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Bloomberg VVD PW
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Profil Spatki:

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

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]

Koscielny Remigiusz 22,23%
Wojczakowski Jarostaw 22,23%
Sominka Pawet 5,32%
Vivid Games SA 0,34%

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka
rozwdj globalnego rynku gier nieudane debiuty nowych gier
wzrost ARPU gtéwnych gier wysoki koszt amortyzacji

inwestycje w analityke danych rosnace koszty UA

Kurs akcji Vivid wzgledem WIG
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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

Pogtebienie monetyzacji istniejgcych gier szansg na
zatrzymanie spadkowego trendu przychodéw

W Il kwartale 2020 r. Vivid Games zanotowat rekordowe w historii
Spoétki przychody na poziomie 10068 tys. zt. Od tego czasu
kwartalne przychody systematycznie malaty (CAGR = -15,6%), by na
koniec Il kwartatu 2021 osiggng¢ wartos¢ 5048 tys. zi.
Wprowadzenie nowych gier nie przetozyto sie na oczekiwane
wzrosty przychodéw. Spétka rozwija kompetencje w zakresie
analityki gospodarczej po to, by zwiekszy¢ wartos¢ kluczowego
parametru ARPU, co miato miejsce w przypadku flagowego tytutu
Real Boxing 2 (w okresie styczen-sierpien 2021 wzrost ARPU wynidst
59,6%).

Wyniki finansowe po | pétroczu wcigz pozostajg niezadowalajace
(Spotka zanotowata strate w wysokosci 1 764 tys. zt, wobec 1 886
tys. zt zysku netto w | poétroczu 2020). Wptyw na wynik finansowy
niematerialnych i
prawnych, gtéwnie prac nad doskonaleniem istniejgcych gier oraz
ukonczeniem nowych.

ma wysoka wartos¢ amortyzacji wartosci

Pozytywnie oceniamy dziatania Spdétki w zakresie zwiekszenia
efektywnosci generowania przychoddéw przez istniejgce gry, rozwdj
w obszarze analityki biznesowej oraz przedwczesng sptate
zobowigzan z tytut wyemitowanych obligacji.

Negatywnie postrzegamy Spoétke w kontekscie braku sukceséw
sprzedazowych nowo wprowadzonych gier, wysokich kosztéw
amortyzacji prowadzonych i zakoriczonych prac rozwojowych oraz
kosztéw pozyskiwania uzytkownikow (UA).

Finalnie obnizamy naszg wycene do 1,23 zt za 1 akcje na koniec

2021 r.

tys. PLN 2020 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P

Przychody 30458 24107 24696 25337 27334 28588
EBITDA 7389 4800 4303 4179 5161 5333

marza EBITDA 24,3% 199%  17,4%  16,5% 18,9%  18,7%
EBIT 2993 -700 -867 -681 593 1039
Zysk netto 2094 -1623  -1250 -900 481 841
Kapitat wtasny 21480 19810 18560 17660 18140 18982
Dtug 4110 681 -3066 -4689 -8442 -12326
P/E 22,3 -28,7 -37,3 -51,8 97,0 55,4
P/BV 2,2 2,4 2,5 2,6 2,6 2,5
EV/EBITDA 5,8 9,6 11,5 12,3 10,7 11,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Ostatnie wydarzenia

22.09.2021 (ESPI RB 43/2021) Rozwiazanie umowy wydawniczej
z Amuzing Park Corp. Spétka zdecydowata, ze z uwagi na brak osiggniecia oczekiwanych na
etapie rozwoju projektu wskaznikéw gry Mythical Showdown, umowa wydawnicza z
koreanskim partnerem, zakfadajaca wydanie gry na platformach iOS i Android, zostaje
rozwigzana. W konsekwencji Zarzad Spoétki postanowit o skierowaniu sit i $rodkéw
zaangazowanych w projekt do gier o wyzszym potencjale komercyjnym.

21.09.2021 (ESPI RB 42/2021) Ustalenie terminu premiery gry Mobbles Cards. Spotka
ustalita, ze globalna premiera gry Mobbles Cards na platformach iOS i Android bedzie miata
miejsce 24 listopada 2021.

