Ultimate Games

Nie tylko obietnice

Boom deweloperéw gier na GPW osiggnat swéj szczyt w 2020 r., w ktérym to 12
nowych podmiotéw zadebiutowato na gietdzie. Wiele sposréd nich przedstawia
obietnice licznych premier w przysztosci, niemniej jedynie wybrane spéiki
zaprezentowaly solidne wyniki finansowe, co przy jednoczesnym braku
widocznosci co do realizacji harmonograméw premier stanowi istotne ryzyko dla
inwestoréw. Ultimate Games na tym tle wyréznia sie w naszej opinii pozytywnie:
strategia spotki przeszta weryfikacje, spétka wypracowuje solidne wyniki
finansowe, realizujac blisko 100 premier gier rocznie i wykazujac istotne wzrosty
w ostatnich latach (wg wstepnych danych 77% r/r wzrostu przychodéw ze
sprzedazy produktéw oraz 20% r/r wzrostu EBIT w 1H21). Silna relacja z grupa
PlayWay, ale réwniez wzrastajgca niezalezno$¢ studia (wtasne konto wydawnicze
Nintendo) zapewnia mnogie mozliwosci dalszego wzrostu. W najblizszych latach
spodziewamy sie stabilizacji liczby premier oraz nacisku na wieksze produkcje, co
powinno przetozy¢ sie na pierwszg premiere gry o potencjale sprzedazy 150k kopii
w 12M od premiery juz w 2022E. Prognozujemy przychody sp6tki na PLN 28.0m
(+60% r/r) oraz PLN 34.3m (+23% r/r) w 2021E/22E oraz znorm. zysk netto na PLN
9.5m (+66% r/r) i PLN 10.8m (+13% r/r). Na naszych prognozach spétka jest
wyceniana na P/E 15.6x/13.8x w 2021/22E, z ponad 30% dyskontem do spétek
poréwnywalnych. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki od zalecenia
KUPUJ, z wartos$¢ godziwg PLN 35.0/akcja, (23% potencjatu wzrostu).

Portowanie gier - tani i wysoko rentowny wybér.

Biznes oparty na portowaniu moze by¢ postrzegany jako mniej atrakcyjny niz
produkcja innowacyjnych gier, niemniej nie jest to dziatalno$¢ niezyskowna.
Zwracamy uwage ze liczne porty konsolowe polskich gier, takich jak House
Flipper i Car Mechanic Simulator od PlayWay, jak i wersje N. Switch gier Thief
Simulator i House Flipper od Ultimate Games dowodzg, ze rynek konsolowy jest
takze otwarty na niezalezne produkcje, ktérych wyniki mogg doréwnaé wersjom
PC. Grupa Ulitmate Games obecnie ma podpisane umowy na produkcje portow
takich gier jak Mr. Prepper, Builders of Egypt, Uboat czy Drug Dealer Simulator.

Wejscie w wieksze produkcje.

Obok portowania tytutéw innych producentéw Ultimate Games tworzy wtasne
gry, a najwiekszym sukcesem studia byta gra Ultimate Fishing Simulator, ktéra
sprzedata sie w naktadzie ponad 200 tys. kopii (ponad 500 tys. wliczajgc DLC) oraz
ok. 60 tys. w 2020 r. W 4Q21 spétka planuje premiere kontynuacji gry - Ulitmate
Fishing Simulator 2, ktérej potencjat sprzedazowy prognozujemy na 100 tys. kopii
rocznie. W kolejnych latach spétka planuje premiery Ultimate Hunting
(najwieksza produkcja w portfolio, budzet PLN 3-5m) oraz Thief Simulator 2 (1
cze$¢ gry sprzedata blisko 360k kopii w 12M od premiery). Ze wzgledu na
rozbudowane portfolio widzimy potencjat do przekroczenia wynikéw UFS w
przysztosci i prognozujemy 1 premiere gry rocznie z potencjatem sprzedazowym
150 tys. kopii w 12M od 2022E, wspartg przez znaczng ilos¢ mniejszych produkgji.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Przychody 4.5 8.6 17.5 28.0 343 39.8
EBITDA 1.9 4.6 7.2 10.7 12.2 13.9
Zysk netto 2.0 3.7 5.7 9.5 10.8 12.3
EV/EBITDA (x) 271 253 27.0 15.6 13.8 12.1
P/E (x) 28.4 19.6 15.1 9.8 8.8 7.8
DY 4.5 8.6 17.5 28.0 34.3 39.8

