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

VIVID GAMES S.A.

Inicjujgcy Raport Analityczny

UKRYTY TYGRYS

Vivid Games S.A. dziata w bardzo dynamicznej
branzy gier mobilnych, ktére sa dystrybuowane
globalnie na smartfony via Google Play oraz App
Store. Gry produkowane przez Spotke sa “Free-to-
Play”, by nastepnie je monetyzowal poprzez
mikroptatnosci oraz wyswietlanie reklam. Rynek gier
mobilnych  to  najwickszy oraz  najszybciej
rozwijajacy si¢ segment gier. Branza ta stanowi
najpokazniejsza czg¢$¢ gatezi rozrywkowej w ogole.

Flagowa produkcjg studia jest seria gier wydana
pod marka Real Boxing (w sumie 3 gry), ktorych
liczba pobran przekroczyta 66 min razy i ktore
wygenerowaly dotad 55 mln PLN przychodow dla
Grupy.

Spotka podnosi swoje kompetencje na rynku
gier mobilnych poprzez tworzenie nowoczesnych
technologii, na ktore pozyskuje dofinansowanie
z NCBIR.

Model biznesowy Grupy zostal ostatnio
wzbogacony o mechanizm subskrypcji, co wzmocni
tempo jej rozwoju.

[min PLN] 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 10,3 14,3 15,7 19,6 21,5 23,7
EBITDA 1,9 5,7 4,5 7,0 7,4 7,8
marza EBITDA 18,1% 39,9% 28,7% 35,6% 34,6% 33,1%
EBIT -4,4 0,2 0,0 2,3 2,7 3,0
Wynik netto 5,4 0,8 0,5 1,8 2,2 24
Kapitat wtasny 15,7 15,1 14,6 16,4 18,6 21,0
Dtug netto 11,8 7,1 9,1 3,1 -3,8 -12,2
P/E -8,4 -55,9 -84,8 25,2 21,1 19,4
P/BV 2,9 3,0 31 2,8 2,5 2,2

EV/EBITDA 30,7 9,3 12,1 7,0 5,6 4,3
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Wykorzystane pliki graficzne pochodzq od Spotki.

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

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Gtownym sktadnikiem posiadanych aktywow 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$¢ dokonania odpiséw z uwagi na
trwalg utrate ich wartosci miatoby to istotne znaczenie dla skonsolidowanego wyniku
finansowego. Zagadnienie to jest kluczowe rowniez ze wzgledu na element subiektywnego
osgdu kierownictwa jednostki dominujacej zaro6wno, co do konieczno$ci jego
przeprowadzenia, jak i co do przyjetych zatozen bedacy podstawa takiej decyzji.

Ryzyko walutowe

Grupa Vivid Games S.A. prowadzi globalng dystrybucj¢ poprzez mobilne platformy (i0S
oraz Android), a zrodto przychodoéw stanowig mikroptatno$ci oraz dochody z reklam, ktore sg
rozliczane w walutach obcych, gtéwnie w USD oraz EUR. Umocnienie si¢ ztotego wzgledem
tych walut moze spowodowa¢ spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko kredytowe

Vivid Games S.A. jest rOwniez emitentem obligacji korporacyjnych notowanych na GPW
Catalyst (VVDO0520) o warto$ci nominalnej 10,5 mln zt. Z uwagi na bliski termin do wykupu
warto$¢ obligacji znajdzie si¢ w krotkoterminowych zobowigzaniach finansowych w bilansie
na koniec 2019 roku. Zakladamy, ze Vivid Games S.A. bedzie si¢ staral zrolowa¢ w catosci
lub cze¢sci zadtuzenie z tytulu tych obligacji, ale sukces tej operacji zalezy od postrzegania
Spotki przez inwestorow obligacyjnych. Gdyby rolowanie zadtuzenia z tytutu tych papieréw
wartosciowych napotkato trudnosci, powstatoby ryzyko, ze Spotka bedzie zmuszona do
realizacji innych scenariuszy, tj. emisji akcji lub dokonania restrukturyzacji zadluzenia
w innej formie. W takim przypadku istnieje ryzyko negatywnego efektu tych dziatan dla ceny
akciji.

