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Dane podstawowe

Cenadocelowa [PLN] 1,25
Wycena DCF [PLN] 1,45
Wycena poréwnawcza [PLN] 0,88
Cenarynkowa [PLN] 1,17
Pot.wzrostu/spadku [%] 6,8%
Kapitalizacja [mIn PLN] 37,6
Free float [%] 50,3%
Sektor gry mobilne
Kod GPW VVD
Bloomberg VVD PW
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874
Tomasz Czarnecki
Tel.: +48 (22) 53 95 542

Profil Spotki:

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

Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze : [%]
Koscielny, Remigiusz Rudolf 22,2%
Wojczakowski Jarostaw 22,2%
Sominka Pawet 5,3%
Vivid Games SA 0,3%

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

rozwoj globalnego rynku gier wysoka amortyzacja

aprecjacja dolara wysokie koszty UA

inwestycje w analityke danych niska rentownos¢

Kurs akcji VIVID Games 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

Rosng przychody - czas na wzrost zyskéw

Wyniki za 2021 r. okazaly sie rozczarowujace. Przychody
Spotki spadty 0 38,1% r/r, a strata netto wyniosta minus 14,9
min zt. Tak wysoka strata netto wynikata z rekordowych
prac
konsekwencji

odpiséw z tytutu utraty wartosci badawczo-

rozwojowych i w porzucenia
nieperspektywicznych projektéw.

Niezadawalajgce wyniki sktonity Spotke do aktualizacji
strategii lata 2022-2025, ktora

zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy.

na zaktada znaczace
Po pierwszych 4 miesigcach 2022 Vivid Games powoli
podaia za okreslonymi w strategii celami. Przychody
wzrosty, a wynik netto, cho¢ niewielki, okazat sie dodatni.
Nasza wycena oparta jest o zaktualizowang strategie Spotki,
ktora zaktada wysokie wzrosty przychodéw sprzedazy.
Strategie oceniamy jako bardzo ambitng w kontekscie
dynamiki przychodéw oraz utrzymania rentownosci.
Pozytywnie oceniamy dziatania Spétki w zakresie
zwiekszenia efektywnosci generowania przychodow przez
istniejgce gry, rozwdj w obszarze analityki biznesowe] oraz
przedwczesng sptate zobowigzan z tytutu wyemitowanych
obligacji.

Negatywnie postrzegamy Spodtke w kontekscie wysokich
kosztéw amortyzacji prowadzonych i zakonczonych prac
rozwojowych, kosztow pozyskiwania uzytkownikéw (UA)

oraz ogdlnej niskiej rentownosci.

Finalnie podwyzszamy naszg wycene do 1,25 zt (21,23 zt) za
1 akcje na koniec 2022 r.

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 25 689 35479 41234 48 791 57 857 62 405
EBITDA -8 557 4085 5418 7024 9076 9553
marza EBITDA -33,3% 11,5% 13,1% 14,4% 15,7% 15,3%
EBIT -14 570 1199 1505 3111 5164 5641
Zysk netto -14 857 580 1171 2 586 4249 4635
Kapitat wiasny 6623 7204 8374 10 960 15 209 19 844
Dtug netto -3396 4842 5579 9023 13693 19170
P/E -2,53 64,79 32,12 14,54 8,85 8,11
P/BV 5,68 5,22 4,49 3,43 2,47 1,89
EV/EBITDA -4,79 8,02 5,91 4,07 2,63 1,93
EPS -0,46 0,02 0,04 0,08 0,13 0,14

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

29.10.2021 (ESPI RB 47/2021) Zarejestrowanie potaczenia Spoétek przez Sad. Zarzad Vivid
Games S.A. (dalej: "Emitent", "Spétka") informuje o powzieciu informacji o dokonaniu przez
Sad Rejonowy w Bydgoszczy, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu
28 pazdziernika 2021 roku wpisu potgczenia spdtek Vivid Games S.A. i Quasu Sp.z o.o.
O zamiarze p ofaczenia spoétek zaleznych, Emitent informowat w raporcie biezgcym nr
29/2021 z dnia 30 czerwca 2021 roku. (...)
29.11.2021 (ESPI RB 49/2021) Aktualizacja strategii rozwoju na lata 2022-2025. Zarzad
Spotki Vivid Games S.A. (dalej jako: ,Spotka”, ,,Emitent”), informuje, ze w dniu 29 listopada
2021 roku Zarzad Emite nta przyjat, a Rada Nadzorcza zatwierdzita zaktualizowang strategie
rozwoju spoétki na lata 202 2-2025. Przyjeta strategia odzwierciedla priorytety kluczowe dla
rozwoju dziatalnosci operacyjnej Vivid Games. W okresie od 2022 do 2025 roku
podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta pozostanie produkcja i wydawnictwo gier
mobilnych free-to-play w modelu Game as a Service (GaaS - gra jako ustuga). Dla osiggniecia
ponizszych zatozen Spétka podejmuje inwestycje w uczenie maszynowe, analityke oraz ptatne
pozyskiwanie uzytkownikéw, jako obszary kluczowe dla wspierania efektywnej monetyzacji
gier. (...)
10.12.2021 (ESPI RB 52/2021) Otrzymanie wypowiedzern uméw wydawniczych dotyczacych
gier Knight Fights 2 i The Cash. Zarzad Spétki Vivid Games S.A. (dalej jako: ,Spétka”,
,Emitent”), informuje, ze w dniu 10 grudnia 2021 otrzymat od SG Mobile LLC, dziatajgcej pod
nazwg handlowg Shori Games (dalej jako: “Producent”, “Deweloper”, “Shori Games”),
z siedzibg w Minsku (Biatorus), wypowiedzenie zawartych 17 marca 2020 roku umoéw
wydawniczych (o ktérych Emitent informowat raportem biezagcym ESPI 8/2020).
Umowy te dotyczg wydania na platformach iOS i Android gier Knight Fights 2 (wydanej na
platformie iOS w dniu 29 pazdziernika 2020 oraz na platformie Android w dniu 30
pazdziernika 2020) oraz The Cash (gra znajduje sie nadal w produkcji).
(...)
07.01.2022 (ESPI RB 2/2022) Powotanie cztonka Zarzadu Spotki. Zarzad Spétki Vivid Games
S.A. (dalej jako: ,,Spétka”, ,, Emitent”), informuje, ze w dniu 7 stycznia 2022 r. Rada Nadzorcza
Spotki powotata Pana Piotra Gamracego na stanowisko Cztonka Zarzgdu. Powotanie nastepuje
z dniem 7 stycznia 2022 r. na 5-letnig kadencje. Zgodnie ze ztozonym oswiadczeniem,
powotany Cztonek Zarzadu nie prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do
dziatalnosci Spétki oraz nie uczestniczy w spdtce konkurencyjnej w stosunku do Spétki jako
wspdlnik spotki cywilnej, spdétki osobowej lub jako cztonek organu spoétki kapitatowej, ani nie
uczestniczy w innej konkurencyjnej osobie prawnej jako cztonek jej organu. Powofany
Cztonek Zarzadu nie jest wpisany do Rejestru Dtuznikow Niewyptacalnych prowadzonego na
podstawie ustawy o KRS. (...)
31.01.2022 (ESPI RB 4/2022) Wczesniejsza sptata VI raty uktadowej. Zarzad Spotki Vivid
Games S.A. (dalej jako: ,Spotka”, ,Emitent”), w nawigzaniu do raportu biezgcego ESPI nr
56/2020, niniejszym informuje, ze w dniu 31 stycznia 2022 Emitent podjat decyzje o
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dokonaniu przedterminowej sptaty szdstej raty wynikajgcej z zatwierdzonego w dniu 5
listopada 2020 uktadu w przyspieszonym postepowaniu uktadowym dotyczgcym Spotki. (...)

