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Pierwszy dzien targow
Gaming, IT
Opracowanie: Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Najwieksze $wieto graczy w roku zostato oficjalnie
rozpoczete. Tlumy specjalistéw branzowych oraz
fanatykéw gier zebraly sie w Los Angeles Convention
Center, gdzie najwazniejsze firmy z branzy
przygotowaly swoje stoiska na dwoéch halach
wystawowych oraz wielu salach konferencyjnych.
Wséréd najwazniejszych wydarzen poniedziatku oraz
pierwszego dnia targdw nalezy wymieni¢ zapowiedz
gry Ubisoft — Watch Dogs: Legion, ktora bedzie miata
premiere 6 marca 2020 oraz zapowiedz premiery
Wiedzmina 3 Dziki Gon: na platforme Nintendo Switch
(Jeszcze w 2019 roku). Pozostate spotki z branzy
prezentowaly swoje najnowsze produkcje na
zamknietych pokazach oraz umozliwialy graczom
przetestowanie nowych gier. W konncowej czesci relacji
opisujemy nasze wrazenia z zamknietego pokazu gry
Cyberpunk 2077 oraz podsumowujemy rozmowe z
zarzadem.
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= Juz na samym budynku targédw widoczne sg reklamy
promujace najwazniejsze produkcje prezentowane na
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targach. Najwieksza reklame ma Call of Duty Modern
Warfare od Activision Blizzard, zaraz obok widoczny jest
Cyberpunk 2077 od CD Projekt, dalej Wolfenstein:
Youngblood od Bethesdy i Watch Dogs: Legion od Ubisoft.

= Bardzo mocno na targach zaznaczyli swojg obecnos$¢ Take
Two (wydawca m.in. serii GTA oraz Red Dead Redemption)
promujac gre Borderlands 3, Ubisoft promujac przede
wszystkim gry Watch Dogs: Legion (w poniedziatek
zapowiedziana zostata premiera na 6 marca 2020) oraz
Tom Clancy’s Ghost Recon: Breakpoint. Stoiska te cieszyty
sie duzym zainteresowaniem odwiedzajacych targi, jednak
jedna z najdtuzszych kolejek byta ustawiona do obejrzenia
krétkiego gameplay puszczanego za zamknietymi drzwiami
na stoisku promujacym Cyberpunk 2077.

Kolejka do stanowiska promocyjnego Cyberpunk 2077

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

= Na dniu inwestora Ubisoft opublikowat miedzy innymi
dodatkowe informacje dotyczace zapowiedzianej gry
Watch Dogs: Legion. Gra osadzona w przysziosci w
Londynie ma da¢ mozliwos¢ graczowi budowanie swojej
armii rebeliantéw z rekrutacji kazdej napotkanej postaci w
miescie. Sama gra zalicza sie do gatunku action-shooter.
W sesji Q&A po prezentacji nie zabraklo pytan o
potencjalny wptyw premiery gry Cyberpunk 2077 na
sprzedaz produkcji. Spotka promowata réwniez gre Tom
Clancy’s Ghost Recon: Breakpoint (gra typu action-
shooter), przy produkcji ktérej zaangazowany zostat aktor
Jon Bernthal (tytutowy aktor serialu Punisher). Coraz
wiecej producentow gier decyduje sie na zaangazowanie
aktorow w celu zwiekszenia popularnosci produkcji.

= Zarzad Ubisoft odnidst sie pozytywnie do planow
wprowadzenia mechaniki streamowania gier. Ubisoft
nawigzat wspotprace ze Stadia (projekt streamowania gier
stworzony przez Google) na ustuge przekazywania obrazu
swoich gier. Spdtka ogtosita program abonamentowy
Uplay+, ktéry wedtug zatozen ma daé dostep graczom do
biblioteki gier oraz premier Ubisoft za 14,99 USD
miesiecznie.
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Stanowisko Ubisoft promujace najwazniejsza gre
- Watch Dogs: Legion
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= Réwniez na spotkaniu z zarzadem Take Two wiele pytan ze
strony inwestoréw dotyczyto Cyberpunk 2077 i jego
potencjalnego wptywu na sprzedaz gier spoétki. Wiele pytan
zostato zadanych o rdzne projekty zwigzane ze
streamowaniem gier. Zarzad odnosi sie pozytywnie do
takich inicjatyw i widzi potencjat w wyzszej sprzedazy gier.

