Ultimate Games

Thief Simulator 2 nadchodzi

W ostatnim czasie strategia spotki przesuneta sie z produkgji wielu mniejszych gier
do koncentracji na kilku wiekszych tytutach o znaczacych budzetach. Proces ten,
wrazz wysoka presjg ptacowa wplynat na ograniczenie dynamiki wzrostu wynikéw
sp6iki w ostatnich latach. Niemniej jednak oczekujemy, iz okres monetyzacji
ostatnich prac jest juz bliski, a rozpocznie go premiera kontynuacji do jednej z
najlepiej sprzedajgcych sie polskich gier - Thief Simulator 2. W naszym modelu
zaktadamy, iz gra moze sprzedac sie w naktadzie o 10% przekraczajgcym sprzedaz
pierwszej czesci na PC w pierwszym roku. Jednoczesnie zblizamy sie do ujawnienia
kolejnych wiekszych produkcji spétki co réwniez moze by¢ pozytywnym
czynnikiem. Ultimate Games pracuje takze nad wersjg mobile UFS2 oraz premiera
na rynku chirfiskim UFS, ktére obecnie jednak traktujemy gtéwnie jako potencjalne
zaskoczenie in plus wobec naszej wyceny. Prognozujemy przychody Ultimate
Games w 2023E/24E na poziomie PLN 32.3m/PLN 54.8m oraz znorm. zysk netto
odpowiednio PLN 6.0m/ PLN 12.9m. Na naszych prognozach sp6ika jest
wyceniana na P/E 11.2x/5.2x w 2023E/24E, z wysokim dwucyfrowym dyskontem
do zagranicznych spétek porédwnywalnych. Podwyzszamy naszg rekomendacje do
KUPUJ z TRZYMAJ, wyznaczajgc wartos$¢ godziwa na PLN 17.0.

Thief Simulator 2 z premierg latem 2023

Wedtug harmonogramu zaprezentowanego na Steam (zwracamy uwage ze daty
mogg ulec zmianie) 23 sierpnia 2023 Ultimate Games we wspotpracy z PlayWay
planuje wyda¢ gre Thief Simulator 2, sequel do produkgcji bedacej jednym z
najwiekszym hitéw grupy PlayWay. Gra przechodzita juz testy, ktdérych
zwienczeniem byt prolog wydany 3 maja 2023 (83% ocen pozytywnych na Steam z
568 recenzji, szczyt liczby graczy na poziomie 1.5k). Obecnie gra znajduje sie na
135 miejscu wishlisty Steam orazma 11.2 tys. obserwujacych. Biorgc ponadto pod
uwage wyrozniajgce sie na tle grupy PlayWay liczby wyswietlen gry na YouTube
(100-200 tys. dla najlepszych materiatéw), widzimy spore szanse na sukces
produkcji. W naszych prognozach uwzgledniamy sprzedaz 240k kopiigry w 2023E
na PC, co stanowi okoto 10% wzrost w stosunku do 1 czesci w poréwnywalnym
okresie, co uwazamy za raczej konserwatywne zatozenie. Zwracamy jednak uwage,
iz z perspektywy spotki kluczowa bedzie premiera wersji konsolowych, ktérych
wydania oczekujemy w 2024 roku, co pozwoli w naszej opinii wygenerowac taczng
wartos¢ sprzedazy gry przypadajgcej dla spotki na poziomie PLN 15.4m. Zwracamy
uwage, iz Thief Simulator jest obecnie jedng z najlepiej sprzedajacych sie gier
grupy PlayWay ze sprzedazg przekraczajgcg 2m kopii na samym Steam.

Ultimate Hunting i kolejne duze gry.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania premiery jednej gry rocznie o potencjale
sprzedazowym 150 tys. kopii w pierwszych 12M od premiery od 2024E+. Obecnie
najbardziej obiecujgcym nadchodzacym tytutem od spotki (poza TS2) jest Ultimate
Hunting, ktérego premiery spodziewamy sie w 2024 r. Zwracamy jednak uwage, iz
Ultimate Games pracuje réwniez nad 3 duzymi nieujawnionymi jeszcze
projektami, ktérych prezentacja moze okazac sie czynnikiem wzrostu dla kursu.