Ryzyko nie uzyskania dotacji w przyszlosci

Vivid Games SA. korzysta obecnie z dwoch uméw dotacyjnych (obie z XII’17) oraz
trzeciej zakonczonej bedacej w trakcie ostatecznego rozliczenia. Jedna z nich zakonczy sie¢
w 2019, a druga w I potowie 2020 r. Spotka wystepuje o dotacje, ktore otrzymuje od NCBiR
i okresowo rozlicza je na podstawie wymaganych dokumentow (kosztow kwalifikowanych):

+ Umowa o dofinansowanie na projekt, o roboczej nazwie PHYGAME
pt.. "Opracowanie prototypu gry wykorzystujgcego model rzeczywistego
wspotoddziatywania srodowiska i pojazdow kotowych w czasie rzeczywistym na
platformach mobilnych bazujgc na algorytmach symulacji fizycznych™.

*+ Spotka podpisata takze umowe o dofinansowanie projektu (PSBGEN)
pt. "Opracowanie innowacyjnego systemu informatycznego umozliwiajgcego
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adaptacyjne dostosowywanie poziomu trudnosci w czasie rzeczywistym, w wielu
wymiarach przestrzeni cech gracza i dla réznych gatunkow gier".

Otrzymane dotacje stanowily istotny sktadnik pozostatych przychodéw operacyjnych
(PPO) w 2018 roku. Z uwagi na trwajace jeszcze umowy roéwniez w 2019 roku oraz
w [ potowie 2020 roku bedg stanowi¢ istotny sktadnik PPO. Brak uzyskania nowych dotacji
w kolejnych okresach, czy to poprzez zakonczenie przez NCBIR programéw pomocowych,
czy to poprzez niezdolno$¢ ich pozyskanie poprzez Grupe moze spowodowaé istotne
pogorszenie si¢ rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z koniunktura w branzy reklamowej

Istotny udzial w przychodach Grupy Vivid Games SA. stanowiag przychody z reklam.
Pogorszenie si¢ koniunktury w branzy reklamy mobilnej moze wptynaé na istotny spadek
przychodow Grupy.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych podmiotéw oraz tatwy dostgp do
globalnej dystrybucji nowych produktow, rynek gier mobilnych jest rynkiem wysoce
konkurencyjnym. Klientom oferowane s3 liczne produkty, niejednokrotnie o podobnej
tematyce.

Ryzyko zwiazane z personelem

Dla Vivid Games S.A. istotne znaczenie majg kompetencje oraz do$wiadczenie
kluczowych pracownikoéw, w szczegolnosci game designer’ow oraz osob stanowigcych kadre
zarzadzajaca. W przypadku odejscia lub czestej rotacji kluczowych pracownikdéw istnieje
ryzyko pogorszenia si¢ jakoSci procesu produkcji oraz wzrostu kosztow prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko opéznien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze opdznienia powstate
w jednym lub kilku etapach moga spowodowac ryzyko opodznienia 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 straca zainteresowanie
istniejgcymi grami na rzecz nowych produktow.
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Ryzyko niepowodzenia kolejnych gier

Jest to jedno z glownych ryzyk w branzy gier mobilnych. Przyczyny niepowodzen moga
by¢ rézne i nie zawsze zwigzane z dziatalnos$cig Vivid Games S.A. czy jako$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 rozwoj portfolio gier mogg ulec redukcji z uwagi na poniesione
straty.

Ryzyko zmiany featuring’u

Na sprzedaz gier Vivid Games S.A. istotny wpltyw maja wyrdznienia oraz promocja
produktow przez kluczowych dystrybutorow (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 wlasciciele 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.
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2. WYCENA

Wartos¢ akcji Vivid Games S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 1,79
PLN, a na podstawie wyceny porownawczej na 2,17 PLN.