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

I . RACHUNEK ZYSKOW (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
U tlmate Games Przychody 4.5 8.6 17.5 28.0 34.3 39.8
KU PUJ FV PLN 35 Prz%/chody netto ze s,przedaZy 3.8 7.3 14.9 253 31.1 35.9
Zmiana stanu zapasow 0.7 1.2 26 2.7 3.2 3.8
Kapitalizacja EUR 32.9m potencjat wzrostu +23%  Pozostate przychody 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Koszty operacyjne -2.7 -4.0 -10.4 -17.4 -22.3 -26.0
Amortyzacja 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Ustugi obce -1.7 -2.9 -9.0 -15.8 -20.5 -24.1
Mnozniki wyceny 2019 2020 2021E 2022E 2023E Wynagrodzenia i powigzane -0.7 -1.0 -1.1 -1.2 -1.3 -1.4
P/E (x) 253 27.0 15.6 13.8 121 Pozostate -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 0.3 0.4
EV/EBITDA (x) 19.6 15.1 9.8 8.8 7.8 EBITDA 1.9 4.6 7.2 10.7 12.2 13.9
EV/Sales (x) 104 6.2 3.8 3.1 2.7 EBIT 1.9 4.6 7.1 10.6 121 13.8
P/BV (x) 1.4 3.2 2.9 2.7 2.5 Przychody finansowe netto 0.5 0.6 1.9 4.4 -0.1 -0.1
FCFyield (%) 2.2% 6.6% 3.6% 4.6% 5.2% Udziat w zyskach j. stowarzyszonych 0.0 0.1 0.4 0.5 1.2 1.4
DY (%) 1.9% 1.4% 7.0% 5.4% 6.1% Utrata kontroli nad j. stow. 0.0 0.0 31.6 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto 2.4 5.3 411 15.5 13.2 15.2
Na akcje 2019 2020 2021E 2022E 2023E Podatek dochodowy -0.4 -1.0 -84 2.3 -1.6 -1.8
Liczba akcji (m szt.) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 Zyski mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 1.0
EPS znorm. (PLN) 0.7 1.1 1.8 2.1 24 Zysknetto 2.0 42 32.7 13.2 10.8 123
BVPS (PLN) 1.6 9.3 9.8 10.5 1.3 Znorm. zysk netto* 2.0 3.7 5.7 9.5 10.8 12.3
FCFPS (PLN) 0.4 1.9 1.0 1.3 1.5
DPS (PLN) 0.4 0.4 2.0 15 1.8 BILANS (PLN m) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Aktywa trwate 0.2 0.8 28.1 28.6 29.9 31.5
dynamika y/y (%) 2019 2020 2021E 2022E 2023E WNiP 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 03
Przychody 90% 103% 60% 23% 16% Rzeczowe aktywa trwate 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2
EBITDA 148% 56% 49% 14% 14%  Inwestycje w jedn. stow. 0.1 0.6 27.5 28.0 29.2 30.7
EBIT 147% 56% 49% 14% 14% Inne aktywa trwate 0.0 0.0 0.3 03 0.3 0.3
Zysk netto 111% 671% -60% 1% 15%  Aktywa obrotowe 3.8 8.4 27.5 29.2 30.9 33.2
Zysk netto znorm.* 86% 53% 66% 13% 15% Zapasy 14 2.6 3.5 6.2 9.4 13.2
Naleznosci handlowe 0.4 1.4 2.0 34 4.1 4.8
Wskazniki finansowe 2019 2020 2021E 2022E 2023E Srodki pieniezne 1.7 4.2 21.0 18.5 16.1 13.8
Marza EBITDA (%) 53.3% 41.1% 38.2% 35.5% 34.9% Inne aktywa obrotowe 0.3 0.2 11 1.2 13 1.4
Marza EBIT (%) 53.1%  40.8%  37.9%  352% 347%  Aktywa ogétem 4.0 9.3 55.6 57.8 60.9 64.7
Marza netto znorm. (%) 43.4% 32.8% 34.1% 31.4% 31.1% Kapitat wlasny 3.6 8.3 48.6 51.3 54.8 59.0
Dtug netto / EBITDA (x) -0.9 -2.9 -1.7 1.3 -1.0 Mniejszosci 0.0 0.0 2.6 2.6 35 4.5
Dtug netto / Kapitat wh. (x -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 Zobowiazania dtugoterm. 0.0 0.0 5.5 4.4 3.5 2.8
Dtug netto / Aktywa (x) -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 Zobowigzania krétkoterm. 0.3 1.0 1.5 21 2.5 2.8
ROE (%) 62.6% 20.1% 191%  20.3% 21.7%  Zobowiazania handlowe 0.2 0.6 1.0 15 1.9 2.2
ROA (%) 56.4% 17.6% 16.8% 18.2% 19.7% inne zobowigzania krétkoterm. 0.2 0.3 0.6 0.6 0.6 0.7
ROIC (%) 62.1% 20.3% 17.2% 18.4% 19.6% Pasywa ogétem 4.0 9.3 55.6 57.8 60.9 64.7
Dtug brutto (PLN m) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Struktura przychodéw 2019 2020 2021E 2022E 2023E Diug netto (PLN m) -1.7 -4.2 -21.0 -18.5 -16.1 -13.8
tacznie 7.3 14.9 25.3 31.1 35.9
Gry PC 4.9 6.4 8.6 11.6 13.6 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Gry mobilne 0.7 1.1 1.6 2.2 2.8 Przeplywy operacyjne 0.4 2.0 -0.3 8.1 5.9 7.0
Gry na konsole 1.7 7.4 15.1 17.4 19.5  Zyskbrutto 24 53 41.1 15.5 13.2 15.2
% 2019 2020 2021E 2022E 2023E Amortyzacja 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Gry PC 67% 43% 34% 37% 38% Zmiana w kapitale obrotowym -0.9 -1.9 -4.0 -3.5 -3.7 4.2
Gry mobilne 10% 7% 6% 7% 8%  Podatek zaptacony -0.3 0.9 3.4 3.4 2.5 2.5
Gry na konsole 23% 50% 60% 56% 54% Inne -0.7 -0.6 -34.1 -0.5 -1.2 -1.4
Przeplywy inwestycyjne 0.4 0.1 9.3 -0.2 -0.2 -0.2
Zmiana aktywow -0.1 0.3 8.1 -0.2 -0.2 -0.2
Inwestycje w j. zalezne 0.4 -0.2 1.1 0.0 0.0 0.0
Inne 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeptywy finansowe -0.1 0.4 7.9 -10.5 -8.1 -9.2
Zmiana w kapitale wtasnym 0.0 3.0 9.9 0.0 0.0 0.0
Dywidenda 0.0 -1.8 221 -10.5 -8.1 9.2
Inne -0.1 -0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Zm. $rodkéw pienieznych 0.7 2.5 16.8 -2.5 -2.4 -2.3
Sr. pieniezne na koniec okr. 1.7 4.2 21.0 18.5 16.1 13.8

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

zaleznymi.
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Ultimate Games Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Tabela 2. Ultimate Games - Podsumowanie wyceny

Wartos¢
Metoda Wyceny Waga (%) godziwa
(PLN/akcja)
DCF 100% 35.0
Poréwnawcza 0% 41.2
Warto$¢ godziwa 35.0
obecna cena 28.5
Potencjat wzrostu/spadku 23%
Wycena DCF
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E ™v
Przychody 28.0 343 39.8 44.6 48.7 52.6 54.2
-zmiana r/r 60% 23% 16% 12% 9% 8%
EBITDA 10.7 12.2 13.9 15.1 16.1 17.3 18.1
-marza EBITDA 38.2% 35.5% 34.9% 33.9% 33.0% 33.0% 33.4%
- zmiana r/r 49% 74% 14% 9% 6% 8%
EBIT 10.6 121 13.8 15.0 16.0 17.2 17.7
Stopa podatkowa 15% 12% 12% 12% 12% 12% 79%
NOPAT 9.0 10.6 12.1 13.2 14.0 15.1 14.3
- zmiana r/r 49% 18% 14% 9% 6% 8%
Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4
Zmiana w kapitale obrotowym -3.5 -3.7 -4.2 -4.9 -5.8 -6.8 -4.8
CAPEX -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4
FCF 5.4 6.9 7.8 8.1 8.1 8.0 9.5
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Koszt kapitatu wtasnego 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Premia za ryzyko kredytowe na na na na na na na
Koszt dtugu po podatku na na na na na na na
% Dtug 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
% Kapitat wtasny 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
WACC 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Czynnik dyskontowy (%) 97% 90% 83% 76% 70% 65% 65%
wartos$¢ biezaca FCF (PLN m) 53 6.2 6.4 6.2 57 5.2
wartos¢ biezaca FCF 2021-26E (PLN m) 34.9
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 3.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN 112.4
m)
EV (PLN m) 147.3
Mniejszosci (PLN m, 4Q20) 2.6
Inwestycje w jednostki stowarzyszone (PLN 28.0
m, 4Q20)
Dywidenda wyptacona (PLN m) -10.5
Dtug netto (PLN m, 4Q20) -21.0
Wartos$¢ kapitatu wkasnego (PLN m) 183.2
Liczba akcji (rozwodniona, m) 5.23
Wartos$¢ godziwa FV (PLN) 35.0
Cena biezaca 28.5
Potencjat wzrostu/spadku 23%

Analiza wrazliwosci DCF
Stopa wzrostu w okresie

rezydualnym (%) WACC (%)

7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5%
2.0% 34.7 33.0 31.5 30.2 29.1
2.5% 37.0 34.9 33.1 31.6 30.3
3.0% 39.8 37.2 35.0 33.2 31.7
3.5% 433 40.0 37.4 35.2 334
4.0% 47.8 43.5 40.2 37.5 35.3