1.09.2021 (ESPI RB 37/2021) Drugie zawiadomienie o zamiarze potaczenia ze spétka zaleing
QUASU Sp. z o0.0. Spdtka informuje, iz z uwagi na fakt, ze Vivid SA jest jedynym wspdlnikiem
Quasu Sp. z. 0. 0., posiadajgcym 100% udziatu w kapitale zaktadowym i w gtosach na
zgromadzeniu wspdlnikdw potaczenie Spodtek przeprowadzone zostanie w trybie
uproszczonym i nastgpi poprzez przeniesienie catego majatku Quasu Sp. z. 0. 0. na Vivid SA
(taczenie sie przez przejecie).

21.06.2021 (ESPI RB 24/2021). Ustalenie nowego terminu publikacji gry Mythical
Showdown. Spétka ustalita, ze globalna premiera gry Mythical Showdown (wczesniejsza
nazwa to Amusing Heroes) na platformach iOS i Android bedzie miata miejsce w IV kwartale
2021r.

Podsumowanie wynikéw finansowych osiggnietych w | pétroczu 2021 r.

Spotka kontynuuje spadkowy trend przychodéw jaki ma miejsce od Il kwartatu 2020 r. W

Il kwartale 2021 r. przychody zmniejszyty sie o 11,5% k/k i wyniosty 5048 tys. zt, co jest

wartoscig o 49,9% nizszg od przychodéw w analogicznym okresie w roku 2020. Biorgc pod

uwage dynamiczne wzrosty globalnego rynku gier mobilnych, odnotowywane spadki

przychoddéw przez Spétke nalezy w naszej opinii ocenié negatywnie.

W | pétroczu 2021 r. nastapit spadek kosztow dziatalnosci operacyjnej o ponad 1,2 min PLN

(zmniejszenie 0 9% r/r). Na stan ten najwiekszy wptyw miaty koszty:

= Ustug obcych (gtownie koszty pozyskiwani uzytkownikow, ktére sg skorelowane z
osigganymi przychodami),

= Koszty swiadczen pracowniczych — spadek o 0,2 m PLN (o 9%). Koszty wynagrodzen
stanowig 18% kosztow dziatalnosci operacyjnej,

= Koszty amortyzacji — wzrost o 1 m PLN (o 45%). Stanowig one 23% kosztow dziatalnosci
operacyjnej

Na istotne zwiekszenie kosztow amortyzacji wptyneto gtdwnie zakonczenie projektéow z

zakresu nowych technologii, ktére czesciowo finansowane byty dotacjami z NCBiR, w tym

programem GamelNN. Na zmniejszenie o 47% kosztédw finansowych wptyneta w gtéwnej
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mierze przedterminowa spfata w 1 pétroczu 2021 r. pie¢ rat uktadowych, skutkujgca
zmniejszeniem odsetek.

= Mimo ograniczenia kosztéw Spoétka zakoniczyta Il kwartat 2021 r. stratg na poziomie 1 492
tys. zt, co oznacza pogtebienie negatywnego wyniku finansowego netto o 1219 tys. zt w
stosunku do | kwartatu 2021 r. Cate | pétrocze 2021 r. to strata w wysokosci 1 795 tys. zt.

Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka
Otoczenie rynkowe

Bez watpienia VIVID Games dziata na dynamicznym i perspektywicznym rynku gier mobilnych.
Zauwazamy, ze globalny rynek gier mobilnych jest pozytywnie ksztattowany przez trendy w zakresie
rosnacej liczby uzytkownikéw smartfonéw oraz wartosci samego rynku.

Wedtug Newzoo w 2021 r. catkowita liczba uzytkownikéw smartfondw wyniesie 3,9 mld na $wiecie, co
oznacza wzrost o 6,1% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim. Regionem o najwiekszej liczbie
uzytkownikow jest Azja i kraje Pacyfiku (56,2%). Prognozuje sie, ze w 2024 r. globalna liczba
uzytkownikéw smartfonéw wzrosnie do 4,5 miliarda.

