Ultimate Games

Czas na wieksze produkcje

W 9M21 Ultimate Games wygenerowato PLN 18.5m przychodéw (wzrost 49% r/r)
oraz PLN 4.3m znormalizowanego zysku netto (spadek o 18% r/r). Spétka byta
zdolna do zwiekszania przychodéw dzieki utrzymaniu wysokiej liczby premier
(ponad 80 nowych gier w 2021), jednak bez przetomowego hitu w tym roku. Z
drugiej strony znaczacy spadek rentownosci byt spowodowany m.in. wysokimi
opfatami licencyjnymi za najlepsze tytuly, takie jak House Flipper i Cooking
Simulator, a takze presjg ptacowa ze strony deweloperdw i rosngcymi kosztami
marketingu. Nadal postrzegamy biznes Ultimate Games jako zdrowy, jednak
uwzgledniajac iz Ultimate Hunting prawdopodobnie pojawi sie dopiero pod koniec
2022E lub w 2023E, dynamika zyskéw raczej nie poprawi sie w krétkim okresie.
Prognozujemy, ze Ultimate Games osiggnie PLN 25.1m (+44% r/r) i PLN 31.5m
(+25% r/r) przychodéw w 2021/22E oraz PLN 6.2m (+8% r/r) i PLN 7.8m (+26% r/r)
znormalizowanego zysku netto. Zgodnie z naszymi prognozami spétka wyceniana
jest na P/E na poziomie 20.3x/16.0x odpowiednio dla lat 2021/22E. Obnizamy
rekomendacje do TRZYMA] z KUPUJ i obnizamy FV do PLN 26.0.

Grupa kapitatowa

Obecnie grupa kapitatowa Ultimate Games obejmuje 17 firm i kilkadziesiat
zespotéw deweloperskich o réznej wielkosci i doswiadczeniu. Wierzymy, ze
model biznesowy w stylu PlayWay, z ponad 100 grami w produkcji, moze
przynies¢ wymierne korzysci, jednak do tej pory najwiekszy tytut spotki - Ultimate
Fishing Simulator osigga okoto 60 tys. sprzedazy rocznie. Dodatkowym atutem
firmy moze by¢ planowana ekspansja na Chinach (obecnie proces certyfikacji).
2022E i pbZniej

Czesciowo z powodu stabszych wynikéw listopadowych premier PlayWay
(wysoka konkurencja gier AAA) Ultimate Games zdecydowato sie przetozy¢ kilka
gier na 2022E. Obecnie spodziewamy sie, ze wraz z poczatkiem przysztego roku
grupa powinna wyda¢ m.in. wczesny dostep Ultimate Fishing Simulator 2
(zaplanowany na 1Q22E), CMS18 na Nintendo Switch, Bakery Simulator (wydany
wspolnie z Gaming Factory) i kolejne porty do Mr. Prepper. Niemniej jednak
najbardziej obiecujgcymi tytutami naszym zdaniem sg Ultimate Hunting (budzet
produkcji PLN 3-5m) oraz Thief Simulator 2, ktére prawdopodobnie nie pojawig
sie wczesniej niz pod koniec przysziego roku. Utrzymujemy nasza prognoze, ze
jedna gra studia rocznie osiggnie sprzedaz 150 tys. kopii w 12M oraz oczekujemy,
ze UFS2 posiada najwiekszg szanse na osiggniecie tego kamienia milowego w
2022E. Prognozujemy, ze wskaznik ustugi/przychody osiggnie 65% w 2022E
(wzrost o 4p.p.), ze wzgledu na presje ptacowa i rosnace budzety produkcyjne.

Dywidenda

Prognozujemy, ze spétka utrzyma hojng polityke dywidendowg ze wskaznikiem
wyptaty dywidendy w wysokosci 85% w nadchodzacych latach, co implikuje DPS
PLN 1.0 w 2022E (DY 4.2%).