= 14.02.2022 (ESPI RB 5/2022) Podjecie decyzji o dokonaniu odpiséw aktualizujacych
aktywow Spotki. Zarzad Spotki Vivid Games S.A. (dalej jako: ,,Spétka”, ,Emitent”), informuje
o podjeciu przez Emitenta w dniu 14. Lutego 2022 decyzji o dokonaniu odpisow
aktualizujgcych na dzien 31. grudnia 2021 na kwote 12,29 mIn PLN, wynikajgcych z utraty
wartosci niektérych z projektédw rozwojowych Spétki. Na kwote odpisdw sktadajg sie naktady
netto poniesione na gry w tgcznej kwocie 8,2 min PLN oraz na technologie w tgcznej kwocie
4,1 min PLN. (...)

Podsumowanie wynikéw finansowych osiaggnietych w 2021 r.

=  Przychody Spétki wyniosty 25,689 min zt i byty nizsze od rekordowych wartosci z roku
poprzedniego. Pod wzgledem struktury przychody zdominowane byty przez cztery gry: Real
Boxing (63%), Eroblast (8%), Kinights Fight 2 (16%) oraz Gravity Rider (9%). Udziat
pozostatych gier wyniost 3%.

= Na poziomie EBITDA Spdtka odnotowata wysoka strate (minus 8,557 min zt) wobec 7,389 min
zt zysku w 2020 r. EBIT réwniez byt ujemny i wynidst minus 14,57 min zt wobec plus 2,993
min zt w 2020 r. Na tak wysokg strate operacyjng wptyw miata amortyzacja (6,013 min zt
w 2021 r. wobec 4,396 miIn zt rok wczesniej) oraz odpisy z tytutu utraty wartosci prac
badawczo-rozwojowych (facznie Spdétka dokonata odpiséw na kwote 12,658 min zt).
W wyniku tak duzego odpisu wartosci niematerialne i prawne (najwazniejszy sktadnik
aktywow Spotki) wyniosty 15,015 min zt na koniec 2021 r. i byty 0 52% nizsze niz na koniec
2020 r. Spotka deklaruje, ze dzieki dokonanym odpisom roczna kwota amortyzacji w 2022 r.
zmniejszy sie o ok. 2 mIn zt, co bedzie miato pozytywny wptyw na wyniki w biezgcym roku.

= Na poziomie kosztédw najwiekszy udziat (w przychodach) miaty w 2021 r. ustugi obce (68,5%)
oraz wynagrodzenia (20,5%). Negatywnie postrzegamy ich ksztattowanie sie w czasie. Udziat
ustug obcych wzrést o 7,5 pp. r/r, podczas gdy wynagrodzen o 5 pp. r/r.

= W 2021 r. Spétce udato sie sptacié¢ 5 rat z tytutu obligacji na faczng kwote 4,912 min zt. Na
koniec roku Spoétka posiadata 3,053 min zt, podczas gdy rok wczesniej 7,991 min zt.
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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 2022 r. catkowita liczba uzytkownikéw smartfondw wyniesie 4,1 mld na Swiecie,
co oznacza wzrost 0 4,9% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Regionem o najwiekszej liczbie
uzytkownikow jest Azja i kraje Pacyfiku (56,2%). Prognozuje sie, ze w 2024 r. globalna liczba
uzytkownikéow smartfonéw wzrosnie do 4,5 miliarda.

Wartos$¢ rynku gier mobilnych w 2022 r. (liczona jako tylko bezposrednie wydatki konsumentéw, z
wytgczeniem reklam) szacowana jest na 103,5 mld USD. Najwiekszy udziat w rynku maja platformy
Apple Store (41,1 mld USD) oraz Google Play (28,2 mld USD). Pod wzgledem geograficznym
najwazniejszy jest rynek amerykanski.

Prognozy finansowe dla Spétki

Spotka podata wstepne dane za cztery miesigce 2022 r. (RB 10/2022) Wynika z nich, ze przychody
ze sprzedazy wyniosty 10,68 min zf, co jest jedng z najlepszg wartosci w dotychczasowej historii
Spotki. EBITDA wyniosta 1,4 min zt, a zysk netto 0,16 min zt. W samym kwietniu przychody wyniosty
3 min zt, a zysk netto 0,1 min zt. W kontekscie stabego 2021 r. wyniki za pierwsze cztery miesigce
nalezy oceni¢ pozytywnie i moga one zwiastowaé¢ poprawe sytuacji finansowej Spoftki.
Pozytywnym sygnatem jest powrdt rentownosci. Rowniez na poziomie dwdch flagowych obecnie
tytutdow (Real Boxing 2 i Eroblast) Spétka moze dostarczaé¢ powody do ostroznego optymizmu. W
maju Vivid Games poinformowat, ze przychody miesieczne z tytutu Real Boxing 2 wyniosty 432
tys. USD (ok. 1,944 min PLN), zas Eroblast 131 tys. USD (ok. 589 tys. PLN).

