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Top Picks | Gaming

Opracowat: Remigiusz Lemke (+48 22 697 4848, remigiusz.lemke@mbank.pl)

Gaming

Prognozy globalnego rocznego wzrostu rynku 9,3% ($135 mid w 2018 .).

Szacunki mdwig o tym, Ze udziat gier mobilnych w catym rynku gier do 2021 r wzrosnie z obecnych z 51% do 59%.

Dynamiczny rozwdj populamosci E-sportu.

Przestrzer do umieszczania reklam w grach, jako nowa forma pozyskiwania Srodkdw.

Nowe innowacyjne produkty, wirtualna rzeczywistos¢, kolejne generacje konsol.

Nowe modele dystrybudiji gier: gry w chmurze, gry abonamentowe, gry F2P mozliwoscig mikroplatnosci.

Zapowiedz udostepnienia przez Google platformy gier w chmurze Stadia jeszcze w 2019 . powinna przy$pieszy¢ tempo rywalizacji wérdd dostawcdw infrastruktury.
Microsoft i Sony poinformowaty 0 nawigzaniu wspdtpracy strategicznej. W ramach partnerstwa Sony bedzie wykorzystywa¢ chmure Microsoft do strumieniowania gier
oraz innych tresdi.

Konsensus PAP
Przychody Zysk netto P/E EV/EBITDA
2019P 2020P 2019P 2020P 2019P 2020P 2021 P 2019P 2020P
11BIT 86,06 67,44 162,2 34,65 17,4 97,65 26,07 51,92 9,25 17,24 28,56 5,59
CDPROJEKT 662,2 2 848,48 2 408,90 276,05 1546,93 1 383,60 73,05 13,04 14,58 48,41 8,47 9,56
CIGAMES 45,75 115,6 39,5 3,25 23,25 55 51,61 7,21 30,5 12,04 2,8 7,56
PLAYWAY 115,13 133,2 140,4 53,83 64,07 69,95 21,82 18,34 16,79 13,73 11,51 10,68
TSGAMES 167,3 193,8 223,03 51,2 60,33 69,57 17,72 15,04 13,04 13,45 11,1 9,38
ULTGAMES 9 13 16,9 3,3 51 6,8 28,78 18,62 13,97 - - -
Gry video 1085,44 3371,52 2990,93 422,28 1717,07 1633,07 55,45 13,64 14,34 36,9 8,75 9,35
Zrdcho: PAP Bies
CD Projekt

Wazne informacje i wydarzenia
= Targi E3 w Los Angeles na poczgtku czerwca. Mozliwa data premiery C2077. Zdaniem Prezesa sg to najwazniejsze targi w historii spotki.
= Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosdi 1,05 zt na akdje.
Czynniki wzrostu
= Spdtka chee posiadac dwa duze zespoly pracujace réwnolegle.
= Informagje o uaktualnieniu platformy GOG Galaxy 2 posiadajacg znacznie wieksze mozliiwosd dla uzytkownikdw, niz poprzednia wersja. Pozytywny odbior
platformy moze przetozyC sie na wieksze zakupy gier za jej posrednictwem i zmniejszenie prowizji ptaconych przez spotke posrednikom.

= Wysokie oceny Cyberpunk 2077. Duza liczba wyswietlen trailerdw/gamepaly, bardzo korzystna relacja ocen pozytywnych/negatywnych pod filmem.

= Spdtka pracuje nad kolejng grg klasy AAA i zamierza jg wydac do 2021 r.

= (D Projekt planuje uruchomic jesienig mobilng wersje gry "Gwint" na telefony marki Apple, debiut na telefony z systemem Android w pdznigjszym terminie.

= Duze do$wiadczenie w projektowaniu Gier klasy AAA. (nad C2077 pracuje ponad 400 osob)

= Obnizka prowizji pobieranych przez Steam dla gier ze sprzedaza powyzej $50 min.

= Zblizajgcej sie premierze C2077 bedzie towarzyszy¢ intensywniejsza kampania medialna i nowe materiaty, co powinno sprzyjac zachowaniu kursu.

= GOG.com podpisat umowe na dystrybudie kultowych gier Activision Blizzard (Diablo I, Warcraft I & II) i liczy na rozwiniecie wspdlpracy w przysziosdi.
Ryzyka

= Stabngca sprzedaz Wiedzmina 3.

= Presja ptacowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.
= Dhugi cykl produkeyjny. (34 lata).

= Nieudana proba przebicia historycznych szczytow.

PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2019P 2020P 2021P
Przychody 7540 93,00 67,20 127,30 362,90 80,90 662,2 2848,48 2408,9
EBIT 27,90 33,40 18,30 32,80 112,40 20,60 385,78 2002,5 1909,7

Zysk Netto 22,90 29,50 15,50 41,40 109,30 17,80 276,05 1546,93 1383,6

Marza EBIT 36,98% 3591% 27,23% 25,80% 30,97 25,5 58,26% 70,30% 79,28%

Marza netto 30,34% 31,76% 23,06% 32,50% 30,13 22 42% 54% 57%
Zrdho: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, (D Projekt
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11 Bit

Wazne informacje i wydarzenia

Projekt 8’ jest priorytetem na najblizsze kwartaty. Szacowany budzet, to 20 min zt. Gra przeszla do fazy produkcyjne;.
Studio zapowiedziato rozpoczecie prac nad dwoma nowymi tytutami.
11 Bit za posrednictwem Twittera poinformowata, Ze sprzedaz Frostpunk przekroczyta 1,4 min sztuk (24.04.2019)

Czynniki wzrostu

Frostpunk w wersji konsolowej ma pojawi¢ sie w 3Q'19.

Plany wydania w 2019 r. trzeciego dodatku do ,, This War of Mine” (PC). Dodawanie wczedniejszych DLC na kolejne platformy.

Spotka podata w prezentadji podczas konferencji wynikowej, Ze negocjuje umowy z Microsoftem, EA, Epic Games oraz Humble Store. Kontrakty dotycza
udostepniania cyfrowej dystrybugji gier spotki na platformach nalezacych do koncemdw.

11 bit chee rozpocza¢ w tym roku produkcje dwdch nowych gier. Budzety majg miec podobng wielkos¢ do Projektu 8, czyii okoto 20 min zt.

Studio podpisato dwie nowe umowy wydawnicze - jeden z tych projektdw 11 bit chce oglosi¢ jeszcze w tym roku.

Zblizajaca sie premiera ,Children of Morta” na 4 platformy (lato 2019+.) .

Wersja mobilna gry ,Moonlighter” ma zadebiutowac latem 2019 r. W tym roku spotka rowniez planuje wydaé pierwszy ,duzy”, platny dodatek do gry.

Diuga zywotnosc sprzedazy Frostpunk, gra regulamie znajduie sie na pierwszej stronie Steam Global Bestseller, co wskazuje na nie stabnace zainteresowanie.
Na Steam Wishlist zapisanych jest przeszio 1,2 min uzytkownikéw.

Doswiadczony zespdt. , Frostpunk” udowodnit, e, This War of Mine” nie byt jednorazowym strzatem i studio jest wstanie regulamie dostarczy¢ gry z listy Steam
Global Bestsellers.

Cze$¢ wydawnicza powinna umozliwi¢ spdtce stabilizacie wynikdw i pozwoli¢ na pozyskanie ciekawy projektow. Spotka zapowiedziata zwiekszenie budzetu
wydawniczego z 2 do 5 min I, co pozwoli 11 Bit na szerszg ekspozycje w tym segmencie i zdywersyfikowanie swojego portfolio. W srednim terminie spdtka
chce wydawac 3-4 tytutdw rocznie.

Stosunkowo dtugi cykl produkcyjny.

Presja ptacowa, co moze powodowac odejécia programistow i w konsekwengji opdznienia premier gier.

W $rednim terminie spdtka planuje zbudowac 3 niezalezne zespoly deweloperdw, co oznacza zwiekszenie zatrudnienia z 100 do koto 200 osdb. Jezeli to sie
uda, spotka planuje wypuszczac wiasne tytuty, co 12-18 miesiecy.

Kurs jest po bardzo mocnych wzrostach, co zeSciowo ogranicza potendjat do dalszej apredadii.

PLN min 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2019P 2020P 2021P

Przychody 2,2 435 13,9 225 82 14,18 86,06 67,44 162,2
EBITDA -0,4 32 66 133 514 7,31 47,5 27,63 128,25
EBIT -0,8 31 5 11,7 47 5,75 40,73 20,77 119,8
Zysk Netto -1 259 3,6 91 376 444 34,65 17,4 97,65
Marza EBITDA -18% 74% 47% 59% 63% 52% 55% 41% 79%
Marza EBIT -35% 71% 36% 52% 57% 41% 47% 31% 74%

Marza Netto -44%  60% 26% 40% 46% 31% 40% 26% 60%

Zridio: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, 118t

Ten Square Games

Wazne informacje i wydarzenia

Wedtug szacunkdw Sensor Tower przychody ,Fishing Clash” w maiju, podobnie jak w kwietniu, wyniosty okolo $3 min, ,Wild Hunt” $80 tys., a ,Let’s Fish”
$16 tys.