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 8.6 17.5 25.1 315 38.2 43.8
EBITDA 4.6 7.2 7.9 9.0 10.5 11.8
Zysk netto 3.7 5.7 6.2 7.8 9.8 11.1
EV/EBITDA (x) 25.3 27.0 20.3 16.0 12.8 1.3
P/E (x) 19.6 15.1 10.4 9.3 8.1 7.4
DY 8.6 17.5 25.1 31.5 38.2 43.8

Zrédto: Spétka, IPOPEMA Research
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Ultimate Games Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

I . RACHUNEK ZYSKOW (PLN m) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  2024E
U tlmate Games Przychody 8.6 17.5 25.1 31.5 38.2 43.8
TRZYMAJ FV PLN 26 Przychody netto ze s’przedazy 73 14.9 223 28.4 34.8 40.1
Zmiana stanu zapasow 1.2 26 2.8 3.0 3.4 3.7
Kapitalizacja EUR 27.2m potencjat wzrostu +9%  Pozostate przychody 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Koszty operacyjne -4.0 -10.4 -17.3 -22.6 -27.9 -32.2
Amortyzacja 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2
Ustugi obce -2.9 -9.0 -15.4 -20.5 -25.6 -29.7
Mnozniki wyceny 2020 2021E  2022E 2023E  2024E Wynagrodzenia i powigzane -1.0 -1.1 -1.3 -1.4 -1.5 -1.6
P/E (x) 27.0 20.3 16.0 12.8 1.3 Pozostate -0.2 -0.1 -0.5 -0.6 -0.6 -0.7
EV/EBITDA (x) 15.1 104 9.3 8.1 7.4 EBITDA 4.6 7.2 7.9 9.0 10.5 11.8
EV/Sales (x) 6.2 33 2.7 2.2 2.0 EBIT 4.6 71 7.8 8.9 10.4 11.7
P/BV (x) 3.2 25 2.4 2.2 21 Przychody finansowe netto 0.6 1.9 1.2 0.0 0.0 0.0
FCF yield (%) 6.3% 2.6% 3.5% 4.3% 5.0% Udziat w zyskach j. stowarzyszonych 0.1 0.4 0.1 0.6 1.5 1.8
DY (%) 1.4% 8.4% 4.2% 5.3% 6.7% Utrata kontroli nad j. stow. 0.0 31.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto 5.3 411 9.0 9.5 11.9 13.5
Na akcje 2020 2021E 2022E 2023E  2024E Podatek dochodowy -1.0 -84 -1.9 -1.0 -1.3 -1.5
Liczba akcji (m szt.) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2  Zyski mniejszosci 0.0 0.0 -0.3 0.6 0.8 0.9
EPS znorm. (PLN) 1.1 1.2 1.5 1.9 21 Zysk netto 4.2 32.7 74 7.8 9.8 11.1
BVPS (PLN) 9.3 9.4 10.0 10.8 11.5  Znorm. zysk netto* 3.7 5.7 6.2 7.8 9.8 111
FCFPS (PLN) 1.9 0.6 0.8 1.0 12
DPS (PLN) 0.4 2.0 1.0 13 1.6 BILANS (PLN m) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  2024E
Aktywa trwate 0.8 28.1 28.9 29.3 31.0 32.8
dynamika y/y (%) 2020 2021E 2022E 2023E  2024E WNiP 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3
Przychody 103% 44% 25% 21% 15% Rzeczowe aktywa trwate 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3
EBITDA 56% 10% 14% 17% 13%  Inwestycje w jedn. stow. 0.6 275 284 29.0 30.5 323
EBIT 56% 9% 14% 17% 13% Inne aktywa trwate 0.0 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 671% -78% 18% 25% 13% Aktywa obrotowe 8.4 27.5 26.4 28.2 29.8 30.9
