Ultimate Games
Mocne dane za 3Q’18

Okres od lipca do konca wrzesnia biezagcego roku to niewatpliwie udany czas dla
spoltki Ultimate Games. Wyrazem tego s3a opublikowane w dniu wczorajszym
wyniki finansowe, ktére przewyzszyly zarbwno nasze szacunki z sierpnia, jak
réowniez wstepne dane opublikowane przez Spétke w dniu 05.10.2018r. Po
dziewieciu miesigcach b.r. Ultimate Games ma wypracowane przychody rzedu
PLN 3.4m przy zysku netto na poziomie PLN 1.25m, co czyni nasza sierpniowa
prognoze wynikow zbyt konserwatywng w stosunku do realnego potencjatu
Spoiki i liczby premier zaplanowanych na ostatni kwartat 2018 r.

Omawiany okres zostat zdominowany gtéwnie przez dwa wydarzenia jakimi byly:
) premiera petnej wersji gry Ultimate Fishing Simulator w wersji na PC oraz Il)
zawigzanie, wspolnie z Forever Enertainment, spétki UF Games, ktorej gtéwnym
zadaniem jest portowanie gier na konsole NS, PS4, XboxOne, a takze ich
wydawnictwo.

Miniony kwartat obfitowat ponadto w nowe umowy wydawnicze, m.in. dotyczace gier:
Bad Dream, Unlucky , Escape Doodland, Mech Rage, Shadows 3 i Pangeon.

Rewizja prognoz

Podwyzszamy nasze dotychczasowe prognozy i oczekujemy odpowiednio PLN 4.6m i
PLN 8.97m przychoddéw ze sprzedazy a takze PLN 1.65m i PLN 3,33m zysku netto w
latach 2018-2019. Nasze pierwotne prognozy zaktadaty odpowiednio PLN 3.5m i PLN
8.4m przychododw ze sprzedazy i PLN 1.2m i 3m zysku netto we wspomnianych latach.
Podwyzszenie prognoz wynika gtownie z lepszych niz pierwotnie oczekiwalismy
wynikéw za 3Q18, poszerzenia dziatalnosci biznesowej o portowanie gier na konsole,
a takze z zawarcia nowych uméw wydawniczych. Zaktadamy, ze dzieki szybszemu
tempu wzrostu skali dziatalno$ci, spétka bedzie tez w szybszym tempie dochodzi¢ do
zaktadanego przez nas poziomu rentownosci operacyjnej (ok. 50%). W najblizszym
czasie (do konca b.r.) Spotka planuje przeprowadzenie az 8 premier (z tego 5
jeszcze w listopadzie) gier w wersji na komputery osobiste (PC).

W wyniku dokonanej aktualizacji prognoz podwyzszamy cene docelowg Ultimate
Games z PLN 1551 do PLN 16.09 co implikuje 33-procentowa premie¢ w
odniesieniu do wyceny rynkowej na dzien 22.10.2018

Pragniemy zaznaczy¢, iz Zarzad Spétki zdecydowanie wyartykutowat cheé
przeniesienia notowan z rynku NewConnect na rynek regulowany GPW. Na poczatku
pazdziernika, Spodtka poinformowata w komunikacie o wyborze doradcow do tego
procesu. Z prasowych deklaracji Zarzadu wynika, ze przej$ciu na rynek gtéwny moze
towarzyszy¢ ,niewielka emisja akcji’, tak by spetnione zostaty wymogi dotyczgce

Tabela 1: Podsumowanie finansowe

2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody (PLN m) 13 4.6 9.0 13.0 16.9
EBITDA (PLN m) 0.2 1.9 41 6.3 8.5
EBIT (PLN m) 0.2 19 41 6.3 8.4
Zysk netto (PLN m) 0.4 1.6 3.3 5.1 6.8
EPS (PLN) 0.08 0.33 0.67 1.01 1.37
DPS (PLN) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EV / EBITDA (x) 243.9 30.4 13.7 8.4 5.4
CIP (x) 48.0 13.2 6.7 4.7 3.6

Zrédfo: Ultimate Games, szacunki PDM
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Podstawowe informacje

