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Top Picks | Gaming

Opracowat: Remigiusz Lemke ( remigiusz.lemke@mbank.pl)

Gaming

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

Szacunki mdwig o tym, e 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 Srodkow.

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

Zapowiedz udostepnienia przez Google platformy gier w chmurze Stadia jeszcze w listopadzie 2019 r. abonament bedzie wynosi¢ $10 miesiecznie + optata za gre.
Microsoft i Sony poinformowaty 0 nawigzaniu wspdtpracy strategicznej. W ramach partnerstwa Sony bedzie wykorzystywa¢ chmure Microsoft do strumieniowania gier
oraz innych tresd. xCloud umozliwiajgcy strumieniowanie gier zostanie uruchomiony w pazdzieriku 2019 r.

Microsoft zapowiedziat premiere nowej generacje konsol Xbox pod nazwa Projekt Scarlett. Konsola ma trafi¢ do sprzedazy przed $wietami 2020 r., w podobnym okresie
premiere bedzie miata konsola Sony.

Konsensus PAP
Przychody Zysk netto P/E EV/EBITDA
Spotka 2019 P 2020 P 2021 P 2019 P 2020 P 2021 P 2019P 2020P 2021 P 2019P 2020P 2021 P
11BIT 83,38 73,96 185,74 33,62 20,32 99,16 25,38 41,98 8,6 16,8 23,69 5,02
CDPROJEKT 333,52 3 224,35 2 591,70 60,17 1 817,85 1 558,63 374,31 12,39 14,45 239,48 8,25 9,7
CIGAMES 45,75 115,6 39,5 3,25 23,25 5,5 47,34 6,62 27,97 11,17 2,58 6,88
PLAYWAY 115,77 138,47 147,1 53,73 64,3 69,75 21,86 18,27 16,84 14,01 11,07 10,51
TSGAMES 167,3 193,8 229,6 51,2 60,33 72,6 18,27 15,51 12,89 13,89 11,48 9,05
ULTGAMES 9 13 16,9 3,3 51 6,8 28,68 18,56 13,92 - - -
,Gry video 769,01 3774,88 3230,14 204,47 1 990,65 1 814,24 126,03 12,95 14,2 83,19 8,49 9,41
Zrddho: PAP Bimes
CD Projekt