Zysk netto znorm.* 53% 8% 26% 25% 13% Zapasy 2.6 35 6.1 9.2 12,5 16.2
Naleznos$ci handlowe 14 2.0 1.6 2.1 2.5 29
Wskazniki finansowe 2020 2021E 2022E 2023E  2024E Srodki pienigzne 4.2 21.0 179 16.1 13.8 10.8
Marza EBITDA (%) 41.1% 31.4% 28.6% 27.5%  27.0% Inne aktywa obrotowe 0.2 1.1 0.8 0.9 0.9 1.0
Marza EBIT (%) 40.8% 30.9% 28.2% 27.1% 26.6% Aktywa ogétem 9.3 55.6 55.4 57.6 60.7 63.8
Marza netto znorm. (%) 32.8% 24.6% 24.8% 25.6% 25.3% Kapitat wlasny 8.3 48.6 49.1 52.3 56.3 59.9
Dtug netto / EBITDA (x) -2.9 2.3 -1.8 -1.3 -0.9 Mniejszosci 0.0 2.6 3.1 3.8 4.6 5.5
Diug netto / Kapitat wi. (x -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 -0.2 Zobowiazania dtugoterm. 0.0 5.5 5.5 4.4 3.5 2.8
Dtug netto / Aktywa (x) 0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2  Zobowigzania krétkoterm. 1.0 1.5 0.7 0.8 0.9 1.0
ROE (%) 20.1% 12.6% 15.4% 18.0% 19.1% Zobowigzania handlowe 0.6 1.0 0.4 0.4 0.5 0.6
ROA (%) 17.6% 11.1% 13.8% 16.6% 17.8% inne zobowigzania krétkoterm. 0.3 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4
ROIC (%) 20.3% 12.9% 14.2% 15.5% 16.3% Pasywa ogétem 9.3 55.6 55.4 57.6 60.7 63.8
Dtug brutto (PLN m) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
Struktura przychodéw 2020 2021E 2022E 2023E  2024E Dtug netto (PLN m) -4.2 -21.0 -17.9 -16.1 -13.8 -10.8
tacznie 14.9 22.3 284 34.8 40.1
Gry PC 6.4 6.5 10.7 134 15.8 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  2024E
Gry mobilne 1.1 13 1.6 2.1 26 Przeplywy operacyjne 2.0 -0.3 2.3 3.7 4.5 5.6
Gry na konsole 7.4 14.5 16.1 19.3 21.8  Zyskbrutto 53 411 9.0 9.5 1.9 135
% 2020 2021E 2022E 2023E  2024E Amortyzacja 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Gry PC 43% 29% 38% 38% 39% Zmiana w kapitale obrotowym -1.9 -4.0 -3.0 -3.5 -3.8 -4.1
Gry mobilne 7% 6% 6% 6% 6%  Podatek zaptacony -0.9 3.4 2.5 -1.9 2.2 2.2
Gry na konsole 50% 65% 57% 55% 54% Inne -0.6 -34.1 -1.5 -0.6 -1.5 -1.8
Przeptywy inwestycyjne 0.1 9.3 3.8 -0.2 -0.2 -0.3
Zmiana aktywow 0.3 8.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3
Inwestycje w j. zalezne -0.2 1.1 36 0.0 0.0 0.0
Inne 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
Przeptywy finansowe 0.4 7.9 -9.1 -5.3 -6.6 -8.3
Zmiana w kapitale wlasnym 3.0 9.9 1.3 0.0 0.0 0.0
Dywidenda -1.8 2.1 -10.5 5.3 -6.6 -83
Inne -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zm. srodkéw pienieznych 2.5 16.8 -3.0 -1.8 -2.3 -3.0
Sr. pieniezne na koniec okr. 4.2 21.0 17.9 16.1 13.8 10.8