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 81.18 53,184 21.2 18.8 17.2 14.8 121 10.8
CAPCOM JPY 3340 6,938 23.1 21.4 20.1 171 15.2 13.6
ELECTRONIC ARTS USD 146.6 35,144 22.2 20.0 17.5 15.1 13.9 12.2
EMBRACER GROUP SEK 204.2 10,118 22.6 32.0 28.0 11.7 10.1 8.1
KOEI TECMO JPY 5190 6,688 26.8 25.0 23.6 28.8 23.8 233
SQUARE ENIX JPY 6680 6,276 23.3 21.7 20.2 111 10.1 9.5
PARADOX INTERACTIVE SEK 184.2 1,914 41.6 29.9 26.7 18.5 13.1 11.7
TAKE-TWO INTERACTIVE USD 160.56 15,760 35.5 23.8 19.2 22.8 14.9 11.6
UBISOFT ENTERTAINMENT EUR 55.68 6,893 24.4 20.0 16.9 7.2 6.2 4.9
MEDIANA 23.3 21.7 20.1 15.1 1341 11.6
ULTIMATE GAMES PLN 28.5 33 15.6 13.8 121 9.8 8.8 7.8
Premla dyskonto do spétek 33% 36% 40% 35% 23% 32%
poréwnawczych
Waga 25% 25% 25% 25%
Implikowana cena (PLN/akcja) 41.2
Zrédto: IPOPEMA Research, Bloomberg, dane pobrane z dnia 06.09.2021.
*
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Podsumowanie inwestycyjne

Podstawowe dane. Ultimate Games zostato zatozone w 2015 r. przez Pana Mateusza
Zawadzkiego (obecnie CEO). W 2016 r. PlayWay zainwestowat w Ultimate Games i spotka
zostata wigczona do grupy kapitatowej, ktéra obecnie jest jednym z gtéwnych Zrédet
potencjalnych umoéw wydawniczych. Podstawowa dziatalno$¢ spotki obejmuje produkcje,
wydawnictwo oraz portowanie gier komputerowych na rézne platformy, w tym PC,
PlayStation, Xbox, Nintnedo Switch oraz platformy mobilne. Gry Ultimate Games s3
sprzedawane w sklepach Steam, Nintendo eShop, Xbox Store, App Store, Google Play i innych.

Model biznesowy spétki jest skoncentrowany na duzej ilosci nisko-kosztowych produkji,
wytwarzanych w matych zespotach deweloperskich, co w opinii zarzagdu zmniejsza ryzyko ze
wzgledu na istotng dywersyfikacje. Sp6tka pierwotnie specjalizowata sie w grach sportowych,
zwigzanych z towieniem i myslistwem, jednak obecne produkcje wykraczajg poza ten zakres,
reprezentujac rézne gatunki gier. Ultimate Games wydaje (wliczajgc porty gier) do 100 gier
rocznie (71 gier w 2019 i 89 gier w 2020, z potencjatem na dalsze zwiekszanie liczby premier w
kolejnych latach).

Ultimate Games zadebiutowato na rynku New Connect 15 czerwca 2018, nastepnie 30 lipca
2019 notowania spotki zostaty przeniesione na rynek gtéwny GPW.

Zespoty deweloperskie. Grupa Ultimate Games liczy obecnie 17 spotek, kazda po 1-5 zespotéw
deweloperskich, co przektada sie na 30-40 wewnetrznych zespotéw wspieranych przez
zewnetrznych deweloperéw (tacznie 60-80 zespotdéw w réznych lokalizacjach w Polsce).
Przecietny zespdt deweloperski liczy od 3 do 10 oséb w tym programiste, grafika
komputerowego oraz projektanta pozioméw oraz osobe odpowiedzialng za muzyke (w
wybranych przypadkach jeden deweloper moze petni¢ kilka z wyzej wskazanych rél). Spétka
aktywnie zaktada nowe zespoty deweloperskie, jak i wtgcza do grupy juz utworzone podmioty.
W wiekszosci przypadkéw kooperacja miedzy spétka a deweloperami jest kontynuowana po
zakonczeniu danego projektu, po ktérym nastepuje przeniesienie zespotu do nowej produkgji.

Wyniki finansowe. W 2020 r. przychody Ultimate Games wyniosty PLN 17.5m (wzrost o ponad
100% r/r) a znormalizowany zysk netto PLN 5.7m (wzrost o 53% r/r). Wyniki byly wspierane
przez nastepujace czynniki: 1) udana premiera gier House Flipper i Cooking Simulator na N.
Switch; 2) stabilna sprzedaz Ultimate Fishing Simulator (58 tys. sprzedanych kopii) oraz Thief
Simulator, 3) blisko 90 nowy gier wydanych wciggu roku; 4) wyniki gier mobilnych. Z drugiej
jednak strony spétka nie wydata zadnej istotnej nowej gry na platformie PC. Ultimate Games
zaraportowato takze wstepne wyniki za 1H21, w tym przychody ze sprzedazy produktéw PLN
11.6m (wzrost o 77% r/r), EBIT PLN 4.6m (wzrost o 20% r/r) oraz zysk netto PLN 7.6m. W 1H21
Ultimate Games wydato 46 gier, gtéwnie na platforme Nintendo Switch. Zaréwno w 2020 jak i
w TH21 spétka kontynuowata proces zmniejszania zaangazowania w spétkach zaleznych, co
wigzato sie ze sprzedazg akcji spétek z grupy oraz wykazywaniem odpowiadajgcych temu
procesowi przychodoéw finansowych.

Wykres 1. Ultimate Games wyniki finansowe w 2018-1Q21 (PLN m) Wykres 2. Ultimate Games przeptywy pieniezne w 2018-1Q21 (PLN m)
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Wiasne produkcje. Jedng z dziatalnosci spotki jest produkcja gier opartych o wtasne IP (badz
licencje IP od podmiotéw trzecich, w ktérym to przypadku posiadacz IP otrzymuje udziat w
zyskach z gry), w zazwyczaj niskich budzetach, ponizej PLN 1m. Grupa publikuje kilka
preprodukcji na miesigc, z ktérych nastepnie selekcjonuje gry o najwiekszym potencjale
sprzedazowym do dalszej produkgji.

Portowanie gier. W wiekszosci przypadkéw portowanie polega na konwertowaniu gier PC na
platformy konsolowe, takie jak Nintendo Switch czy Xbox/PlayStation. Z perspektywy
technicznej proces portowania obejmuje przepisanie kodu gry na nowga platforme oraz
dostosowanie sterowania. W wiekszosci przypadkéw proces portowania zajmuje od 2
tygodniu do kilku lub w szczegélnych przypadkach nawet 10+ miesiecy, w zaleznosci od
ztozonosci gry oraz wykorzystanego silnika produkcji. Gdy port jest ukoriczony gra przechodzi
proces certyfikacji na odpowiedniej konsoli, ktéry réwniez zajmuje zazwyczaj kilka tygodni do
kilku miesiecy. Wedtug prezesa spotki Ultimate Games wydato najwigkszg ilo$¢ gier na N.
Switch w 2020 r. Mateusz Zawadzki oczekuje takze wzrostu ilosci premier gier na platformach
PS/Xbox w ciggu nadchodzgcych 2-3 lat.