Naszg prognoze dla przychodéw Spotki opieramy na zaktualizowanej przez Zarzad strategii w
listopadzie 2021 (RB 49/2021), ktora zaktada:

I. Rozwaj tytutéw z obecnego portfolio

Cel 1: Wyskalowanie przychoddw z Real Boxing 2 do poziomu ponad 1M USD miesiecznie do konca
2023.

Cel 2: Rozwdj drugiego z tytutéw z obecnego portfolio do poziomu ponad 1M USD miesiecznego
przychodu do 2025.

Cel 3: Rozwdj jednego z tytutdw z obecnego portfolio do poziomu 0,3M USD miesiecznego
przychodu w okresie do 2025.

Il. Stworzenie nowej gry na bazie meta-gry Real Boxing 2

Cel: Wydanie w 2023 roku nowej gry wtasnej stworzonej na podstawie meta-gry Real Boxing 2.

lll. Publishing nowych tytutéw:

- w linii symulatory walki i gry sportowe:

Cel 1: Pozyskanie nowych tytutow w tej kategorii, w tym jednego, ktéry do 2025 osiggnie poziom
ponad 1M USD przychodu miesiecznie.
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Cel 2: Pozycjonowanie sie jako wydawcy gier w kategoriach symulatory walki i gry sportowe.

Cel 3: Wprowadzenie do portfolio do 2025 dwéch nowych gier na poziomie 0,3M USD przychodu
miesiecznie i rozpoczecie skalowania ich do poziomu 1M USD przychodu miesiecznie poprzez
sprawnie dziatajgcy UA.

Finalnie strategia zaktada, ze w 2025 roku portfolio gier Spétki bedzie sktadato sie z:

- co najmniej 3 gier o miesiecznych przychodach powyzej 1M USD kazda,

- co najmniej 3 gier o miesiecznych przychodach powyzej 0,3M USD kazda.

Nasze prognozy zaczynamy od kwantyfikacji zatozen w strategii Spétki. Do sporzadzenia
zestawienia wykorzystaliSmy miesieczne dane o przychodach gtéwnych gier wraz z szacunkiem
udziatu kazdej z nich. ZatozyliSmy linowy wzrost tak, by w roku docelowym (2023 dla Real Boxing 2 i
2025 dla pozostatych gier) osiggnac zatozony w strategii poziom przychoddow. Zatozylismy, ze
osiggniecie celu przez Real Boxing 2 w 2023 roku spowoduje spadek dynamiki wzrostu
i konserwatywnie do 2025 zatozyliSmy wzrost na poziomie 0,5%. W prognozie wykluczylismy
monetyzacje Knights Fight 2 z uwagi na problemy prawne zwigzane z dystrybucjg oraz nie
prognozowalismy nowej gry stworzonej na podstawie meta-gry Real Boxing 2 (Cel w Filarze Il
Strategii). Zatozylismy kurs USD wzgledem PLN na poziomie 4,5 w catym okresie prognozy.

W pierwszej kolejnosci oszacowalismy przewidywany przychdéd z istniejgcych gier (Cele: 1,2,3
w Filarze | Strategii). Szacunki wzrostu gier bedgcych w obecnym portfolio Spétki pokazano ponize;.
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Zrodto: szacunki DM Banku BPS SA

Z analizy wynika, ze gdyby Spétce udato sie w petni zrealizowac zaktadang strategie taczne
przychody ze sprzedazy trzech gtdwnych gier i pozostatych na koniec IV kwartatu 2025 wyniostyby
34,892 min zt, z czego najwiekszy udziat miatby dotychczasowy tytut — Real Boxing 2 (49,1%) oraz
Eroblast (38,3%). Warto nadmienié, ze szacowane fgczne historyczne przychody za | kwartat 2022
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wyniosty 7,6 min zt. Petna realizacja strategii oznaczataby wiec ponad 4,5-krotny wzrost
monetyzacji obecnych tytutéw.

Spotka zamierza takze do 2025 r. wprowadzic trzy nowe gry w formie publishingu (cele w Filarze Il1)
i 0siggnac z nich miesieczne przychody na poziomie 1 mln USD (1 tytut) i 0,3 mIn USD (2 tytuty). Stad
w tabeli ponizej przedstawiamy Sciezke rozwojowg przychoddw istniejgcych (cele w Filarze 1) i
zaktadanych nowych gier (cele w Filarze IlI).

Gra udziat 1Q 2022 2Q2022 3Q 2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023 3Q 2023 4Q 2023 1Q 2024 2Q2024 3Q 2024 4Q 2024 1Q 2025 2Q2025 3Q 2025 4Q 2025

Nowa gra 3 (publishing)

Real Boxing 2 71% 5403 6516 7610 8704 9798 10892 1198 13098 13772 14189 14619 15062 15518 15989 16473 16972
Eroblast 16% 1218 1737 2557 3377 4197 5016 5836 6656 7475 8295 9115 9934 10754 11574 12393 13218
Gravity Rider 8% 609 1119 1323 1527 1731 1936 2140 2344 2548 2752 2956 3161 3365 3569 3773 3979
Pozostate 5% 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381
Nowa gra 1 (publishing) - - - - - 1 273 678 1082 1487 1892 229 2701 3106 3510 3915
Nowa gra 2 (publishing) - - - - - 1 903 2253 3602 4952 6302 7651 9001 10351 11701 13050

- - - - - 273 678 1082 1487 1892 229 2701 3106 3510 3915
7610 9753 11870 13988 16106 18226 21518 25408 28860 32056 35264 38485 41720 44968 48231 51515

Zrédto: szacunki DM Banku BPS SA

Z analizy wynika, ze po dodaniu trzech nowych gier wydanych w formie publishingu i materializacji
zaktadanej przez Spoétke sprzedazy, taczne przychody na koniec IV kwartatu 2025 wyniosg 51,515
min zt. To oznacza, ze kontrybucja tytutéw w formie publishingu bedzie znaczaca i wyniesie 20,881
min zt kwartalnych przychodoéw.