Zrédto: Spétka, IPOPEMA Research, *dane znormlaiozwane o wynik na sprzedazy akcji spotek zaleznych oraz niegotéwkowy wynik na utracie kontroli nad spétkami

zaleznymi.
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Wycena

Tabela 2. Ultimate Games - Podsumowanie wyceny

Wartos¢
Metoda Wyceny Waga (%) godziwa
(PLN/akcja)
DCF 100% 26.0
Poréwnawcza 0% 26.5
Warto$¢ godziwa 26.0
obecna cena 24.0
Potencjat wzrostu/spadku 9%
Wycena DCF
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E v
Przychody 25.1 31.5 38.2 43.8 50.2 56.6 58.3
-zmiana r/r 44% 25% 21% 15% 14% 13%
EBITDA 7.9 9.0 10.5 11.8 13.5 15.1 15.7
-marza EBITDA 31.4% 28.6% 27.5% 27.0% 27.0% 26.7% 27.0%
- zmiana r/r 10% 74% 17% 13% 14% 12%
EBIT 7.8 8.9 10.4 11.7 13.3 14.9 15.3
Stopa podatkowa 21% 17% 71% 77% 71% 77% 79%
NOPAT 6.2 7.9 9.2 10.4 11.9 133 12.4
- zmiana r/r 9% 28% 17% 13% 14% 12%
Amortyzacja 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4
Zmiana w kapitale obrotowym -3.0 -3.5 -3.8 -4.1 -4.5 -4.9 -4.2
CAPEX -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4
FCF 3.2 4.4 5.4 6.2 7.3 8.2 8.2
Stopa wolna od ryzyka 3.3% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.5%
Beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 9.8% 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 10.0%
Premia za ryzyko kredytowe na na na na na na na
Koszt dtugu po podatku na na na na na na na
% Dtug 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% Kapitat wtasny 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 9.8% 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 10.0%
Czynnik dyskontowy (%) 99% 90% 82% 75% 68% 62% 62%
wartos$¢ biezaca FCF (PLN m) 3.2 4.0 4.4 4.7 5.0 5.1
wartos¢ biezaca FCF 2021-26E (PLN m) 26.3
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 3.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN 735
m)
EV (PLN m) 99.8
Mniejszosci (PLN m, 4Q20) 2.6
Inwestycje w jednostki stowarzyszone (PLN 8.4
m, 4Q20)
Dywidenda wyptacona (PLN m) -10.5
Dtug netto (PLN m, 4Q20) -21.0
Warto$¢ kapitatu wiasnego (PLN m) 136.1
Liczba akcji (rozwodniona, m) 52
Wartos$¢ godziwa FV (PLN) 26.0
Cena biezaca 24.0
Potencjat wzrostu/spadku 9%
Analiza wrazliwosci DCF
Stopa wzrostu w okresie
rezydualnym (%) WACC (%)
9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0%
2.0% 25.8 24.9 241 23.4 22.7
2.5% 27.0 25.9 25.0 24.2 23.4
3.0% 284 271 26.0 25.1 24.2
3.5% 30.0 285 27.2 26.1 25.2
4.0% 32.0 30.1 28.6 27.3 26.2

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research, *dane znormalizowane o wynik na sprzedazy akcji spétek zaleznych oraz niegotéwkowy wynik na utracie kontroli nad
spotkami zaleznymi.
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Ultimate Games

Tabela 3. Ultimate Games - wycena poréwnawcza

Cena (waluta

SPOLKA Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
lokalna)
EUR m 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E
ACTIVISION BLIZZARD UsD 57.87 39,966 15.2 15.1 12.8 9.9 9.2 7.2
CAPCOM JPY 2762 5,847 19.5 18.1 16.8 14.3 12.6 111
ELECTRONIC ARTS USD 126.5 31,718 18.0 16.7 14.8 12.5 1.5 10.5
EMBRACER GROUP SEK 93.41 9,241 24.7 22.7 19.1 12.4 8.1 6.9
KOEI TECMO JPY 4605 6,047 20.6 19.6 171 n.a. n.a. n.a.
SQUARE ENIX JPY 6030 5,774 19.4 18.6 16.5 9.0 8.2 71
PARADOX INTERACTIVE SEK 146.5 1,507 48.5 26.3 24.8 16.3 11.0 9.7
TAKE-TWO INTERACTIVE USD 163.33 16,696 34.0 24.4 19.4 21.8 15.7 11.8
UBISOFT ENTERTAINMENT EUR 40.75 5,101 18.8 16.3 14.6 6.3 4.9 4.2
MEDIANA 19.5 18.6 16.8 124 10.1 84
ULTIMATE GAMES PLN 23.95 27 20.3 16.0 12.8 10.4 9.3 8.1
Premia dyskonto do spotek
poréwnawczych 4% -14% -24% -16% -8% -4%
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Implikowana cena (PLN/akcja) UsD 57.87 39,966 26.5
Zrédto: IPOPEMA Research, Bloomberg, dane pobrane z dnia 06.12.2021.
Tabela 4. Ultimate Games Zmiana prognoz 2021E-23E (PLN m)
2021E : 2022E . 2023E .,
i . Zmiana (%) i i Zmiana (%) i i Zmiana (%)
Obecnie  Poprzednio Obecnie Poprzednio Obecnie Poprzednio