Cena docelowa (PLN) 16.09
Cena biezaca (PLN) 12.10
Potencjat wzrostu/spadku 33%
Min (52T) 6.00
Max (52T) 14.70
Liczba akcji (m) 5.0
Kapitalizacja (PLNm) 60.5
Dtug netto (2017, PLNm) -1.0
EV (PLNm) 59.5
Sr. Dzienny wolumen (3M, szt) 37 940

PlayWay S.A. 48.00%
Mateusz Zawadzki 16.03%
Aleksy Uchanski 5.60%
Pozostali 24.77%
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Wyniki za 3Q18

Tabela 2: Ultimate Games — wyniki za 3Q18

RZiS (PLNm) 3Q17 1Q18 2Q18 3Q18 YoY QoQ IM17 9M18 YoY
Przychody 0.39 0.70 0.83 1.86 3745% 124.6% 0.69 339 494.3%
- sprzedaz produktow 0.01 0.66 0.69 1.52 0.03 287

- sprzedaz tow aréw 0.07 0.00 0.00 0.00 0.59 0.52

- zmiana stanu produktow 0.31 0.04 0.14 0.34 0.07 1.39

Zysk na sprzedazy -0.07 0.23 0.38 0.78 na 106.9% -0.06 1.39 na
pozostate przychody(koszty) operacyjne 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Wynik operacyjny -0.07 0.23 0.38 0.78 na 106.9% -0.06 1.39 na
EBITDA -0.07 0.23 0.38 0.78 na 106.9% -0.06 139 na
Przychody (koszty) finansow e netto 0.09 0.00 0.04 0.00 na na 0.09 0.04 42.4%
Zysk przed opodatkow aniem 0.02 0.23 0.42 0.78  3036.0% 88.9% 0.03 143 4773.3%
Podatek dochodow y 0.01 0.02 0.06 0.10 0.01 0.19 3116.7%
Wynik netto 0.02 0.21 0.35 0.68 3478.9% 92.6% 0.02 1.25 6552.6%
Wskazniki rentownos ci 3Q17 1Q18 2Q18 3Q18 YoY QoQ 9M17 9M18 YoY
Marza na sprzedazy -17.3% 33.0% 45.8% 42.2% 5950 bps -362 bps -9.1% 41.1% 5019 bps
Marza operacyjna -17.3% 33.0% 45.8% 42.2% 5950 bps -362 bps -9.1% 41.1% 5019 bps
Marza EBITDA -17.3% 33.0% 45.8% 42.2% 5950 bps -362 bps -9.1% 41.1% 5019 bps
Marza netto 4.8% 30.4% 42.6% 36.6% 3171 bps -607 bps 2.8% 36.8% 3400 bps
Bilans & CF (PLN m) 3Q17 2Q18 3Q18 YoY QoQ 9M17 9M18 YoY
Aktyw a razem 171 243 3:59 110.1% 47.9% 171 359 110.1%
Aktyw a obrotow e 1.64 2.38 3.55 116.9% 49.5% 1.64 355 116.9%
Kapitat obrotow y 0.53 1.27 1.58 197.7% 24.9% 0.53 158 197.7%
Diug 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diug netto -0.88 -111 -1.54 74.7% 39.1% -0.88 -1.54 74.7%
Kapitat wtasny 1.58 222 2.89 82.4% 30.0% 1.58 2.89 82.4%
BVPS (PLN) 0.32 0.44 0.58 82.4% 30.0% 0.32 0.58 82.4%
Operacyjny CF (PLNm) 0.00 0.27 -0.03 0.43 na na 0.0 0.7 na
Inw estycyjny CF (PLN m) -0.18 -0.02 -0.06 -015  -17.6% 150.0% -0.2 02 253%

Zrédfo: Ultimate Games, PDM

e Spodtka odnotowata bardzo silny wzrost przychodow (125% kdk), co jest
pokilosiem gtéwnie bardzo dobrej sprzedazy produktow (PLN 1.5m w ujeciu
nominalnym vs. PLN 0.7m w poprzednim kwartale).