Wazne informacje i wydarzenia .
= 2 pazdziemika miata migjsce premiera dodatku Zelazna Wola na PC, PlayStation 4 oraz Xbox One.
CD Projekt planuje wydac gre "Gwint: WiedZminska Gra Karciana" w wersji iOS 29 pazdziemika
Sprzedaz gier z serii ,Wiedzmin” przekroczyta 40 min sztuk.
Spdtka z optymizmem patrzy na mozliwos¢ skorzystania z ulgi podatkowej IPBOX (5%)
Stoisko na targach Gamescom, gdzie mozna byto zobaczy¢ Gameplay z Cyberpunk 2077, cieszyto sie bardzo duzym zainteresowaniem.
Wiedzmin 3: Dziki Gon Edycja Kompletna na konsole Nintendo Switch ukaze sie w dystrybucji cyfrowej oraz pudetkowej 15 pazdziemik.
CD Projekt planuje wydanie w 2020 roku gry "Cyberpunk 2077" na platforme Google Stadia, ktdra umozliwia rozgrywke na szerokiej gamie urzadzen dzieki
strumieniowaniu danych.
= Przedsprzedaz Cyberpunk 2077 znacznie przewyzszyta, to co mozna bylo obserwowac w przypadku Wiedzmina 3.
= Spdlka pracuje obecnie nad trzema projektami zwigzanymi z CP2077, jednym z nich jest gtéwna wersja gry. Nad trybem multiplayer pracuje okoto 40 osdb.
Prezes dodat, Ze nastepna duza gra zaplanowana 2021 r. rwniez bedzie osadzona w $wiecie Cyberpunka.
= Nowych informadji na temat Cyberpunka mozna oczekiwa¢ na poczatku przysziego roku.
= NaTargach E3 w Los Angeles CD Projekt oglosit date premiery Cyberpunk 2077, kidra ma odbyc sie 16 kwietnia 2020.
= W jedna z postac C2077 wdielit sie Keanu Reeves, co zwieksza rozpoznawalnos¢ tytutu.
Czynniki wzrostu
= (o trzeda kopia przedsprzedazy Cyberpunk 2077 sprzedawana jest za posrednictwem gog.com
= Spdtka chee posiada¢ dwa duze zespoly pracujace rownolegle.
= Informagje o uaktualnieniu platformy GOG Galaxy 2 posiadajaca znacznie wieksze mozliwosd dla uzytkownikdw, niz poprzednia wersja. Pozytywny odbidr
platformy moze przetozyC sie na wieksze zakupy gier za jej posrednictwem i zmniejszenie prowizji ptaconych przez spotke posrednikom.
= Wysokie oceny Cyberpunk 2077. Duza liczba wyswietlen trailerdw/gamepaly, bardzo korzystna relagja ocen pozytywnych/negatywnych pod filmem.
= Budzet marketingowy Cyberpunk 2077 bedzie 3x wigkszy niz Wiedzmina 3 wiekszo$¢ przypadnie na 2020 r.
= Spdtka pracuje nad kolejng gra 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 450 osob)
Obnizka prowizji pobieranych przez Steam dla gier ze sprzedazg powyzej $50 min.
GOG.com podpisat umowe na dystrybudje kultowych gier Activision Blizzard (Diablo I, Warcraft I & II) i liczy na rozwiniecie wspdlpracy w przysziosdi.

= Stabngca sprzedaz Wiedzmina 3 w wersji na PC.
= Presja ptacowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.
= Dlugi cykl produkcyjny. (34 lata).

PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 2019P 2020P 2021P
Przychody 75,40 93,00 67,20 127,30 362,90 80,90 133,50 333,52 3224,35 2591,7
EBIT 27,90 33,40 18,30 32,80 112,40 20,60 39,40 66,12 2407,54 2115,63
Zysk Netto 22,90 29,50 15,50 41,40 109,30 17,80 33,90 60,17 1817,85 1558,63
Marza EBIT 36,98% 35,91% 27,23% 25,80% 30,97 25,5 29,5 19,82% 74,67% 81,63%
Marza netto 30,34% 31,76% 23,06% 32,50% 30,13 2 25,4 18% 56% 60%

Zrodio: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, CD Projekt
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11 Bit