Dziatalno$¢ oparta na portowaniu gier jest realizowana przez kilka spétek z grupy Ulitmate, w
tym ConsoleWay, 100 Games, UF Games, jak réwniez przez zespoty i partneréw zewnetrznych.

Ultimate Games nie ujawnia szczegétow odnosnie rozliczen uméw portingowych ani
przynaleznego spotce wynagrodzenia, jednak w wielu przypadkach standardowa umowa na
port obejmuje podziat zysku 50/50 pomiedzy producentem portu a wtascicielem IP.

Struktura grupy. Ponizej prezentujemy strukture grupy Ultimate Games na koniec 1Q21.
Zwracamy uwage ze zdecydowana wiekszo$¢ spotek z grupy planuje debiut na rynku
NewConnect w przysztosci.

Tabela 4. Struktura grupy Ultimate Games

Nazwa

Udziat ULG typ

opis

3T Games sp. z 0.0.
Games Box S.A.

Kapi Kapi Games sp. z 0.0.

Ultimate Games Mobile S.A.
w organizacji
Ultimate VR sp. z 0.0.

UF Games S.A.

100 Games sp.zo0.0.
ConsoleWay S.A.
Demolish Games S.A.

Manager Games S.A.

Golden Eggs Studio sp. z 0.0.

Ultimate Licensing sp. z 0.0.

NPC Games S.A.
G11S.A.

Grande Games S.A.

Ultimate Games Marketing
S.A.

39.18% konsolidowana Deweloper gry Ultimate Hunting (planowana premiera w 2022)

48.92% konsolidowana Studio pracuje nad kilkoma produkcjami, w tym Riot Control Simulator.

54.00% konsolidowana S‘polka planuje rOZpOFZQCIe dmalalnqsa w bre?nzy produkgji gier, wczedniej dziatalno$¢ skupiata
sie w obszarze specjalistycznego projektowania.

80.00% konsolidowana SpoH'<a zostata zatozona w 2021 r., gtbwnym celem dziatalnosci jest portowanie gier na platformy
mobilne.

22.00% stowarzyszona Studio zatozone we wspétpracy z Gaming Factory, skoncentrowane na produkcji portéw VR.
Studio dziata od 2018 r., powstato we wspotpracy z Forever Entertainment. Podstawowa

32.04% stowarzyszona dziatalno$¢ spoétki to portowanie gier na platforme N. Switch. Najwiekszym hitem studia jest Thief
Simulator na Nintendo Switch

40.50% stowarzyszona gic;c:stawowa dziatalno$¢ spotki to przeprowadzanie testéw QA gier, portowanie oraz produkcja

31.47% stowarzyszona Studio specjalizuje 5|g w portowamu gier na platformy Xbox/PS/Switch. Jednymi z kluczowych
nadchodzacych tytutéw studia sg porty gry Mr. Prepper.
Studio skupia sie na symulatorach, w tym serii Demolis&Build. Obecnie spé6tka pracuje nad grag

0

3911%  stowarzyszona . lishgBuild 2021,

43.77% stowarzyszona Studio koncentrUJe 5|e’ ng prodykcp gier typu manager/tycoon. Flagowa produkcja gry to Car
Mechanic Manager, ktérej premiera planowana jest na 2022.

35.00% stowarzyszona Spétka zostata zatozona w 2016 r. i posiada kilka mniejszych tytutéw w swoim portfolio.

40.00% stowarzyszona Celem spdétki jest pozyskiwanie praw licencyjnych dla grupy Ultimate Games.

35.00% stowarzyszona Produkga gler'na rozqe platformy. Spétka zostata zawigzana we wspétpracy z CreativeForge
Games i obecnie pracuje nad gra Scrap Games.

34.00% stowarzyszona Produkcja gier na rézne platformy. Spétka pracuje nad konwersjg gry planszowej Uboat na
komputery PC.

43.00% stowarzyszona ProdL{kqa gier na rg;ne pllatformy. Spétka zatozona we wspotpracy z GamePlanet S.A. Obecnie
pracuje nad Coal Mining Simulator.

37.00% stowarzyszona Spotka zostata zatozona w 2021 w celu opracowywania kampanii marketingowych dla Ultimate

Games oraz spotek z grupy PlayWay.

Zrodfo: spotka, IPOPEMA Research

UF Games. W lipcu 2018 Ultimate Games we wspotpracy z Forever Entertainment zatozyt nowa
spotke UF Games, w ktérej obecnie Ultimate Games posiada 32% akcji. UF Games koncentruje
sie na produkcji portéw gier dla spoétek z grupy PlayWay. Wedtug informacji zarzgdu Ultimate
Games spotka jest rentowna (najwiekszym tytutem spotki jest Thief Simulator na Nintendo
Switch). UF Games ogtosito ze planuje debiut na NewConnect. Spotka juz wybrata doradce i
jest w procesie przygotowan do debiutu.
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Przewagi konkurencyjne. Ponizej prezentujemy liste kluczowych w naszej opinii przewag
konkurencyjnych spétki, ktére w naszej opinii pozwolity spétce na odniesienie sukcesu (2018-
20 CAGR przychodoéw na poziomie 57%) na wysoko konkurencyjnym rynku:

o Dywersyfikacja ryzyka. Spoétka produkuje duza ilos¢ gier o zrdznicowanym
charakterze, co przeklada sie na istotne szanse wyprodukowania hitu
sprzedazowego, a ryzyko pojedynczej premiery jest wyraznie nizsze z perspektywy
grupy.

e Niskie koszty produkcji. Spétka koncentruje sie na niszach rynkowych w ktérych
nawet nisko-kosztowe produkcje moga by¢ zyskowne i generowac istotne zwroty na
inwestycji. Sredni koszt produkcji w grupie wacha sie pomiedzy PLN 50 -300 tys.,
niemniej spétka podejmuje sie produkcji takze wiekszych gier jak Ultimate Hunting
(budzet w wysokosci kilku m PLN).

e Marketing oparty o social media. Profil Ultimate Games jest obserwowany przez 150
tys. uzytkownikow na Facebook, a spotka wspétpracuje z kilkoma tysigcami
influenceréw na platformach YouTube, Twitch oraz z prasg branzows. Ultimate
korzysta takze z przewag mozliwych do uzyskania dzieki wykorzystaniu wzajemnej
promocji tytutéw ze swojego portfolio a takze z portfolio grupy PlayWay.

e Udziat deweloperédw w zyskach. Spétka utrzymuje niskie koszty produkcji, jednak
motywacja dla deweloperdw jest partycypacja w zyskach z gier. W przypadku sukcesu
gry tego typu umowa moze okazac¢ sie bardzo korzystna dla dewelopera, co sprawia
ze tworcy s3 czesto bardziej zainteresowani takim rozwigzaniem niz podstawowym
wynagrodzeniem. Spoétce powyzszy model pozwala utrzymywaé oczekiwang jakosc¢
produkcji, jednoczesnie transferujac czes¢ ryzyka sukcesu gry na jej tworcéw.

