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Wyniki za 1Q 2020 r. VIVID opublikowat kwartalny raport finansowy za 1Q 2020 r. Spotka na
poczatku 2020 r. odnotowata solidny wzrost przychodéw (53,5% rt/r) wspierany pandemig
koronawirusa. Wysoki 57% wzrost liczby pobran r/r, nie przetozyt si¢ na jednak na proporcjonalny
wzrost przychodoéw z gier. Wcigz najwyzsze wskazniki ARPU (Average revenue per user) generuje
seria Real Boxing, ktorej dominujacy udzial w przychodach wzrost z 49% do 61,5%. Znaczgco wzrost
koszt UA - platnego pozyskania nowych uzytkownikoéw, w przypadku Real Boxing 2 z 28,4 tys. USD w
1Q 2019 r. do 50,9 tys. USD w 1Q 2020 r. oraz 704,8 tys. USD w I potroczu 2020. Koszt wytworzenia
na wlasne potrzeby nieznacznie wzrdst 1 wyniost 1 476,21 tys. zt (wzrost o 3% 1/r).

Podsumowanie: Opublikowane przez Spotke wyniki za 1Q’20 stanowig solidny fundament do
realizacji zatozonego przez zarzad spotki 3 min zysku netto na koniec 2020 roku, mimo ze rozrywka
online powoli przestaje by¢ dla wielu osob jedyng formg spedzania wolnego czasu - jakg byta w czasie
pandemii. Spotka w ostatnim czasie poprawita pozycje ptynnosciowa miedzy innymi poprzez sprzedaz
platformy QUASU, lecz stoi w obliczu przyspieszonego postgpowania ukladowego z ukladem
czeSciowym, obejmujacym wierzytelnosci wynikajace z niewykupionych obligacji serii A. Akceptacja
przez sad propozycji zarzadu dokonania sptaty w dwunastu rownych ratach kapitalowych w wysokosci
875 tys. zt kazda jest realna, lecz przetozy si¢ na zmniejszenie dostgpnych srodkéw na produkcje

ch tytulow oraz wsparcie UA dla dotychczasowych tytutow.

Wyniki skonsolidowane
VIVID GAMES S.A

Przychody ze sprzedazy 4 151,9 6 372,1 53,5 12 336,5 18 504,7 50,0
Wynik brutto ze sprzedazy -628,8 1061,49 - 1100,5 2867,3 160,5
=
€:>" EBIT -420,5 1 086,9 - 1760,1 3 787,8 115,2
- EBITDA 960,1 2 224,2 131,7 6 621,0 8518,4 28,7
Zysk netto dla akcjonariuszy -665,3 1 008,3 - 421,00 3061,9 627,49
Marza ZBzS -15,1% 16,7% = 8,9% 15,5% 73,7
Marza EBIT -10,1% 17,1% - 14,3% 20,5% 43,5
o
* Marza EBITDA 23,1% 34,9% 50,9 53,7% 46,0% -14,2
Marza netto -16,0% 15,8% - 3,4% 16,5% 384,9
PLN EPS -0,02 0,03 = 0,01 0,10 627,4

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe(dane skorygowane, niebadane)
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Analitycy

Tomasz Czarnecki Artur Wizner
tomasz.czarnecki@dmbps.pl artur.wizner@dmbps.pl
tel. (22) 53 95 542 tel. (22) 53 95 548

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozw¢j produktu lub wdrozenie systemu (w tym na warto$ci niematerialne i prawne)
w czgsel, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne; wszystkie przyszte przeptywy pieni¢zne sa szacowane i dyskontowane w celu okreslenia ich
warto$ci biezacej. Wartos¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera oceng ryzyka dotyczacego przysztych przeptywow pieni¢znych.
DFCFF - zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

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

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsigbiorstwa przed potragceniem odsetek od zaciggnigtych
zobowigzan oprocentowanych (kredytow, obligacji), podatkéw, amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji (deprecjacji)
rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwatych + amortyzacja warto$ci
niematerialnych i prawnych.