Wazne informacje i wydarzenia
= Skumulowane przychody ze sprzedazy gry "Frostpunk” i dodatkéw na platformie Steam od 1 pazdziemika 2018 r. przekroczyty $10 min, w zwigzku z tym
prowizja Steam od sprzedazy kolejnych egzemplarzy gry zostata obnizona do 25%b z 30% poprzednio.
] Premiera Children of Morta wypadia pozytywnie. Gra znalazta sie na 6 miejscu listy Steam Top Sellers. Jednoczesnie zarzad poinformowat 05.09.19+., ze
przychody z ,istotng nawiazka” przekroczyly koszty produkgji i wydania gry. Sprzedaz wersji konsolowej ruszy 15 pazdziemika.
= Celna 2019 r. zaklada zwiekszenie zatrudnienia do 140-150 osdb.
= 27 sierpnia 2019 r. ruszyla sprzedaz Season Pass do ,Frostpunka”. Pakiet zawierat bedzie trzy dodatki do gry. Pierwszy z nich, czyli ,Frostpunk - The
Rifts"” jest juz dostepny
= 6 sierpnia 2019 r. swojg premiere miat trzeci dodatek do TWoM pod nazwa ,, TWoM: Stories — Fading Embers”,
L] 23 lipca 2019 r. sprzedazy trafit platny dodatek do ,Moonlightera” o nazwie ,,Moonlighter - Beetween Dimensions”
=  Globalna data premiery gry "Frostpunk" w wersji na konsole Xbox One i PS4 w dystrybugji cyfrowej zostata ustalona na 11 pazdziemika 2019 r.
Cena detaliczna gry bedzie wynosita 29,99 USD/EUR.
Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny Otwarty ma ponizej 5 proc. akgji 11 bit (13.08.2019)
Projekt 8" jest priorytetem na najblizsze kwartaly. Szacowany budzet, to 20 min zt. Gra przeszla do fazy produkcyjnej.
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
] Plany wydania w 2019 r. trzeciego dodatku do ,, This War of Mine” (PC). Dodawanie wczesnigjszych DLC na kolejne platformy.
= Spdtka podata w prezentadji podczas konferengji wynikowej, ze negocjuje umowy z Microsoftem, EA, Epic Games oraz Humble Store. Kontrakty dotyczg
udostepniania cyfrowej dystrybucji gier spdtki na platformach nalezacych do koncemédw.
= 11 bit chee rozpoczaé w tym roku produkcie dwdch nowych gier. Budzety majg miec podobng wielkos¢ do Projektu 8, czyli okoto 20 min zt.
= Studio podpisato dwie nowe umowy wydawnicze - jeden z tych projektdw 11 bit chee oglosi¢ jeszcze w tym roku.
= Dluga zywotnos¢ sprzedazy Frostpunk, gra regulamie znajduie sie na pierwszej stronie Steam Global Bestseller, co wskazuje na nie stabngce zainteresowanie.
Na Steam Wishlist zapisanych jest przeszio 1,2 min uzytkownikéw.
= DoSwiadczony zespt. ,Frostpunk” udowodnit, ze , This War of Mine” nie byt jednorazowym strzatem i studio jest wstanie regulamie dostarczy¢ gry z listy Steam
Global Bestsellers.
= (Czes¢ wydawnicza powinna umozliwi¢ spdtce stabilizacje wynikdw i pozwolic na pozyskanie ciekawy projektdw. Spdtka 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 34 tytutdw rocznie.

= Stosunkowo dtugi cykl produkcyjny.

= Presja placowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji 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 czeSciowo ogranicza potengjat do dalszej apregjagji.

PLN min 1Q18 po}k:] 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 2019P 2020P 2021P
Przychody 2,2 43,5 13,9 22,5 82 14,18 16,6 83,38 73,96 185,74
EBITDA -0,4 32 6,6 13,3 51,4 7,31 4,4 46,1 31,54 132,94
EBIT -0,8 31 5 11,7 47 5,75 2,9 40,98 22,93 120,53
Zysk Netto -1 25,9 3,6 9,1 37,6 4,44 2 33,62 20,32 99,16
Marza EBITDA -18% 74% 47% 59% 63% 52% 27% 55% 42,64% 71,57 %
Marza EBIT -35% 71% 36% 52% 57% 41% 18% 49% 31,00 % 64,89 %
Marza Netto -44% 60% 26% 40% 46% 31% 12% 40% 27,47 % 53,39 %

