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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.

Aktualizacja Raportu Analitycznego

Vivid Games nazwany w Inicjujacym Raporcie
Analitycznym ,,Ukrytym Tygrysem” okazat si¢ jak
dotad Papierowym Tygrysem. Przedstawione w
raporcie  prognozy zarowno pod  wzgl¢dem
szacowania przychodéw Vivid Games w 2019 roku
jak i prawdopodobienstwa materializacji ryzyk,
Okazaty si¢ zbyt optymistyczne. Natomiast na
poziomie zysku netto prognozy okazaly si¢ zbyt
konserwatywne w stosunku do zdolnosci spotki do
przektadania przychodéw ze sprzedazy na wynik
netto. Zamiast prognozowanej na Il kw.’19 straty,
spotka wykazata 0,56 mln zysku netto 1 prognozuje
zamknigcie 2019 roku na plusie, przy nizszych
przychodach, niz byly wczesniej zalozone. Jest to
pozytywna informacja, §wiadczaca o skuteczno$ci
dziatania zarzadu, ktory potrafit wygenerowaé
przeptywy pieni¢zne wystarczajace na pokrycie
biezacych zobowigzan 1 splatg kredytow, lecz nie
wystarczajgce na sptatg obligacji. Ten ostatni element
czyli materializujgce si¢ ryzyko kredytowe, moze
odegra¢ w najblizszym czasie kluczowa role w
wycenie rynkowej akcji Vivid Games.

[min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 10,3 11,2 14,8 15,7 17,3 19,0
EBITDA 19 58 78 82 91 95

maria EBITDA 18,1% 52,0% 52,7% 521% 52,3% 49,7%

EBIT -4,4 0,7 3,1 3,0 3,5 3,6
Wynik netto -5,4 0,2 2,9 2,5 2,6 3,0
Kapitat wiasny 15,7 16,1 30,1 32,6 35,2 38,2
Dlug netto 11,0 116 0,3 0,5 2,0 5,2
P/E -6,7 2391 12,5 14,9 13,9 12,3
P/BV 2,3 2,3 1,2 1,1 1,0 1,0

EV/EBITDA 25,4 8,3 4,7 4,4 3,8 3,3
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Niniejszy raport analityczny zostat opracowany na zlecenie GPW w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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materiaty te rozpowszechnia sie za posrednictwem Srodkéw komunikacji elektronicznej (adres e-mail) pod warunkiem uzyskania
uprzedniej zgody odbiorcy.
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OSTATNIE WYDARZENIA WPLYWAJACE NA WYCENE.

24.09.2019r.(Nota nr 15- Raport okresowy Potroczny za 2019 PSr) Informacja o
braku §rodkéw na sptate zobowigzan z tytulu emisji obligacji notowanych na Catalyst
VVDO0520.
21.10.2019r. (ESPI: RB nr 31/2019) Uchwata upowazniajaca Zarzad Vivid Games do
emisji akcji o warto$ci nominalnej do 1 mln zt. ( waznos$¢ upowaznienia — trzy lata).
25.10.2019r.(ESPI: RB nr 33/2019) Zwotanie Walnego Zgromadzenia Obligatariuszy.
04.11.2019r. (ESPI: RB nr 35/2019) Platige Image rezygnuje z produkcji gier
mobilnych i1 konczy wspoétprace z Vivid Games, a rozwigzanie umowy nast¢gpuje w
zwigzku z decyzja stron o rezygnacji z realizacji projektu gry ,,Godfire: Rise of
Prometheus”
05.11.2019r (ESPI: RB nr 36/2019) Zarzad Vivid Games przedstawit oficjalnie
prognozy dotyczace przychodéw i zysku netto na IV Q 2019r oraz na 2020rok.
06.11.2019r. (ESPI: RB nr 37/2019) Informacja o przegladzie opcji strategicznych
zwigzanych z finansowaniem Spotki. Wsrdd opcji podlegajacych analizie znajduja si¢
m.in.:

¢ Finansowanie zewnetrzne poprzez emisj¢ nowych akcji zwyktych;

¢ Finansowanie zewngetrzne poprzez zaciggnigcie kredytow lub pozyczek;

¢ Finansowanie zewngtrzne poprzez emisj¢ nowych obligacji;

e Alternatywne sposoby wypekienia zobowigzan Emitenta wynikajacych z

Obligacji:

1. wczesniejszy wykup czesci Obligacii;
2. przedluzenie terminu wykonania zobowigzan z Obligacji;
3. dokonanie konwersji Obligacji na akcje Emitenta.