PN | Waa _ Cena |

Wycena poréwnawcza 50% 2,17
Wycena DCF 50% 1,79
Cena wynikowa 1,98
Cena docelowa na koniec roku 2019 2,07

Wycena porownawcza

W analizie porownawczej wyceng akcji Vivid Games S.A. odniesliSmy do najwigkszych
polskich producentow gier notowanych na GPW. W wycenie zastosowaliSmy 25% dyskonto
do grupy porownawczej z uwagi na relatywnie niewielkg kapitalizacje (rzedu kilkudziesieciu
mln zl) wzglgdem liderow branzy gier (dla ktérych mediana kapitalizacji rynkowych
przekracza 1 mld zt).

Wycena poréwnawcza

P/E P/BV EV/EBITDA
PRODUCENCI GIER 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

CD PROJEKT SA 110,0 12,4 16,3 17,2 7,6 5,6 176,8 8,7 12,5
11 BIT STUDIOS SA 27,7 39,7 10,1 7,4 6,1 4,0 20,0 23,9 6,9
TEN SQUARE GAMES SA 16,4 15,5 14,4 13,0 11,0 9,2 12,5 11,8 10,5
PLAYWAY SA 22,9 20,5 18,7 8,6 7,2 6,0 15,1 13,3 12,0
Mediana 25,3 18,0 15,3 10,8 7,4 58 17,6 12,6 11,2
VIVID GAMES SA -59,3 -94,3 25,0 3,0 3,1 2,8 9,3 12,1 7,0
premia (dyskonto) 63% -72% -58% -52% -47% -3% -38%
Implikowana wycena (w mlin zt) 28,0 163,1 108,2 95,3 86,6 47,3 73,2
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Woycena 1 akcji (PLN) 2,17

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Bloomberg

Wycena DCF
W analizie DCF przyj¢to nastepujace zatozenia:

<+ Beta na poziomie: 1,25 (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: 1,72% (co odpowiada WIBOR3M).

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

Dtug netto: na poziomie z konca 2018 r.

Stopa wzrostu po okresie prognozy: 5,0% (co wynika z wzrostowego charakteru
branzy producentéw gier).

Ll o o o o
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Wycena DCF
WYCENA metoda DCF [min PLN] 2018 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P v
Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 17,5 20,8 21,5 24,7 26,8 28,7 30,1
EBITDA 1,9 5,7 4,5 7,0 7,4 7,8 8,0
EBIT -4,4 0,2 0,0 2,3 2,7 3,0 3,2
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 3,6 0,1 0,0 1,8 2,2 2,4 2,6
Amortyzacja 6,3 5,5 4,5 4,7 4,8 4,8 4,8
CAPEX -9,7 -6,8 -6,0 -5,4 -5,4 -5,1 -4,8
Inwestycje w kapitat obrotowy -4,8 -6,2 -1,8 -0,6 -4,8 2,3 2,2
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 7,6 7,3 3,3 0,6 3,2 4,5 4,7
Wspotczynnik dyskontujacy 0,96 0,87 0,79 0,72 0,66 0,60
DFCFF -7,0 2,8 0,5 2,3 3,0 2,8
Stopa wzrostu po okresie prognozy 5,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 112,0
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 73,7
Wartosé brutto przedsiebiorstwa (EV) 65,0
Dtug netto/(gotéwka netto) 11,8
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 53,2
llo$¢ akcji [w min] 29,7
Cenajednej akcji [PLN] 1,79
Przychody zmiana r/r 18,8% 3,7% 14,8% 8,3% 7,1% 5,0%
EV/EBITDA ('19) dla wyceny DCF 11,4
P/E('19)dla wyceny DCF n.d.
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w EV 113,5%
Kalkulacja WACC 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P v
Stopa wolna od ryzyka 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Beta (zlewarowana) 1,97 2,01 1,94 1,76 1,39 1,25
Koszt kapitatu wtasnego 13,5% 13,8% 13,4% 12,3% 10,1% 9,2%
Udziat kapitatu wtasnego 58,4% 57,1% 59,4% 66,4% 87,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 41,6% 42,9% 40,6% 33,6% 12,3% 0,0%
WACC 9,93% 9,96% 9,92% 9,80% 9,43% 9,22%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy
Analiza wrazliwosci
wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy
-2,00% -1,50% -1,00% 0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
1,00% 0,62 0,72 0,84 0,97 1,13 1,32 1,56 1,86 2,24
0,75% 0,69 0,80 0,93 1,08 1,27 1,49 1,76 2,11 2,56
0,50% 0,77 0,89 1,04 1,21 1,42 1,67 1,99 2,40 2,96
warost/spadek premi za ryzyko 0,25% 0,86 1,00 1,16 1,35 1,59 1,88 2,26 2,76 3,47
0,00% 0,96 1,11 1,29 1,51 1,79 2,13 2,59 3,21 4,11
-0,25% 1,07 1,24 1,44 1,70 2,02 2,43 2,98 3,77 4,96
-0,50% 1,19 1,38 1,62 1,91 2,29 2,78 3,47 4,49 6,15
-0,75% 1,32 1,54 1,81 2,16 2,61 3,22 4,10 5,47 7,92
-1,00% 1,47 1,73 2,04 2,45 3,00 3,77 4,93 6,88 10,83