Zrdho: Qpracowanie wiasne, PAP Bznes, 118t
Ten Square Games

Wazne informacje i wydarzenia
= Ten Square Games rozpoczyna prace nad wdrozeniem stosowania ulgi podatkowej IP BOX
Listopadzie konczy sie lockup, jednak zarzad zapewnia, Ze nie planuje sprzedawac swoich akdji.
Szacunkowe przychody z ,Fishing Clash" w sierpniu wyniosty ok. $3 min ,Wild Hunt” $90 tys., a ,Let’s Fish” $16 tys.
TSG planuje na dniach wprowadzi¢ "Fishing Clash" do sklepu Apple w Chinach
W 4Q TSG chee rozpoczac testy (soft launch) nowej gry hobbystycznej, a na przetomie tego i przyszlego roku do graczy maijg trafic wstepne wersje dwach
gier skierowanych do kobiet.
= Spdtka podziewa sie, ze wdggu kilku tygodni otrzyma interpretacie w sprawie ulgi podatkowej IPBOX
= Najwaznigjszym produktem spotki jest Fishing Clash, ktory zajmuje 125 migjsce w zestawieniu najpopulamiejszych gier w USA, jednoczesnie jest
najpopulamiejszg grg wedkarskg na Swiecie.
Czynniki wzrostu
= Plany wejscia na rynek chifiski. Pod koniec grudnia firma podpisata umowe na dystrybucje gry Fishing Clash z chirskg spotkg 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% przychodow TSG.
= Gra Golf Rush, ktdra w kwietniu trafita do pierwszych uzytkownikéw ("soft launch'") aktualnie przechodzi weryfikacje parametréw i zmiane sposobu rozgrywki.
Za kilka miesiecy moze trafic do sklepu android na dalsze testy.
= Trwajg prace nad dwoma projektami z gatunku gier dla kobiet (jeden z najdynamiczniej rosngcych segmentow).
= TSG posiada plany wydawnicze do 2020 .
= Spdlka opiera swoj model wydawniczy na portfolio utrzymywanych diugoterminowo produktéw, co zapewnia wigksza stabilnos¢ przychoddw. Let’s Fish zostat
wydany 2012 r. W 2018 wygenerowat 16,5 min przychoddw, a w 2017 r. 12,8 min.
= Spdtka podirzymuje swojq polityke dywidendowa, zaktadajacg wyptate do 75% zysku netto.
= W gronie kluzowych produktdw 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.
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Ryzyka
= Sine uzaleznienie od Fishing Clash (88,8 min zt) i Let's fish (16,5 min), ktdre facznie stanowig 91% przychoddw.
= Mozliwosc pojawienia sie konkurencyjnych produktow (niskie bariery wejscia).
= Presja placowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.

Wyniki finansowe
Przychody 14,40 23,87 35,44 41,55 115,26 45,30 49,90 167,3 193,8 229,6
EBITDA 6,44 8,86 13,02 16,69 45,01 12,48 16,30 63,78 75,08 90,35
EBIT 6,27 8,74 12,81 16,49 44,31 12,30 16,10 62,63 73,68 88,85
Zysk Netto 5,00 7,53 10,23 13,71 36,47 10,36 13,10 51,2 60,33 72,6
Marza EBITDA 44,72% 37,12% 36,74% 40,17% 39,05 27,55 33,2 38,12 % 38,74 % 39,35%
Marza EBITDA 43,54% 36,61% 36,15% 39,69% 38,44 27,15 32,3 37,43 % 38,02 % 38,70%
Marza netto 34,72% 31,55% 28,87% 33,00% 31,64 22,87 26,3 30,60% 31,13 % 31,62%