= Z kolei Bethesda aktywnie promowata najnowszg gre z serii
Doom Eternal (typ action-shooter) oraz Wolfenstein:
Youngblood (typ action-shooter).

Stanowisko Bethesda promujace najwazniejsze gry
- Doom Eternal oraz Wolfenstein: Youngblood
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= Czy to ta gra w ktorej wystepuje Keanu Reeves?
To pytanie mozna byto najczesciej ustyszec od uczestnikdw
targdéw i graczy znajdujacych sie w okolicach Los Angeles
Convention Center. Zaangazowanie znanego i lubianego w
Los Angeles aktora byto bardzo dobrym zabiegiem
marketingowym i znaczaco zwiekszyto rozpoznawalnosc
gry. Bedzie to wspierato sprzedaz Cyberpunk 2077.
Dziennikarze branzowi pochlebnie wypowiadali sie o
najnowszej produkcji oraz 0 zaangazowaniu znanego
aktora.
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- Wysoka jakos¢ prezentowanego fragmentu
rozgrywki Cyberpunk 2077. Na zamknietym pokazie
mieliSmy okazje zobaczy¢ godzinny fragment rozgrywki
Cyberpunk 2077. Zgodnie z komentarzem zarzadu
fragment ten znajduje sie w $rodkowej czesci rozgrywki.
Prezentowany materiat praktycznie byt pozbawiony bteddéw.
Posta¢ o imieniu ,V” wykonywata jedno z =zadan
fabularnych. Sama jakos$¢ czesci zwigzanej z gatunkiem
RPG oceniamy pozytywnie. Widoczna jest dbatos¢ studia o
szczegdty. Czesc poswiecona akcji i eliminacji przeciwnikow
za pomocq wielu réznych mechanik wyglada
spektakularnie, co tylko utwierdza nas w przekonaniu o
wysokim potencjale produkcyjnym gry. W trakcie pokazu
przedstawionych zostato kilka dodatkowych informacji
dotyczacych rozwoju postaci oraz personalizacji bohatera.
Zgodnie z komentarzem zarzadu cato$¢ prezentowanego
materiatu powinna zosta¢ upubliczniona w kolejnych
miesigcach. Zarzad poinformowat, Ze zespoty
deweloperskie pracujace nad podstawowa wersjq gry w
niedtugim czasie bedg skoncentrowane na tworzeniu
dodatkowych tresci do Cyberpunk 2077.

» Wiedzmin 3: Dziki Gon na konsole Nintendo Switch.
Najlepsza dotychczasowa produkcja CD Projekt zostanie
wydana na najnowsza konsole od Nintendo. Bedzie to
prawdopodobnie jedna z najbardziej rozbudowanych gier
dostepnych na te konsole. Cena detaliczna powinna
wynies¢ okoto 59 USD/EUR. Zarzad szacuje, ze okoto 1/4
kopii zostanie sprzedanych w kanale cyfrowym.

- Spotkanie z zarzadem CD Projekt. Zarzad spoiki
poinformowat, ze «caly naktad wersji kolekcjonerskiej
Cyberpunk 2077 w Stanach Zjednoczonych i Niemczech
zostat juz sprzedany. Spoétka planuje okoto 3x wiekszag
kampanie marketingowg Cyberpunk 2077 niz w przypadku
gry Wiedzmin 3. Planowane jest mocne wspieranie gry
Cyberpunk 2077 po premierze za pomoca wydawanych
DLC oraz dodatkéw. CD Projekt posiada petne prawa do
gry Cyberpunk 2077 i cata sprzedaz po potraceniu prowizji
bedzie przekazywana do spoétki. Zwiastun gry na oficjalnym
kanale zanotowat od niedzieli 8 min wyswietlen (film
udostepniony jest takze na wielu innych kanatach).

Postaci z Cyberpunk 2077 promujace gre

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum,
GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank,
PA Nova, PBKM, PEKABEX, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander
Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Orbis, Polenergia, Polwax, Prime Car Management.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzor nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$réd ktdérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy
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Senatorska 18
00-082 Warszawa
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Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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