¢ Na wysokg dynamike sprzedazy wptyw miata niewatpliwie premiera petnej wers;ji
gry Ultimate Fishing Simulator (wersja na komputery stacjonarne). Na dzien
dzisiejszy jest to najlepiej oceniany symulator wedkarstwa w historii sklepu
STEAM. Od poczatku sprzedazy w formie wczesnego dostepu (koniec listopada
2017) liczba sprzedanych kopii przekroczyta 40 tys. sztuk. Ponadto wcigz duzg
popularnoscig cieszy sie Ultimate Fishing Simulator w wersji mobilnej (4m pobran
na koniec 3Q18).

e Wskaznik kosztéow wynagrodzehn do przychoddw poprawit sie rdr i kdk,
odpowiednio z 25% i 13.9% do 13.1%

e Wskaznik kosztow ustug obcych poprawit sie rok do roku z 81.6% do 36.7% (w
1H18 wyniodst on 37.1%).

e Marza operacyjna w 3Q18 wyniosta 42.2% (vs. 39.9% w 1H18).
e Poziom gotéwki netto wzrést kdk z PLN 1.1m do 1.5m.

e W biezgcym kwartale spotka odnotowata solidne przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci PLN 0.43m. Za okres 9M18 przeptywy te wyniosty
tacznie PLN 0.68m. Poziom konwersji EBITDy na kapitat pracujgcy jest wysoki i
wyniost w biezgcym kwartale okoto 55%.
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Wynik wyceny metoda DCF

Ponizsza tabela przedstawia konkluzje ptyngce z naszej waluacji przedsigbiorstwa
Ultimate Games metodg DCF:

e Nasza wycena bazuje na zatozeniu, ze Spoétka wypracuje w biezgcym roku
przychody na poziomie PLN 4.6m, z kolei rok 2019 zakonczy przychodami
zblizonymi do poziomu PLN 9m.

e Zaktadamy konserwatywne tempo wzrostu sektora na poziomie 2.5% po okresie
prognozy.

e W naszej ocenie rentownos¢ operacyjna Spotki Ultimate Games w biezagcym
roku wyniesie ok. 42%. Z kolei w okresie 2019-22 bedzie sie ksztattowa¢ w
przedziale 46-51% (przy Sredniej dla tego okresu na poziomie 48.8%), co wynika
z dynamicznego wzrostu skali dziatalnosci i efektywniejszego rozktadu kosztow
statych.

e Zakladamy, ze naklady inwestycyjne beda sie ksztattowa¢ w przedziale PLN
0.1-0.2 rocznie.

e Na potrzeby kalkulacji WACC zaktadamy wysokos$¢ wspéiczynnika beta na
poziomie 1.5 w pierwszym roku prognozy, jednoczesnie zakladajac
konsekwentne obnizenie ryzyka systematycznego wraz z rozwojem Spotki. W
okresie rezydualnym przyjmujemy wspotczynnik beta na neutralnym poziomie 1.

Tabela 3: Wycena Ultimate Games metoda DCF

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P TV

Wzrost przychodéw 265% 95% 45% 30% 15% 2.5%
Przychody 4.6 9.0 13.0 16.9 19.4

Marza EBIT 42.0% 45.9% 48.1% 50.0% 51.1% 47.4%
EBIT 19 41 6.3 84 9.9 9.2
Efektywna stopa podatk owa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 16 33 51 6.8 8.0 75
+ Amortyzacja 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0
- Capex -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 0
- Zmiana kap. Obrotowego -0.8 -1l -0.8 -0.4 -0.7 0
FCF 0.7 2.1 4.1 6.3 7.3 T4
Warto$¢ rezydualna 107
WACC 12.6% 12.0% 11.4% 10.8% 10.2%

Wartos¢ biezaca FCF 0.7 i) 3.3 4.6 4.8

WBN FCF 15.2

+ WB warto$ci rezydualnej 70.6

Wycena aktywoéw operacyjnych Spétki 85.7

+ Warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych 0.0

Wartos¢ przedsigbiorstwa 85.7

- Diug netto -1.5

- Udziaty mniejszo$ci 0.0
Wycena kapitatéw wiasnych 87.3
Cena docelowa (PLN) 17.45