Zrodho: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, Ten Square Games

Playway

Wazne informacje i wydarzenia
= Sprzedaz gier na PCw stem (w tys. szt.) House Flipper - 1 042;Car Mechanic Simulator 2018 - 925; 911 Operator (w tym Humble Bundle) - 589; Thief Simulator
— 329, Gold Rush: The Game — 325. Suma wszystkich ptatnych dodatkéw DLC do gry Car Mechanic Simulator 2018 wynosi 2 126.
= "Steam outstanding wishlist" przekroczyta liczbe 6 min.
Games Operaors z grupy PlayWay zlozyt prospekt emisyjny akgji w Komisji Nadzoru Finansowego
Producent gier Play2Chill z grupy PlayWay liczy na debiut na rynku NewConnect w marcu 2020 .
Ulimate Games przejat odptatnie od PlayWay prawa do ponad 20 gier. WartosC transakdji nie zostata ujawniona.
Sprzedaz gry Cooking Simulator do 8 lipca przekroczyta 150 tys.
PlayWay podpisat z Entropy Game umowe na dystrybudje kolejnych gier na rynku chirskim. Umowa dotyczy gier: Car Mechanic Simulator 2018, House Flipper,
Ultimate Fishing Simulator oraz WoodZone. Daty premier zostang ustalone w pézniejszym terminie.
= Lista graczy oczekujacych na zakup wszystkich gier z grupy kapitatowej Spdtki tzw. Steam Outstanding Wishlist przekroczyta liczbe 5 min (09.06.19).
Czynniki wzrostu
= Pelne koszty produkgji i marketingu gry Ubot, ktdre wyniosty okoto 200 tys. zt zostaty pokryte w cze$ci poprzez kampanie Kickstarter i sprzedaz modutu wody
"PlayWay Water System" w sklepie Unity - a w catosdi juz w pierwszej godzinie sprzedazy w skiepie Steam.
= Obecnie trtwajg prace nad dalszym rozwojem gry oraz planowaniem kolejnych dodatkdw i usprawnien. Przejscie gry z fazy wczesnego dostepu do wersji petnej
planowane jest na 2020 r. W planach jest takze wydanie gry w wersji mobilnej oraz na konsole
= Spdtka chee rozwijac sprzedaz na rynku chinskim.
= Zdywersyfikowany model produkdi gier. Duza liczba tytutdw w ciggu roku (>30).
= Niskie budzety gier 0,2-0,7 min umozliwiajg osiggnac bardzo duze stopy zwrotu i ograniczajg ryzyko niepowodzenia.
= Niskie koszty marketingu (Facebook i inne portale spolecznosciowe).
= Innowacyjny sposob testowania gier poprzez uzytkownikow juz na wezesnym etapie produkgji. Takie podejscie umozliwia ustali¢ potendalne zainteresowanie
tytutem oraz dodanie funkgji poszukiwanych przez nabywcdw.

Ryzyka
= Przy tak napietym harmonogramie premier mozliwe opdznienia.
= Presja placowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.
Wyniki finansowe
PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 2019P 2020P 2021P
Przychody 11,9 26,3 20,2 20,23 78,63 22,34 29,9 115,77 138,47 147,1
EBITDA 5,2 18,8 11,9 14,23 50,13 12,45 23,4 77,17 96,4 100,8
EBIT 5,2 18,7 11,8 14,18 49,88 12,4 23,3 71,4 95,85 100,2
Zysk Netto 14,8 15,5 6,9 9,78 46,98 11,59 16,5 53,73 64,3 69,75
Marza EBITDA 43,50% 71,50% 58,60% 70,30% 64% 56% 78% 66,66% 69,62% 68,52%
Marza EBIT 43,20% 71,40% 58,40% 70,10% 63% 56% 78% 61,68% 69,22 % 68,12%
Marza netto 124,00% 59,20% 34,00% 48,30% 60% 52% 55% 46,42% 46,44 % 47,42%
Zrodho: Qpracowarnie wiasie, PAP Biznes, PayWay
Kalendarz premier
2019W Ultimate Fishing Simulator 2019 SL Android i0S
2019 W House Flipper Android i0S
2019 W Tank Mechanic PC
2019 Car Trader Simulator PC
2019 Space Mechanic PC
2019 W JunkYard Simulator PC
2019 Car Mechanic Simulator 2019 Nswitch
2019 W Car Mechanic Simulator 19 Android i0S
2019 W House Flipper Xbox1PS4
2019 Agony Nswitch
2019 W Contraband Police PC
2019 Farm Manager Nswitch
2019 W Prison Simulator PC
2019 W Drift 19 PC
2019 W Deadliest Catch (Disovery) PC



2019
2019 W
2019 W
2019
2019
2019 W
2019
2019
2019
2019
2019
2020
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Electrix PC
Bum Simulator PC
Im Your President PC
Cooking Simulator VR
Thief Simulator VR
Mr. Prepper PC
The Beast Inside PC
Builders Of Egypt PC
Woodzone PC
Thief Simulator Xbox1PS4
Ultimate Fishing Xbox1PS4
Uboat Final Release PC

W - oznacza premiery, w ktorych zarzad PlayWay widz wigkszy potengial

Boombit
Wazne informacje i wydarzenia

BoomBit planuje wydanie trzech gier w modelu Gaa$S do korica 2019 r.