Przychody 25 28 -10% 32 34 -8% 38 40 -4%
EBITDA 8 11 -26% 9 12 -26% 11 14 -24%
EBIT 8 (N -27% 9 12 -27% 10 14 -25%
Znorm. zysk netto 6 10 -35% 8 11 -28% 10 12 -20%
Zrédto: IPOPEMA Research
*
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Podsumowanie inwestycyjne

Prognozy operacyjne i finansowe

Prognozy 2021E. W 2021 roku Ultimate Games wydato na ten moment 81 gier (dodatkowe 2
gry sg zaplanowane na grudzien, w tym port Mr. Prepper na konsole Xbox). W ciggu 9M21
spétka osiggneta PLN 18.5m przychoddéw ze sprzedazy (wzrost o 49% r/r), jednak bez
widocznej poprawy wyniku EBIT, ktory osiggnat PLN 4.3m (spadek o 6% r/r) oraz
znormalizowanego zysk netto na poziomie PLN 4.3m (spadek o 18% r/r). Znaczny spadek
rentownosci byt zwigzany z rosnaca konkurencjg wsrod deweloperéw portéw konsolowych
jak réwniez wyrazng presjg ptacowg w sektorze gier. CEO zauwazyt réwniez, ze nizsza
rentownos¢ wynika z wysokiego udziatu w przychodach gier House Flipper i Cooking Simulator
(ktére byly w sprzedazy przez caly 2021 rok i tylko czes¢ roku 2020) od ktérych spotka
odprowadza wysokie tantiemy oraz zmiany zasad rachunkowosci (prezentacja przychodéw
brutto). Poniewaz poza wydaniem Mr. Prepper na konsole, firma nie planuje znaczacych
premier nowych gier w 4Q21, spodziewamy sie, ze wyniki kwartatu moga by¢ napedzane
gtéwnie licznymi wyprzedazami i rabatami na tytuty z katalogu. Sumarycznie przewidujemy,
ze Ultimate Games osiggnie w 2021E PLN 25.1m przychodéw (wzrost o 44% r/r) i PLN 6.2m
znormalizowanego zysku netto (wzrost o 8% r/r).

Tabela 5. Ultimate Games - Szacunki sprzedazy wybranych premier w 2022E

Wolumen sprzedazy w Liczba gier
pierwszych 12M od zatozonych w Potencjalne premiery
premiery prognozie
150 tys. 1 Ultimate Fishing Simulator 2 (wczesny dostep PC), Ultimate Hunting (wczesny dostep na PC), Thief Simulator 2 (PC)

50 5 Mr. Prepper (porty konsolowe na PS4, N. Switch), Builders of Egypt (porty konsolowe na Xbox, PS4, N. Switch),
tys. Uboat (N. Switch), Drug Dealer Simulator (N. Switch), Demolish & Build (PC)

Zrédto: spotka, IPOPEMA Research

Perspektywa $rednioterminowa. Nadal spodziewamy sie, ze Ultimate Games bedzie
dostarczac duze ilosci nowych gier w kolejnych latach, jednak zgodnie z komentarzem zarzadu
miejscami moga pojawi¢ sie trudnosci z osiggnieciem rentownosci pojedynczych tytutow.
Obecnie przewidujemy, ze Ultimate Games dostarczy tgcznie 87 i 92 gier w 2022E i 2023E oraz
1 gre z potencjatem sprzedazy 150 tys. kopii w pierwszym roku w kazdym z tych lat. Naszym
zdaniem najwieksze szanse na to, by stac sie kolejnymi bestsellerami grupy, maja Ultimate
Fishing Simulator 2 oraz Ultimate Hunting, jednak data premiery drugiego z nich w 2022E
powinna by¢ postrzegana jako obarczona ryzykiem (na razie firma zaprezentowata jedynie
trailer gry bez karty Steam). Wyniki za 2022E powinny naszym zdaniem by¢ widocznie
wspierane przez mniejsze premiery (jednak z mozliwos$cig pozytywnego zaskoczenia), w tym
port CMS18 Nintendo Switch (firma pracuje rowniez nad zabezpieczeniem kontraktu na port
CMS21 Switch), Bakery Simulator (wspétpublikowany z Gaming Factory) oraz porty konsolowe
Mr. Prepper (PlayStation, Nintendo Switch), Drug Dealer (N. Switch) i Uboat (N. Switch). Po
stronie kosztowej, oczekujemy sukcesywnego wzrostu wskaznika ustug obcych do
przychodéw w nadchodzacych latach (z powodu wyzszych budzetéw deweloperskich oraz
rosnacych tantiem), ktéry szacujemy na 61%/64% w 2022E/23E.