Zaktadajac kurs USD wzgledem PLN na poziomie 4,5 realizacja powyiszej strategii oznacza¢ bedzie
wygenerowanie przychodow za IV kwartat 2025 na poziome 51,515 min zt (przy zatoieniu
realizacji celu w kazdym miesigcu IV kwartatu 2025 r.). Na wynik ten sktadajg sie przychody z:

= |stniejacych gier (cele w Filarze 1):
= Real Boxing 2 - 16,972 min zt (szacunek DM BPS za | kwartat 2022 to 5,403 min zt)
= Eroblast — 13,218 min zt (szacunek DM BPS za | kwartat 2022 to 1,218 min zt)
=  Gravity Rider — 3,979 min zt (szacunek DM BPS za | kwartat 2022 to 0,609 min zt)
= Pozostatych — 0,381 (konserwatywnie szacujemy utrzymanie sprzedazy na obecnych
poziomach)
= Nowych gier wprowadzonych w formie publishingu (cele w Filarze Il1):
= Jedna gra o przychodach 13,05 min zt
= Dwie gry o przychodach 3,915 min zt kazda

Materializacja strategii oznaczataby zatem wygenerowanie rocznych przychodéw na poziomie
210,6 min zt (przy zatozeniu realizacji celu w kazdym miesigcu 2025 r.).

Biorgc pod uwage dotychczasowe wyniki Spétki - najwieksze w historii kwartalne przychody Spétka
wypracowata w 2020 r. na poziomie 10,068 min zt, z kolei najwieksze roczne przychody wyniosty
30,458 min zf, proponowang strategie postrzegamy jako bardzo ambitng i wymagajaca
zaangazowania znaczacych srodkéw przede wszystkim w obszarze UA (User Acquisition). Co
wiecej, w prognozie nie uwzgledniono gry Knights Fight 2, stanowigcej w 2021 r. 16% przychoddw,
ktorej sprzedaz zostata zawieszona z uwagi na brak porozumienia z firmg wspdtpracujacg z Biatorusi.
Stad prognozujac przychody stosujemy podejscie ostroznosciowe, zachowujac jednoczesnie daleko
idacy sceptycyzm wobec planowanych wartosci przedstawianych przez Spotke w strategii do roku
2025. W naszej prognozie zatozenia Spoétki weryfikujemy w dot.
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Gra udziat 1Q 2022 2Q2022 3Q 2022 4Q 2022 1Q 2023 2Q2023 3Q 2023 4Q 2023 1Q 2024 2Q2024 3Q 2024 4Q 2024 1Q 2025 2Q2025 3Q 2025 4Q 2025
Real Boxing 2 71% 5403 5728 5888 6055 6241 6403 6574 6671 6704 6738 6772 6806 6840 6874 6908 6943
Eroblast 16% 1218 1815 1955 1967 2092 2108 2132 2146 2246 2316 2354 2656 2867 3078 3289 3525
Gravity Rider 8% 609 714 756 769 787 805 848 906 961 1011 1057 1099 1104 1065 1088 1110
Pozostate 5% 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381 381
Nowa gra 1 (publishing) - - - - - - 27 136 216 297 378 459 540 621 702 783
Nowa gra 2 (publishing) - - - - - - 90 270 360 495 630 765 900 1035 1170 1305
Nowa gra 3 (publishing) - - - - - - 27 136 216 297 378 459 540 621 702 783
Suma 7610 8638 8979 9171 9500 9695 10080 10645 11085 11535 11950 12625 13171 13674 14241 14830

Zrédto: prognozy DM Banku BPS SA

Nasza prognoza przewiduje, ze na koniec IV kwartatu 2025 tgczne kwartalne przychody wyniosg
14,83 min zt, z czego sprzedaz istniejacych gier wyniesie 11,959 min zt, a nowych wydanych w formie
publishingu 2,871 min zt.

Podobnie jak Spétka najwiekszy potencjat widzimy we flagowym tytule Real Boxing 2 oraz
nowowprowadzonej grze Eroblast. Obie gry majg wysokie recenzje i sg rozpoznawalne przez graczy.

Real Boxing 2: Stosunek recenzji pozytywnych do negatywnych (luty-maj 2022)

en
Feb 21, '22 Mar 7, '22 Mar 21,22 Apr 4, '22 Apr 18, '22 May 2, '22

Zrodto: SensorTower

Eroblast: Stosunek recenzji pozytywnych do negatywnych (luty-maj 2022)
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Historyczne oceny uzytkownikéw

Real Boxing 2 Eroblast

Rating Breakdown Rating Breakdown
20,313
2,082
731
457
1,438

2,509
354
121

51
93

Ratings Ratings

Average Rating:

(25.021) Average Rating
021)

(3,128)
Zrodta: SensorTower

Prognozujemy, ze wcigz silny wktad w koricowy wynik bedzie miat Real Boxing, ktérego jednak udziat
spadnie do 46,8% (z szacowanego 71% udziatu w | kwartale 2022). W przypadku Eroblast zaktadamy,
ze na koniec 2025 r. udziat tego tytutu wzrosnie do 23,8% (z szacowanych 16% w | kwartale 2022).

Stworzona przez nas Sciezka rozwoju przychodow Spétki z podziatem na gry (z obecnego portfolio
i nowe) ma pomdc w cyklicznym monitorowaniu wynikéw sprzedazowych w odniesieniu do
zaktualizowanej strategii na lata 2022-2025. Stopien realizacji strategii bedzie stanowit istotny
czynnik ksztattujgcy wartosé Vivid Games.

Koszty

Trzy najbardziej istotne pozycje kosztowe w Spdétce stanowig: amortyzacja, ustugi obce oraz
wynagrodzenia i to od nich w gtéwnej mierze zalezy rentownos¢ Spoéfki.

Warto$¢ amortyzacji ksztattowana jest przede wszystkim przez stopien deprecjacji prowadzonych
i zakonczonych prac rozwojowych wchodzgcych w sktad wartosci niematerialnych i prawnych
(WNiP). Wysoka wartos¢ WNiP moze potencjalnie oznacza¢ wysokie odpisy amortyzacyjne.
W 2021 r. Spétka dokonata opisdw na rekordowg kwote 12,658 min zt (pozostate koszty operacyjne
w RZiS), wskazujgc jednoczesnie (RB 5/2022), ze tak wysoki odpis spowoduje spadek amortyzacji
w 2022 r. 0 2 min zt. Stad w naszych prognozach na 2022 r. zakladamy amortyzacje na poziomie
3,386 min zt. W latach nastepnych przewidujemy wzrost amortyzacji do 4,816 min zt.