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

Warszawa, 10 lipca 2019 r.
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3. MODEL BIZNESOWY

Vivid Games S.A. to producent i wydawca gier mobilnych dystrybuowanych za darmo,
czyli w modelu ,,Free-to-Play” (F2P). Gtéwnymi produktami sg gry wiasnej produkcji, ale
Vivid Games S.A. jest rowniez wydawca gier innych game designer’ow. | tak, w aktualnym
portfolio produktow gry wilasne to gtownie: seria bokserska, czyli tytuty: Real Boxing®, Real
Boxing 2 ROCKY™ | Real Boxing® Manny Pacquiao, oraz Mayhem Combat i Space
Ploneer. W przypadku korzystania w grze z czyjego$ wizerunku (np. Rocky czy Manny
Pacquiao itp.) ponoszone sg optaty licencyjne, ktore sga kalkulowane w stosunku do
przychodéw (tj. z wykorzystaniem mechanizmu tzw. Revenue share). Podstawowsa gra
w aktualnym portfolio Spotki, dla ktorej Vivid Games S.A petni role wydawnictwa to:
Gravity Rider. Réwniez w tym przypadku stosowany jest mechanizm Revenue share, tak
aby rozliczy¢ si¢ z wlascicielem praw do tytutu.

Vivid Games S.A. opiera si¢ na pobraniach organicznych (samoistnych) i promocjach
(ang. featuring’ach) w kanatach sprzedazy, ktore sa darmowe, bez ponoszenia naktadow
finansowych na aktywne pozyskiwanie uzytkownikéw (ang. user acqusition). W tym modelu
istotna jest duza, masowa liczba pobran, ktora oprocz przychodow z reklam, zapewnia
rowniez przychody z mikroptatnosci (IAP). Rozwinigcie modelu biznesowego polega na
wprowadzeniu mechanizmu subskrypcji do produktow Spotki od potowy 2018 roku.
Docelowo subskrypcja zostanie wprowadzona do catego portfela gier Grupy. Poprzez
subskrybuje, Vivid Games S.A uzyskuje dodatkowe dochody z gry, ktora zasadniczo nadal
jest F2P. Gracz ponosi ekstra optatg za dodatkowe elementy, np. poziomy czy za wylaczenie
reklam. Pierwsze takie implementacje przyniosty juz wymierny wzrost przychodow.

Struktura Grupy Kapitalowej Vivid Games S.A.