Strategia. Strategia Ultimate Games skupia sie na utrzymaniu podstawowych przewag spoétki
a takze rozszerzeniu skali dziatalnosci oraz poprawie jej pozycji rynkowej. Spétka planuje dalej
operowac w niszach rynkowych, aktualizowa¢ obecne portfolio oraz wydawac kolejne edycje
gier, jak i produkowa¢ nowe gry ktére bedg wpasowywac sie w obrang strategie. Niemniej
jednak CEO zwraca uwage, ze przyszte budzety produkcyjne mogg by¢ istotnie wyzsze niz w
przesztosci, jako ze spétka chce produkowad wieksze i bardziej dopracowane gry. Dobrym
przyktadem jest Ultimate Hunting o budzecie deweloperskim szacowanym na PLN 3-5m,
znaczaco powyzej sredniego poziomu w grupie. Ultimate chce takze inwestowac w wieksze i
drozsze porty gier.

Spétka planuje utrzymaé dotychczasowg koncentracje na cyfrowych kanatach sprzedazy.
Jednym z elementoéw strategii Ultimate Games jest zwiekszenie obecnosci spotki na
obiecujacych rynkach chifskim i japonskim. Aby przyspieszy¢ ekspansje w Chinach Ultimate
Games podpisato umowe z Beijing CE-Asia Co. Ltd. na dystrybucje gier PC w Chinach w tym:
Bad Dream: Fever, Professor Madhouse, Earthworms, Bouncy Bob, Darkest Hunters,
Professional Fishing, Godly Corp, Mech Rage, Clinically Dead, Escape Doodland oraz mobilnej
gy Ultimate Fishing Simulator. W 2021 Spétka podpisata nowg umowe dystrybucyjng z Silk
Road Games (grupa PlayWay), ktére wspétpracuje bezposrednio ze spo6tkg zalezng grupy
Liaoning publishing, jednego z najwiekszych wydawcéw w kraju. Nowa umowa ma na celu
przyspieszenie wydania Ultimate Fishing Simulator, ktéry obecnie jest dostosowywany do
obowigzujacych regulacji. Ultimate Games planuje takze dalej rozszerza¢ swojg dziatalno$¢ na
zréznicowanych platformach, w tym PC, konsolach i platformach mobilnych.

Spotka caty czas pracuje nad pozyskiwaniem nowych uméw na portowanie gier, jak i
poszukuje nowych zespotdéw deweloperskich z ktérymi mogtaby nawigza¢ wspotprace, ktéra
w dalszym ciggu ma byc¢ oparta na podziale zyskow z gier.
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Portfolio gier

Posrod wiodacych tytutdéw studia wyrézniamy: Ultimate Fishing Simulator PC, Ultimate Fishing
Simulator Mobile, House Flipper na Nintendo Switch, Thief Simulator na Nintendo Switch oraz
Cooking Simulator na Nintendo Switch.

Najwazniejsze nadchodzace tytuty z grupy Ultimate Games to: Mr. Prepper (porty PS/Xbox/N.
Switch), Car Mechanic Simulator 2018 (port na N. Switch), Uboat (porty na PS/Xbox/N. Switch),
Drug Dealer Simulator (N. Switch), Builders of Egypt (porty PS/Xbox/N. Switch), Ultimate
Fishing Simulator 2 (wtasne IP, planowana premiera na wszystkich platformach) oraz Thief
Simulator 2.

Na dzieh 12 czerwca 2021 Ultimate Games zaraportowato Steam wishlist outstanding na
poziomie 1.205m zapiséw (wzrost o 22% r/r) oraz wishlist additions w wysokosci 2.232m dla
catego posiadanego portfolio gier.

Wykres 3. Ultimate Games - zaraportowana wishlist 2Q19-2Q21 (tys. zapiséw)

2,500 160%
140%
2,000
120%
1,500 100%
80%
1,000 60%
40%
500 ’
I 20%
0 0%
2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21
mmmm \Vishlist outstanding Wishlist additions wishlist outstanding y/y (rhs)

Zréadto: spdtka, IPOPEMA Research

Ultimate Fishing Simulator

Ultimate Fishing Simulator zostat wydany w formule wczesnego dostepu 30 listopada 2017 r.,
a 30 sierpnia 2018 r. gra zostata wydana w petnej wersji. Obecnie UFS1 sprzedat sie juz w
naktadzie ponad 210 tys. sztuk (58 tys. W samym 2020 r.). Srednia ocena gry na Steam wynosi
89% pozytywnych recenzji (3.8 tys. opinii). Podstawowa cena gry to USD 20.

Ultimate Fishing Simulator to symulator towienia ryb, ktéry umozliwia graczowi sprawdzenie
swoich umiejetnosci jako rybak na towiskach zlokalizowanych w réznych czesciach $wiata
(USA, Kanada, Rosja i inne). Gra pozwala na towienie ryb z todzi, wybrzeza, czy tez towienie w
przereblu. W produkcji wprowadzono liczne rodzaje ryb dostepne w réznorodnych lokacjach
i wymagajace zastosowania odmiennego sprzetu jak i podejscia gracza w celu ztowienia.

Gra dziata na oryginalnym systemie fizyki wody, posiada tryb dnia i nocy oraz réznych
warunkéw pogodowych. Gracz moze takze skorzysta¢ z zintegrowanego edytora pozioméw
aby tworzy¢ wiasne towiska. Gra zawiera takze elementy multiplayer - turnieje dla graczy.

Obecnie sprzedaz gry przekroczyta 210 tys. sztuk w wersji podstawowe]j oraz 500 tys. sztuk
uwzgledniajgc sprzedaz dodatkéw do gry. W celu lepszej monetyzacji produkcji Ultimate
Games wydato 9 DLC oraz wersje gry na urzadzenia VR.

Gra jest rowniez dostepna na urzadzeniach mobilnych, gdzie zostata wydana 27 pazdziernika
2017 i osiggneta ponad 5m pobran w sklepie Google Play przy sredniej ocenie 4.7/5 (237 tys.
recenzji).
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Obraz 1. Ultimate Fishing Simulator screenshot 1 Obraz 2. Ultimate Fishing Simulator screenshot 2
|l

Zrédto: Spotka

Ultimate Fishing Simulator 2

Ultimate Fishing Simulator 2 jest to kontynuacja najwiekszego sukcesu sprzedazowego spoétki.
UFS2 jest produkowany przez MasterCode Studio, jako ze deweloper pierwszej czesci gry
(BitGolem) nie byt zainteresowany pracg nad kolejnym tytutem z serii. Planowana premiera
gry we wczesnym dostepie ma sie odby¢w 2021 r., przy czym demo z gry zostato udostepnione
w maju 2021. Wedtug zarzagdu nowe materiaty z gry sa udostepniane na biezgco, a cata
produkcja jest tworzona we wspotpracy z graczami. Kluczowe réznice wobec UFS1 to: 1) nowe
mapy i ryby; 2) nowy system sztucznej inteligencji ryb oraz zachowania; 3) nowy system
rozwoju postaci i walki; oraz 4) nowy system fizyki i inne. Gra jest tworzona na silniku Unity, a
budzet deweloperski jest szacowany na PLN 0.5m (2x wiecej niz USF 1).