Dynamiczny wzrost przychoddw z 27 min zt w 2017 r. do 115,3 min zt w 2018 r.

Najwazniejszym produktem spotki jest Fishing Clash, ktory zajmuje 125 migjsce w zestawieniu najpopulamiejszych gier w USA, jednoczesnie jest
najpopulamiejszg grg wedkarskg na Swiecie.

W gronie kiuczowych produktow znajduig sie jeszcze Let’s Fish — przegladarkowa gra wedkarska w modelu F2P, Wild Hunt — mobilna gra mysliwska w modelu
F2P oraz portfolio gier Game Factory — ok. 250 niewielkich gier mobilnych monetyzowanych poprzez reklamy.

Czynniki wzrostu

Plany wejscia na rynek chirski. Pod koniec grudnia firma podpisata umowe na dystrybucje gry Fishing Clash z chirskg spdtka NetEase. Umowa obejmuije takze
udzielenie NetEase prawa do dystrybucji, marketingu oraz promodji gry Fishing Clash na terenie Chin z wylaczeniem Hong Kongu, Makao i Tajwanu. Obecnie
rynek azjatycki stanowi zaledwie 11% przychoddw TSG.

Gra Golf Rush trafita do pierwszych uzytkownikéw ("soft launch").

Trwajg prace nad dwoma projektami z gatunku gier dla kobiet (jeden z najdynamiczniej rosngcych segmentow).

TSG posiada plany wydawnicze do 2020 r.

Spdtka opiera swaj model wydawniczy na portfolio utrzymywanych diugoterminowo produktdw, co zapewnia wiekszg stabilnos¢ przychoddw. Let’s Fish zostat
wydany 2012 r. W 2018 wygenerowat 16,5 min przychoddw, aw 2017 r. 12,8 min.

Spotka podirzymuje swojg polityke dywidendowa, zaktadajaca wyptate do 75% zysku netto.

Silne uzaleznienie od Fishing Clash (88,8 min zt) i Let's fish (16,5 min), ktdre gcznie stanowig 91% przychoddw.
Mozliwos¢ pojawienia sie konkurencyjnych produktdw (niskie bariery wejscia).
Presja ptacowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.



I:E1V11,8 Dom Maklerski mBank.pl

iki finansowe
PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q'19 2019P 2020P 2021P

Przychody 14,40 23,87 3544 41,55 115,26 45,30 167,3 193,8 223,03

EBITDA

EBIT

6,44 8,86 13,02 16,69 45,01 12,48 63,78 75,08 86,53
6,27 8,74 12,81 16,49 44,31 12,30 62,63 73,68 85,3

Zysk Netto 5,00 7,53 10,23 13,71 36,47 10,36 51,2 60,33 69,57
Marza EBITDA 44,72% 37,12% 36,74% 40,17% 39,05 27,55 38,12% 38,74% 38,80%
Marza EBITDA 43,54% 36,61% 36,15% 39,69% 38,44 27,15 37,43% 38,02% 38,25%
Marza netto 34,72% 31,55% 28,87% 33,00% 31,64 22,87 30,60% 31,13% 31,19%

Zrodio: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, Ten Square Games

Playway
Wazne informacje i wydarzenia

Sprzedaz DLC House Flipper w sklepie Steam w ciggu 72 godzin od premiery wyniosta 45 tys. (20.05.19).

Lista graczy oczekujacych na zakup wszystkich gier z grupy kapitatowej Spotki tzw. Steam Outstanding Wishlist przekroczyta liczbe 4,8 min (20.05.19).

Od premiery Uboat sprzedaz w kanatach online wyniosta 93 tys. sztuk, 3 maja byto to 56,7 tys. (20.05.19).

Zarzad rekomenduje wyplate dywidendy w wysokasci 2,49 zt.

Premiera Car Meachanic Simulator (Xbox, PS4) 25.06.2019.

Cooking Simulator (PC) 6.2019.

Sprzedaz "Diesel Brothers: Truck Building Simulator" po 72 godzinach od premiery wyniosta ponad 13,5 tys. egzemplarzy.