W sktad Grupy Kapita-

towej (GK) Vivid Games S.A. VIVID GAMES S.A.

wchodzg: BOTE Sp. z o.0.

w 100% =zalezna od Vivid Komplementariusz

Games SA. kiém peni oo s

w grupie funkcje pomocnicze
(jest konsolidowana metoda

petng) oraz Vivid Games S.A. HOTE

s.k.a., gdzie Vivid Games S.A. S.K.A. Sp. 2 0.0.

petni rolg¢ komplementariusza

posiadajac  57,49% udziatow

oraz gltosow (podmiot jest konsolidowany metoda praw wiasnosci). Jest to spotka celowa
powotana do realizacji zaawansowanej technologicznie i graficznie gry mobilnej, Godfire™:
Rise of Prometheus (jej premiera miata miejsce w 2014 r, stad jej udzial w wynikach GK

stopniowo zanika).
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Branza gier mobilnych

Branza gier to obecnie

najwazniejszy 1  najwigkszy
segment branzy rozrywkowe;j,
ktora dzigki bardzo dynamicz-
nemu rozwojowi w ostatnich
latach przegonita inne, takie jak:
sport, ksigzki 1  kino,
mniejszych  segmentach
wspominajac.

(0]
nie

Globalny rynek gier bedzie
w stosunku r/r (Sredniorocznie)
wedlug  szacunkéw  Newzoo
(z kwietnia 2018 r.). Na koniec
roku 2021 rynek ten osiagnie
180,1 mld USD,
a udzial gier mobilnych bedzie
stanowit wiekszos¢, rzedu 59%.

wielkos¢

Na podstawie tak wysokiej
dynamiki globalnego rynku gier

Branzia rozrywkowa - podstawowe segmenty

(2018, w mld USD)
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Zrédto: Szacunki Ubisoft, DM Banku BPS S.A.

si¢ rozwijal w latach 2019 — 2021 z dynamikg 11,0%

Globalny rynek gier

(przychody w mid USD) 180,1

165,9
151,9
137,9

POZOSTALE GRY MOBILNE 121,7

106,5 57% 2%
93,1 519% 54%
84,8 26%

70,6

18%

76,5
23%

40%

29% 34%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Newzoo | April 2018 Quaterly Update | Global Games Market Report, DM Banku BPS S.A.

przyjeliSmy ostrozne zatozenie do naszego modelu DCF, ze stopa wzrostu po okresie
prognozy (tj. po roku 2023) wynosi 5,0%.

Przychody z aplikacji mobilnych charakteryzuja si¢ wigksza dynamikg niz caty globalny

rynek gier. Wedlug szacunkow
w latach 2016-2021 catkowitych
przychodéw z aplikacji mo-
bilnych wyniosto 18,8% (w tym
srednioroczna dynamika przy-
chodow samych gier to
16,5%). Natomiast pozostale
przychody (w tym z reklam)
z aplikacji mobilnych wzrastaé
beda znacznie szybciej, bo
w tempie 26,0% w stosunku r/r,

4

Newzoo z listopada 2018 $rednioroczne tempo wzrostu

Globalne przychody z aplikacji mobilnych

(przychody w mld USD)
129,2
Pozostate (w tym: reklamowe)

100,7

Przychodyz gier 114,6

29%
87,1 29%
74,0 29%

27%
54,5

22%

24%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Newzoo | November 2018 | Global Games Market Report, DM Banku BPS S.A.

aby w roku 2021 osiggna¢ udziat 29% .

Na podstawie powyzszej struktury przychodow z aplikacji mobilnych przyjelismy
ostrozne zatozenie, ze poczawszy od roku 2019 reklamy stanowi¢ beda 30% w przychodach

ogbétem Grupy.
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4. STRATEGIA

Strategia Vivid Games S.A. jest budowa portfolio wysoko dochodowych gier mobilnych,
a nastepnie dostarczanie ich na globalny rynek. W tym celu Spotka zamierza wspotpracowaé
z wyjatkowymi zespotami, tak aby jednocze$nie wykorzysta¢ ich doglebng wiedze rynkowa
oraz zastosowac najlepsza dostepna technologie.