Deweloper planuje premiere gry na wszystkich platformach. Stan na wrzesien 2021 to 9.4 tys.
obserwujacych gre na Steam (ang. followers), oraz 271 miejsce w rankingu Steam top wishlist.

Obraz 3. UIPimate Fishing Simulator 2 screenshot 1

.

Obraz 4. Ultimate Fishing Simulator 2 screenshot

Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research

Ultimate Hunting

Ultimate Hunting produkowane jest przez 3T Games (Ultimate Games posiada 39% udziat w
spotce) i jest obecnie najwiekszg z planowanych produkcji w grupie (budzet deweloperski
pomiedzy PLN 3-5m), z planowang premierg wczesnego dostepu PC na 2022 r. (wersja
konsolowa planowana jest w dalszej przysztosci). Gra powstaje na silniku Unreal Engine.

W grze gracz wciela sie w mysliwego ktory poluje na rézne gatunki zwierzat w rezerwatach w
Afryce i Ameryce.

Game reveal trailer osiggnat 75 tys. Wyswietle na oficjalnym kanale YouTube spotki. Tytut
referencyjny gry, The Hunter: Call of the Wild™, osiggnat 72 tys. recenzji na Steam (est. 2-3m
kopii sprzedazy). Obecnie spo6tka planuje prezentacje strony Steam gry.
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Obraz 3. Ultimate Hunting materiat promocyjny 1 - Obraz 6. Ultimate Hunting materiat promocyjny 2

OUTIMATES
HLINTING

Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research

Obraz 7. Thief Simulato
T e

Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research

r 2 screenshot
e W 3

Thief Simulator 2

Thief Simulator to jeden z najwiekszych sukceséw sprzedazowych grupy PlayWay, z oceng
Steam na poziomie 86% pozytywnych komentarzy sposréd 12.6 tys. opinii (360 tys. kopii
sprzedanych w 12M od premiery, ponad 700 tys. kopii sprzedanych na koniec 2020 r.). 27
kwietnia 2020 Ultimate Games podpisato umowe z PlayWay na produkcje kontynuacji gry,
zgodnie z ktérg budzet deweloperski zostanie pokryty przez PlayWay a Ultimate Games
otrzyma udziat w zyskach z produkcji. Gra ma zosta¢ wydana na wszystkich platformach.

Strona Steam gry jest obecnie aktywna a produkcja jest w ok. 50% zakonczona. Gra tworzona
jest przez maty, wewnetrzny zesp6t (deweloper gry Wanking Simulator) a kamienie milowe
produkcji sg realizowane zgodnie z harmonogramem. Kolejnym istotnym wydarzeniem
powinna by¢ premiera demo gry. Stan na wrzesien 2021 wykazuje iz gra zgromadzita 1.3 tys.
obserwujacych (ang. followers) na platformie Steam oraz osiggneta 764 miejsce w rankingu
Steam top wishlist.

Obraz 8. Thief Simulator 2 screenshot

Portfolio portéw konsolowych.
Najwazniejsze wydane dotychczas porty gier przez grupe to:

e House Flipper (N. Switch) - port wydany w czerwcu 2020 przez Ultimate Games w
cenie USD 25, 100 tys. kopii zostato sprzedane na koniec maja 2021. Wersja PC gry
przekroczyta 2.0m kopii sprzedazy, a na wszystkich platformach gra sprzedata ponad
2.5m kopii.

e  Thief Simulator N. Switch - port wydany w maju 2019 przez UF Games w podstawowej
cenie USD 20. Obecnie gra przekroczyta 1m kopii sprzedazy na N. Switch (przy czym
istotna czes$¢ sprzedazy realizowana byta przy wysokich przecenach), wielokrotnie
osiggajac tzw. featuring (wysokie pozycjonowanie) na platformie. Wersja PC gry
sprzedata ponad 700 tys. kopii na koniec 2020 r.

ipopema
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Obraz 9. House Flipper N. Switch screenshot

Order: House foriSandthe child

Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research

Obraz 11. Cooking Simulator N. Switch screenshot

Cooking Simulator N. Switch - port wydany w maju 2020 przez UF Games, w bazowej
cenie USD 20. Wersja PC gry sprzedata sie w naktadzie ponad 500 tys. kopii na koniec
2020r.

Nadchodzgce kluczowe porty spotki prezentujemy w zestawieniu ponizej (zwracamy uwage, iz
lista zawiera produkcje Ultimate Games oraz spotek zaleznych, wigczajgc UF Games tworzone
we wspotpracy z Forever Entertainment; Odpowiedni udziat w wyniku poszczegélnych gier
przypadajacy na Ultimate Games moze by¢ rézny, w zaleznosci od udziatu spétki w studiu
odpowiedzialnym za produkcje portu):

Mr. Prepper - wersja PC gry zostata wydana w marcu 2021, gra osiggneta 2.4k recenz;ji
(szacunkowa sprzedaz 100 tys. kopii), przy czym 83% pozytywnych. Ultimate Games
(spotka zalezna ConsoleWay) jest odpowiedzialne za port gry na wszystkie platformy.

Car Mechanic Simulator 2018 - wersja PC gry zostata wydana w lipcu 2017, obecnie
gra otrzymata 36.3 tys. recenzji na Steam, w tym 89% pozytywnych. Na koniec 2020 r.
gra sprzedata ponad 1.4m kopii na PC (Steam). Grupa Ultimate Games jest
odpowiedzialna za port gry na N. Switch, ktérego premiera planowana jest w tym
roku.

Uboat - wersja PC gry zostata wydana w kwietniu 2019, obecnie zgromadzita 10.4 tys.
recenzji, w tym 79% pozytywnych, a na koniec 2020 r. gra sprzedata sie w naktadzie
300k kopii. Grupa Ultimate Games jest odpowiedzialna za porty gry na wszystkie
platformy (UF Games opracowuje port na N. Switch).

The Dealer Simulator/Drug Dealer Simulator - Wersja PC gry zostata wydana w
kwietniu 2020, obecnie zgromadzita 8.8 tys. recenzji, w tym 87% pozytywnych. Na
koniec 2020 r. gra sprzedata sie w nakfadzie przekraczajgcym 200 tys. kopii. UF Games
jest odpowiedzialne za port gry na N. Switch.

Builders of Egypt - gra nie zostata jeszcze wydana na PC, raportowana wishlist
(czerwiec 2021) wyniosta ponad 250 tys. zapiséw. Jedna z kluczowych nadchodzacych
premier w grupie PlayWay. Ultimate Games (ConsoleWay) jest odpowiedzialne za
porty gry na wszystkie platformy.

