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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, 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 Srodkéw.

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

Google uruchomit platforme gier w chmurze Stadia.

Microsoft i Sony poinformowaty 0 nawigzaniu wspdtpracy strategicznej. W ramach partnerstwa Sony bedzie wykorzystywa¢ chmure Microsoft do strumieniowania gier
oraz innych tresdi. xCloud umoZliwiajgcy strumieniowanie gier zostat uruchomiony w pazdziemniku 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
2019P 2020 P 2021 P 2019P 2020 P 2021 P 2019 P 2020 P 2021 P 2019P 2020P 2021 P
11bit 26,37 18,77 90,3 7,92 7,17 4,78 37,73 56,89 12,41 24,25 17,85 81,83
Artifex 3,2 2,9 - - - - 12,49 15,86 - 2,8 2,4 -
Bloober 10,2 7,5 - 3,11 3,82 - 12,07 24,13 - 8,8 6,4 -
Boombit -4,9 2,4 - - - - - 74,53 - -5,2 3 -
CD Projekt 97,81 2339,35 1 786,78 27,07 10,03 9,4 296,61 14,83 18,59 90,58 2033,66 162233
CI Games -0,3 -4,9 24,1 - - - - - 6,66 -2,4 -3,8 19,7
PlayWay 79,5 95,88 105,83 10,45 12,55 11,59 25,13 31,77 28,54 62,78 66,48 74
TSGames 74,31 90,9 100,58 17,74 18,26 16,24 22,31 24,12 21,35 64,27 78,96 89,22
Vivid 0,2 0 2,3 2,44 3,38 3,01 - - 27,43 -0,8 -0,5 1,8
Gry video 286,4 2 552,80 2 109,89 22,27 10,18 9,43 127,27 16,23 18,72 245,08 2204,45 1 888,88
Zrddho: PAP Biznes

Biezace informacje i wydarzenia rynkowe
06.02.20 Activision Spotka przebita oczekiwania analitykdw zaréwno na poziomie przychoddw, jak i zysku. Motorem wzrostu okazafa sie jedna z flagowych
Blizzard produkgji ,Call of Duty: Modern Warfare”, W notowaniach przed sesyjnych spotka zyskuje na wartosci 2%.
Take-Two  Take-Two opublikowata rozczarowujgce wyniki kwartalne. Przychody wyniosty $882 min, analitycy spodziewali sie $922,1 min. Zysk netto
Interactive  spadtz $179,9 min. W notowaniach przedsesyjnych kurs TTWO spada o ponad 7%
03.02.20 TSGames Przychody gry "Fishing Clash", wedtug szacunkdw wyniosty w styczniu ok. $4 min. Wedtug szacunkéw gre pobrano w ubieglym miesigcu
ze sklepdw Google i Apple facznie ok. 1,3 min razy.
PlayWay PlayWay liczy na to, ze premiera najlepiej sprzedajacej sie gry grupy, "House Flipper", w wersji na konsole Xbox i Playstation bedzie miata
migjsce w lutym. Wersja gry na komérki moze trafi¢ do graczy w marcu lub kwietniu.
BoomBit Zarzad BoomBit zaktualizowat cele strategiczne grupy. (szerzej w dalszej czesci opracowania)
BoomBit szacuje, ze odnotowat w styczniu 2020 r. 8,5 min zt skonsolidowanych przychoddw (55% m/m)

29.01.20 TSGames Akgjonariusze Ten Square Games, sprzedali w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu akce stanowigce 13,31% kapitatu
zaktadowego po cenie 230 zt za papier.

28.01.20 CDProjekt  Credit Suisse podnosi cene docelowa akgji CD Projektu do 292 z
Gra" Waojny Krwi: Wiedzmirskie Opowiesc" dostepna od 28.01 na Nintendo Switch

24.01.20 CDProjekt (D Projekt otrzymat korzystng indywidualng interpretacie przepisdw dot. ulgi IP BOX
23.01.20 TSGames DM BOS obnizyt rekomendacje Ten Square Games do "trzymai", cene docelowa podnidst do 252 zt

CD Projekt

Wazne informacje i wydarzenia
= Gra " Wojny Krwi: WiedZzminskie Opowiesc" dostepna od 28.01.2020 na Nintendo Switch.
= CD Projekt otrzymat korzystnag indywidualng interpretacje przepisow dot. ulgi IP BOX.
= CD Projekt przesunat date premiery Cyberpunk 2077 z kwietnia na 17 wrzesnia. Dodatkowo spétka poinformowala, ze wydanie wersji
multiplayer w 2021 r. jest mato prawdopodobne.
= Przedstawiciele CD Projekt zapewniajg, Ze gra jest kompletna, a przesuniecie premiery jest zwigzane z testowaniem gry, usunieciem usterek i nadaniem jej
ostatecznego szlifu.
Sukces nowego serialu ,Wiedzmin” maze skioni¢ CD Projekt do produkgji kolejnej gry.
CD Projekt zawart porozumienie z Andrzejem Sapkowskim, autorem Sagi WiedZminiskiej. Szczegdly porozumienia nie sg znane.
TloS¢ pre-orderdw na Cyberpunk 2077 jest zgodna z oczekiwaniami Zarzadu.
Spotka najprawdopodobniej ogtosi w przyszlym roku nowg strategie na 4-6 lat oraz potencjalnie oglosi nowy tytut.
CD Projekt planuje wydanie w 2020 roku gry "Cyberpunk 2077" na platforme Google Stadia, ktdra umozliwia rozgrywke na szerokiej gamie urzadzen dzieki
strumieniowaniu danych.