Zalozenia

CAGR przychodéw 2018P - 2022P 43.4%
Srednia rentow no$¢ operacyjna 2018P - 2022P 47.4%
Rynkow a premia za ryzyko 6.1%
Beta 15
Sredni WACC w okresie 2018P - 2022P 11.7%

Zrédfo: Szacunki PDM




Ultimate Games PDM

RESEARCH

Analiza wrazliwosci

W ponizszych tabelach prezentujemy wrazliwos¢ wyceny na najistotniejsze, w naszym
odczuciu, zatozenia poczynione w toku waluacji. Zawierajg one dtugoterminowe tempo
wzrostu biznesu, poziom ksztattowania sie wyceny, dtugoterminowej rentownosci
operacyjnej oraz koszt kapitatu w okresie rezydualnym:

Tabela 4: Waluacja Ultimate Games — analiza wrazliwosci

DCF - analiza wrazliwosci (PLN)

Realny wzrost Marza operacyjna
rezydualny Wzrost nominalny 50.4% 49.4% 48.4% 47.4% 46.4% 45.4% 44.4%
0.0% 1.5% 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4 15.1 14.8
0.5% 2.0% 17.3 17.0 16.8 16.5 16.2 15.9 15.6
1.0% 2.5% 18.4 18.1 17.8 7.5 17.2 16.9 16.6
1.5% 3.0% 19.5 19.2 18.9 18.6 18.2 17.9 17.6
2.0% 3.5% 20.9 20.6 20.2 19.9 195 19.2 18.8
Realny wzrost WACC
rezydualny Wzrost nominalny 13.2% 12.2% 11.2% 10.2% 9.2% 8.2% 7.2%
-1.0% 0.5% 13.9 14.0 14.2 14.3 14.4 145 14.6
0.0% 1.5% 15.3 15.5 15.6 Al 7 15.8 16.0 16.1
1.0% 2.5% 17.1 17.3 17.4 17.5 17.7 17.8 18.0
2.0% 3.5% 195 19.7 19.8 20.0 20.2 20.3 20.5
3.0% 4.5% 22.8 23.0 23.2 23.4 23.6 23.8 24.0

Zrédto: Szacunki PDM

Wynik wyceny metoda porownawcza

Ultimate Games zostato poréwnane z grupg spotek o podobnym profilu dziatalnosci z
rynku polskiego w celu jak najdoktadniejszego oddania aktualnej wyceny.

Mediana wskaznika C/Z dla grupy poréwnawczej znajduje sie w przedziale 15.17-23.85x
za lata 2018-20P. W zakresie popularnego w branzy wskaznika C/P mediana na lata
2018-20P fluktuuje w przedziale 5.37-6.87x. Wartos¢ wskaznika EV/EBITDA w
analizowanych latach znajduje sie w przedziale 9.13-13.25x.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny poréwnawczej ustalamy cene akcji Ultimate
Games na PLN 10.66.

Tabela 5: Wycena poréwnawcza

Spott Ticker Cena |Kapitalizacja (774 C/P EV/IEBITDA marza EBITDA
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018E

CD Projekt CDR PLN 157 15090.8 102.03 3170 15.17 34.64 13.76 8.06 74.08 19.10 8.78 44.7%
11 bit studios 11b PLN 303 693.0 13.63 20.43 13.32 7.74 9.56 7.06 9.39 1341 8.11 74.1%
PlayWay PLW PLN 158.5 821.7 23.85 16.06 nla 10.64 771 n/a 15.18 9.59 n/aj 63.4%
Electronic Arts EA USD 101.4 31097.5] 22.73 21.66 18.68 6.00 5.90 5.37 14.44 14.13 11.72 35.8%
Ubisoft Entertainment uBl EUR 86.24 9641.6 43.71 26.89 23.23 557 4.62 4.12 12.06 9.65 9.13 48.7%
Cl Games CIG PLN 0.89 134.5] n/a 5.29 -29.24 4.38 1.28 4.67 10.40 231 31.47| 42.3%
Mediana 23.85 21.04 15.17 6.87 6.81 5.37 13.25 11.53 9.13 46.7%
Ultimate Games UuLG 12.10 36.8 18.2 11.9 132 6.7 a7 30.4 13.7 8.4