Oprécz amortyzacji przewidujemy takze kwartalne odpisy z tytutu utraty wartosci prac badawczo-
rozwojowych w toku i zakoriczonych ksiegowanych jako pozostate koszty operacyjne. Spodziewamy
sie odpiséw gitéwnie na zakonczenie danego roku obrotowego, czyli w IV kwartatach
prognozowanych lat. Nie zaktadamy jednak ich poziomu poréwnywalnego z ostatnim odpisem
z grudnia 2021.

Drugi kluczowy wskaznik kosztowy to ustugi obce, ktére dotyczg kosztow pozyskiwania
uzytkownikéw (UA). W branzy gier mobilnych pozycja ta czesto jest skorelowana z wielkoscig
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przychodéw, co oznacza, ze wzrost przychoddw wynika z rosngcych kosztéw pozyskiwania
uzytkownikdw.

Koszty ustug obcych a przychody (tys. PLN)

30 000
25 000
20 000

15 000

10 000

5000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

== Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug e |Jstugi obce
Zrédto: DM Banku BPS SA

W przypadku Vivid Games widaé wysoka zalezno$¢ miedzy kosztami ustug obcych (gtéwnie
zwigzanymi z kosztami pozyskiwania uzytkownikéw) a wartoscig przychoddéw. Wspoétczynnik
korelacji w latach 2014-2021 utrzymuje sie na wysokim poziomie i wynidst 0,87, co oznacza silng
dodatnig zaleznos¢.

Stad na potrzeby prognozy zaktadamy ksztattowanie sie kosztéw ustug obcych na podstawie
historycznych udziatéw w przychodach. Jednoczesnie, zauwazamy, ze w 2021 r. Spétka rozwineta
zespdt Big Data, co oznacza, ze cze$¢ zadan bedzie realizowana wewnetrznie, a tym samym
zmniejszy sie zaleznos¢ od ustug zewnetrznych agencji. Zmniejszenie zaleznosci kwantyfikujemy
w postaci cokwartalnego spadku udziatu ustug obcych w przychodach. Finalnie prognozujemy
spadek o 3,8 pp. do konca IV kwartatu 2026.

Zatrudnienie w 2021 r. nowego zespotu projektowego to oprdcz korzysci operacyjnych takze
wyzsze koszty zatrudnienia, co widoczne juz byto w 2021 r. w kwartalnych wzrostach wynagrodzen.
Jednoczesnie rosngca inflacja w gospodarce krajowej i na swiecie powoduje zwiekszong presje na
ich wzrost. Mimo, ze czes$¢ zatrudnionych pracuje catkowicie online prognozujemy systematyczny,
kwartalny wzrost kosztéw zatrudnienia oparty o prognozowang wg MFW wartosc¢ inflacji (plus 3,5
pp.). Wzrost wynagrodzen wynika takze z iloSciowego zwiekszenia zatrudnienia i postrzegamy go
jako warunek konieczny do realizacji zaktadanej strategii rozwoju Spétki.

W perspektywie dwdch najblizszych lat zaktadamy takze istotne zmniejszenie kosztéw finansowych
z uwagi na kontynuacje i zakonczenie sptaty obligacji wedtug ustalonego harmonogramu.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z ewentualnym pogorszeniem wizerunku Emitenta

Na wizerunek Emitenta silnie oddziatujg opinie uzytkownikédw publikowane za posrednictwem
wyspecjalizowanych portali recenzujgcych gry (wptyw na przychody Spétki), ale rownie silny wptyw
mogq miec opinie inwestorow (wptyw na wycene akgcji), ktérzy posiadajg instrumenty finansowe
emitowane przez Vivid Games. Przedmiotem ich oceny jest najczesciej jakosé gry, dostepnos$é na
dang platforme lub urzadzenie, dostepnos¢ w punktach sprzedazy lub Internecie. Dobry wizerunek
marki oraz Spétki wsrdd graczy przektada sie na odpowiednio wyzsze przychody ze sprzedazy
produktow. Publikacja niesprzyjajgcych recenzji, opinii i komentarzy moze skutkowaé pogorszeniem
ogoblnego wizerunku Emitenta. Utrata zaufania graczy moze spowodowaé zaréwno spadek pozycji
rynkowej i pogorszenie wynikéw finansowych, a w przysztosci przyczyni¢ sie do zwiekszenia
naktadéw na promocje nowych produktéw w celu odbudowania zaufania wsréd uzytkownikow.

Ryzyko utraty wartosci prac rozwojowych

Gtéwnym sktadnikiem aktywoéw posiadanych przez Grupe Vivid Games S.A. s3 wartosci
niematerialne i prawne, ktére stanowity ponad 63% sumy bilansowej na koniec 2021 r. Gdyby
wystgpita konieczno$¢ dokonania odpiséw z uwagi na trwatg utrate ich warto$ci miatoby to istotne
znaczenie dla skonsolidowanego wyniku finansowego. Zagadnienie to jest kluczowe réwniez ze
wzgledu na element subiektywnego osgdu kierownictwa jednostki dominujgcej zaréwno, co do
koniecznosci jego przeprowadzenia, jak i co do przyjetych zatozen bedacy podstawg 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 wptyna¢ na istotny spadek przychodéw Grupy.

Ryzyko konkurencji

Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych podmiotédw 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 przychoddw 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’ow oraz oséb stanowigcych kadre zarzgdzajgca.
W przypadku odejscia lub czestej rotacji kluczowych pracownikéw istnieje ryzyko pogorszenia sie
jako$ci procesu produkcji oraz wzrostu kosztéw prowadzonej dziatalnosci.
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Ryzyko opdznien produkcji gier

Proces produkcji gier jest na tyle ztozony oraz kilkustopniowy, ze opdzinienia 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 Spétki osiggnietymi
w przysztosci.