Wartos¢ rynku gier mobilnych w 2021 r. (liczona jako tylko bezposrednie wydatki konsumentéw, z
wyltgczeniem reklam) szacowana jest na 90,7 mld USD. Najwiekszy udziat w rynku maja platformy Apple
Store (41,1 mld USD) oraz Google Play (28,2 mld USD).

Udziat w sprzedazy z podziatem na platformy (2021)

App Store
45,3%

Google Play
31,1%

Zrodto: Newzoo

W latach 2019-2024 globalny rynek gier mobilnych ma rosng¢ srednio w tempie 11,2% CAGR, by w roku
2024 osiggngc¢ wartos¢ 116,4 mld USD. Oznacza to wzrost o 25,7 mld USD (28,3%) w perspektywie
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najblizszych trzech lat. Dominujacymi trzema rynkami w 2021 r. byty Chiny, Stany Zjednoczone oraz
Japonia.

Miejsce Rynek Przychody App Store Google Play Pozostate
(min, USD) (mln, USD) (mln, USD) (min, USD)

1 Chiny 31 368,7 11 400,0 - 19968,7
2 Stany Zjednoczone 14 779,9 9 555,6 4969,8 254,5
3 Japonia 12 385,3 8 862,0 3329,9 193,2
4 Korea Potudniowa 4 207,5 1339,4 2 766,0 102,1
5 Indie 2249,1 224,0 1968,6 56,6
6 Wielka Brytania 1599,8 924,2 614,0 61,5
7 Niemcy 1522,5 607,1 844,3 71,1
8 Indonezja 1511,2 209,9 1265,6 35,8
9 Kanada 1342,5 790,3 513,7 38,5
10 Australia 1097,8 703,8 362,7 31,3

Zrodto: Newzoo

Z badania przeprowadzonego przez PocketGamer.biz wynika wysoki optymizm wsréd producentéw gier
mobilnych na najblizsze 12 miesigce. Ponad % respondentdéw postrzega perspektywy rozwoju branzy
jako optymistyczne lub bardzo optymistyczne. Zaledwie ok. 10 proc. respondentdw ocenia rynek
negatywnie lub bardzo negatywnie. Do najwiekszych zagrozen producenci zaliczajg silng konkurencje
oraz rosngce koszty: pozyskiwania uzytkownikéw (UA) i marketingu.

Prognozy finansowe dla Spétki

Po rekordowej sprzedazy w roku 2020 wynikajgcej z pandemii, zaktadamy mniejsze przychody w roku
2021, co widaé czesciowo po wynikach za | potrocze 2021. Podstawe prognozowanych przez nas
przychodéw podobnie jak w 2020 r. stanowi¢ bedg mikroptatnosci z dwdch gier: Real Boxing 2 i Knights
Fight 2 oraz wptywy z tytutu reklam w grze Gravity Rider. Zaktadamy, ze w Il pdétroczu 2021 udziat
przychoddw z tych trzech gier bedzie ksztattowac sie na poziomie podobnym jak w | pétroczu 2021 (95%).
Jednoczesnie widzimy zagrozenia z dalszego pogtebienia monetyzacji gtéwnie poprzez banery
reklamowe i filmy video. Wedtug badania PocketGamer.biz reklamy w formie przerywnikéw gier
negatywnie oddziatywajg na wspodfczynnik retencji uzytkownikdéw i imersje graczy, przy czym negatywny
wptyw ulegt zwiekszeniu w poréwnaniu do roku 2020.

Z uwagi na specyfike rynku gier mobilnych, odznaczajgcg sie stopniowg budowg dojrzatosci
przychodowej nowe gry: Eroblast (debiut w czerwcu 2021) oraz Mobbles Cards (planowany debiut w
listopadzie 2021) nie zaktadamy, ze gry te beda generowac istotne korzysci finansowe dla Spétki w
roku 2021. Na podstawie recenzji obecnych uzytkownikéw widzimy jednak potencjat w grze Eroblast.
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Stosunek recenzji pozytywnych do negatywnych (lipiec-pazdziernik 2021)
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Zrodta: Sensortower

Historyczne oceny uzytkownikow

5143 Average Rating:

1310 (8,575)
919
459
743

Zrddta: Sensortower

Zdecydowanie przewaziajg recenzje pozytywne niz negatywne, co oznacza, ze gra spotkata sie z dobrym
odbiorem ze strony rynku. Natomiast, z uwagi na wprowadzenie gry catkiem niedawno (czerwiec 2021)
jesteSmy konserwatywni co do realnej monetyzacji tego tytutu. Zaktadamy, ze w latach nastepnych
Eroblast i Mobbles Cards beda w wiekszym stopniu przyczynia¢ sie do budowy stabilnej bazy
przychodowej. W perspektywie 5-letniej prognozujemy wzrost przychodéw o ok. 18 proc. w stosunku
do roku 2021.