Nasza wycena spada ze wzgledu na :

*

*

Korekte spotek porownywalnych - obecnie dobrane spotki porownywalne w wycenie
lepiej oddaja sytuacje w branzy producentdw gier mobilnych.

Efekt wcigz wysokiego udziatu gry Real Boxing w przychodach spotki (52% w
ostatnim kwartale) co niestety swiadczy o tym, ze Zzadna z nowych gier spotki nie
potrafi powtdrzy¢ sukcesu serii Real Boxing i zagwarantowaé¢ wynikow spotki w
dluzszym terminie.

Dziatania podejmowane przez Spotke w celu wzmocnienia modelu biznesowego
poprzez sprzedaz w modelu subskrypcyjnym rozwijaja si¢ bardzo powoli - zbyt wolno
by mogty istotnie zwickszy¢ przychody i zyski potrzebne do sptaty obligacji.
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+ Proponowane sposoby rozwigzania problemu refinansowania zobowigzah z tytulu
obligacji, moga ale nie muszg zosta¢ zaakceptowane przez obligatariuszy, ktorzy
spotkaja si¢ na WZO zwotanym przez Zarzad Vivid Games na 15 listopada 2019 r.

+ Zaktadamy 10% dyskonto dla nowych akcji wyemitowanych w ramach propozycji
konwersji dlugu obligacyjnego na akcje.

2. ZMIANA PROGNOZ VIVID GAMES

Ponizej przedstawiamy zmiany prognoz wraz z prognozami Zarzadu przedstawionymi w RB
nr 36/2019.

Vivid Games - zmiany prognoz

RACHUNEK WYNIKOW (ws tys. zf) 20159 2020
Nowe Stare Imiana  Zarzad Vivid Mowe Stare Imiana Zarzad Vivid
PRIYCHODY ZE SPRZEDATY | ZROWNANE Z NINI 13875,2 20779,2 9% 18860,0 22469,2 21545,5 A%
Przychody ze sprzedazy 11198,2 14283,9 -22% 11530,0 14792,2 15715,3 E 15030,0
Koszt wytworzenia na whasne potrzeby 78771 4953 185 7270,0 7677,1 55296 32%
KOSZTY OPERACYINE 18724,0 22 416,9 -16% 18020,0 201378 223793  -105%
Amortyzacja 5087,4 55217 E:E 4500,0 4730,6 44397 55
Ustugi abce 7 616,7 9877,8 -23% 7780,0 2938,8 10518,1  -15%
Koszt Swiadczen pracowniczych 58091 67653 -14% 5430,0 £041,5 70353  -14%
Fozostate 210,8 252,1 -16% 210,0 426,59 325,6 31%
WYNIK ZE SPREEDATY 151,2 16377 40,0 2331,5 -833,8
EBIT 739,9 1764 319% 30716 13,6 22519%
EBITDA 5827.3 5698,1 2% 7802,2 45133 73%
WYNIK NETTO 153,0 -816,9 230,0 2918,0 -538,5 3050,0

Zrédia: . P-prognozy DM Banku BPS 5.A., Zarzqdu Vivid Games 5.A.

3. WYCENA

Wartos¢ akcji Vivid Games S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na
0,92 PLN, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 1,92 PLN.