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

EV/EBITDA - wskaznik oblicza si¢ dzielac biezaca warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) przez wartos¢ EBITDA.

F2P (ang. Free-to-Play) — model dystrybucji gier, polegajacy na udostepnianiu za darmo i monetyzacji graczy za pomoca mikroptatnosci oraz za pomoca
wyséwietlanych reklam w przestrzeni gier.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeplywy pieni¢zne dla wiascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli, ktore mozna zdefiniowa¢ jako przeptywy powstate
w wyniku prowadzenia przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych dawcow kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujacych przedsigbiorstwo.

GaaS (ang. Games as a Service) — Zawansowany model monetyzacji gier F2P. Gry wydane na podstawie modelu GaaS zazwyczaj otrzymuja dtugi lub nieokreslony
strumien nowych tresci zarabianych w czasie, aby zachgci¢ graczy do kontynuowania ptacenia za wsparcie gry. Czgsto prowadzi to do tego, ze gry dzialajace w
modelu GaaS nazywane sg ,,zywymi grami”, poniewaz stale si¢ zmieniaja wraz z tymi aktualizacjami.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

IAP (ang. In-App Purchases) — metoda monetyzacji gier mobilnych za pomoca mikroptatno$ci polegajaca na sprzedazy dodatkowych funkcjonalno$ci lub zawarto$ci,
ktora inaczej dostgpna jest dopiero po spelnieniu okreslonych warunkow. 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 siedzibg w Warszawie. Misja NCBIR jest wsparcie polskich jednostek naukowych oraz przedsigbiorstw
w rozwijaniu ich zdolno$ci do tworzenia i wykorzystywania rozwiazan opartych na wynikach badan naukowych w celu nadania impulsu rozwojowego gospodarce i z
korzyscig dla spoteczenstwa.

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

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza si¢ dzielac biezaca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiggowa warto$¢ jej kapitatu whasnego (warto$¢ ksiegowa),
ktora podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — wskaznik akcji gietdowych. Oblicza si¢ go dzielac ceng rynkowa jednej akeji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcjg.

PV TV — warto$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezqcy moment wartosé rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

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

UA — (ang. User Acquisition) - ptatne pozyskania nowych uzytkownikow

WACC (ang. weighted average cost of capital) — $redni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecigtnym koszcie wzglgdnym kapitatu
zaangazowanego w finansowanie przedsigbiorstwa.

WZO - Walne Zgromadzenie Obligatariuszy.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACJE I ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE
Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 27 lipca 2020 roku, 14:50
Dystrybucja niniejszego opracowania: 29 lipca 2020 roku, 15:10

Niniejsze Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajag 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 Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie
(,Zleceniodawca”). 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 dwoch lat. Zleceniodawca nie jest zainteresowany wynikiem badania inwestycyjnego.

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 zarzagdzania 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. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.
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 przepiséw 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, lub pozyskanych ze
zroédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie
nie moze byc¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskow lub innych
korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw w przysztosci.
Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg 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 poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjna 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 doj$¢ do zawarcia umow z Emitentem.

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

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne s3 pod adresem:
https://dmbps.pl/informacje/221/Materialy_Analityczne.

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS S.A. dostepnym

https://dmbps.pl/informacje/228/Regulamin_zarzadzania_konfliktami_interesow_w_Domu_Maklerskim_Banku_BPS_SA

0golny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje
te zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg DM BPS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowa¢ sie odbiorca, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez DM BPS. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggnac¢ za soba utrate czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéow.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez
pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i

prawach pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pigknej 20.
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Dom Maklerski
Banku BPS

Spétka Akcyjna

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 Wojciech Biatek
Analityk Techniczny Analityk

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Dariusz Stasiak, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy

dariusz.stasiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 541

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

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 5395522

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