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Zastrzezenie

Niniejsza opracowanie zostato przygotowane przez Forever Entertainment S.A. (,,Spétka”, ,,FESA”) i zostato sporzgdzone
wytgcznie w celach informacyjnych i nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.
Opracowanie nie zawiera kompletnej ani catosciowej analizy finansowej Spofki, jak rowniez nie przedstawia jej pozyciji
i perspektyw w kompletny ani w catosciowy sposob. Zostaty w nim wykorzystane zrédta informaciji, ktére Spotka uznaje za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie ma gwaranciji, ze sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.

Opracowanie moze zawieraC stwierdzenia dotyczgce przysztosci , jednak nie mogg by¢ one odbierane jako prognozy,
a zwtaszcza dotyczgce przysztych wynikow Spotki. Opracowanie moze zawieraC stwierdzenia dotyczgce przysziosci, ktére
stanowig ryzyko inwestycyjne lub zrédto niepewnosci i mogg istotnie rozni¢ sie od faktycznych rezultatow. Forever
Entertainment S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty decyzji, kitore zostaty podjete na podstawie powyzszego
opracowania. Opracowania nie nalezy traktowac¢ jako zrodta wiedzy wystarczajgcej do podjecia decyzji inwestycyjne;.
OdpowiedzialnoS¢ za sposob wykorzystania informacji zawartych w opracowaniu spoczywa wytgcznie na korzystajgcym
z opracowania. Opracowanie podlega ochronie wynikajgcej z ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie,
publikowanie lub jego rozpowszechnianie wymaga pisemnej zgody Forever Entertainment S.A..

Spotka, jej czionkowie kierownictwa, doradcy i przedstawiciele takich osob nie ponoszg Zadnej odpowiedzialnosci
z jakiegokolwiek powodu wynikajgcego z dowolnego wykorzystania niniejszego Opracowania. Ponadto, Zadne informacje
zawarte w Opracowaniu nie stanowig zobowigzania ani oswiadczenia ze strony Spoftki, jej kierownictwa, doradcow lub
przedstawicieli takich osob. Stwierdzenia zawarte w Opracowaniu wyrazajg stanowisko Spotki na dzien sporzgdzenia
Opracowania. Nie muszg by¢ prawdziwe dla kolejnych okresow. Spotka nie podejmuje zadnego zobowigzania do publikowania
korekt czy aktualizacji stwierdzen zawartych w Opracowaniu w celu odzwierciedlenia zmian zaistniatych po dacie sporzgdzenia
Opracowania.

g EIW Mm “ © Zenit Management 2



Podstawowe metryki Spoftki

6,60% 6,88%

e FOR e NCIndex norm. == \\/|G.Games norm.

Informacje o Spoéice Wyniki LTM w okresie 17Q4-19Q3 Dane Rynkowe
e
Indeks NClIndex g 150 12,9 13,1 5,40  kurs zamkn. na 10.01.2020 [PLN]
Rynek: NewConnect Focus Z 12,0 9.8 11,2 2,28 15,50 min|max 52 tyg. [PLN]
3
Branza: gry wideo £ 9.0 81 27,20 liczba akcji [mIn szt.]
Ticker: GPW: FOREVEREN, FOR, ’ 6,7 6,5 146,9 Market Cap. [min PLN]
REUTERS: FOR:WA 6.0 12,41 Free-Float [min szt]
PLFRENTO00014 3.1
. ’ 67,0 Free-Float [min PLN]
Strona: www.forever-entertainment.com 30
. 26,054  3M Sredni obrét [szt.]
IR: Zenit Management sp. z 0.0. P )
00 1,3 rzychody 118,96  3M srednia warto$é obrotu [tys. PLN]
e=0me Wy nik Netto
-3,0
17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3
Akcjonariat Notowania 10.01.2019 - 10.01.2020 Wskazniki Rynkowe
e
= 6,00 0,48 sprzedaz/akcje [PLN]
M Bednarski x 0,25 zysk/akcje, skorygowany™ [PLN]
31:25% 5,00 0,48 kapitaly whasne/akcje (r. 12M) [PLN]
F::;szg?t;ﬁ 11,2 cenal/sprzedaz (P/S) [X]
o 4,00 21,3 cenalzysk (P/E) [X]
11,1 cenalkapitaty wtasne (P/BV) [x]
ey 3,00 52,4%  rentownosc kapitatéw whasnych (ROE)
MBM . . o o
Z[P'?gfgfs';' Col_n:spt 200 ?fggﬁi?esggx?sgvﬁ;% ?l I.zdarzenla jednorazowe, wiecej