Pewo_________________________ Wa cCem

Wycena porownawcza 50% 1,92
Wycena DCF 50% 0,92
Cena wynikowa 1,42
Cena docelowa na koniec roku 2019 1,44

Zrodfo: DM Banku BPS 5.4, Bloomberg

Wycena poréwnawcza

W aktualnej wycenie pordéwnawczej dwie polskie spotki a mianowicie CD Project oraz
11 Bit Studio zostaty zastgpione spotkami Rovio Enterntainment oraz Next Games z
Finlandii. Gtownym powodem zmiany (peersow) spoétek porownywalnych jest lepsze
dopasowanie profilu dziatalnosci i specjalizacji w produkcji gier na urzadzenia mobilne.
Podobnie jak w przypadku Vivid Games, produkcje tych spotek dostepne sg w AppStore oraz
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Google Play. Rovio Entertainment Ltd. jest finskim producentem gier mobilnych. Studio
najbardziej znane jest dzigki grze Angry Birds. Next Games, spotka takze pochodzaca z
Finlandii jest producentem gier mobilnych, znanym z takich produkcji jak The Walking Dead
czy Compass Point. Ten Square Games specjalizuje si¢ w produkcji gier mobilnych, do
najpopularniejszych tytulow naleza Let's Fish, Fishing Clash oraz Wild Hunt. Playway jest
producentem gier zar6wno na PC, konsole jak réwniez urzadzenia mobilne, posiadajac w
swoim portfolio takie tytuty jak Car Mechanic Simulator czy Ultimate Fishing Simulator. W
wycenie podtrzymali$§my zastosowane 25% dyskonto do grupy poréwnawczej z uwagi na
relatywnie niewielkg kapitalizacje (rzedu kilkudziesigciu mln zt) wzgledem pozostatych
spotek (dla ktorych mediana kapitalizacji rynkowych przekracza 1 mld zt).

Wycena poréwnawcza (NOwe peersy)

P/E p/Bv EV/EBITDA
PRODUCENCI GIER 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

TEN SQUARE GAMES SA 20,5 17,2 16,4 17,5 13,8 11,1 17,2 14,5 13,5
PLAYWAY SA 22,1 19,8 18,4 7.5 6,8 6,1 15,5 13,2 11,6
ROVIO ENTERTAINMENT OY 20,3 13,3 11,8 1,9 1,8 1,6 5,8 5,3 4,8
NEXT GAMES QY - - 32,9 1,0 1,1 1,1 - 23,2 4,9
Mediana 20,5 17,2 17,4 17 13 3,9 15,5 13,8 8,2
VIVID GAMES SA 138,6 12,2 12,1 2,3 1,2 1,1 8,3 4,7 44
premia (dyskonto) 576% -29% -31% -52% -71% -71% -A7% -66% -A7%
Implikowana wycena (w min zi) 54 51,8 52,7 75,8 128,3 125,9 68,7 107,1 68,4
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena 1 akcji (PLN) 1,92

Zrodfo: DM Banku BPS 5.4., Bloomberg

Wycena poréwnawcza (stare peersy)

P,' BV EV,' EBITDA
PRODUCENCI GIER

CD PROIJEKT 5A 217,0 13,8 13,7 24,2 174,2

11 BIT STUDIOS 5A 28,5 35,5 10,5 6,6 5,5 4,0 22,3 24,1 ?,6
TEM SQUARE GAMES 5A 20,5 17,2 16,4 17,5 13,8 11,1 17,2 14,5 13,5
PLAYWAY SA 22,1 19,8 18,4 7,5 6,8 6,1 15,5 13,2 11,6
Mediana 25,3 18,5 17,4 12,5 7,7 6,4 19,7 13,8 12,5
VIVID GAMES SA 138,6 12,2 12,1 2,3 1,2 1,1 8,3 4,7 4,4
premia (dyskonto) 443% -34% -31% -82% -84% -83% -58% -66% -65%
Implikowana wycena (w mln zt) 6,7 55,7 52,7 201,5 230,9 209,9 87.3 107,1 104,1
dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena 1 akcji (PLN) 2,96

Zrodfo: DM Banku BPS 5.4, Bloomberg

Wycena DCF
W analizie DCF przyjeto nastepujace zalozenia:

+ 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 pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.

Dtug netto: na poziomie z konca wrzesnia 2019 r.