Tabela 1. Podsumowanie prognoz finansowych (PLN m)

TMT | Gry wideo

ULTIMATE GAMES
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FV PLN 17.0 zpiniss

33% potencjatu wzrostu

Cenazdnia 16 czerwca 2023 PLN 12.85
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Podstawowe informacje
Liczba akgcji (m) 5.2
Kapitalizacja (EUR m) 15.
12M $redni dzienny wolumen 2
(k) ’
12M $rednidzienny obrét (EUR 9.1
m) ’
12M max/min (PLN) 19.8/12.5¢
Udziatw WIG (%) 0.01
Reuters ULG.WA
Bloomberg ULG PW
Stopa zwrotu
™ -8%
3M -13%
12M -29%
Akcjonariat
PlayWay S.A. 45.99
Mateusz Zawadzki (CEO) 7.3%
Pozostali 46.89

Analityk

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Przychody 17.5 253 30.8 3232 54.8 57.0
EBITDA 7.2 6.2 57 5.8 137 14.7
Zysk netto 5.7 5.1 52 6.C 12.9 13.7
P/E (x) 27.0 245 14.5 11.2 52 49
EV/EBITDA (x) 15.1 134 11.8 10.1 4.1 37

Zrédto: Spétka, IPOPEMA Research
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I . RACHUNEK ZYSKOW (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
U tlmate Games Przychody 17.5 25.3 30.8 32.3 54.8 57.0
KU PUJ FV PLN 17 Prz?/chody netto ze s'przedaZy 14.9 226 271 284 50.9 53.0
Zmiana stanu zapaséw 26 26 3.7 39 39 3.9
Kapitalizacja EUR 16.9m potencjat wzrostu +33%  Pozostate przychody 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Koszty operacyjne -10.4 -19.2 -25.2 -26.6 -41.2 -42.5
Amortyzacja -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Ustugi obce -9.0 -17.0 -22.8 -24.4 -38.9 -39.9
Mnozniki wyceny 2021 2022 2023E 2024E  2025E Wynagrodzenia i powigzane -1.1 -1.4 -1.8 -2.0 -2.1 -2.3
P/E (x) 24.5 14.5 1.2 52 4.9 Pozostate -0.1 -0.5 -0.4 -0.1 -0.1 -0.1
EV/EBITDA (x) 134 11.8 10.1 4.1 37 EBITDA 7.2 6.2 5.7 5.8 13.7 14.7
EV/Sales (x) 33 2.2 1.8 1.0 1.0 EBIT 71 6.1 5.6 5.7 13.6 14.6
P/BV (x) 2.6 2.4 2.0 1.5 13 Przychody finansowe netto 1.9 1.4 -15.7 0.4 0.4 0.4
FCF yield (%) 1.6% 0.9% 1.2% 7.7% 12.0% Udziat w zyskach j. stowarzyszonyct 0.4 0.3 -0.4 1.5 23 24
DY (%) 8.3% 10.4% 3.9% 6.7% 9.6% Utrata kontroli nad j. stow. 31.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto 4.1 7.8 -10.5 7.6 16.4 17.4
Na akcje 2021 2022 2023E 2024E  2025E Podatek dochodowy -84 -1.6 17 -1.1 -2.5 -2.6
Liczba akcji (m szt.) 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 Zyski mniejszosci 0.0 -0.3 -0.8 0.5 1.0 1.1
EPS znorm. (PLN) 1.0 1.0 1.1 2.5 2.6 Zysk netto 32.7 6.4 -7.9 6.0 12.9 13.7
BVPS (PLN) 9.3 6.1 6.6 8.4 10.0 Znorm. zysk netto* 5.7 5.1 5.2 6.0 12.9 13.7
FCFPS (PLN) 0.4 0.1 0.2 1.0 1.5
DPS (PLN) 2.0 1.5 0.5 0.9 1.2 BILANS (PLN m) 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Aktywa trwate 28.1 29.0 14.9 13.2 15.6 18.1
dynamika y/y (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E WNiP 0.1 0.3 0.2 0.2 0.3 03