Vivid Games pracuje takze nad przeniesieniem gry Real Boxing 2 na Nintendo Switch wspodtpracujac z
Qubic Games. Poniewaz umowa z Qubic Games zaktada podziat przychoddéw oraz fakt, ze monetyzacja
gier na Nintendo Switch jest mniej znanym obszarem dziatalnosci Spétki jesteSmy ostrozni w szacowaniu
przychodow z tytutu portowania Real Boxing 2 na Nintendo Switch i nie zaktadamy istotnej kontrybucji
tego segmentu do przychoddéw ogdtem.

Koszty

Istotng pozycje kosztowg w Spotce stanowi amortyzacja, ktérej wartosc zalezy przede wszystkim od
stopnia deprecjacji prowadzonych i zakoriczonych prac rozwojowych. Z uwagi na fakt, ze Spétka pracuje
nad kilkoma nowymi tytutami, udoskonala istniejgce gry oraz rozwija kompetencje w obszarze analityki
biznesowej przy wykorzystaniu machine learning zaktadamy stabilny poziom amortyzacji w
perspektywie piecioletniej prognozy finansowej.
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Inny kluczowy wskaznik kosztowy to ustugi obce, ktére dotyczg kosztéw pozyskiwania uzytkownikéw
(UA). W branzy gier mobilnych pozycja ta czesto jest skorelowana z wielkoscig przychoddéw, co oznacza,
ze wzrost przychoddéw wynika z rosngcych kosztéw pozyskiwania uzytkownikow.

Wptyw kosztow ustug obcych na przychody
(tys. PLN)
30 000
25 000
20 000
15 000

10 000
5000

2014 2015 2016 2017 20138 2015 2020 | pdtrocze
2021

s Przychody ze sprzedaiy produktow i ustug | | ctuigl obce

Zrédto: DM Banku BPS SA

W przypadku Vivid Games widzimy wysoka zaleznos¢ miedzy kosztami ustug obcych (gtéwnie zwigzanym
z kosztami pozyskiwania uzytkownikdw) a wartoscia przychodéw. Wspétczynnik korelacji w latach 2014-
2021 wynidst 0,83, co oznacza silng dodatnig zaleznos$¢. Stad na potrzeby prognozy zaktadamy
proporcjonalny wzrost kosztow ustug obcych w stosunku do wzrostu przychodow.

Spodtka informuje, ze | pdtroczu 2021 zatrudnita nowy zespét projektowy. Jednoczesnie rosngca inflacja
w gospodarce krajowej powoduje zwiekszong presje na wzrost wynagrodzen. Biorgc pod uwage te dwa
czynniki prognozujemy systematyczny wazrost kosztow sSwiadczen pracowniczych oparty o
prognozowang wg MFW wartos$¢ inflacji powiekszong o 2 pp.

W perspektywie trzyletniej zaktadamy takze istotne zmniejszenie kosztéow finansowych z uwagi na
kontynuacje i zakonczenie sptaty obligacji wedtug ustalonego harmonogramu.