Stopa wzrostu po okresie prognozy: 5,0%

-+ k¥
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Wycena DCF
WYCENA metody DCF [min PLM] 2015p 2020P 2021P 2022p
Przychody ze sprzedagy i zréwnane z nimi 17,5 18,9 22,5 23,5 25,2 26,5 27,9
EBITDA 1.5 5.3 7.8 a2 9,1 8,5 8,6
EBIT 4,4 0,7 31 3,0 3,5 3.6 3.3
Stopa podatkowa 159,05 19,0% 15,05 19,05 159,05 159,05 19,0%
NOPLAT 26 0,6 2,5 2,5 2,9 2.9 31
Amortyzacia &3 5,1 47 5,2 5,5 5.9 59
CAPEX a7 79 7,3 8,0 8,0 7.6 5,9
Inwestycje w kapitat obrotowy 48 -11,3 25 -21 0,4 1,4 40,3
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 7.6 13,5 2,2 3,5 0,7 1,6 2.7
Wipatczynnik dyskentujacy 0,99 0,90 0,82 0,75 0,69 0,63
DFCFF -13,2 7.4 -2,0 0.5 1,8 1,7
Stopa wzrostu po okresie prognozy 5, 0%
Wartost rezydualna (TV) £5,1
Zdyskontowana wartost rezydualna [PV TV) 440
‘Wartosc brutto przedsiebiorstwa (EV) 39,3
Dtug netta/[gotdwka netto) 11,8
Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy 27,5
llos€ akeji [w min] 28,7
Cena jednej akcji [PLM] 0,92
Przychody zmiana rfr 7,9% 19,0% 4,5% 7,9% 5,3% 5,00
EV/EBITDA ['19) dia wyceny DCF 6,7
P/E('19)dla wyceny DCF n.d.
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej PV TV} w EV 114,3%

Kalkulacja WACC

Stopa wolna od ryzyks 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
Premis za ryzyko 6,05 6,05 6,0% 6,0% 6,0% 6,05
Beta 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Beta [zlewarowana) 2,11 1,26 1,35 1,29 1,29 1,25
Koszt kapitatu wiasnego 14 4% 3,9% 3,8% 9,5% 3 5% 5,2%
Udziat kapitatu wizznego 54,0% 50,3% 90,75% 56,1% 96,15 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4.9% 4,9% 4.9%
Udziat kapitatu obcego 46,05 9,7% 5,3% 3,59% 3,9% 0,05
WACC 10,01% 5,395 9,38% 5,29% 9,29% 9,22%

Zrédic: DM Banku BPS 5.A, P-prognozy

Analiza wrazliwos$ci

wzrost): dek wspdtczynnika wezrostu po okresie prognozy

-2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,505 2,00%

1,00% 0,21 0,27 0,34 0,42 0,52 0,64 0,78 0,96 1,20
0,75% 0,25 0,32 0,40 0,48 0,60 0,74 0,91 1,12 1,40
0,50% 0,30 0,38 0,47 0,57 0,70 0,85 1,05 1,30 1,64
warost/spadek premii za ryzyko 0,25% 0,36 0,44 0,54 0,66 0,80 0,38 1,21 1,52 1,35
0,00% 0,42 0,51 0,62 0,76 0,92 1,14 1,41 1,79 2,34
-0,25% 0,48 0,59 0,72 0,87 1,07 1,32 1,65 2,13 2,86
-0,50% 0,56 0,68 0,82 1,00 1,23 1,53 1,35 2,57 3,58
-0,75% 0,64 0,78 0,34 1,15 1,43 1,20 2,34 3,17 4,66
-1,00% 0,74 0,33 1,08 1,33 1,67 2,14 2,34 4,03 6,44

Zrédto: DM Banku BPS 5.A.
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4. STRATEGIA