Przychody 45% 22% 5% 70% 4% Rzeczowe aktywa trwate 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3
EBITDA -13% -8% 1% 136% 7% Inwestycje w jedn. stow. 275 285 1.4 12.8 15.2 17.5
EBIT -14% -7% 1% 138% 7% Inne aktywa trwate 0.3 0.2 3.2 0.0 0.0 0.0
Zysk netto -81% na na 115% 6% Aktywa obrotowe 27.5 27.7 24.3 28.0 35.9 41.4
Zysk netto znorm.* -10% 0% 16% 115% 6% Zapasy 35 5.8 8.9 127 16.6 20.5
Naleznosci handlowe 3.1 4.2 4.5 4.7 8.5 8.8
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023E 2024E 2025E Srodki pieniezne 21.0 17.6 10.2 10.5 10.7 11.9
Marza EBITDA (%) 24.6% 18.6% 18.0% 25.0% 25.8% Inne aktywa obrotowe 0.0 0.1 0.7 0.1 0.1 0.1
Marza EBIT (%) 24.1% 18.3% 17.7% 248%  25.5% Aktywa ogétem 55.6 56.7 39.2 41.2 51.5 59.5
Marza netto znorm. (%) 20.4% 16.8% 18.6% 23.5% 24.0% Kapitat wlasny 48.6 48.4 31.9 34.4 43.8 52.2
Dtug netto / EBITDA (x) -2.8 -1.8 -1.8 -0.8 -0.8 Mniejszosci 2.6 35 2.8 33 43 5.4
Dtug netto / Kapitat wt. (x -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 Zobowiazania dtugoterm. 5.5 5.7 5.5 4.9 4.4 4.0
Dtug netto / Aktywa (x) -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 Zobowigzania krétkoterm. 1.5 2.5 1.9 1.9 33 34
ROE (%) 10.6% 12.9% 181%  33.0%  28.5% Zobowigzania handlowe 13 2.5 1.8 1.9 33 34
ROA (%) 9.2% 10.8% 14.9% 27.8% 24.7% inne zobowigzania krétkoterm. 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROIC (%) 10.2% 11.4% 14.0% 282%  24.6% Pasywa ogétem 55.6 56.7 39.2 41.2 51.5 59.5
Dtug brutto (PLN m) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Struktura przychod6éw 2021 2022 2023E 2024E  2025E Dtug netto (PLN m) -21.0 -17.6 -10.2 -10.5 -10.7 -11.9
tacznie 22.6 27.1 28.4 50.9 53.0
Gry PC 7.9 10.0 14.2 124 15.7 PRZEP. PIENIEZNE (PLNm) 2020 2021 2022 2023E 2024E  2025E
Gry mobilne 1.1 1.8 2.5 2.8 3.0 Przeptywy operacyjne -0.3 1.1 0.5 2.9 5.0 7.9
Gry na konsole 13.6 15.3 11.7 35.7 343 Zysk brutto 411 7.8 -10.5 7.6 16.4 17.4
% 2021 2022 2023E 2024E  2025E Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Gry PC 35% 37% 50% 24% 30% Zmiana w kapitale obrotowym -4.3 -2.8 -4.1 -4.0 -6.3 -4.2
Gry mobilne 5% 7% 9% 5% 6% Podatek zaptacony -34 -24 -1.4 1.6 -3.0 -3.1
Gry na konsole 60% 57% 41% 70% 65% Inne -33.8 -1.6 16.4 -2.4 -2.3 -2.4
Przeptywy inwestycyjne 9.3 4.1 0.1 -0.2 -0.2 -0.3
Zmiana aktywéw -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3
Inwestycje w j. zalezne 9.3 4.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
Przeptywy finansowe 7.9 -8.6 -7.9 -2.6 -4.5 -6.4
Zmiana w kapitale wtasnym 9.9 1.9 0.1 0.0 0.0 0.0
Dywidenda -2.1 -10.5 -7.8 -2.6 -4.5 -6.4
Inne 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Zm. $rodkéw pienigeznych 16.8 -3.4 -7.3 0.1 0.2 1.2
$r. pienigzne na koniec okr. 21.0 17.6 10.4 10.5 10.7 11.9