Celami strategicznymi Vivid Games S.A. sa:

+ Publikacja 2-3 nowych gier mobilnych ,,Free-to-Play” rocznie z segmentu mid-
core w modelu GaaS' (ang. Games as a Service) - produkowanych wewnetrznie
lub tworzonych przez zewngtrznych producentéw (pozyskiwanych za pomoca
programu wydawniczego). Produkcja tego typu gier trwa 12-18 miesigcy,
a monetyzacja opiera si¢ glownie na mikroptatnosciach (IAP), subskrypcji, jak
rowniez na wyswietlaniu formatéw reklamowych. Gry tego segmentu
charakteryzuja sie, bez ustgpstw w zakresie jako$ci, motywow 1 mechaniki
rozgrywki, wigksza dostgpnoscia pod wzgledem czasu (utrzymywanie sesji
od 5 do 20 minut, a nie godzin) i dostepu do platformy (obecna na wielu
platformach, a nie na wybranej). Ta kombinacja pozwala, aby gra z segmentu
mid-core dotarta do szerszej publicznosci. W II potroczu 2019 roku do
dystrybucji trafia: oraz .

+ Publikacja kilkunastu gier mobilnych ,,Free-to-Play” rocznie z segmentu casual.
Gry tego rodzaju charakteryzuja si¢ prosta, wciggajaca mechanikg oraz $redniej
wielkosci strukturg gry z zarysowang progresja gracza. Ich koszt produkeji jest
niski, cykle produkcyjne to maksymalnie 6 miesigcy do premiery, model
decyzyjny w calosci oparty jest na metrykach uzytkowych i retencyjnych.
Monetyzacja tego rodzaju gier opiera si¢ w zdecydowanej wigkszo$ci na
wysSwietlaniu  formatow  reklamowych, optatach subskrypcyjnych, oraz
mozliwosci bezposredniego zakupu czesci contentu.

+ Intensyfikacja dzialah marketingowych w zakresie platnego pozyskiwania
uzytkownikoéw (user acquisition) dla gier mid-core i casual o wysokich
metrykach monetyzacyjnych.

+ Maksymalizacja metryk monetyzacyjnych dostepnego portfolio gier, w tym:

oraz ; w formie dziatan typu Live Ops, regularnych
aktualizacji, cyklicznych promocji w kanatach sprzedazy oraz rozszerzanie
kanaléw dystrybucji 1 platform sprzgtowych.

#+ Rozwoj kluczowych wewnetrznych technologii, dla ktorych Spotka bedzie sie
stara¢ pozyska¢ dofinansowanie (dotacje) w ramach programéw NCBIR.

! Gra w modelu Gaa$ nie jest traktowana jako produkt, ktory po zakoriczeniu rozgrywki, ulega ,, wyrzuceniu”, ale
jako ustuga ,rozrywkowa”, z ktérej mozna korzystaé do organizacji zabawy przez dtuzszy okres
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5. PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikow

CHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE ZNIMI 22753,2 17 655,0 17 486,6 20779,2 21545,5 24728,4 26788,2 28676,9
Przychody ze sprzedazy 12136,3 9484,9 10325,5 14283,9 15715,9 19564,6 21521,0 23673,1
Koszt wytworzenia na wtasne potrzeby 10616,9 8170,1 7161,1 6495,3 5829,6 5163,9 5267,1 5003,8
KOSZTY OPERACYINE 23293,6 19582,4 22426,1 22416,9 22379,3 24572,7 25846,6 27221,0
Amortyzacja 4017,9 4214,9 6300,2 5521,7 4499,7 4689,7 4757,4 43830,3
Zuzycie surowcow i materiatow 257,9 109,9 149,7 189,5 229,4 269,2 309,0 348,9
Ustugi obce 11517,8 8484,1 9330,8 9877,8 10518,1 12173,7 13035,0 13978,8
Koszt wiadczer pracowniczych 7175,6 6674,9 6600,3 6765,3 7035,9 7317,3 7610,0 7914,4
Podatkii optaty 12,1 7,3 41 5,0 9,9 14,9 16,4 18,0
Pozostate 312,3 91,4 41,1 57,6 86,3 107,9 118,7 130,6
WYNIK ZE SPRZEDAZY 540,4 -1927,4 -4939,6 -1637,7 -833,8 155,7 941,6 1455,9
Pozostate przychody operacyjne 43444 29440 778,8 2066,3 1033,7 22334 1811,2 1584,7
Pozostate koszty operacyjne 389,7 218,7 266,2 252,2 186,3 120,4 74,2 28,0
EBIT 3414,3 797,8 -4426,9 176,4 13,6 2268,7 2678,6 3012,6
EBITDA 7432,2 5012,7 1873,3 5698,1 4513,3 6958,4 7436,1 7842,9
Przychody finansowe 140,3 58,0 286,2 36,6 24,6 90,0 141,3 158,2
Koszty finansowe 209,3 1656,7 1144,7 986,9 525,6 534,2 424,4 259,7
Udziat w wyniku metodg praw wtasnosci -316,9 -267,4 -102,4 3,6 2,8 1,6 0,0 0,0
WYNIK BRUTTO 3028,4 -1068,3 -5387,8 -770,2 -484,6 1826,1 23955 2911,1
Podatek dochodowy 32,4 7183,6 61,1 46,7 53,9 10,8 227,6 553,1
WYNIK NETTO 2996,0 -8251,9 -5448,9 -816,9 -538,5 1815,3 2167,9 2358,0
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
Bilans
BILANS (w tys. zt) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 41436,8 38552,2 34686,4 38048,4 37838,6 45138,2 51047,5 53624,7
Aktywa trwate 33051,4 27818,9 31203,3 32251,5 33665,1 34233,5 34849,6 35143,3
Wartosci niematerialne i prace rozwojowe 22300,2 26 856,9 30524,5 31498,1 32828,0 33302,1 33811,8 33985,3
Rzeczowe aktywa trwate 915,1 528,4 264,7 291,2 320,3 352,3 387,6 426,3
Inwestycje rozliczane metoda praw wiasnosci 319,6 52,2 97,3 116,7 140,0 168,0 201,7 242,0
Naleznosci dtugoterminowe 60,1 65,6 61,5 64,6 67,8 71,2 74,8 78,5
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9456,5 315,8 255,3 280,9 308,9 339,8 373,8 411,2
Aktywa obrotowe 8385,4 10733,3 3483,1 5797,0 4173,5 10904,6 16197,9 18481,4
Naleznosci krotkoterminowe 1966,6 1930,7 1174,5 1624,7 1787,6 22253 24479 2692,7
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 5584,6 8200,5 1813,2 3652,0 1839,7 8105,7 13147,8 15156,3
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 834,2 602,1 495,5 520,3 546,3 573,6 602,3 632,4
PASYWA 41436,8 38552,2 34686,4 38048,4 37838,6 45138,2 51047,5 53624,7
Kapitat wtasny 24586,6 18012,3 15692,6 15147,2 14 608,7 16 424,1 18592,0 20950,0
Kapitat podstawowy 2794,6 2826,9 2974,3 2974,3 2974,3 2974,3 2974,3 2974,3
Akcje wtasne (wielko$¢ ujemna) 6,9 5,6 9,7 111 111 111 111 111
Kapitat zapasowy 14733,3 23983,1 171243 14 869,2 9420,4 8603,4 8603,4 8603,4
Kapitatzwyceny programu motywacyjnego 1294,6 2477,1 3307,6 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 27752 3017,3 22551 5448,9 -816,9 -538,5 1276,8 3444,8
Zysk (-strata) netto 2996,0 -8251,9 5448,9 -816,9 538,5 1815,3 2167,9 2358,0
Zobowigzania 16 850,1 20539,9 18993,9 22901,2 23229,9 28714,1 32455,5 32674,7
Zobowigzania diugoterminowe 6396,8 14351,0 15257,8 10651,0 10852,5 9016,7 2682,4 2950,7
Zobowiazania krétkoterminowe 10453,3 6188,9 3736,1 12250,3 12377,4 19697,4 29773,1 29724,0
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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Rachunek przeplywéw