Spdtka poinformowata, ze sprzedaz gry "Thief Simulator” od debiutu (listopad 2018 roku) siegnefa 250 tys. egzemplarzy. W polowie marca  byto to 215 tys..
Do 13.03.19 r. do sklepdw trafito 800 tys. Sztuk House Flipper, ponad 215 tys. Thief Simulator i poand 800 tys. Szt. Cat Machine Simulator 2018 +1,4 min szt.
Platnych dodatkéw DLC do CMS 18.

Wersja mobilna CMS 2018 zostata pobrana ponad 13,5 min.

Czynniki wzrostu

Ryzyka

Pelne koszty produkgji i marketingu gry Ubot, ktdre wyniosty okoto 200 tys. zt zostaty pokryte w czesd poprzez kampanie Kickstarter i sprzedaz modutu wody
"PlayWay Water System" w sklepie Unity - a w catosdi juz w pierwszej godzinie sprzedazy w sklepie Steam.

Obecnie trwajg prace nad dalszym rozwojem gry oraz planowaniem kolejnych dodatkéw i usprawnien. Przejécie gry z fazy wezesnego dostepu do wersji pelnej
planowane jest na 2020 r. W planach jest takze wydanie gry w wersji mobilnej oraz na konsole

Spotka chee rozwijac sprzedaz na rynku chinskim.

Zdywersyfikowany model produkdji gier. Duza liczba tytutéw w ciagu roku (>30).

Niskie budzety gier 0,2-0,7 min umozliwiajg osiggnac¢ bardzo duze stopy zwrotu i ograniczajq ryzyko niepowodzenia.

Niskie koszty marketingu (Facebook i inne portale spotecznosciowe).

Innowacyjny sposob testowania gier poprzez uzytkownikow juz na wezesnym etapie produkgji. Takie podejscie umozliwia ustali¢ potencjalne zainteresowanie
tytutem oraz dodanie funkgji poszukiwanych przez nabywcdw.

Przy tak napietym harmonogramie premier mozliwe opéznienia.
Presja ptacowa, co moze powodowac odejécia programistow i w konsekwengji opdznienia premier gier.

iki finansowe
PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Qi18 2018 1Q19 2019P 2020P 2021P

Przychody 11,9 26,3 20,2 20,23 78,63 22,34 115,13 133,2 1404

EBITDA

5.2 18,8 11,9 14,23 50,13 12,45 79,23 93,43 99,9

EBIT 52 18,7 11,8 14,18 49,88 12,4 7455 91,4 993
Zysk Netto 14,8 155 69 9,78 46,98 11,59 53,83 64,07 69,95
Marza EBITDA  43,5% 71,5% 58,6% 70,3% 64% 56% 68,8% 70,2% 71,2%
Marza EBIT 432% 71,4% 58,4% 70,1% 63% 56% 64,8% 68,6% 70,7%

Marza netto  124,0% 59,2% 34,0% 48,3% 60% 52% 46,8% 48,1% 49,8%

Zrdho: Qpracowanie wiasre, PAP Biznes, PayWay

Kalendarz premier
1 Cooking Simulator 06.06.2019 PC
2 Car Mechanic Simulator 25.06.2019 XBOX/PS
3 Uboat - The Board Game 2Q-2019 Gra Planszowa
4 Phantom Doctrine 2Q-2019 N Switch
5 House Flipper 2019 Android/iOS
6 Tank Mechanic 2019 PC
7 Car Trader Simulator 2019 PC
8 Space Mechanic 2019 PC
9 JunkYard Simulator 2019 PC
10 Car Mechanic Simulator 2019 2019 Android/i0OS
11 House Flipper 2019 XBOX/PS
12 Agony 2019 N Switch
13 Contraband Police 2019 PC
14 Farm Manager 2019 N Switch
15 Prison Simulator 2019 PC
16 Drift 19 2019 PC
17 Ultimate Fishing Simulator 19 2019 Android/iOS
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18 Deadliest Catch (Discovery) 2019 PC
19 Electrix 2019 PC
20 Bum Simulator 2019 PC
21 Im Your President 2019 PC
22 Unlucky 7 2019 PC
23 Cooking Simulator 2019 PC VR
24 Thief Simulator 2019 PC VR
25 Mr. Prepper 2019 PC
26 The Beast Inside 2019 PC
27 Builders Of Egypt 2019 PC

28 Woodzone 2019 PC

29 Thief Simulator 2019 XBOX/PS
30 Ultimate Fishing 2019 XBOX/PS

Boombit

Wazne informacje i wydarzenia

Sprzedaz gier w formule GaaS w kwietniu wyniosta 3,69 min zt oraz 0,73 min (non GaaS). Wydatki na User Acquisition (pozyskiwanie graczy) w anlogicznym
okresie wyniosty odpowiednio 0,85 min zti 0,05 min zk.