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

zaleznymi.
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Spis tresci
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Wycena

Tabela 2. Ultimate Games - Podsumowanie wyceny

Wartosé

Metoda Wyceny Waga (%) godziwa

(PLN/akcja)

DCF 100% 17.0

Poréwnawcza 0% 33.8

Wartos¢ godziwa 17.0

obecna cena 12.9

Potencjat wzrostu/spadku 33%

Wycena DCF

2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E TV

Przychody 30.8 32.3 54.8 57.0 57.0 57.6 58.7
- zmiana r/r 22% 5% 70% 4% 0% 7%

EBITDA 5.7 5.8 13.7 14.7 14.9 14.8 15.4
- marza EBITDA 18.6% 18.0% 25.0% 25.8% 26.2% 25.8% 26.2%
-zmiana r/r -8% 1% 136% 7% 2% 0%

EBIT 5.6 5.7 13.6 14.6 14.8 14.7 15.0

Stopa podatkowa 76% 15% 15% 75% 15% 15% 79%

NOPAT 4.7 4.9 11.6 12.4 12.6 12.5 12.1
-2miana r/r -2% 3% 138% 7% 7% -1%

Amortyzacja 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 04

Zmiana w kapitale obrotowym -4.1 -4.0 -6.3 42 -4.0 -4.1 -33

CAPEX -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -04 -04

FCF 0.7 0.8 5.2 8.1 8.4 8.2 8.9

Stopa wolna od ryzyka 6.1% 6.1% 6.1% 6.2% 6.2% 6.4%

Beta 12 12 12 12 12 12

Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Koszt kapitatu wtasnego 12.7% 12.7% 12.7% 12.8% 12.8% 13.0%

Premia za ryzyko kredytowe na na na na na na

Koszt dtugu po podatku na na na na na na

% Diug 0% 0% 0% 0% 0% 0%

% Kapitatwilasny 100% 100% 100% 100% 100% 100%

WACC 12.7% 12.7% 12.7% 12.8% 12.8% 13.0%

Czynnik dyskontowy (%) 94% 83% 74% 65% 58% 58%

wartos$¢ biezgca FCF (PLN m) 0.7 43 6.0 5.5 47

warto$¢ biezgca FCF 2023E-27E (PLN m) 213

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 3.0%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PLN 516

m) ’

EV (PLN m) 729

Mniejszosci (PLN m, 4Q22) 2.8

Inwestycje w jednostki stowarzyszone (PLN 14

m, 4Q22) ’

Dywidenda wyptacona -26

Diug netto (PLN m, 4Q22) -10.2

Wartos$¢ kapitatu wtasnego (PLN m) 89.1

Liczba akgji (rozwodniona, m) 5.2

Wartos¢ godziwa FV (PLN) 17.0

Cena biezaca 12.9

Potencjat wzrostu/spadku 33%

Analiza wrazliwosci DCF

Stopawzrostuw okresie

rezydualnym (%) WACC (%)

12.0% 12.5% 13.0% 13.5% 14.0%

2.0% 16.9 16.4 16.C 15.6 15.3

2.5% 175 17.0 16.5 16.1 15.7

3.0% 18.1 17.6 17.C 16.6 16.1

3.5% 18.9 18.2 17.€ 171 16.6

4.0% 19.7 189 18.2 177 17.2

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

spo6tkami zaleznymi.
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Tabela 3. Ultimate Games - wycena poréwnawcza

Cena(waluta

SPOLKA Kapitalizacja P/E EV/EBITDA
lokalna)
EUR m 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
ACTIVISION BLIZZARD USD 81.97 58937 20.8 19.€ 183 15.7 13.7 11.5
CAPCOM JPY 563¢S 9689 283 257 236 21.8 19.C 173
ELECTRONIC ARTS USD 128.6€ 32090 19.0 16.8 154 133 11.€ 10.8
EMBRACER GROUP SEK 27.21 2945 6.4 5.€ 5.2 4.6 3.7 34
KOEI TECMO JPY 2427 5259 225 20.5 18.8 n.a. n.a n.a.
SQUARE ENIX JPY 6924 5470 18.5 18.€ 17.8 8.5 8.1 7.3
PARADOXINTERACTIVE SEK 270.€ 2457 339 311 28.1 15.6 13t 124
TAKE-TWO INTERACTIVE USD 138.64 21471 40.6 173 14.9 274 13.€ 11.8
UBISOFT ENTERTAINMENT EUR 26.61 3340 18.8 15.3 13.7 49 4.1 35
MEDIAN 20.8 18.6 17.8 14.4 12.6 11.2
ULTIMATE GAMES PLN 12.85 15 1.2 5.2 49 101 4.1 37
premium/discount to all peers (median) -46% -72% -72% -30% -67% -67%
Waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Implikowana cena (PLN/akcja) 33.8
Zrédfo: IPOPEMA Research, Bloomberg, dane pobrane z dnia 16.06.2023.
Tabela 4. Ultimate Games Zmiana prognoz 2023E-25E (PLN m)
2023E ) 2024E ) 2025E )
X . Zmiana (%) X . Zmiana (%) i . Zmiana (%)
Obecnie Poprzednio ObecniePoprzednio ObecniePoprzednio

Przychody 323 334 -3% 54.8 40.0 37% 57.0 441 29%
EBITDA 5.8 64 -10% 13.7 8.9 54% 14.7 10.1 46%
EBIT 6.0 6.4 -7% 12.9 8.8 47% 137 9.9 39%
Znorm. zysk netto 323 334 -3% 54.8 40.0 37% 57.0 441 29%
Zrédfo: IPOPEMA Research
*
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Ryzyka inwestycyjne