P i do grupy poré j 54% -14% -21% 91% -1% -13% 130% 19% -9%
Implikowana warto$¢ na jedng akcje 7.85 14.03 15.37 6.32 12.21 13.98 512 9.54 11.51
$rednia warto$¢ na akcje 12.42 10.84 8.72
Wycena na 1 akcje 10.66

Zrédio: Szacunki PDM

Zgodnie z zastosowana metodologia wyceny na podstawie modelu DCF i metody
poréwnawczej ustalamy warto$¢ godziwg przedsiebiorstwa Ultimate Games na
odpowiednio PLN 87.3m i PLN 53.3m, co implikuje cene akcji Spotki na poziomie
PLN 16.09
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Sprawozdanie finansowe

Tabela 6: Ultimate Games — wyniki finansowe 2017-2022P

Ultimate Games - RZiS (PLN m) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody il.3) 4.6 9.0 13.0 16.9 19.4
- zmiana r/r 265% 95% 45% 30% 15%
Amortyzacja 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Zuzycie materiatéw i energii 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0
Ustugi obce 1.7 32 4.6 5.7 6.4 0.0
Koszty pracow nikow 0.6 1.2 1.7 21 24 0.0
Inne
Pozostate przychody/koszty operacyjne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT 0.2 19 4.1 6.3 8.4 9.9
- zmiana r/r 691% 113% 52% 35% 18%
EBITDA 0.2 19 4.1 6.3 8.5 10.0
- zmiana r/r 691% 114% 52% 35% 17%
Przychody/(koszty) finansow e 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk brutto 0.4 20 4.1 6.3 8.4 9.9
- zmiana r/r 360% 103% 52% 35% 18%
Podatek dochodow y 0.4 1.6 33 51 6.8 8.0
Udziatw w yniku udziatéw niekontrolujgcych 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 0.4 1.6 g5 5.1 6.8 8.0
EPS (PLN) 0.08 0.33 0.67 1.01 137" 1.61
- zmiana r/r 312% 103% 52% 35% 18%
Rentownosé 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Marza EBIT 19.3% 42.0% 45.9% 48.1% 50.0% 51.1%
Marza netto 31.6% 35.8% 37.2% 39.0% 40.5% 41.4%
ROE 22.6% 48.3% 49.4% 42.9% 36.7% 30.1%
Bilans (PLN m) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa obrotowe 20 37 6.9 11.9 18.6 26.5
Zapasy 0.7 13 20 25 28 3.2
Nalezno$ci krotkoterminow e 0.3 0.6 11 14 16 1.9
Srodki pienigzne 1.0 1.7 3.8 7.9 14.2 21.4
Pozostate aktyw a obrotow e 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Aktywa trwate 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7
Rzeczow e aktyw a trw ate 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7
WNIP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate aktyw a trw ate 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
AKTYWA RAZEM 2.0 3.8 7.2 12.2 19.1 27.1
Kapitat wiasny 1.8 34 6.7 11.8 18.7 26.7
Udzialy mniejszos$ci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiagzania diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zadtuzenie diugoterminow e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobow igzania dlugoterminow e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowiazania krétkoterminowe 0.2 04 0.4 0.4 05 0.4
Zobow igzania handlow e 0.2 03 0.3 0.3 0.4 0.4
Zadtuzenie krétkoterminow e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobow igzania krétkoterminow e 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
PASYWA RAZEM 2.0 3.8 7.2 12.2 19.1 27.1
BVPS (PLN) 0.35 0.68 1.35 2.36 3.73 5.34
Wskazniki 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Wskaznik biezgcej plynnosci 8.1 9.0 16.4 27.1 38.6 60.2
Wskaznik szybkiej ptynnosci 53 5.8 11.7 214 329 53.0
Zadtuzenie oprocentow ane/aktyw a 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zadtuzenie oprocentow ane/kapitat w tasny 0% 0% 0% 0% 0% 0%
RPP (PLN m) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Zysk netto 0.4 16 33 51 6.8 8.0
Anmortyzacja 0.0 0.0 0.0 0.0 01 0.1
Inne (w tymzmiany kapitatu pracujgcego) -0.6 -0.8 -1.1 -0.8 -0.4 -0.7
Przeplywy z dzi Sci operacyjnej -0.4 0.8 22 4.3 6.5 7.4
Nakiady inw estycyjne netto 0.1 -01 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Inne -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzi $ci inwestycyjnej 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Zmiana zadtuzenia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inne 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przeplywy z dzi $ci finansowej 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Srodki pieniezne na poczatku okresu 0.1 1.0 1.7 3.8 79 14.2
Zw iekszenie/zmniejszenie $rodkéw pienigznych 0.9 0.7 21 4.1 6.3 7.2
Srodki pieniezne na koniec okresu 1.0 1.7 3.8 7.9 14.2 21.4
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zrédfo: Szacunki PDM
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Informacje koncowe