W zwigzku z powyzszymi zatozeniami prognozujemy, ze Ultimate Games w 2022E i 2023E
osiggnie PLN 31.5m i PLN 38.2m przychodéw (wzrost odpowiednio o 25%/21% r/r) oraz PLN
7.8m i PLN 9.8m znormalizowanego zysku netto (wzrost o 26%/25% r/r).

Tabela 6. Ultimate Games - Prognozowany rozktad premier (liczba wydanych gier o danym potencjale sprzedazy) w 2022-26E
Wolumen sprzedazy w pierwszych 12M

) 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
od premiery
300 tys. 0 0 0 0 0
150 tys. 1 1 1 1 1
50 tys. 2 4 6 7 8
Mniejsze gry 84 87 85 84 83
taczna liczba premier 87 92 92 92 92

Zrédfo: spotka, IPOPEMA Research
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Ryzyka inwestycyjne

Wsréd kluczowego ryzyka dla dziatalnosci i wynikéw finansowych Ultimate Games zwracamy
uwage na ponizsze czynniki:

Ryzyko utraty kluczowych pracownikédw oraz wolniejszego niz oczekiwane tempa rozwoju
nowych zespotéw deweloperskich. Kluczowym zasobem dla producenta gier jest
doswiadczony zespot deweloperski. Obecnie liczne spotki z branzy w Polsce inwestujg w
rozbudowe dziatalnosci co wigze sie z koniecznoscig zwiekszania zatrudnienia. W wyniku tego
konkurencja pracodawcéw o pracownika jest wysoka. Ponadto bardziej doswiadczeni
deweloperzy czesto decydujg sie na zatozenie wiasnego studia. Wigze sie to z istotnym
ryzykiem utraty kluczowych pracownikéw oraz wiekszymi trudnosciami przy tworzeniu
nowych zespotéw deweloperskich. Aby ograniczy¢ wptyw tego ryzyka na biznes spétka opiera
rozliczenia z deweloperami na modelu podziatu zysku, ktéry jest optacalny dla deweloperéw i
przywigzuje ich do pracy w grupie.

Ryzyko gorszego niz oczekiwane przyjecia gier spoétki. Rynek gier wideo jest wysoce
rozdrobniony oraz konkurencyjny, z wieloma premierami kazdego dnia oraz wysoko
budzetowymi produkcjami AAA dostarczanymi przez lideréw rynku. W zwigzku z tym istnieje
istotne ryzyko, ze poszczeg6ine gry moga nie osiggnac oczekiwanego zainteresowania wéréd
graczy, skutkiem czego sprzedaz moze okazac sie nizsza od oczekiwan. Aby ograniczy¢ wptyw
tego ryzyka Ultimate Games pracuje nad produkcjg wielu tytutdw jednoczesnie (wysoka
dywersyfikacja) przy niskich kosztach produkcji (szybki zwrot z inwestycji).

Ryzyko opéznieri w produkcji oraz zalezno$¢ od nieregularnych premier gier. Gry wideo
standardowo notujg szczyt sprzedazy zaraz po premierze, w zwigzku z czym wyniki Ultimate
Games mogg charakteryzowac sie nieregularnoscia, odnotowujac znacznie wyzsze poziomy w
kwartatach waznych premier oraz spada¢ w okresach gdy spétka wydaje mniej produkgji.
Jednoczesnie produkcja gier to proces skomplikowany i oparty na wielu iteracjach przez co
istnieje istotne ryzyko opdznien w harmonogramach. Zwracamy jednak uwage, iz dzieki
rozbudowanemu portfolio produkcyjnemu spétki jak i silnej sprzedazy dotychczas wydanych
tytutdw regularnos¢ wynikéw finansowych spotki jest znaczaco poprawiona.

Ryzyko walutowe. Wiekszos¢ przychoddw spéiki jest realizowana w walutach USD oraz EUR,
natomiast koszty (oparte gtéwnie na wynagrodzeniach zespotéw deweloperskich) realizowane
sg gtownie w PLN, w zwigzku z czym spotka jest wystawiona na ryzyko walutowe. Ultimate
Games nie stosuje instrumentéw zabezpieczen tego ryzyka.