WS$réd kluczowego ryzyka dla dziatalno$ci i wynikéw finansowych Ultimate Games zwracamy
uwage na ponizsze czynniki:

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw oraz wolniejszego niz oczekiwane tempa rozwoju
nowych zespotéw deweloperskich. Kluczowym zasobem dla producenta gier jest
doswiadczony zespét deweloperski. Obecnie liczne sp6tki 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 witasnego studia. Wigze sie to z istotnym
ryzykiem utraty kluczowych pracownikédw oraz wigkszymi trudnosciami przy tworzeniu
nowych zespotéw deweloperskich. Aby ograniczy¢ wptyw tego ryzyka na biznes sp6tka 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 spotki. 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 poszczegdlne gry moga nie osiggnac oczekiwanego zainteresowania wsrod
graczy, skutkiem czego sprzedaz moze okazac sie nizsza od oczekiwan. Aby ograniczy¢ wptyw
tego ryzyka Ultimate Games pracuje nad produkcjg wielu tytutéw jednoczesnie (wysoka
dywersyfikacja) przy niskich kosztach produkgji (szybki zwrot z inwestycji).

Ryzyko op6znierh w produkcji oraz zaleznoé¢ od nieregularnych premier gier. Gry wideo
standardowo notujg szczyt sprzedazy zaraz po premierze, w zwigzku z czym wyniki Ultimate
Games mogg charakteryzowac sie nieregularnoscig, odnotowujacznacznie wyzsze poziomy w
kwartatach waznych premier oraz spada¢ w okresach gdy spotka 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 spoiki jak i silnej sprzedazy dotychczas wydanych
tytutdw regularnos¢ wynikow finansowych spéiki jest znaczgco poprawiona.

Ryzyko walutowe. Wiekszo$¢ przychodow spétki jest realizowana w walutach USD oraz EUR,
natomiast koszty (oparte gtéwnie nawynagrodzeniach zespotow deweloperskich) realizowane
sg gtébwnie w PLN, w zwigzku z czym spdétka jest wystawiona na ryzyko walutowe. Ultimate
Games nie stosuje instrumentéw zabezpieczen tego ryzyka.

Ryzyko podatkowe. Sektor deweloperéwgier wideo korzystaw Polsce z przychylnych regulacji
IP Box, ktére pozwalajg na obnizenie efektywnej stawki podatkowej ponizej 19%. Zwracamy
jednak uwage, iz istnieje ryzyko ze regulacje te moga zostac¢ zmienione badz ich interpretacja
moze zmienié sie w przysztosci co mogtoby przetozyésie na wzrost efektywnej stawki podatku
ptaconej przez spoétke.

Ryzyko awarii systeméw IT oraz serweréw. W procesie produkgji gier spoétka jest zalezna od
prawidtowego dziatania jej infrastruktury IT. W przypadku awarii systeméw istnieje ryzyko
wystapienia istotnych op6znien w produkgji 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 rosngce
inwestycje oraz odnotowuje ciggta 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 obecne technologie okazg sie bardziej interesujgce dla graczy.

Ryzyko ograniczonej liczby kanatéw sprzedazy oraz zaleznos$ci od dystrybutoréw.
Zdecydowana wiekszo$¢ sprzedazy gier wideo realizowana jest w cyfrowych sklepach konsol
(Xbox, PlayStation, Nintendo) jak i w duzych cyfrowych sklepach PC, takich jak Steam. Ultimate
Games rowniez 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. Jednoczesnie 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 wWarszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéow Krajoweo
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zakladowy
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. Piekna 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 SA
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadzenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki o ktérej mowaw niniejszymdokumende, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania s3 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. sporzadzajgcych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej staranno$d, doktadnosci i rzetelnosci na pod stawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumende informacje s doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe irzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A nieweryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosd, kompletnosd lub poprawnosd informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nimopinie mogg uleczmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych wdokumende oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialno$d za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartoscilub straty pozostajace wzwigzku z nim w inny sposéb, oile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezyta starannosc¢irzetelno$¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w srodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawart ych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posredniow Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii 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 jakakolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani sp6tki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytacznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celow
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacj finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuadi
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom w
tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséwwalut mogg mie¢ negatywny wphyw na wartos¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym
ryzykiem utraty czesd lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarandi osiagniecia wynikéw w przysztosd. IPOPEMA Securities S.A zwaca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spotkii wyn ikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m in.
zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w p rzysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumende. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityzne
przyjete przez przygotowujacych je analitykdw.