=
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zrownowazony wzrost
utrzymanie rentownos$ci EBIT powyzej 30%

Forever Entertainment S.A.

produkcja i dziatalno§¢ wydawnicza
produkcje wtasne, porting i remaki
DYWERSYFIKACJA ponad 50 premier rocznie
DZIALALN OéCl kilka istotnych tytutow w kazdym roku
pozyskiwanie IP z catego $wiata
roznorodnosé tematyczna gier
obecnos$é na 7 platformach - wkrétce na 3 nowych
SILNA MARKA #3 na Swiecie
NA KONSOLI #1 w Europie
NINTENDO SWITCH 2 min gier sprzedanych na dzien 15.11.2019
FESA wydawcg gotowych gier na Nintendo Switch
Panzer Dragoon: Remake gra na licencji SEGA wspierana przez
Nintendo
dyscyplina kosztowa
RENTOWNY MODEL wysoki zwrot z kapitatow
BIZNESOWY zyskownos$¢ gotowkowa i mozliwos¢ dywidend
niski poziom zadtuzenia przy intensywnych inwestycjach

Zrédio: Spotka
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Wzrost FESA z Nintendo Switch

Sprzedaz konsol Nintendo Switch od 17Q1

X Sprzedaz wg regionow
N -
%)
S
S pozostate
= 4 7,62

. 15%

Japonia )
11,62 X
23% N

2,7 |
X 7,2

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2

== Kwartalnie =0=Narastajgco

49,8

19Q3

19Q4

Na Swiecie sprzedano blisko
50 min Nintendo Switch.

Trzy najwieksze regiony - (USA,
Europa i Japonia - stanowig o
85% sprzedazy konsol NS
ogotem.

17,5 min sztuk Nintendo
Switch sprzedano w 2019r.

Wersja Nintendo Switch Lite
weszta do sprzedazy w dniu
20.09.2019. Dwa miliony sztuk
tej konsoli sprzedano w ciggu
11 dni od premiery, co
pozytywnie wptywa na sprzedaz
Nintendo Switch ogétem.

Zrédta: www. Nintendo.com, www. gamespot.com,

www.vgchartz.com

_}3 Forever Entertainment SA
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Nowy rynek sprzedazy konsol i gier Nintendo

Rozpoczecie wspoétpracy Nintendo i Tencent

Rynek W Chin ach 08/2019 - ogloszono partnerstwo Nintendo i Tencent

obejmujgce m.in.: sprzedaz konsol Nintendo Switch na rynku chinskim
oraz utworzenie e-sklepu z grami Nintendo.

12/2019 - Tencent oficjalnie rozpoczal sprzedaz konsoli
Nintendo Switch na rynku chinskim. Sugerowana cena sprzedazy
detalicznej to 2.099 RMB (ok. 1.150 PLN).

Potencjal sprzedazy konsoli Nintendo Switch

= 105 tys. sztuk NS byto zamowionych W przedsprzedazy
= 4-5 mIn* sztuk NS moze by¢ sprzedanych w pierwszym roku
* 10 miIn* sztuk NS moze by¢ sprzedanych ogoétem

* szacunki Wedbush Securities

Zrédta: www. nintendo.com; www.wccftech.com
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Kampania Panzer Dragoon: Remake

®
E3 2019 GamesCom 2019 Tokyo Games Show 2019

>HULLU j ‘
; 4

,Panzer Dragoon: Remake” jako jedna z wybranych gier miata w 2019 roku
ekskluzywne wsparcie od Nintendo Co. Ltd. i mozliwo$¢ promocji
na stoiskach targowych na catym swiecie

E R Ry p—_|
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Najwazniejsze Premiery 2020
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Strategia dalszego rozwoju

NOWE SEGMENTY

REMAKE

TECHNOLOGIA
STERIO

PORTING
NA KONSOLE

PRODUKCJE I

WLASNE ORAZ NOWE PLATFORMY
KO-PRODUKCJE

Kierunki . Xbox Nintendo| Google Xbox
strategiczne = Google . PC PS4 One  Switch | Stadia  '°°  Scarlet

w przygotowaniu
Zrédfo: Spotka
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Przychody ze sprzedazy i EBIT