Strategia Vivid Games S.A. szeroko zaprezentowana w Raporcie Inicjujacym wedlug
o$wiadczen zarzadu nie ulegnie istotnym zmianom. Spétka w dalszym ciggu ma zamiar
publikowaé rocznie 2-3 nowe gry mobilne , Free-to-Play” z segmentu mid-core w modelu
GaaS' (ang. Games as a Service) oraz koncentrowaé¢ sic na maksymalizacji metryk
retencyjnych 1 monetyzacyjnych aktualnego portfolio gier poprzez miedzy innymi
rozszerzenie ich dostepnosci na nowe platformy sprzetowe — PC, konsole oraz we wspotpracy
z Qubic Games na Nintendo Switch. Istotna zmiang w strategii, majgca na celu redukcje
kosztéw operacyjnych jest mniejsza koncentracja na grach z segmentu casual, ktérych
produkcja ma by¢ cze¢sciej zlecana zewnetrznym producentom. Sposrod ok. 12 takich tytutow
zaplanowanych na rok 2020, czg$¢ ma si¢ réwniez ukaza¢ za pomocg programu
wydawniczego. W zwiazku z tym przychody z tego segmentu zostaly odpowiednio
zmniejszone. Mimo dynamicznie rosngcego rynku gier mobilnych oraz ciaggle rosnacej liczby
nowych tytulow, spolka dotychczas nie wspomagata istotnie sprzedazy poprzez UA (ang.
User Aquisition). W ostatnim czasie Vivid Games S.A. rozpoczal wspieranie sprzedazy gry
Gravity Rider, lecz na efekty tych dzialan trzeba bedzie jeszcze poczekac.

5. PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikow

RACHUNEK WYNIKOW fu tys. 21) 2016 2017 2018 1015 2019 3019 aa019p 20190 2020P 2021P 20220 20238
PRZYCHODY ZESPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI 22753,2 17 655,0 17 486,6 4151,9 4183,0 50226 5516,7 18875,2 22 469,2 23486,2 25214,5 26 549,6
Frzychody ze sprzadazy 121383 5484,3 10325,5 2675,7 24137 20087 31001 111882 14752,2 15732,4 17305,6 15035,2
Koszt wytworzenia ns whasne potrzeby 10616,3 8170,1 7161,1 1476,2 1770,2 20133 24166 7677,1 7677,1 7753,3 75083 75135
ST LT 232936 19582,4 22426,1 4780,7 4156,1 44376 5349,7 18724,0 20137,8 21313,4 226894 24113,4
Amortyzacja 4017,3 42143 £300,2 12804 1049,8 1204,0 14538 5087,4 4730,6 51515 55233 5884,1
Zuiycie surowcéw i materiatéw 257,3 10,3 1487 13,3 17,7 26,4 223 20,3 223,4 268,2 308,0 3483
Ustugi abcs 11517,8 3484,1 9330,8 1927,8 16253 1886,8 2176,2 76167 8938,8 9360,3 10043,2 10803,9
Koszt éwiadczer pracowniczych 71756 §574,3 £600,3 14436 14187 1287,1 1659,7 5208,1 50415 £283,2 £534,5 £795,9
Fodatkii optaty 12,1 7,3 4,1 1,2 a5 07 1,0 34 &8 101 11,2 12,3
Fozostate 312,3 51,4 41,1 14,4 43,3 £ 35,4 127,2 150,8 238,2 262,3 288,5
Y -540.4 -1927,4 -4939,6 6288 28,0 585,0 167,0 151,2 23315 21728 25251 2436,2
Fozostate przychady operacyjne 43444 29440 778,8 2115 47,3 208,1 155,0 6233 926,4 985,3 10838 11922
Pozostate koszty operscyjne 383,7 2187 286,2 3,2 5,1 17,1 88 35,2 186,3 120,3 74,2 28,0
EU 34143 797.8 -1426,9 -120.5 69,1 7770 314,2 739.9 307L6 3037.7 35347 36004
EBITDA 7432, 5012,7 18733 960,0 1118,5 1981,0 1767,8 58273 7302,2 £189,2 9058,0 5464,5
Fraychody finansows 1403 55,0 236,2 46 N 0,3 14 55 24,6 50,0 1413 158,2
Koszty finansowe 208,3 1656,7 11447 2435 3131 -133,1 121,0 4345 35,0 35,0 4370 35,0
Udziatw wyniku metads praw whasnasci 3163 2674 -102,4 0.9 15 0.0 0.8 32 2,8 16 0.0 0,0
WYNIK BRUTTO 3028,4 -1068,3 5387,8 664,4 -243,0 977,0 195,4 264,0 3004,0 30243 3239,0 3663,6
Fodatek dochodowy 32,4 71836 61,1 03 72,3 3,5 27,7 1110 56,0 576,5 615,4 535,1
LAY 29960 825139 -5448,9 665,3 -316.8 967.5 167,7 153.0 2918,0 2457.8 26236 2967.5