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptynaé na obiektywnos$¢ niniejszeo
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg rowniez
miec inne relacje ze spétka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumende
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostan g naruszone w przypadku konfliktu intereséw, wzwiazku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powiazanych z instrumentami finansowymi spotki.

Na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosdowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacgych spotek: ATM Grupa S.A., Mirbud SA,
ML System S.A., Molecure S.A,, PointPack S.A., SFD S.A,, Synektik S.A, Fabryka Farb i Lakieréw Sniezka S.A., Ultimate Games S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystuguja autorskie prana
majatkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie
internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

Na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosdciowych S.A. wBukareszcie (,BVB'), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spotek: Bittnet Systems S.A., Impact
Developer & Contractor S.A., OMV Petrom S.A. and Safetech Innovations S.A. BVB przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatow. Za sporzadzanie materiatéw IPOPEVIA
Securities S.A. otrzymuje od BVB wynagrodzenie.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (takich jak zdys kontowane zyski operacyjne lub mode
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére oparte sg na poréwnywaniu wycenianego podmiotu do spétek reprezentujagych
podobnga branze lub sektor. Modele przeptywdéw pienieznych opierajg sie na prognozowanych przeptywach pienieznych generowanych przez wyceniang spoétke i s3 szeroko stosowene
w branzy inwestycyjnej. Metody poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jakg warto$¢ ma przedsiebiorstwo na tle spétek wybranych do grupy
poréwnawczej. Subiektywne opinie analityka lub analitykéw tworzacych wycene, oparte sg na ich wiedzyi doSwiadczeniu i odgrywaja istotng role w procesie wyceny. Dotyazy to miedzy
innymi wielu zmiennych ekonomicznych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe, ktérych niewielkie rozbiezno$d w oszacowaniu mogg prowadzi¢ do znaczgco réznych
wynikéw wyceny. Mocng strong modeli opartych na zyskach i przeptywach pienigznych jest skupienie sie na tym co dzieje sie w samej spétce i powigzanie wyceny z warto$da
fundamentalna. Staboscigtakiej metody jest wysokaliczba przyjmowanych zatozen, ktérych niewielka zmiana powoduje sporg réznicew oszacowanej warto$d wycenianej spdtki. Metody
poréwnawcze sg co prawda mniej zalezne od subiektywnych zatozen analityka, jednak ich skuteczno$¢ maleje gdy warto$¢ jednej ze spotek z grupy poréwnawczej jest przeszacowana
lub niedowartosciowana. Co wiecej, wykorzystywane w metodach poréwnawczych wskazniki uwzgledniajgce prognozowane przyszte zys ki, warto$d ksiegowe, zysk operacyjny lub
przeptywy pieniezne, bazujg w duzym stopniu na subiektywnych zatozeniach analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki 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 SA
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow.

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 oblizania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig’ ceng
podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - doch6d odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z opfat i prowizji minus koszty prowizji i opfat.

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 $redni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywéw - dochdd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $rednie aktywa.
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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 akcji).

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

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

CAGR - tacznaroczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, warto$¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki 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 liczbg akcji pozostajacych w obrocie.

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

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze wartos¢ akgi rowna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktuintereséwze sp6tkg, 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 ogdlnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscig, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.
IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingdéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng sp6tki w dniu rekomendacji:

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

IPOPEMA Research - Rozktad ratingéw (1 stycznia - 31 marca, 2023)

Liczba %
Kup 9 90%
Trzymaj 1 10%
Sprzedaj 0 0%
Suma 10 100%
Ultimate Games
Data Rekomendacja Warto$¢ godziwaCenaz dnia rekomendacji Autorr
07.09.2021 KUPU, PLN 35.00 PLN 28.50 Michat Wojciechowski, Marcin Nowak
08.12.2021 TRZYMA PLN 26.00 PLN 24.70 Michat Wojciechowski, Marcin Nowak
04.07.2022 TRZYMA PLN 18.00 PLN 19.00 Michat Wojciechowski, Marcin Nowak
14.12.2022 TRZYMA| PLN 15.50 PLN 16.42 Michat Wojciechowski, Marcin Nowak
19.06.2023 KUPU| PLN 17.00 PLN 12.85 Michat Wojciechowski, Marcin Nowak
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