Przychody ze sprzedazy

3863 3860 4009

3855

969

1001
17'Q4 18'Q1 18'Q2 18'Q3 18'Q4 19'Q1 19'Q2 19'Q3

== Przychody netto ze sp. produktow e=0==Przychody razem

Wyniki operacyjne

1503

1827

17 18'Q1 18'Q2 18'Q3 18'Q4 19'Q1 19'Q2

e=0==\\ynik ze sprzedazy e=C=mEBITDA

Pozytywny trend dynamicznego wzrostu przychodow od
4 kw. 2017.

Przychody LTM 3Q19 wyniosty 13,1m PLN vs.
9,8m PLN za 2018 (+33%)

Widoczny jest wzrost przychodow ze sprzedazy
produktow. FESA wypracowata 9,3m PLN przychoddéw
ze sprzedazy produktow za 3 kwartaty 2019, co dato
wzrost o ponad 100% r/r.

Przychody LTM ze sprzedazy produktow 3Q19
wyniosty 11,6m PLN vs. 6,8m PLN za 2018
(+69%)

Spotka osiggneta zysk EBITDA za 1-3Q'19 wysokosci
4,6m PLN, czyli wiecej o 71% r/r w porownaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Zysk netto LTM 3Q19 skor. wyniost 6,9m PLN
vs. 3,3m PLN za 2018 rok.

Zrédio: Spétka

o Forever Entertainnent Sa
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[min PLN]

[min PLN]

Zrownowazony Bilans

20,0 Aktywa

15,0

10,0

e 7 T ' 6o| |88 |85
32 3,1 3,1 4,0 4,0

0,0

17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3
4 Aktywa TRW bez RMK-DT 4 Aktywa OBR bez RMK-KRT # RMK

i F0,9-1

15,0

10,0

14,9 16,1

50 71 75

L5 114

18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3
H Zob. diugot. M Zob. krétkot.

0,0 e — -0,
17Q4 18Q1 18Q2

u RMKB u Kapitaty wiasne

Aktywa ogotem FESA wzrosty do 18,4m PLN
na koniec 3Q19 z 12,4m PLN na koniec 3Q18.

Po stronie aktywdéw, majgtek trwaty wzrést do
13,6m PLN na koniec 3Q'19, po rozpoznaniu wzrostu
wartosci inwestycji w spotke MegaPixel Studio S.A. i po
przeksiegowaniu naktadow B+R projektu STERIO
z RMK do WNiIP.

Majgtek obrotowy rosnie wraz z przychodami.
Naleznosci majg najwiekszy udziat (65%) w majatku
obrotowym Spétki i wyniosty 3,2m PLN (+2,2m PLN r/r).
Stanowity one 24% przychodow liczonych za ostatnie
12 miesiecy na koniec 3Q’19.

Kapitaly wiasne Spotki wzrosty do
16,1m PLN, {j. o +6,5m PLN od 3 kw. 2018. Kapitaty
wiasne stanowity 87% pasywow na koniec 3Q’'19.

Zadluzenie netto spotki na koniec 3Q19
wyniosto -0,4m PLN.

Zrédio: Spotka

© Zenit Management 13




Przeptywy pieniezne

= 1 000
%5 o5 785
= 681
6
483 355 506
500 —
124
o | -
4 I 3
-101
-321
. -375
-1 000
18'Q1 18'Q2 18'Q3 18'Q4 19'Q1* 19'Q2 19'Q3

LL_4CF.Operac. BCF.Inwest.. W& CF.Finans. ==o==Gotowka B/Z
* dla zachowania poréwnywalnosci z poprzednimi kwartatami w 1Q’19, pomniejszono CF z dziat.
operacyjnej o warto$¢ 2,68 min PLN z tytutu kosztéw zakofnczonych prac rozwojowych, i jednoczes$nie
pomniejszono o te sama kwote wydatki na nabycie wartosci niematerialnych i prawnych w CF. z dziat.
Inwestycyjnej.