RACHUNEK PRZEPLYWOW (w tys. zt) 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeplywy operacyjne 2797,8 3137,5 4612,4 6 856,2 7622,2 9841,0 10954,2 12191,7
Przeplywy inwestycyjne -10 864,5 -8296,9 -9706,0 -6 754,7 -6 037,7 -5369,2 -5394,0 -5103,1
Wydatki na nabycie WNiP -10632,5 -8334,0 -9350,6 -6495,3 -5829,6 -5163,9 -5267,1 -5003,8
Wydatki na nabycie srodkéw trwatych -490,9 -50,9 -384,4 -308,8 -248,0 -313,7 -290,2 -284,0
Wptywy ze sprzedazy aktywow trwatych 6,2 30,0 10,6 12,8 15,3 18,4 22,0 26,5
Otrzymane odsetki 2,1 58,1 18,3 36,6 24,6 90,0 141,3 158,2
Przeplywy finansowe 3459,6 7775,2 -1293,7 1737,3 -3396,8 1794,3 -518,1 -5080,0

Wptywy z emisji akcji 32,3
Nabycie/Sprzedaz akcji wtasnych -6,9 1,3 -4,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Whptywy z zaciggnietych poiyczek‘ 4350,0 10119,3 2000,0 6500,0
Sptaty poiyczek‘ -958,0 -2731,5 -2739,8 -1140,4 -10500,0 -2000,0 -6 500,0
Sptaty ztytutu leasingu finansowego 263,3 -446,0 -409,8 -326,1

Otrzymane dotacje 1496,1 2815,2 2066,3 1033,7 2233,4 1811,2 1584,7
Odsetki zaptacone -188,8 -696,3 -955,1 -861,1 -430,6 -439,2 -329,4 -164,7
Zmiana stanu srodkéw pieni¢znych -4607,2 2615,9 -6387,3 1838,8 -1812,3 6266,0 5042,1 2008,6
Srodki pienigzne na koniec okresu 5584,6 8200,5 1813,2 3652,0 1839,7 8105,7 13147,8 15156,3

" w tym réwniez obligacji
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.

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 ktdrej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

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

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

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

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

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

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

F2P (ang. Free-to-Play) — model dystrybucji gier, polegajacy na udostepnianiu za darmo i monetyzacji graczy za pomocg 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 zdefiniowa¢ jako
przeptywy powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan
finansowych dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

Gaas (ang. Games as a Service) —Zawansowany model monetyzacji gier F2P. Gry wydane na podstawie modelu GaaS 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 dziatajace w modelu GaaS nazywane s ,,zywymi grami”, poniewaz stale sie zmieniajg wraz z tymi aktualizacjami.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

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

NCBiR (Narodowe Centrum Badan i Rozwoju) -polska agencja wykonawcza, powotana do realizacji zadan z zakresu polityki naukowej, naukowo-
technicznej i innowacyjnej paistwa. 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 korzyscia dla spoteczeristwa.

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

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacy kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktorg podaje bilans spétki.

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 biezgcy.

RN - rada nadzorcza.

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

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

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA PRAWNE

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

Opracowanie publikowane jest w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Analitycznego prowadzonego przez Gietde Papieréw Wartosciowych S.A. w
Warszawie (,,Zleceniodawca”).

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

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 (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, 2243, 2244,z 2019 r. poz. 730, 875).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlow3” w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania,
lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrodtowych. 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.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma od Zleceniodawcy wynagrodzenie z tytutu sporzadzenia niniejszego opracowania w kwocie: maksymalnie 50 000 PLN
netto rocznie przez okres dwdch lat. Zleceniodawca nie jest zainteresowany wynikiem badania inwestycyjnego.

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, ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

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

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

Wedtug najlepszej wiedzy Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Emitent instrumentdéw finansowych objetych opracowaniem nie posiada akcji Domu
Maklerskiego lub podmiotéw z nim powigzanych.

Zgodnie z wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. ani pomigedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. ani Autorami lub ich osobami bliskimi, a Emitentem nie
wystepujg jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéow lub wystawcow.

Powielanie bgdz 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.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Pieknej 20.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

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:

Barttomiej Michalski, DI, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
bartlomiej.michalski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548

Tomasz Czarnecki, MPW
Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Artur Kobos, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy
artur.kobos@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95511

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 525

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:
DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny
MPW - licencjonowany Makler Papieréw Warto$ciowych

Warszawa, 10 lipca 2019 r.
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