Podstawowe pojecia

EBIT — wynik na dziatalnos$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja

ROE — zwrot z kapitatu wiasnego, liczony wedtug formuty zysk netto/ kapitat wtasny

ROA — zwrot z aktywow, liczony wedtug formuty zysk netto/ aktywa razem

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Dtug netto — dtug oprocentowany pomniejszony o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk na akcje, liczony wedtug formuty zysk netto/ liczba akcji

DPS - dywidenda na akcje,, liczony wedtug formuty wyptacona dywidenda/ liczba akciji

C/Z — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

C/WK — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa/ zysk netto

EV — warto$¢ przedsigbiorstwa, teoretyczny koszt jego przejecia, liczony wedtug formuty kapitalizacja rynkowa + diug netto

EV/EBITDA — wskaznik wyceny przedsigbiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ zysk operacyjny + amortyzacja

EV/S — wskaznik wyceny przedsiebiorstwa, liczony wedtug formuty EV/ przychody ze sprzedazy

CR - wskaznik ptynnosci biezacej, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe/ zobowigzania krétkoterminowe

QR — wskaznik szybkiej ptynnosci, liczony wedtug formuty aktywa obrotowe - zapasy/ zobowigzania krétkoterminowe

Marza EBIT — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny/ przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA — marza, liczona wedtug formuty zysk operacyjny + amortyzacja/ przychody ze sprzedazy

Marza brutto na sprzedazy — marza, liczona wedtug formuty zysk brutto/ przychody ze sprzedazy

Marza gotéwkowa brutto — marza liczona wedtug formuty marza brutto + amortyzacja

Marza zysku netto — marza, liczona wedtug formuty zysk netto/ przychody ze sprzedazy

Rotacja zapasoéw w liczbie dni — pokazuje ile dni potrzebuje przedsiebiorstwo na sprzedaz i odnowienie poziomu zapaséw, liczona wedtug formuty
($redni stan zapaséw/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja naleznosci w liczbie dni — pokazuje, $rednio po ilu dniach, $rodki pieniezne wynikajace z naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
($redni stan naleznosci/ przychody ze sprzedazy) *365

Rotacja zobowigzan — pokazuje, $rednio ile dni uptywa w przedsiebiorstwie od momentu powstania zobowigzan do ich sptaty, liczona wedtug formuty
($redni stan zobowigzan/ przychody ze sprzedazy) *365

PDM S.A. wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metodg DCF (zdyskontowanych przeptywow pienieznych) i metodg
poréwnawcza. Metoda DCF jest najpopularniejsza i najbardziej ceniong metoda wyceny. Opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow
pienieznych generowanych przez przedsiebiorstwo w celu ustalenia ich wartosci biezgcej. Wadg metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete
parametry i zatoZzenia odnoszace sie do przysztosci, w szczegolnosci przyszte zyski i warto$¢ rezydualna.

Metoda poréwnawcza bazuje na mnoznikach spotek z grupy poréwnawczej, a co za tym idzie bardzo dobrze pokazuje biezacg sytuacje na rynku.