Zrédio: Spotka
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Slajdy dodatkowe

. Spoétki gamingowe w Polsce
ll. Sprawozdania finansowe (skrécone)

lll. Analiza RZiS 1-3Q2019 bez zdarzen 1-off
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. Spotki gamingowe w Polsce*

AZeni
MANAGEMENT
Kapitalizacja spotek na 10.01.2020 r. Zmiana kapitalizacji spotek vs. 01.2019
1 1 1 = 1
! Klasa B 1 Klasa A ! Klasa B o ! < Klasa A
1 } } ~ } g
} [} < L} 1 -
: s e K | :
| A = ’
| | ] | |
L} 1 1 1
I 1 } }
} } } |
1 1 1 ° : o
1 1 1 f’” = S
! 2 e : 5 &
1 1 1 NS
: : e | R
| : | B < o |
o o
| | : = S S
| | | ™ =N
's = 8 8|% B ! ! - 5!
[ 1 1 o 1
] } L} }
I | } }
= - o o o ) o« — = fala) = o
'3 2 8 B|8|E B2 E Z 8 2 s 5: 8|B|E 5812 B 2 3
NC NC NC NC NC NC NC NC
* 11 spotek o warto$ci rynkowej > 100 min zk; ogdtem notowanych jest 36 spotek gamingowych
** 2% zmiana wartosSci rynkowej CIG bez uwzglednienia podwyzszenia kapitatu akcyjnego w 2019 roku.
; hw E"Minm & © Zenit Management 16



1l.1. Rachunek Zyskoéw i Strat

[tys. PLN] 3Q 2018 3Q 2019 Zmiana r/r 1-3Q 2018 1-3Q 2019 |Zmiana r/r 2018 EoY 3Q19 LTM |Zmiana rir

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 3 863 4009 3,8% 7 148 10 386 45,3% 9 833 13 071 32,9%
Przychody netto ze sprzedazy produktow 2 226 3 855 73,2% 4 561 9 287 103,6% 6 865 11 591 68,8%
Zmia?n.a sta‘nu produlft’()m{ (zwigkszenie - wartos$¢ dodatnia, 1637 154 -90,6% 2 587 1098 57.5% 2968 1480 50,1%
zmniejszenie - warto$¢ ujemna)

Koszty dziatalnosci operacyjnej 2 470 2 835 14,8% 4 880 6917 41,7% 6 767 8 804 30,1%
Amortyzacja 53 284 434,7% 167 682 309,3% 248 764 207,6%
Zuzycie materiatow i energii 62 28 -54,0% 121 103 -14,7% 158 140 -11,2%
Ustugi obce 1538 1736 12,9% 2 577 3757 45,8% 3170 4 350 37,2%
Podatki i optaty: 7 0 n/a 8 18 n/a 14 25 n/a
Wynagrodzenia 476 594 24,8% 1359 1726 27,0% 2 007 2 374 18,3%
Ubezpieczenia spoteczne iinne $wiadczenia 60 40 -33,6% 153 174 13,4% 216 236 9,5%
Pozostate koszty rodzajowe 274 153 -44,4% 496 457 -8,0% 954 914 -4,2%

Zysk (strata) ze sprzedazy 1393 1174 -15,7% 2 268 3469 53,0% 3 066 4 267 39,2%
Pozostate przychody operacyjne 0 233 n/a 241 428 77,4% 349 536 53,4%
Pozostate koszty operacyjne 0 0 -77,3% 2 0 n/a 14 12 -12,4%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 1393 1407 1,1% 2508 3 897 55,4% 3 402 4791 40,9%
Przychody finansowe 0 0 n/a 0 2200 n/a 0 2200 n/a
Koszty finansowe 38 0 n/a 43 54 n/a 46 57 n/a

Zysk (strata) brutto 1355 1407 3,8% 2 465 6 151 149,5% 3448 7134 106,9%
Podatek dochodowy 0 237 n/a 0 379 n/a 0 379 n/a
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) 2 1 n/a 10 3 n/a 14 7 n/a

Zysk (strata) netto 1353 1169 -13,6% 2 455 5769 135,0% 3434 6 748 96,5%
Zysk netto skorygowany 1353 1169 -13,6% 2 455 6 080 147,7% 3434 6 906 101,1%

; Ve i ) e - © Zenit Management 17
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AKTYWA TRWALE