Zradta: Skonsalidowane raparty finansawe, P- prognozy DM Banku BPS S.A

! 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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Bilans
BILANS [w tys. zf) 2016 2017 2018 2015p 2020p 2021P 2022p 2023p
AKTYWA 41 436,8 38552,2 346864 377843 42034,8 453805,2 430159,5 53359,1
Aktywa trwate 330514 278185 312033 338674 368977 39554,3 42086,3 43 855,9
Wartosci niematerialne i prace rozwojowe 22300,2 26856,% 30524,5 331141 36060,6 38662,9 41048,5 426979
Rzeczowe aktywa trwate 315,1 5284 264,7 2912 320,3 352,3 3876 426,3
Inwestycje rozliczane metodg praw wiasnosci 3156 52,2 a7.3 1186,7 1400 188,0 201,7 2420
Maleinoici diugoterminowe 60,1 E5,6 E1,5 64,6 67,8 71,2 748 78,5
Aktywa z tytutu odroczonege podatku dochodowego 9456,5 315,8 255,3 2809 308,9 3388 3738 411,2
Aktywa obrotowe 23854 10733.2 343831 3516,9 5137.1 62109 59332 §5543,2
Maletnosci krétkoterminowe 1986,6 1530,7 11745 1273,7 1582,5 1789,5 1968,4 2165,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 55346 5200,5 1813,2 2122, 2908,3 3347,3 3362,5 6745,6
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 834,2 602,1 4855 520,32 548,3 573,86 602,3 6324
PASYWA 41 436,8 38552,2 346864 377843 42034,8 453805,2 430159,5 53359,1
Kapitat wiasny 24 586,6 18012,3 156592,6 16117,2 30105,1 32562,9 351865 381540
Kapitat podstawowy 21794,6 2826,3 29743 25974,3 3974,3 3974,3 3574,3 3974,3
Akcje whasne [wielkost ujemna) 52 5.8 =7 -111 -11,1 -111 -11,1 -11,1
Kapitat zapasowy 147333 23383,1 17 124,3 14868,2 19480,4 19643,4 19643,4 19543,4
Kapitat zwyceny programu motywacyjneso 12346 2477,1 313076 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6 3580,6
Niepodzielany wynik z lat ubiegtych 2775,2 -2017,3 -2255,1 54433 153,0 2518,0 5375,7 7993,3
Zysk [-strata) netto 29%6,0 £2513 54459 153,0 2918,0 24578 26236 29E7,5
Zobowigzania 16850,1 20535,9 18993,9 21667,2 11923,7 13242,3 12833.0 15245,1
Zobowigzania diugoterminowe £396,8 128543 124426 21181 32242 1283,3 14117 1552,8
Zobowizzania diuscterminowe niefinansowe 1486,1 28152 3100,0 326,4 885,3 10838 1192,2
Zobowiazania krétkoterminowe 10453,2 £188,9 37361 15448,1 77791 10973,7 10337,5 12500,1
Zrodio: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS5.A.
Rachunek przeplywow
RACHUMNEK PRZEPEYWOW {we tys. zt) 2016 2017 20138 2015p 2020P 2021p 2022p 2023p
Przeplywy operacyjne 2797,8 31327.5 4612,4 53275,1 7174,2 79134 2 808,6 5 303,6
Przephywy inwestycyjne -10 864,5 -8296,9 -3706,0 -7 936,4 -7 885,2 -7959,2 -81035,8 -7612,8
Wydatki na nabycie WNIP -10632,5 83340 -9350,6 76771 -7753.8 -7908,3 -7513,5
Wydatki na nabycie srodkdw trwatych -490,9 -50,9 -384,4 -248,0 -313,7 -290,2 -284,0
Wphywy ze sprzedaty aktywow trwatych 6,2 30,0 10,6 12,8 15,3 18,4 22,0 26,5
Otrzymane cdsetki 2,1 58,1 18,3 36,6 24,6 90,0 141,3 158,2
Przeptywy finansowe 3459,6 7775,2 -1293,7 2371,0 1456,4 585,3 -1253,1 1192,2
Wphywy z emisji akcji 32,3 11070,0
Nabycie/Sprzedai akeji whaznych -5,5 1,3 -4,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy zzaciagnietych pozyczek’ 43500 1011832 2000,0 0,0
Sptaty potyczek’ -858,0 -2731,5 -2738,8 -1040,4 -10500,0 0,0
Sptaty z tytutu leasingu finansowego 263,3 -2450 -408,8 -326,1
Otrzymane dotacje 0,0 1496,1 28152 3 100,0 926,4 985,23 1083,9 1192,2
‘Odsetki zaptacone -133,8 -596,3 -855,1 -861,1 -342,0
Zmiana stanu $rodkow pienieinych -1607,2 26159 -5387.3 309,7 7854 939,5 -185,4 33831
Srodki pienigine na koniec okresu 5 584,6 82005 1813.2 2122,9 29083 3847,9 33625 67456