Wadg wyceny przy uzyciu metody poréwnawczej jest trudno$é w wyborze odpowiednich spotek do grupy poréwnawczej a takze ryzyko polegajace na
nieprawidtowej wycenie poréwnywanych spoétek przez rynek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY
Kupuj — spétka fundamentalnie niedowarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego znacznie wzrosnie.

Trzymaj — spotka whasciwie wyceniana przez rynek. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru wartosciowego powinna oscylowac¢
w granicach aktualnej ceny rynkowe;j.

Sprzedaj — spdtka fundamentalnie przewarto$ciowana. Uwazamy, ze w okresie waznosci rekomendacji cena papieru warto$ciowego znacznie

spadnie.

Rekomendacja zapada w dni jej zmiany (zapadnigcie poprzez zmiang), lub na dzien w ktérym uptywa 12 miesiecy od dnia wydania rekomendacji
(zapadniecie poprzez osiggniecie terminu waznosci), w zalezno$ci, ktéry z powyzszych terminéw okaze sie wczesniejszy.

Data wydania Kierunek Cena docelowa (PLN) Cena w dniu wydania (PLN)
21.06.2018 Ultimate Games  Kupuj 12.92 6.02
22.08.2018 Ultimate Games  Kupuj 15.51 12.90
23.10.2018 Ultimate Games  Kupuj 16.09 12.10
Kierunek rekomendaciji llo$¢ wydanych rekomendacji w 2018 r. %

Kupuj 8 80%

Trzymaj 2 20%

Sprzedaj 0 0%
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Zastrzezenia

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Polski Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej PDM).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 23 pazdziernika 2018 r. 7:30

Dystrybucja niniejszego raportu: 23 pazdziernika 2018 r., 8:45.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celoéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw
intereséw” i zostat sporzadzony wytgcznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdzn. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani
oferty kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane
opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie PDM. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
nalezyta starannoscig i rzetelnoscia. W raporcie wykorzystano publiczne zrodta informaciji tj. publikacje
prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed
dniem wydania raportu. Wymienione zrédta informacji PDM uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie
gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene PDM na
dzien jego wydania.

PDM jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.).

Nadzér nad PDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Pl. Powstancéw Warszawy 1, 00-950 Warszawa.

PDM, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje
podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$é¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest
przeznaczone do wytgcznego uzytku wlasnego inwestoréw — klientéw detalicznych i profesjonalnych PDM.
Zadna cze$¢ raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie
bez uprzedniej pisemnej zgody PDM.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania Klientom profesjonalnym i detalicznym, na podstawie Umowy
Dystrybucji Ustug Analitycznych przez PDM lub innej umowy zawierajgcej zobowigzanie PDM do udostepnienia
rekomendacji na rzecz tych Klientéw. Raport ten moze by¢ udostepniany innym Klientom PDM w terminach i na
warunkach wskazanych przez Dyrektora Departamentu Analiz. Raport w skrédconej wersji przekazywany jest do
publicznej wiadomosci nie wczesniej niz w pigtym dniu po dacie pierwszego udostepnienia.

W PDM obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzgdzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w
szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji.
Szczegolnym srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych
uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami
organizacyjnymi lub pracownikami PDM, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
PDM. W uzasadnionych przypadkach PDM tworzy ,chinskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego
projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczgce konkretnej rekomendaciji, ktéra jest

dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu os6b, sg ujawnione w rekomendaciji albo w dotgczonym do niej
dokumencie.

PDM wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem
oprogramowania wskazanego przez PDM, zgodnie z dyspozycjg odbioru ztozong przez Klienta we wtasciwej
umowie $wiadczenia ustug maklerskich. PDM nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto
przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spétki/spotek, ktérych dotyczy
niniejszy raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomigdzy PDM, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy
raport a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych, ktérych dotyczy niniejszy raport nie wystepujg
jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg
miaty negatywny wptyw na obiektywno$¢ Rekomendacji, z uwzglgednieniem intereséw lub konfliktéw interesow,
z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub
emitenta.

PDM zawart z analizowang spétka/spotkami umowe o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.
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