Wartosci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate

Inwestycje dlugoterminowe

Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
AKTYWA OBROTOWE

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
SUMA AKTYWOW

KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY
Kapitat (fundusz) podstawowy
IKapitat (fundusz) zapasowy
Zysk (strata) z lat ubiegtych
Zysk (strata) netto
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Rozliczenia miedzyokresowe
SUMA PASYWOW

i1l.2. Bilans

[tys. PLN] 3Q 2018 2018 EoY
8 536 8738
2609 2 569

110 97
1289 1289
4 529 4784
3 891 4 581

424 294

918 1054

288 725
2 261 2508

12 427 13 319
ltys. PLN] 3Q2018 2018 EoY
9 567 10 453
10 880 10 880
3875 3875
(7 643) (7 643)
2 455 3 341
2 860 2 866

258 273
1254 1 090
1348 1503

12 427 13 319

3Q 2019
13 582
4678
186
3626
5092
4 854
638
3153
785
278
18 436

3Q 2019
16 054
10 880

3875
(4 356)
5 655
2 382
134
865
1383
18 436

3Q19 rir
59,1%
79,3%
69,4%
181,4%
12,4%
24,7%
50,5%
243,3%
172,1%
-87,7%
48,4%

3Q19 r/r
67,8%
0,0%
0,0%
-43,0%
130,3%
-16,7%
-47,9%
-31,0%
2,5%
48,4%

3Q19 YTD
55,4%
82,1%
92,1%
181,4%
6,4%
6,0%
116,7%
199,3%
8,2%
-88,9%
38,4%

3Q19 YTD
53,6%
0,0%
0,0%
-43,0%
69,2%
-16,9%
-50,7%
-20,6%
-8,0%
38,4%

© Zenit Maonaaement 18



11.3. Rachunek przeplywoéw pienieznych

[tys. PLN]

Zysk ( strata) netto
Korekty razem

1. Amortyzacja

2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej

5. Zmiana stanu rezerw

6. Zmiana stanu zapasow

7. Zmiana stanu naleznosci

8. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i
kredytow

9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

10. Inne korekty

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przepltywy srodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej
Wplywy
Wydatki
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej
Wplywy
Wydatki
Przeplywy pieniezne netto razem
Srodki pieniezne na poczatek okresu

Srodki pieniezne na koniec okresu

3Q 2018

1353
F (1149
53

2

26
421)

392

(1 200)

204
(968)

(968)
622
630
(8)
(142)
431
288

F

3Q 2019

1169
(513)
284
10

(123)
(574)

58

(168)

656
3)

4)
(375)

(375)
278
506
785

Zmiana r/r

(184)
636
231

1-3 2018

2 455
(2 099)
167

F

6

268
(602)

190
2 127)

356
(975)

(975)
539
630
91)
(79)
368
288

1-3 2019

5 655
(1 869)
682

22

(344)
2 139)

302

1808
(2 200)
3786

(3 018)

0

(3018)
(709)
(709)

59
725
785

Zmiana r/r

3200
230
516

16

612)
(1 537)

112

3934
(2 200)
3430
(2 043)
0

(2 043)
(1 248)
(630)
(618)
139
358
496

© Zenit Manaagement
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I1l. Wyniki za 9M2019 bez zdarzen jednorazowych

korekty zdarzen jednoraz.

Wyszczegodlnienie 9M 2019 Projekt Sterio, MegaPixel 9M 2019
[tys. PLN] netto Studio S.A. skorygowany

Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 10 386 2 358 - 12 744

Przychody netto ze sprzedazy produktéw 9287 - - 9 287
Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie - warto$¢ dodatnia,

zmniejszenie - wartos¢ ujemna) 1098 2 358 - 3 456

Koszty dzialalnosci operacyjnej 6917 (268) - 6 649

Zysk (strata) ze sprzedazy 3 469 2 626 - 6 095

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3 890 2 626 = 6 516

Przychody finansowe 2200 - (2 200) 0

Zysk (strata) brutto 6 037 2 626 (2 200) 6 462

Zysk (strata) netto 5 655 2 626 (2 200) 6 080

? —— po (B0 pardbvn, urifeem B e o o padll AR
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Dziekujemy za uwage

Zbigniew Debicki
Prezes Zarzadu Forever Entertainment S.A.

Kontakt IR

Joanna Prus - joanna.prus@forever-entertainment.com

Piotr Wozniak - pwozniak@zenit.com.pl