ez

Zrédio: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS 5.A.

6. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko kredytowe

Vivid Games S.A. jest emitentem obligacji korporacyjnych notowanych na GPW
Catalyst (VVDO0520) o warto$ci nominalnej 10,5 mln zt. Z uwagi na bliski termin do wykupu
obligacji obligacji, dtug znajdzie si¢ w krotkoterminowych zobowigzaniach finansowych w
bilansie na koniec 2019 roku. Zaktadalismy, ze Vivid Games S.A. bedzie si¢ starat zrolowac

Warszawa, 09 listopada 2019 r.
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w catosci lub czesci zadtuzenie z tytutu tych obligacji, ale sukces tej operacji zaleze¢ bedzie
od postrzegania Spotki przez inwestorow obligacyjnych. Gdyby rolowanie zadtuzenia z tytutu
tych papierow wartosciowych napotkalo trudnosci, powstatoby ryzyko, ze Spoétka bedzie
zmuszona do realizacji innych scenariuszy, tj. emisji akcji lub dokonania restrukturyzacji
zadluzenia w innej formie. W takim przypadku ryzyko negatywnego efektu tych dziatan dla
ceny akcji rosnie. Wlasnie to ryzyko ujawnito si¢ juz we wrzesniu br. i moze w najblizszym
czasie wptywaé na cen¢ akcji. Spotka podjeta dziatania juz w pazdzierniku 2019 roku i
zwotata NWZA, ktore odbyto si¢ 21.10.2019 roku. NWZA podjeto decyzje o podwyzszeniu
kapitatu zakladowego w drodze emisji akcji o maksymalnie 1 min zt. Przy wartosci
nominalnej akcji Vivid Games, ktora wynosi 0,1 zl, oznacza to, ze w ramach podwyzszenia
kapitalu Spotka moze wyemitowaé do 10 min akcji. W ten sposob Zarzad otworzyl sobie
droge do refinansowania dlugu obligacyjnego rowniez przez akcjonariuszy. Takie dziatanie
niewatpliwie wplywa negatywnie na zachowanie kursu akcji.