Obraz 10. Thief Simulator N. Switch screenshot
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Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research
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Prognozy operacyjne i finansowe

Prognoza 2021E. Zgodnie ze wstepnymi danymi zaraportowanymi przez spétke Ultimate
Games wygenerowato istotny wzrost wynikéw w 1H21, osiggajac przychody ze sprzedazy na
poziomie PLN 11.6m, wzrost o 77% r/r oraz EBIT na poziomie PLN 4.6m, wzrost o 20% r/r.
Szacujemy ze takie wyniki przektadajg sie na PLN 4.1m, znorm. zysku netto (wzrost o 21% r/r).
Wyniki byty w duzej mierze wsparte licznymi premierami (46 nowych gier wydanych w 1H21),
jednak gtéwnie mniejszych gier. Nie spodziewamy sie aby sp6tka miata zwolni¢ tempo w 2H21
i oczekujemy premiery kolejnych 54 nowych tytutéw (tgcznie 100 premier w 2021E, +12% r/r).
Posréd kluczowych tytutdw ktérych premier oczekujemy jeszcze w tym roku (prawdopodobnie
w 4Q21E) zwracamy uwage na Car Mechanic Simulator 2018 na N. Switch (szacujemy PLN 1m
przychodoéw z gry w tym roku), Bakery Simulator (PLN 1m przychodéw) oraz Ultimate Fishing
Simulator 2 (PLN 1.7m przychodoéw). tacznie prognozujemy PLN 28.0m przychodéw ze
sprzedazy w tym roku (+60% r/r). Oczekujemy réwniez, ze stosunek kosztu ustug obcych do
przychodéw wzrosnie do 57% z 52% odnotowanych w 2020, co przetozy sie na koszty
operacyjne na poziomie PLN 17.4m (wzrost o 68% r/r, koszty ustug obcych stanowig 91%
kosztéw operacyjnych spétki). Prognozujemy znormalizowany zysk netto na poziomie PLN
9.5m, wzrost 0 66% 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 Hunting (wczesny dostep na PC), Thief Simulator 2 (PC)

50 2Mr. Prepper (porty konsolowe na Xbox, 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)

Zréadto: spotka, IPOPEMA Research

Prognozy na lata 2022-23E. Spodziewamy sie ze Ultimate Games bedzie kontynuowac
strategie duzej liczby premier w najblizszych latach, jednak przy wzrastajgcym znaczeniu
jakosci gier wobec ilosci premier. W zwigzku z tym spodziewamy sie ze liczba premier osiggnie
105 w 2022E oraz 110 w 2023E po czym ustabilizuje sie na tym poziomie. Oczekujemy takze
ze spotka rozpocznie produkcje wiekszych gier takich jak Ultimate Hunting oraz Thief
Simulator 2, jak rowniez wiekszy i drozszych portéw konsolowych dla kluczowych tytutéw z
portofolio grupy PlayWay, takich jak Builders of Egypt czy Mr. Prepper. W zwigzku z tym
widzimy potencjat aby spétka przekroczyta wyniki dotychczasowych gier w najblizszych latach
(Ultimate Fishing Simulator osigga sprzedaz rzedu 60 tys. kopii na PC rocznie, a House Flipper
na N. Switch 100 tys. rocznie), realizujac jedng premiere o potencjale 150 tys. kopii sprzedazy
w pierwsze 12M od premiery. Zaktadamy réowniez ze spo6tka bedzie publikowa¢ rocznie kilka
$rednich gier o potencjale sprzedazy 50k w 12M (patrz tabela ponizej). Po stronie kosztowe;j
gtéwnym czynnikiem pozostang prawdopodobnie koszty ustug obcych, ktérych stosunek do
przychodoéw szacujemy ze bedzie stopniowo wzrastac (ze wzgledu na rosngce koszty produkg;ji
i tantiem), osiggajac 61% w 2023E.

Na podstawie zaprezentowanych powyzej zatozen szacujemy ze Ultimate Games zrealizuje w
latach 2022/22E przychody na poziomie PLN 34.3m oraz PLN 39.8m (wzrost odpowiednio o
23%/16%) oraz znorm. zysk netto na poziomie PLN 10.8m i PLN 12.3m (wzrost o 13%/15%).

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 3 5 5 5
Mniejsze gry 102 106 104 104 104
taczna liczba premier 105 110 110 110 110

Zrodfo: spotka, IPOPEMA Research
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Wykres 4. Ultimate Games: struktura sprzedazy w zaleznosci od
platformy w 2018-26E (PLN m)
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Zrédio: spotka, IPOPEMA Research

Wykres 6. Ultimate Games: wyniki kwartalne 1Q20-4Q21E (PLN m)

Ultimate Games results in 1Q20-4Q21E (PLN m)
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Wykres 8. Ultimate Games: struktura kosztéw operacyjnych w
2021E
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Zrédio: spdtka, IPOPEMA Research

Wykres 5. Ultimate Games: struktura przychodéw w zaleznosci od
roku premiery w latach 2021-26E (PLN m)
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Wykres 7. Ultimate Games - Przychody, EBITDA, znorm. zysk netto w
latach 2018-2023E (PLN m)
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Wykres 9. Ultimate Games: przeplywy pieniezne w 2018-2023E (PLN
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2Q21E Prognoza wynikow

Termin publikacji pefnych wynikow finansowych za 2Q21 Ultimate Games zostat wyznaczony
na 24 wrzesnia 2021.

Ultimate Games zaraportowat juz wstepne dane finansowe, zaprezentowane ponizej:

e Przychody ze sprzedazy produktédw wyniosty PLN 6.7m, wzrost o 37% k/k;

e  EBIT wyniost PLN 3.2m, wzrost o 120% k/k

e  Zysk brutto wyniést PLN 6.1m;

e Raportowany zysk netto wyniost PLN 5.1m;

e  Szacujemy znormalizowany zysk netto na PLN 2.8m, wzrost o 128% k/k.

e Spotka zaraportowata stan gotéwki na koniec kwartatu na poziomie PLN 11.7m,
spadek z PLN 25.1m, gtéwnie za sprawa wyptaty dywidendy w wysokosci PLN 10.5m.

Tabela 4. Ultimate Games — 2Q21E prognoza wynikéw

ULG PW (PLN m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21E YIY Q/Q
Przychody ze sprzedazy produktow 4.4 4.5 3.8 4.9 6.7 53% 37%
EBITDA 2.7 2.1 1.2 1.5 3.2 17% 118%
EBIT 2.7 2.1 1.2 1.4 3.2 17% 120%
Zysk netto raportowany 3.1 2.2 26.1 2.5 5.2 66% 110%
Zysk netto znormalizowany* 2.3 1.8 0.5 1.2 2.8 24% 128%

Zrédfto: spotka, IPOPEMA Research *wyniki znormalizowane o wynik na sprzedazy akcji spétek zaleznych oraz niegotéwkowy wynik na utracie kontroli nad

spotkami zaleznymi.
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Zatgcznik 1 - 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 zesp6t 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 wtasnego 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 spétki. 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 tytutéw jednoczes$nie (wysoka
dywersyfikacja) przy niskich kosztach produkcji (szybki zwrot z inwestycji).

Ryzyko opézniefi 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 spofki 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 zabezpieczenh 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 serwerdw. W procesie produkcji gier spotka 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 ciggta poprawe w technologii, ktéra tez staje sie coraz drozsza z
roku na rok. Istnieje ryzyko, iz spo6tka nie utrzyma odpowiedniego poziomu w wyscigu
technologicznym, albo ze nowe technologie okazg sie bardziej interesujace dla graczy.