Ryzyko podatkowe. Sektor deweloperéw gier wideo korzysta w Polsce z przychylnych regulacji
IP Box, ktére pozwalajg na obnizenie efektywnej stawki podatkowej ponizej 19%. Zwracamy
jednak uwage, iz istnieje ryzyko ze regulacje te mogg zosta¢ zmienione badz? ich interpretacja
moze zmienic sie w przysztosci co mogtoby przetozy¢ sie na wzrost efektywnej stawki podatku
ptaconej przez spotke.

Ryzyko awarii systeméw IT oraz serweréw. W procesie produkgcji gier spoétka jest zalezna od
prawidtowego dziatania jej infrastruktury IT. W przypadku awarii systemow istnieje ryzyko
wystapienia istotnych op6znien w produkcji gier.

Ryzyko pojawienia sie nowych technologii oraz zmian w branzy. Sektor gier wideo jest szybko
rozwijajgcym sie segmentem rynku rozrywki co wigze sie z tym iz przycigga on rosnace
inwestycje oraz odnotowuje ciggtag poprawe w technologii, ktéra tez staje sie coraz drozsza z
roku na rok. Istnieje ryzyko, iz spétka nie utrzyma odpowiedniego poziomu w wyscigu
technologicznym, albo ze Obecnie technologie okazg sie bardziej interesujgce dla graczy.

Ryzyko ograniczonej liczby kanatéw sprzedazy oraz zaleznosci od dystrybutoréw.
Zdecydowana wiekszo$¢ sprzedazy gier wideo realizowana jest w cyfrowych sklepach konsol
(Xbox, PlayStation, Nintendo) jak i w duzych cyfrowych sklepach PC, takich jak Steam. Ultimate
Games réwniez realizuje wiekszos¢ sprzedazy w kilku sklepach (aczkolwiek, ze wzgledu na
dywersyfikacje platformowg spétka nie jest zalezna od jednej platformy) i w przypadku
zakonczenia wspotpracy ze sklepem wyniki spétki mogg ulec pogorszeniu. Jednoczes$nie dobre
wyniki sprzedazowe gier sg réwniez zalezne od pozycjonowania w sklepie i wsparcia
marketingowego.
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajacych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentoéw finansowych ma wplyw wiele réznych czynnikéw, ktére sq lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztodci lub moze wyda¢ w przysztoéci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg miec¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wplynaé na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostgpna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogg
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ATM Grupa S.A., Mirbud S.A.,
ML System S.A., OncoArendi Therapeutics S.A., PointPack S.A., SFD S.A., Synektik S.A., Fabryka Farb i Lakieréw $Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., Vigo System S.A. GPW przystuguja
autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s3
na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Bukareszcie (,BVB"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzagdzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sa na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujgcych
podobng branze lub sektor. Modele przeptywéw pienieznych opieraja sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spétke i s szeroko stosowane
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazuja, jakg warto$¢ ma przedsigbiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzgcych wyceng, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywajg istotna role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu moga prowadzi¢ do znaczgco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z wartoscig
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznice w oszacowanej wartosci wycenianej spétki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skutecznos¢ maleje gdy wartos¢ jednej ze spétek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacja.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng
podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.
LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére s niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.
ROA - zwrot z aktywdw - dochéd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $rednie aktywa.
EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akgji).

8 ipopema


https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162
https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Ultimate Games

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w okre$lonym czasie.

CAGR - f3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.

P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajgcych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez biezgca cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.

FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdélnych wynikéw

finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujacego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sig nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spotki w dniu rekomendagji:

Rating Ré6znica pomiedzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj Pomiedzy (i wtaczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 lipca 2021 - 30 wrzeénia 2021)

Liczba %
Kup 52 74%
Trzymaj 14 20%
Sprzedaj 4 6%
Suma 70 100%
Historia ratingéw - Ultimate Games

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
Michat Wojciechowski, Marcin

07.09.2021 KUPUJ 35.0 285
Nowak
Michat Wojciechowski, Marcin

08.12.2021 TRZYMA] 26.0 24.7
Nowak
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