Ryzyko zwiazane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie odziatujg opinie uzytkownikéw publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujacych gry(wptyw na przychody spoéiki) ale rownie silny
wplyw moga 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, dostgpnos¢ w punktach sprzedazy lub
Internecie. Dobry wizerunek marki oraz Spotki wsrod graczy przektada si¢ na odpowiednio
wyzsze przychody ze sprzedazy produktéw. Publikacja niesprzyjajacych recenzji, opinii i
komentarzy moze skutkowaé pogorszeniem ogoélnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania
graczy moze spowodowaé zaro6wno spadek pozycji rynkowej jak i pogorszenie wynikow
finansowych, a w przyszio$ci przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia naktadéw na promocj¢ nowych
produktow w celu odbudowania zaufania wérdd uzytkownikow.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Glownym sktadnikiem aktywdéw posiadanych przez Grupge Vivid Games S.A. s3
aktywowane koszty prowadzonych prac rozwojowych, ktére stanowity 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
osagdu kierownictwa jednostki dominujacej zaréwno, co do koniecznosci jego
przeprowadzenia, jak i co do przyjetych zatozen bgdacy podstawa takiej decyzji.

Ryzyko nie uzyskania dotacji w przysztosci

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 dokumentoéw (kosztow kwalifikowanych):
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+ 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 podpisala takze umowe o dofinansowanie projektu (PSBGEN)
pt. "Opracowanie innowacyjnego systemu informatycznego umozliwiajgcego
adaptacyjne dostosowywanie poziomu trudnosci w czasie rzeczywistym, w wielu
wymiarach przestrzeni cech gracza i dla roznych gatunkow gier".

Otrzymane dotacje stanowity istotny sktadnik pozostatych przychodow operacyjnych
(PPO) w 2018 roku. Z uwagi na trwajace jeszcze umowy rowniez 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 niezdolnos¢ 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. stanowia przychody z reklam.
Pogorszenie si¢ koniunktury w branzy reklamy mobilnej moze wplynaé na istotny spadek
przychodéw Grupy.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych 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 dystrybucj¢ poprzez mobilne platformy (i0S
oraz Android), a zrodto przychodoéw stanowig mikroptatnosci oraz dochody z reklam, ktore sa
rozliczane w walutach obcych, gtownie w USD oraz EUR. Umocnienie si¢ ztotego wzgledem
tych walut moze spowodowac spadek rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z personelem

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

Ryzyko opoznien produkcji gier
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Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze op6znienia 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 i nie zawsze zwigzane z dziatalnos$cig Vivid Games S.A. czy jako$cia samej gry.
W przypadku niepowodzenia gry, ktorej budzet byt istotny istnieje ryzyko strat wynikajacych
z odpisOw na prace rozwojowe oraz pogorszenia si¢ przysztych wynikow finansowych.
Roéwniez przyszte budzety na rozwoj portfolio gier moga 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 rywalizuja o wsparcie
w tym procesie. Niemniej jednak nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci wlasciciele platform
(tj. Alphabet Inc. oraz Apple Inc.) zmienig swoje regulty dotyczace featuring'u, W wyniku
czego Grupa Vivid Games S.A. moze osigga¢ mniejsze przychody.

Ryzyko nie osiagniecia przez gre Spétki sukcesu rynkowego

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

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

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

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

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

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkéw i odsetek.
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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 aktywoéw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywéw
trwatych + amortyzacja warto$ci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartosc¢ 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
pomocy 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 przedsigbiorstwo 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 strumient 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 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 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 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 biezacg kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktérg podaje bilans spotki.

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

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

RB —raport biezacy.

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.

WZ0 - Walne Zgromadzenie Obligatariuszy.

7. ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejsze Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzier 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 zarzgdzania 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, 2 2019 r. poz. 730, 875).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajgcymi niezaleznos¢ 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 sporzgdzone 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 zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych.
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Prezentowane dane odnosz3 sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw 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, 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 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 $wiadczenia 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 instrumentéw finansowych objetych opracowaniem nie posiada akcji Domu
Maklerskiego lub podmiotéw z nim powigzanych.

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 Ustawg 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,
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl

dm@dmbps.pl

Departament Analiz:

Tomasz Czarnecki, MPW

p.o. Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW

Analityk

artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Jacek Borawski

Analityk techniczny

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95511

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 Wartosciowych
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