Czynniki ryzyka
Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie oddziatujg opinie uzytkownikdw publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry (wptyw na przychody spoétki) ale réwnie silny wptyw
mogq miec opinie inwestorow (wptyw na wycene akgcji), ktérzy posiadajg instrumenty finansowe
emitowane przez Vivid Games. Przedmiotem ich oceny jest najczesciej jakos¢ gry, dostepnos¢ na
dang platforme lub urzgdzenie, dostepnos¢ w punktach sprzedazy lub Internecie. Dobry wizerunek
marki oraz Spoétki wsrdd graczy przektada sie na odpowiednio wyzsze przychody ze sprzedazy
produktow. Publikacja niesprzyjajgcych recenzji, opinii i komentarzy moze skutkowaé pogorszeniem
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ogdlnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania graczy moze spowodowac zarowno spadek pozycji
rynkowej i pogorszenie wynikdw finansowych, a w przysztosci przyczyni¢ sie do zwiekszenia
naktadéw na promocje nowych produktéow w celu odbudowania zaufania wsréd uzytkownikéw.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Gtéwnym sktadnikiem aktywoéw posiadanych przez Grupe Vivid Games S.A. sg aktywowane koszty
zakoniczonych prac rozwojowych, ktére stanowity ponad 75% sumy bilansowej na koniec 2018 r.
Gdyby wystgpita koniecznos¢ dokonania odpiséw z uwagi na trwatg utrate ich wartosci miatoby to
istotne znaczenie dla skonsolidowanego wyniku finansowego. Zagadnienie to jest kluczowe rowniez
ze wzgledu na element subiektywnego osadu kierownictwa jednostki dominujacej zaréwno, co do
koniecznosci jego przeprowadzenia, jak i co do przyjetych zatozen bedacy podstawag 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 konkurenc;ji

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 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 przychoddéw stanowig mikroptatnosci oraz dochody z reklam, ktére sg rozliczane
w walutach obcych, gtéwnie 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 osdb stanowigcych kadre zarzadzajgcg. W
przypadku odejscia lub czestej rotacji kluczowych pracownikdéw istnieje ryzyko pogorszenia sie
jakosci procesu produkcji oraz wzrostu kosztéw prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko opdinien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze opdinienia 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 Grupy 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 produktéw.

Ryzyko niepowodzenia kolejnych gier

Jest to jedno z gtéwnych ryzyk w branzy gier mobilnych. Przyczyny niepowodzen mogg byc¢ rézne i
nie zawsze zwigzane z dziaftalnoscia Vivid Games S.A. czy jakoscia samej gry.
W przypadku niepowodzenia gry, ktérej budzet byt znaczacy istnieje ryzyko strat wynikajgcych
z odpiséw na prace rozwojowe oraz pogorszenia sie przysztych wynikéw finansowych. Réwniez
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 wptyw majg wyrdznienia oraz promocja produktdw przez
kluczowych dystrybutoréw (Google Play i App Store) tzw. featuring. Proces jest konkurencyjny,
poniewaz wszyscy producenci gier mobilnych rywalizuja o wsparcie
w tym procesie. Niemniej jednak nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci wtasciciele 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. Tak sie stato w przypadku Apple Inc. i nowej
polityki prywatnosci wynikajgcej z wprowadzenia systemu iOS 14.0, ktéry wymaga od aplikacji
uzyskania zgody uzytkownika na zebranie danych do Sledzenia i kierowania reklam.

Ryzyko nie osiaggniecia przez gry Spétki sukcesu rynkowego

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

Ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczgcymi 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 majgce na celu doprowadzenie do tego, aby gry
free-to-play nie byty nazywane darmowymi grami. W wyniku wspétpracy z Komisjg Europejska,
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
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wptywaé na dziatalno$é w branzy gier w szczegélnosci w odniesieniu do modelu free-to-play i w
konsekwencji niekorzystnie przektadaé 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 sposéb majgcy znaczacy wptyw na wyniki finansowe Grupy przez podmioty zagraniczne, w tym takie,
ktére majg siedziby w krajach nieposiadajgcych ustawodawstwa umozliwiajgcego uzyskanie
satysfakcjonujgcego poziomu ochrony praw wtasnosci 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 produktéw o zblizonej mechanice
rozgrywki i prezentacji graficzne;.

Wycena
Do wyceny Vivid Games wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich i
zagranicznych.

[PLN]

Wycena pordwnawcza 50% 1,08
Wycena DCF 50% 1,34
Cena wynikowa 1,21
Cena docelowa na koniec roku 2021 1,23

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene akcji Vivid Games odnieslismy do czterech polskich i dwdch
zagranicznych spétek. PrzypisaliSmy réwne wagi metodzie poréwnawczej i metodzie DCF.

Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA
PRODUCENCI GIER min 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
9 1

TEN SQUARE GAMES SA 396,60 2887,1 14,3 11,9 11,2 9,8 6,9 5,4 12,2

PLAYWAY SA 465,60 30518 25,4 20,3 17,9 7,2 6,4 5,9 17,9 14,6 12,9
HUGE GAMES SA 35,10 2974,3 16,2 11,7 10,4 3,2 2,6 2,1 9,1 6,4 5,7
BOOMBIT SA 19,80 265,7 14,4 12,6 11,2 3,2 2,6 2,1 55 4,9 4,3
ROVIO ENTERTAINMENT OY 27,79 2068,4 18,3 16,0 14,5 2,5 2,2 2,0 10,0 9,2 8,7
NEXT GAMES OY 6,81 209,3 - - 21,4 2,3 2,4 2,1 87,0 10,4 6,0
Mediana - 2477,7 16,2 12,6 12,9 3,2 2,6 2,1 11,1 9,6 7,4
VIVID GAMES SA 1,38 44,6 -27,5 -35,7 -49,6 2,3 2,4 2,5 9,4 9,7 9,6
premia (dyskonto) -30% -8% 20% -15% 1% 30%
Implikowana wycena (w min zt) 46,6 Nd Nd Nd 63,4 48,3 37,1 52,5 44,1 34,3
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena 1 akcji (PLN) 1,08

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:
e Stopa wolna od ryzyka szacowana na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. W
pierwszym roku prognozy: 2,54%, nastepnie wzrost 0 0,5 pp
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e Koszt dtugu szacowany na podstawie oprocentowania wyemitowanych przez Spétke obligacji: 6%

e Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i rowny: 0,97 (obliczony na podstawie historycznych stép
zwrotu akcji Spétki i indeksu WIG — do obliczen wykorzystano tygodniowe szeregi czasowe w
okresie pazdziernik 2020- pazdziernik 2021)

e Premia za ryzyko stata w catym okresie i rowna: 5,54% (Damodaran)

e Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegdétowej prognozy: 6%

e Brak wypfaty dywidendy

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzierh wyceny

e Dtug netto szacowany na koniec roku
WYCENA metoda DCF [mIn PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 30,5 24,1 24,7 25,3 27,3 28,6 30,3
EBITDA 7,4 4,8 4,3 4,2 52 53 5,7
EBIT 3,0 -0,7 -0,9 -0,7 0,6 1,0 1,1
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 2,4 -0,6 -0,7 -0,6 0,5 0,8 0,9
Amortyzacja 4,4 55 5.2 4,9 4,6 4,3 4,6
CAPEX -6,7 -3,1 -3,1 -3,2 -3,2 -3,4 -3,6
Inwestycje w kapitat obrotowy 10,2 -3,9 0,2 0,2 -0,4 -0,4 -0,4
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 23,7 2,2 1,5 1,4 1,5 1,3 1,4
Wspotczynnik dyskontujacy 0,98 0,90 0,83 0,77 0,71 0,71
DFCFF -2,1 1,4 1,1 1,1 0,9
Stopa wzrostu po okresie prognozy 6,0%
Warto$¢ rezydualna (TV) 58,6
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 41,4
Wartosc brutto przedsigbiorstwa (EV) 43,9
Dtug netto/(gotowka netto) 0,68
Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy 43,2
Ilo$¢ akcji [w min] 32,2
Cena jednej akcji [PLN] 1,34

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

Wycena akcji metodg DCF w znaczgcym stopniu determinowana jest wartoscig rezydualng, ktérej udziat
w wartosci brutto przedsiebiorstwa (Enterprise value) wynosi 94,4%. Wartos¢ rezydualna zalezy z kolei
w istotnej mierze od przyjetej stopy wzrostu po okresie prognozy na poziomie 6%.

Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost/spadek wspétczynnika wzrostu po okresie prognozy

wzrost/spadek premii za ryzyko

Zrédto: DM Banku BPS S.A.
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Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Stopa wolna od ryzyka 2,54% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04%
Premia za ryzyko 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54% 5,54%
Beta 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
Beta (zlewarowana) 1,62 1,39 1,31 1,19 1,12 0,97
Koszt kapitatu wtasnego 11,53% 10,77% 10,29% 9,63% 9,27% 8,39%
Udziat kapitatu wtasnego 54,38% 64,62% 69,54% 77,76% 83,18% 100,00%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,86% 4,86% 4,86% 4,86% 4,86% 4,86%
Udziat kapitatu obcego 45,62% 35,38% 30,46% 22,24% 16,82% 0,00%
WACC 8,49% 8,68% 8,64% 8,57% 8,53% 8,39%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
Aktualizacja prognoz finansowych
Prognoza rachunku zyskdéw i strat
RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zf) 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI 17 486,6 19 698,1 30458,3 24107,4 24 696,1 25337,5 27334,0 28588,4
Przychody ze sprzedazy 10325,5 12336,5 27 403,4 20552,5 21580,1 22 659,1 23792,1 24 981,7
Koszt wytworzenia na wlasne potrzeby 7 161,1 7 361,6 3054,9 3054,9 3116,0 31783 32419 3306,7
KOSZTY OPERACYINE 22 426,1 18 597,6 27 851,0 24 659,4 25260,8 25706,8 26 404,3 27 187,8
Amortyzacja 6300,2 4860,9 43959 5500,0 5170,0 48598 4568,2 42941
Zuzycie surowcéw i materiatéw 149,7 86,8 104,4 109,6 96,8 115,1 101,6 120,8
Ustugi obce 9330,8 7917,2 18 565,7 13975,7 14 674,5 15181,6 15940,7 16 737,7
Koszt $wiadczen pracowniczych 6600,3 5600,2 4730,7 5010,7 5249,8 5475,0 57115 5945,7
Podatki i optaty 4,1 6,4 10,3 8,3 9,3 8,8 9,1 9,0
Pozostate 41,1 126,2 44,0 55,0 60,5 66,5 73,2 80,5
WYNIK ZE SPRZEDAZY -4 939,6 1100,5 2607,2 -552,0 -564,7 -369,4 929,7 1400,6
Pozostate przychody operacyjne 778,8 697,0 1082,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne 266,2 37,3 696,6 147,6 302,3 311,5 336,5 361,9
EBIT -4 426,9 1760,1 29934 -699,6 -867,0 -680,9 593,2 1038,7
EBITDA 1873,2 6621,0 7 389,3 4800,4 4303,0 4178,9 51614 5332,8
Przychody finansowe 286,2 7,2 93,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 1144,7 1151,4 923,2 923,2 383,4 219,1 0,0 0,0
Udziat w wyniku metoda praw wtasnosci -102,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
WYNIK BRUTTO -5387,8 615,9 2163,6 -1622,8 -1250,5 -900,0 593,2 1038,7
Podatek dochodowy 61,1 195,0 69,2 0,0 0,0 0,0 112,7 197,4
WYNIK NETTO -5448,9 421,0 20944 -1622,8 -1250,5 -900,0 480,5 8414
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Prognoza bilansu