Ryzyko kanibalizacji produktow

Nowowprowadzane tytuty gier, jesli sg tematycznie zblizone do produktéw znajdujacych sie
w aktualnym portfolio gier, mogg kreowac ryzyko, ze klienci stracg zainteresowanie istniejgcymi
grami na rzecz nowych produktow.

Ryzyko niepowodzenia kolejnych gier

Jest to jedno z gtéwnych ryzyk w branzy gier mobilnych. Przyczyny niepowodzern moga by¢ rézne
i nie zawsze zwigzane 1z dziatalnoscia Vivid Games 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 wyréznienia oraz promocja produktéw przez
kluczowych dystrybutoréw (Google Play i App Store) tzw. featuring. Proces jest konkurencyjny,
poniewaz wszyscy producenci gier mobilnych rywalizujg o wsparcie w tym procesie. Niemniej jednak
nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci wiasciciele platform (tj. Alphabet Inc. oraz Apple Inc.) zmienig
swoje reguty dotyczace 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
uzytkownikdow i tym samym produkcja nie odniesie sukcesu rynkowego, ktéry pozwolitby na zwrot
poniesionych kosztdw na produkcje. Taka sytuacja moze negatywnie wptyngé na wynik finansowy
Spoftki.

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 majace na celu doprowadzenie do tego, aby gry
free-to-play nie byty nazywane darmowymi grami. W wyniku wspotpracy z Komisjg Europejska,
Google Play zabronito twércom aplikacji opartych na mikroptatnosciach nazywania ich darmowymi,
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nakazujac umieszczanie informacji ,,zakupy w aplikacji”. Nastepnie podobng polityke wprowadzit
App Store. Ochrona prawna konsumentéw podjeta przez Komisje Europejska moze negatywnie
wptywaé na dziatalnos¢ w branzy gier w szczegdlnos$ci w odniesieniu do modelu free-to-play i w
konsekwencji niekorzystnie przektadac 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 witasnosci intelektualnej albo gdzie wyegzekwowanie takiej
ochrony praw autorskich moze by¢ szczegdlnie narazone na ryzyko niepowodzenia. Stad mozliwe jest
tworzenie przez podmioty konkurencyjne gier stanowigcych kopie produktéw o zblizonej mechanice
rozgrywki i prezentacji graficzne;.
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Wycena

Do wyceny Vivid Games wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich
i zagranicznych spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Cena docelowa na koniec
2022 oszacowana zostata na 1,25 za akcje.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,5 1,45
Wycena Poréwnawcza 0,5 0,88
Cena wynikowa na dzien 13.05 1,17
Cena docelowa na koniec 2022 1,25

Zrédto: DM Banku BPS SA

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

Spotki porownywalne P/E P/BY EV/EBITDA
2023P 2024P 2022 2023P 2024P 2022 2023P 2024P

PLAYWAY SA 12,8 10,6 10,4 3,7 3,4 3,4 8,7 7,3 7,2
HUGE GAMES SA 9,6 9,2 7,3 1,5 1,2 1,2 3,0 2,8 2,5
BOOMBIT SA 10,0 7,9 7,1 2,0 1,6 1,3 3,6 2,8 2,6
ROVIO ENTERTAINMENT OY 20,1 16,9 15,2 3,0 2,7 2,3 9,7 8,7 8,4
NEXT GAMES OY - - - 4,5 5,0 - 40,7 13,3 12,3
$rednia 13,1 11,1 10,0 " 2,9 2,8 2,1 13,1 7,0 6,6
Mediana 11,4 9,9 89 " 30 2,7 1,8 87 7,3 7,2
Vivid Games 64,8 32,1 14,5 5,2 4,5 3,4 -2,8 6,3 53
Implikowana wycena (tys. PLN) 7 608 13 042 25902 24680 30270 31361 61 602 28909 32550
Wycena 1 akcji (PLN) 0,88

Zrédto: Bloomberg, DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

= Stopa wolna od ryzyka szacowana na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych. W pierwszym roku prognozy: 6,96%, w latach 2023-2024 wzrost o 0,5 pp.,
nastepnie proporcjonalny spadek

= Koszt dtugu szacowany na podstawie oprocentowania wyemitowanych przez Spotke
obligacji: WIBOR6M + 6%

=  Wspdtczynnik beta staty w catym okresie i rowny: 0,59 (obliczcony na podstawie
historycznych stép zwrotu akcji Spotki i indeksu WIG — do obliczen wykorzystano dzienne
szeregi czasowe w okresie wrzesien 2016- kwiecien 2022)

= Premia za ryzyko stata w catym okresie i réwna: 5,08% (Damodaran)

= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegdétowej prognozy: 0,5%

= Brak wyptaty dywidendy

= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzien wyceny

= Dtug netto szacowany na dzier wyceny
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WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 25689 35479 41234 48791 57 857 62 405 62717
EBITDA -14570 4085 5418 7024 9076 9553 5697
EBIT -14570 1199 1505 3111 5164 5641 5669
cIT -0,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 0 971 1219 2520 4183 4569 4592
Amortyzacja 2886 3913 3913 3913 3913 3913
CAPEX -2104 -1913 -1955 -1937 -1940 -1940
Inwestycje w kapitat obrotowy 352 240 321 358 63 63
FCFF 1401 2979 4157 5800 6479 6479
WACC 12,4% 12,8% 12,4% 11,1% 9,6% 9,6%
DCFF 1247 2343 2927 3804 4099
Suma DCF 14 420,0
Wartosc¢ rezydualna (TV) 71286,5
Zdyskontowana warto$é rezydualna (PV TV) 41154,6
Udziat zdyskontowanej TV w EV 74,1%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 55 574,6
Srodki pieniezne na 13.05.2022 4420,0
Wartosc¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.05.2022 13063,3
Dtug netto na 13.05.2022 8643,3
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 46 931,2
Liczba akgji (tys.) 32285
Cena 1 akcji (PLN) 1,45
Przychody zmiana r/r 38,1% 16,2% 18,3% 18,6% 7,9%
EBIT zmianar/r -108,2% 25,5% 106,7% 66,0% 9,2%
FCF zmianar/r 112,6% 39,5% 39,5% 11,7%
Marza EBITDA 11,5% 13,1% 14,4% 15,7% 15,3%
Marza EBIT 3,4% 3,6% 6,4% 8,9% 9,0%
Marza NOPLAT 2,7% 3,0% 5,2% 7,2% 7,3%
CAPEX/Przychody 5,9% 4,6% 4,0% 3,3% 3,1%
CAPEX/Amortyzacja 72,9% 48,9% 50,0% 49,5% 49,6%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
Wrazliwos¢ modelu DCF
stopa wzrostu po okresie prognozy
0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,8%
7,6% 1,74 1,77 1,79 1,81 1,83 1,86 1,88
8,1% 1,65 1,66 1,68 1,70 1,72 1,74 1,77
86% 1,56 1,57 1,59 1,61 1,63 1,65 1,66
9,1% 1,48 1,50 1,51 1,53 1,54 1,56 1,57
zmiana WACCdla TV 9,6% 1,41 1,42 1,44 1,45 1,47 1,48 1,50
10,1% 1,35 1,36 1,37 1,39 1,40 1,41 1,42
10,6% 1,29 1,30 1,31 1,33 1,34 1,35 1,36
11,1% 1,24 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29 1,30
11,6% 1,20 1,20 1,21 1,22 1,23 1,24 1,25
Zrédfo: DM Banku BPS SA
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
WIBOR6M 6,62% 7,12% 7,12% 6,62% 6,12% 6,12%
Premia kredytowa 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Koszt kapitatu obcego 12,62% 13,12% 13,12% 12,62% 12,12% 12,12%
1-CIT (realny) 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0% 81,0%
Efektywny koszt kapitatu obcego 10,2% 10,6% 10,6% 10,2% 9,8% 9,8%
Stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji SP) 6,96% 7,46% 7,46% 6,96% 6,46% 6,46%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Zalewarowana beta 1,76 1,70 1,34 0,89 0,61 0,61
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Koszt kapitatu wtasnego 15,9% 16,1% 14,3% 11,5% 9,6% 9,6%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 7 204 8374 10 960 15209 19 844 19 844
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 11 811 13 091 11544 6 449 554 554
Razem 19 015 21 465 22504 21 658 20 398 20 398
Udziat Ke 0,38 0,39 0,49 0,70 0,97 0,97
Udziat Kd 0,62 0,61 0,51 0,30 0,03 0,03
WACC 12,4% 12,8% 12,4% 11,1% 9,6% 9,6%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

15|Strona
Warszawa, 13 maja 2022 r.


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

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

Aktualizacja prognoz finansowych
Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody ze sprzedazy 19 698 30 458 25 689 35 479 41234 48 791 57 857 62 405
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 12 336 27 403 24 117 34 398 39921 47 195 55916 60 046
Pozostate przychody z dziatalno$ci podstawowe;j 7 362 3055 1572 1081 1314 1597 1941 2359
Koszty dziatalnosci operacyjnej -18 598 -27 851 -29 056 -35 386 -40 109 -46 060 -53073  -57143
amortyzacja (koszt) -4 861 -4 396 -6 013 -3 864 -3913 -3913 -3913 -3913
zuzycie materiatéw i energii -87 -104 -96 -113 -132 -156 -185 -199
ustugi obce -7917 -18 566 -17 594 -24 546 -28 200 -32978 -38 643 -41 186
podatki i optaty -6 -10 -6 -6 -7 -8 -10 -11
wynagrodzenia -5 600 -4 731 -5273 -6 782 -7 783 -8931 -10 249 -11 761
ubezpieczenia spoteczne i inne 0 0 0 0 0
pozostate koszty rodzajowe -126 -44 -74 -74 -74 -74 -74 -74
warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0 0 0 0 0
Zysk/strata ze sprzedazy 1100 2607 -3367 93 1126 2732 4784 5262
Pozostate przychody operacyjne 697 1083 1455 1443 716 716 716 716
Pozostate koszty operacyjne -37 -697 -12 658 -337 -337 -337 -337 -337
Wynik na aktywach niefinansowych 0 0 0 0 0
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 1760 2993 -14 570 1199 1505 3111 5164 5641
Przychody finansowe 7 93 34 81 81 81 81 81
Koszty finansowe -1141 -923 -454 -564 -141 0 0 0
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzigé

Zysk/strata brutto 626 2164 -14 990 716 1445 3192 5245 5722
Podatek dochodowy -195 -69 133 -136 -275 -607 -997 -1 087
Podatek dochodowy (%) 31,1% 3,2% 0,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Zysk/strata netto udziatowcéw jednostki d 431 2094 -14 857 580 1171 2 586 4249 4 635

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spétki, P - prognozy DM Banku BPS SA

Prognoza bilansu

BILANS (tys. pin) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
AKTYWA 34 686 39 337 43 454 23 567 26 071 27 911 32 844 39 124
Aktywa trwate 31203 33178 32133 15 878 16 515 17 179 17 869 18 587
Rzeczowe aktywa trwate 265 575 699 683 711 740 770 801
Wartosci niematerialne i prawne 30524 32278 31291 15015 15624 16 259 16 919 17 606
Inwestycje w jednostki powigzane 97 5 - - - - - -
Dtugoterminowe pozyczki i naleznosci 62 62 - - - - - -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 255 258 143 180 180 180 180 180
Aktywa obrotowe 3483 5238 11 321 7 689 9 555 10 733 14 975 20 537
Zapasy - - - - - - - -
Naleznosci handlowe 902 2278 2 266 3088 2571 2989 3547 4172
Pozyczki i pozostate naleznosci 272 112 629 1063 1102 1281 1521 1788
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1813 2 640 7991 3053 5397 5977 9422 14 091
Rozliczenia miedzyokresowe 495 208 434 485 485 485 485 485
PASYWA 34 686 39 337 43 454 23 567 26 071 27911 32 844 39 124
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 15 693 16 395 21480 6623 7 204 8374 10 960 15 209
Kapitat podstawowy 2974 2974 3229 3229 3229 3229 3229 3229
Akcje/udziaty wtasne - 10 - 11 - 11 - 12 - 12 - 12 - 12 - 12
Kapitat zapasowy 20432 10 885 16 216 18 263 3893 4853 7074 10 901
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - 7 704 2547 2047 - 14 856 94 304 670 1091
Zobowi ia dfugoterminowe 15 258 9 681 12 788 7 635 5168 5168 5168 5168
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 10 299 2030 6038 2468 - - - -
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu - 251 369 224 224 224 224 224
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1 199 153 56 56 56 56 56
Dtugoterminowe rezerwy 328 - - - - - - -
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 4629 7201 6229 4 887 4887 4887 4887 4887
Zobowiazania krétkoterminowe 3736 13 261 9 186 9 309 13 699 14 369 16 716 18 747
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 1191 10570 4 855 3584 156 - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 321 240 282 174 174 174 174 174
Zobowigzania handlowe 964 1299 2311 3027 2198 2555 3032 3566
Swiadczenia pracownicze - - 11 - - - - -
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku 221 - - - - - - -
Rezerwy 392 610 218 935 935 935 935 935
Pozostate zobowigzania 647 543 1509 1589 1589 1589 1589 1589
Zrédto: DM Banku BPS SA

