci 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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw 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 wytgcznie 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 biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze Zzrédet wiarygod nych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych Zzrédtowych. 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 osiagniecia 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 odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiaggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedgce 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 poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych
Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umdéw o subemisje inwestycyjna 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 zarzgdzania 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 nalezytg starannoscig, w szczegélnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzag 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, ktére 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.
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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 sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w W arszawie, przy ulicy Pieknej
20. nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

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 Wojciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk

tomasz.czarnecki@dmbps.pl

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

artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548
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Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW
Krzysztof Jez, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy ‘ tiez@dmb |
rzysztof.jez@dmbps.p

dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 _
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:

Spotka ZalecenieCena docelowaCena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 31,00 24,80 Raport Aktualizujgcy | 17.05.2021 [Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
NEUCA nd 676,00 702,00 Raport Aktualizujgcy | 08.04.2021 |[Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
Sniezka Kupuj 106,00 89,00 Raport Inicjujgcy 31.12.2020 ([Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
JSW Trzymaj 27,00 25,17 Raport Aktualizujgcy | 22.12.2020 [Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
NEUCA nd 629,00 650,00 Raport Aktualizujgcy | 10.12.2020 [Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
VIVID GAMES nd 2,19 1,79 Raport Aktualizujgcy | 03.12.2020 |[Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 23,20 18,25 Raport Aktualizujgcy [ 16.11.2020 |Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
PROCHEM nd 24,00 20,50 Raport Inicjujgcy 04.09.2020 |Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,94 2,93 Raport Aktualizujgcy [ 07.07.2020 |Tomasz Czarnecki,Artur Wizner
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