BILANS (w tys. zf) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
AKTYWA 34 686,4 393374 434543 39037,6 376164 36 096,3 38971,0 42352,0
Aktywa trwate 312033 34099,8 321335 29772,6 27811,2 26 231,7 25017,4 241534
Warto$ci niematerialne i prace rozwojowe 30524,5 32277,6 31291,2 28 846,1 26792,0 25110,6 23784,2 22 796,8
Rzeczowe aktywa trwate 264,7 575,2 699,2 769,1 846,0 930,6 1023,7 1126,1
Inwestycje rozliczane metodg praw wiasnosci 97,3 5,0 - - - - - -
Naleznosci dfugoterminowe 61,5 61,5 - - - - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 255,3 258,3 143,1 157,4 173,2 190,5 209,5 230,5
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 922,2 - - - - - -
Aktywa obrotowe 3483,1 5237,6 11 320,8 9 265,0 9 805,2 9 864,7 13 953,5 18 198,6
Naleznosci krétkoterminowe 11745 2389,5 2895,6 2830,1 29716 3120,2 3276,2 3440,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1813,2 26403 7991,3 5979,3 6355,1 6242,1 10 149,9 14 204,7
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 495,5 207,8 434,0 455,7 478,5 502,4 527,5 553,9
PASYWA 34 686,4 39327,3 49 683,2 39037,6 37616,4 36 096,3 38971,0 42352,0
Kapitat wiasny 15692,6 16 384,7 21480,2 19 810,2 18 559,7 17 659,7 18 140,2 18981,6
Kapitat podstawowy 29743 29743 32286 32286 32286 32286 32286 32286
Akcje wlasne (wielko$¢ ujemna) 9,7 11,1 -11,1 -11,1 11,1 -11,1 11,1 11,1
Kapitat zapasowy 17 124,3 10 884,7 16 215,5 16 168,3 16 168,3 16 168,3 16 168,3 16 168,3
Kapitat z wyceny programu motywacyjnego 3307,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Niepodzielony wynik z Iat ubiegtych -2255,1 21158 47,2 2047,2 424,4 -826,0 -1726,1 412455
Zysk (-strata) netto -5448,9 421,0 2094,4 -1622,8 -1250,5 -900,0 480,5 841,4
Zobowiazania 18993,9 22 942,6 4 28 203,0 192274 19 056,7 18 436,6 20830,7 233704
Zobowiazania dtugoterminowe 12442,6 9482,2 12788,3 12833 14117 1552,8 1708,1 18789
Zobowiazania dtugoterminowe niefinansowe 28152 199,0 62289 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3736,1 13261,4 91858 179441 17 645,1 16 883,8 19122,6 214915

Zobowigzania krétkoterminowe

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

Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt)

Przeplywy operacyjne 46124 4261,8 6310,9 6 165,8 6474,0 6797,7 7137,6 74945
Przeplywy inwestycyjne -9706,0 -6 679,9 -1967,1 -3145,4 -3089,8 -3191,7 -3229,9 -3439,6
Wydatki na nabycie WNiP -9 350,6 -6 759,9 -2962,3 -3054,9 -3116,0 -3178,3 -3241,9 -3306,7
Wydatki na nabycie $rodkéw 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 12529 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
Przeptywy finansowe -1293,7 3245,2 1007,2 -5032,3 -3008,4 -3719,1 0,0 0,0
Woptywy z emisji akcji 1000,0 0,0 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
Woptywy z zaciggnietych poiyczek* 2 000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptaty poiyczek* -2739,8 -1070,4 0,0 -4 375,0 -2625,0 -3500,0 0,0 0,0
Sptaty z tytutu leasingu finansowego -409,8 -321,1

Otrzymane dotacje 2 815,2 3540,0 471,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki zaptacone -955,1 -901,9 -464,1 -657,3 -383,4 -219,1 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienigznych -6 387,3 827,1 5350,9 -2012,0 375,9 -113,0 3907,7 4 054,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 1813,2 2640,3 7991,3 5979,3 6355,1 6242,1 10 149,9 14 204,7

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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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 sg 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), podatkéw, 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 dawcow 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 dzielgc biezgca 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 jedng 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: 18 pazdziernika 2021 roku, 8:45
Pierwsze udostepnienie opracowania: 18 pazdziernika 2021 roku, 9:00

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 zapewniajacymi niezaleznos¢, 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 d o regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych 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 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 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 zrédet wiarygodnych 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 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 gwarantujg wynikdéw 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 instrumentéw
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 facznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spétki/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 $wiadczenia ustug w ramach posiadanego zezwolenia, i
ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw 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 interesdéw 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

0Ogolny 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, mogg zaistnie¢ 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 poszczegélne instrumenty finansowe moga 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 Ustaw 3 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 nadzoér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0
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Zalecenie Cenadocelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
NTT SYSTEM nd 8,30 5,98 Raport Inicjujgcy 2021-09-01 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 17,00 12,90 Raport Inicjujgcy 2021-09-07 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,30 2,80 Raport Inicjujgcy 2021-09-07 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,60 Raport Inicjujgcy 2021-09-07 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikéw 2021-10-01 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikow 2021-10-01 tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport aktualizujgcy | 2021-10-06 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 4,60 3,38 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

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
tukasz Bryl

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

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
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
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