Szacunki zarzadu odnosnie przychoddw w maju wynosza 4,44 min zt dia gier GaaS oraz 0,75 min zt dla gier non GaaS. Szacunkowe wydatki na User Acquisition
wyniosty w tym okresie odpowiednio 1,18 min zt oraz 0,02 min zt.

Znacznie stabsze wyniki za 1Q sg efektem braku nowych tytutdw i wzrostem kosztow zwigzanych z rozwojem

W dalszej zesd roku zarzad liczy na poprawe wynikow dzieki wydaniu co najmniej 7 gier w formule GaaS. Spotka zaklada stabilizacje kosztdw na obecnym
poziomie.

Gra Idle Coffee Corp zostata bardzo dobrze przyjeta przez uzytkownikdw. W 5 dni po premierze w AppStore i Google Play gra zostata pobrana ponad 1 min
razy. W obu wspomnianych sklepach gra otrzymata tzw. featuring, czyli trafita do grupy najbardziej promowanych i rekomendowanych gier.

W USA gra Idle Coffee Corp trafita na 1. miejsce strategicznych gier mobilnych.

Polityka dywidendowa zakiada przeznaczenie od 40%-80% skonsolidowanego zysku netto, poczawszy od 2019 r.

Czynniki wzrostu

Rozszerzenie portfela gier o nowe kategorie.

Skupienie sie na tytutach o duzym potencjale monetyzadji Game as a Service ( GaaS).

Wzmocnienie dziatalnosd wydawnicze;j.

Zaangazowanie w projekty JV oraz ustugi w zakresie meta-publishing (UA, optymalizagia monetyzadji, oraz Business Intellgence).

Rozpoczedie ptatnego merketingu User Acquisition (UA) na duza skale, przy pomocy JV SuperScale (50% udziatow).

Duza koncentracja rynku powoduje, ze TOP50 producentdw posiada 77%-80% udziat w przychodach w sklepach iOS i Google Play. Taka sytuaga jest
jednoczesdnie szans3 i ryzkiem. W zwigzku z tym kluczem do sukcesu stajq sie dziatania z zakresu meta-publishing, w tym UA.

Niewielkie doswiadczenie w grach Gaas.

Ryzyko niepowodzenia poszczegdlnych tytutow.

Mozliwos¢ rotaji pracownikdw. Spdtka stara sie obnizyC to ryzyko poprzez success fee dla kluczowych deweloperdw oraz programy motywacyjne dla
menadzerdw.

Rosnaca konkurencja — coraz istotniejszym czynnikiem stajg sie naktady marketingowe na UA. W 2018 r wydatki na UA dla aplikacji
mobilnych wyniosty $38.9 mld(+43,5% r/r). Wedtug analitykdw AppsFlyer w latach 2018-2020 oczekiwany jest srednioroczny wzrost na
poziomie 34%.
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrétow

EPS - (Earnings per Share) — Zysk netto przypadajacy na jedng akcje

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

CAPEX - Wydatki inwestycyjne na rozwoj

ROE - (Return on Equity) - Zwrot na kapitale wkasnym

DPS - (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcje

Ex-div. — Pierwszy dzien notowania akcji bez prawa do dywidendy

DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&aA - Fuzje, przejecia, akwizycje

AUM - Assets Under Management - Aktywa pod zarzadzaniem

MF, MinFin - Ministerstwo Finanséw, Minister Finansow

ME, MinEng - Ministerstwo Energetyki, Minister Energetyki

JV - Joint venture.

User Acqusition (UA) — Dziatania marketingowe majace na celu pozyskanie uzytkownika.

Game as a Service (GaaS) - Gry o duzym potencjale monetyzacji, realizowanym poprzez mikroptatnosci i dtugi cykl zycia produktu.
Meta-Publishing - Zbior dziatan wykorzystujacych narzedzia Big Data i Business Intelligence do analizowania zachowan uzytkownikdw gier.

*Materiat zbiera informacje publicznie dostepne na temat sektora, a takze spotek wchodzacych w jego sktad. Dokument nie stanowi rekomendacji.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkdw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogiji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez
doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autordw, popartg
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte s na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Dom Maklerski mBanku dziatajac
w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Maklerski mBanku
nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej
kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autoréw.
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