Ryzyko ograniczonej liczby kanatéw sprzedazy oraz zaleznosci od dystrybutoréw.
Zdecydowana wiekszo$¢ sprzedazy gier wideo realizowana jest w cyfrowych sklepach konsol
(Xbox, PlayStation, Nintendo) jak i w duzych cyfrowych sklepach PC, takich jak Steam. Ultimate
Games réwniez realizuje wiekszos¢ sprzedazy w kilku sklepach (aczkolwiek, ze wzgledu na
dywersyfikacje platformowg spotka nie jest zalezna od jednej platformy) i w przypadku
zakonczenia wspotpracy ze sklepem wyniki spétki moga ulec pogorszeniu. Jednocze$nie dobre
wyniki sprzedazowe gier sg réwniez zalezne od pozycjonowania w sklepie i wsparcia
marketingowego.
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Zatgcznik 2 - Rynek gier wideo

W 2020 rynek gier wideo osiggnat rekordowy poziom USD 178mld (wzrost o 23% r/r),
odnotowujac rekordowe poziomy odpowiednio dla kazdego kwartatu roku. Perspektywa na
rok 2021E wydaje sie mniej optymistyczna, przy prognozach 1% spadku r/r wartosci rynku do
USD 176mld, gtownie za sprawg 9% spadku r/r w segmencie konsol do poziomu USD 49.2mld
co jest skutkiem licznych opdznien spowodowanych pandemig COVID-19 i jej wptywem na
produkcje gier AAA, a takze zaktdceniem tancuchéw produkcji konsol do gier. Podobny wptyw
pandemii jest oczekiwany w segmencie PC, aczkolwiek tutaj wptyw ten jest raczej ograniczony.
Z drugiej strony wedtug szacunkéw Newzoo segment mobilny powinien w tym roku osiggnac
nowy rekord przy wartosci rynku USD 91mld, wzrost o 4% r/r, uwzgledniajgc wysoka baze z
2020 . oraz zaburzenia na rynku spowodowane wprowadzeniem iOS14.5 oraz zwigzang z tym
zmiana polityki prywatnosci (IDFA). Podobnie jak w poprzednich latach silny wzrost segment
mobilnego jest zwigzany ze wzrostem rynkéw azjatyckich, Bliskiego Wschodu i Afryki.

Pomimo stabszych wynikéw w 2021E, dtugoterminowy potencjat rynku gier wideo pozostaje
wysoki, przy oczekiwanym CAGR rynku na poziomie 7.5% w latach 2021-24E. Obecne
problemy rynkowe majg charakter krotkoterminowy, z drugiej strony dtugoterminowe trendy
takie jak wzrastajgca liczba graczy globalnie oraz ich wzrastajgce zaangazowanie prowadzg do
lepszej monetyzacji gier i stanowig podstawe do dalszego wzrostu rynku.

Wykres 10. Warto$¢ rynku gier wideo w latach 2020-24E (USD mld)
275.0

CAGR: 5.3%
219
225.0  ’
. 7 5%
178 176 CAGR: T2
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125.0

250 2020 2021E 2024E
Zrédfo: Newzoo, IPOPEMA Research

Najwiekszy region geograficzny rynku gier wideo obejmuje Azje-Pacyfik, ktéry to region jest
szacowany na 50% globalnego rynku gier w 2021E (USD 88mld, wzrost o 3% r/r). Kluczowym
krajem sg Chiny z rynkiem o wartosci USD 45.6mld, ktére s3g rdéwniez regionem
zdominowanym przez gry mobilne. Zaréwno Ameryka Pétnocna jak i Europa sg réwniez
waznymi regionami odpowiadajgcymi za 24% i 18% globalnego rynku. Niemniej znaczenie tych
rynkéw bedzie prawdopodobnie spada¢ wraz ze wzrostem rynkéw Ameryki tacinskiej oraz
Bliskiego Wschodu i Afryki odnotowujacych wysokie dynamiki rozwoju ze wzgledu na
intensywnie przyrastajaca liczbe graczy w tych krajach.
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Wykres 11. Globalny rynek gier wideo - struktura geograficznaw  Wykres 12. Globalny rynek gier wideo - struktura ze wzgledu na
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Zréadito: Newzoo, IPOPEMA Research

Jak zaprezentowano powyzej, jednym z kluczowych czynnikéw wzrostu rynku gier wideo jest
wzrastajgca liczba graczy. Newzoo szacuje ze na koniec 2021E liczba graczy zblizy sie do
3.0mld, wzrastajgc 0 5% vs. 2020 r., co Swiadczy o tym ze wzrost liczby graczy odnotowany w
czasie pandemii pozostanie prawdopodobnie utrzymany w dlugim terminie. Kluczowym
czynnikiem dla przyrostu liczby graczy jest powiekszanie sie populacji zdostepem do Internetu
a takze poprawa infrastruktury internetowej oraz wzrastajgca dostepnos$¢ telefonéw
komoérkowych i pakietéw danych mobilnych. Wzrost liczby graczy jest szacowany na
$redniorocznym poziomie 4% w latach 2020-24E, co pozwoli na przekroczenie 3.3mld graczy
na Swiecie w 2024E.

Na koniec 2021E szacuje sie populacje graczy mobilnych na 2.8mld, graczy PC na 1.4mld a
uzytkownikéw konsol na 871m. W tym ostatnim przypadku wzrost liczby graczy moze wigzac
sie z otwieraniem nowych rynkéw na konsole, takich jak Chiny czy Korea Potudniowa, ktére
historycznie nie byty dostepne dla tych platform.

Wykres 13. Prognoza globalnej liczby graczy (Mld) Wykres 14, Prognoza struktury bazy graczy ze wzgledu na region w
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Zatgcznik 3 - Struktura akcjonariatu

Ponizej prezentujemy strukture akcjonariatu Ultimate Games zaraportowang w
sprawozdaniu finansowym 1Q21 z dnia 13 maja 2021.

Wykres 15. Struktura akcjonariatu Ultimate Games - udziat w kapitale/gtosach (%)

m PlayWay SA = Mateusz Zawadzki (CEO) = Pozostali

Zrédio: spdtka, IPOPEMA Research
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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 sporzadzanie materiatéw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne s
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 nastepujgcych spétek: Bittnet Systems S.A. i Impact
Developer & Contractor S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie 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 sg 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 wycene, oparte sg na ich wiedzy i doswiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyczy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbieznosci w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczaco 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 wartosciag
fundamentalng. Staboscig takiej metody jest wysoka liczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje spora 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 Rozporzadzenia 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 termindw 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 sg 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).
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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 - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.

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 biezgcg cene akgji.

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartosc¢ akgji 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 spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spoétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego 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 sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji:

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 kwietnia 2020 - 30 czerwca 2021)

Liczba %
Kup 19 76%
Trzymaj 6 24%
Sprzedaj 0 0%
Suma 25 100%
Historia ratingéw - Ultimate Games
Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
Michat Wojciechowski, Marcin
07.09.2021 KUPUJ 35.0 285
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