Na konferencji wynikowej spdtka zapowiedziata, ze pracuje nad optymalizacjg kosztdw, chce réwniez nadal zwieksza¢ wydatki na pozyskanie graczy. Firma nie
zakfada, by przychody we wrzesniu byly rekordowe, tak jak miato to miejsce w sierpniu.

Sprzedaz gier w formule GaaS w sierpniu wyniosta 4,4 min zt oraz 1,02 min (non GaaS). Wydatki na User Acquisition (pozyskiwanie graczy) w
analogicznym okresie wyniosty odpowiednio 1,76 min zt i 0,08 min zi.

BoomBit podpisat 09.08.19 r. z grupg ByteDance umowe na dystrybudje gry "Idle Coffee Corp" na terenie Chin kontynentalnych

Sprzedaz gier w formule GaaS w lipcu wyniosta 3,4 min zt oraz 1,3 min (non GaaS). Wydatki na User Acquisition (pozyskiwanie graczy) w analogicznym okresie
wyniosty 2 min.

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

W dalszej zesd roku zarzad lizy na poprawe wynikdw dzieki wydaniu co najmniej 7 gier w formule GaaS. Spdtka zaklada stabilizacje kosztdw na obecnym
poziomie.

Gra Idle Coffee Corp zostata bardzo dobrze przyjeta przez uzytkownikéw. 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.

Czynniki wzrostu

Rozszerzenie portfela gier o nowe kategorie.

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

Wzmocnienie dziafalnosd wydawniczej.

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

Rozpoczedie platnego merketingu User Acquisition (UA) na duzg 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.

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

Niewielkie doswiadczenie w grach Gaas.

Ryzyko niepowodzenia poszczegdlnych tytutow.

Mozliwos¢ rotadji pracownikow. Spdtka stara sie obnizy¢ to ryzyko poprzez success fee dla kiuzowych deweloperdw oraz programy motywacyjne dla
menadzerdw.

Rosngca konkurencja — coraz istotniejszym czynnikiem stajag 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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Zespot Prywatnego Maklera Zespot Wsparcia
Kamil Szymanski, CFA, dyrektor Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4706 remigiusz.lemke@mbank.pl

kamil.szymanski@mbank.pl
amil.szymanski@mbank.p Piotr Neidek, analiza techniczna

Jarostaw Banasiak piotr.neidek@mbank.pl
tel. +48 22 697 4870

jaroslaw.banasiak@mbank.pl Krzysztof Pakulski

krzysztof.pakulski@mbank.pl
Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762 Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

joanna.gebal@mbank.pl )
Piotr Gawron, dyrektor

Rafat Wtdka tel. +48 22 697 4895
tel. +48 22 697 4809 piotr.gawron@mbank.pl
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Bieguniski Departament Analiz
tel. +48 22 697 4984 Kamil Kliszcz, dyrektor
marcin.biegunski@mbank.pl tel. +48 22 438 2402

Pawet Rudowski kamil.kliszcz@mbank.pl

tel. +48 22 697 4852
pawel.rudowski@mbank.pl

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 jedng 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 Rynkdéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, 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 autordéw, popartg
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg 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 odbiorcow 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 zgoda autorow.


http://www.mbank.pl/mDM
mailto:pawel.rudowski@mdm.pl
mailto:piotr.neidek@mbank.pl
mailto:piotr.gawron@mdm.pl
mailto:kamil.kliszcz@mdm.pl