16 |Strona

Warszawa, 13 maja 2022 r.


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

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

Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pin) 2022P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 2038 8 307 4547 5333 6 540 7 351
Wynik finansowy -14 856 580 1171 2586 4249 4635
Amortyzacja (przeptywy operacyjne) 6014 2 886 3913 3913 3913 3913
Réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0 0 0
Odsetki i dywidendy z dziatalnosci operacyjnej 840 0 0 0 0 0
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej 0 0 0 0 0 0
Podatek dochodowy zaptacony 0 -82 -275 -607 -997 -1087

0 0 0 0 0 0

Zmiana stanu rezerw 585 0 0 0 0 0

Zmiana stanu zapasow 0] 0 0 0 0 0

Zmiana stanu naleznosci -1259 517 -418 -559 -624 -110

Zmiana stanu zobowigzan -1 190 3428 156 0 0 0

Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych -51 0 0 0 0 0
Pozostate przeptywy operacyjne 11 956 0 0 0 0 0
Przeptywy inwestycyjne -1 675 -2 031 -1 845 -1 889 -1871 -1874
Przeptywy finansowe -5 303 -3930 -2121 0 0 0
Przeptywy pieniezne netto -4 940 2 346 581 3444 4 669 5477
S$rodki pieniezne na koniec okresu 3053 5397 5977 9422 14 091 19 568
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

17 |Strona

Warszawa, 13 maja 2022 r.


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

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

ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane
sg przez Vivid Games w obszarze odpowiedzialnosci Srodowiskowej (Environment), spotecznej
(Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania
ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokona¢ kwantyfikacji
informacji dotyczacych ESG, stosujemy DM BPS ESG Score, ktéry jest naszg autorskg metoda oceny
raportowania dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW.

Vivid Games nie sporzadza dedykowanych raportéw poswieconych informacjom niefinansowym
(w tym ESG), stad informacji o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych poszukujemy w raportach
rocznych, sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci oraz na stronach internetowych Spdétki.
Raportowanie w obszarze ESG dokonywane przez Vivid Games oceniamy jako niedostateczne.
DM BPS ESG Score wyniost 1,04 pkt (na 21 pkt mozliwych), co oznacza najnizsza ocene E.

DM BPS ESG SCORE E
L. PUNKTOW 1 0 4
4
ESG score 1,04
(E) $Srodowisko 0,00
(S) Spoteczenistwo 0,00
(G) tad korporacyjny 1,04

Emisje gazéw cieplarniach 0%

Zuzycie energii 0%

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem 0%

Intensywnos¢ emisji gazow cieplarnianych 0%

Zarzadzanie emisjami 0%

(E) Srodowisko Zuyciewody o
Zarzadzanie zasobami wodnymi 0%
Wptyw na bioréznorodnosé¢ 0%

Zarzadzanie odpadami 0%

Réznorodnosc w organach nadzorczych 0%

Wskaznik rownosci wynagrodzen 0%

. Rotacja zatrudnienia 0%

(S) Spoteczenstwo Wolnos¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 0%
Bezpieczenistwo i higiena pracy 0%

Polityka praw cztowieka 0%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka %

Struktura organéw zarzadczych 75%
- Kodeks etyczny 0%
(G) tad korporacyjny Polityka antykorupcyjna 0%
Mechanizm zgtaszania naruszeri 0%

Polityka ochrony danych 0%

DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrodto: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH
Sprawozdanie Zarzadu z Dzialalnosci
Raport roczny
strony internetowe Spoiki

METODOLOGIA
Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spétki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegblowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepnym na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

W naszej ocenie Spotka posiada bardzo duzy potencjat, aby poprawi¢ komunikacje z rynkiem we
wszystkich obszarach zwigzanych ze ESG.
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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), podatkdéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwatych + amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych.

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

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg wartosé przedsiebiorstwa (EV) przez 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 dawcéw 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 dzielac biezgca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa wartosé 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$¢ rezydualna; warto$¢ 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: 13 maja 2022 roku, 8:15
Pierwsze udostepnienie opracowania: 13 maja 2021 roku, 8:30

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 do 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.

19|Strona
Warszawa, 13 maja 2022 r.


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

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

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio ani
posrednio, do Standéw 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
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 gwarantujg wynikdéw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentéw
finansowych Emitenta.

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.

Szczegbtowe 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 interes éw
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw 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 najlepsza wiedzag 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 zaktualizowa¢ 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 poszczegdlne instrumenty finansowe mogg 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 Ustawa 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 nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy.

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

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 31,00 24,80 Raport Aktualizujgcy | 2021-05-17 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,59 1,61 Raport Aktualizujgcy | 2021-05-19 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
ML SYSTEM TRZYMAJ 126,00 118,00 Raport Inicjujacy 2021-06-30 | Tomasz Czarnecki, Artur Wizner
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
PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport Inicjujgcy 2021-10-06 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikow 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czamecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikow 2021-10-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,40 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
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikéw 2021-11-17 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgcy | 2021-11-24 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikow 2021-12-02 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikow 2021-12-03 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikow 2021-12-10 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-10 Artur Wizner
INTERFERIE [SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujacy 2021-12-30 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-30 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 2022-01-04 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-03-24 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-04-21 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-04 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-10 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-13 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki

Warszawa, 13 maja 2022 r.
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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
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

tukasz Bryl

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

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522
Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 511

Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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