http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/consensus/company/annual/2/newWindow/
http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/consensus/company/annual/478/newWindow/
http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/consensus/company/annual/138/newWindow/
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] Przedsprzedaz Cyberpunk 2077 znacznie przewyzszyla, to co mozna byto obserwowac w przypadku WiedZmina 3.
Czynniki wzrostu
= (o trzeda kopia przedsprzedazy Cyberpunk 2077 sprzedawana jest za posrednictwem gog.com.
= Spdtka chee posiada¢ dwa duze zespoly pracujgce réwnolegle.
= Informagje o uaktualnieniu platformy GOG Galaxy 2 posiadajacg znacznie wieksze mozliiwosd dla uzytkownikéw, niz poprzednia wersja. Pozytywny odbior
platformy moze przetozyC sie na wieksze zakupy gier za jej posrednictwem i zmniejszenie prowizji ptaconych przez spolke 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 wiekszos¢ przypadnie na 2020 .
Spdtka pracuje nad kolejng gra klasy AAA i zamierza jg wyda¢ do 2021 r.
Duze do$wiadczenie w projektowaniu Gier klasy AAA. (nad C2077 pracuje ponad 450 osob).
Obnizka prowizji pobieranych przez Steam dla gier ze sprzedaza powyzej $50 min.

Ryzyka
= Shabngca sprzedaz WiedZmina 3 w wersji na PC.
= Presja ptacowa, co moze powodowac odejécia programistow i w konsekwendji opdznienia premier gier.
] Dhugi cykl produkcyjny. (34 lata).

PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 3Q19 2019P 2020P 2021P
Przychody 75,40 93,00 67,20 127,30 362,90 80,90 133,50 92,87 405,41 3 269,80 2 456,05
EBIT 27,90 33,40 18,30 32,80 112,40 20,60 39,40 16,82 97,81 2 339,35 1786,78
Zysk Netto 22,90 29,50 15,50 41,40 109,30 17,80 33,90 14,90 90,58 2 033,66 1622,33
Marza EBIT 36,98% 35,91% 27,23% 25,80% 30,97 25,5 29,5 18,11 24,13% 71,54% 72,75%
Marza netto 30,34% 31,76% 23,06% 32,50% 30,13 22 25,4 16,04 22% 62% 66%

Zridio: Qpracowanie wiasre, PAP Bines, (D Projekt

11 Bit

Wazne informacje i wydarzenia

=  Raport roczny za 2019 r. zostanie opublikowany 25 marca 2020 r.

=  Raport za 1Q20 r. zostanie opublikowany 14 maja 2020 r.

= 11 bit studios ma podpisane trzy umowy, ktdrych przedmiotem jest wydanie gier tworzonych przez zewnetrzne studia deweloperskie. Wartos¢ kazdej z uméw
jest wieksza w poréwnaniu ze zrealizowanymi przez spdtke do tej pory projektami.

= Wyniki za 3Q okazaly sie stabsze niz zakladat konsensus, jednak sezonowo mata istotnos¢ kwartatu.

= 4Q powinien by¢ wyraznie lepszy. Sprzedaz bedzie wspierana przez sprzedaz gry Children of Morta (wydanie na konsole), premiera Frostpunk na konsole (11
pazdziemika 2019) oraz sprzedaz dodatkéw do This War of Mine, Moonlighter i Frostpunk (Season Pass)

= Spdlka liczy, ze wdana we wrzesniu gra Children of Morta bedzie pozytywnie kontrybuowata w wynikach przez szereg kwartatow.

= 11 Bitzapowiedziat, ze intensywnie pracuje had grg o roboczym tytule Projekt 8, rozpoczat prace koncepcyjne nad grg Projekt 9, a jeszcze w tym roku podejmie
podobne dziatania w przypadku Projekt 10.

= Spdlka jeszcze w 2019 r. chee poinformowac o nowych projektach wydawniczych.

= Skumulowane przychody ze sprzedazy gry "Frostpunk” i dodatkéw na platformie Steam od 1 pazdziemika 2018 r. przekroczyly $10 min, w zwigzku z tym
prowizja Steam od sprzedazy kolejnych egzemplarzy gry zostata obnizona do 25%b z 30%o poprzednio.

= Celna 2019 r. zaklada zwiekszenie zatrudnienia do 140-150 osdb.

Czynniki wzrostu

= Spdtka podata w prezentadji podczas konferengji wynikowej, ze negocjuje umowy z Microsoftem, EA, Epic Games oraz Humble Store. Kontrakty dotyczg
udostepniania cyfrowej dystrybugji gier spotki na platformach nalezacych do koncemdw.

= Studio podpisato dwie nowe umowy wydawnicze - jeden z tych projektéw 11 bit chce ogtosi¢ jeszcze w tym roku.

= Dluga zywotnos¢ sprzedazy Frostpunk, gra regulamie znajduije sie na pierwszej stronie Steam Global Bestseller, co wskazuje na nie stabngce zainteresowanie.
Na Steam Wishlist zapisanych jest przeszlo 1,2 min uzytkownikdw.

= 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¢ spotce stabilizacje wynikdw i pozwolic na pozyskanie ciekawy projektdw. Spdtka zapowiedziata zwiekszenie budzetu
wydawniczego z 2 do 5 min zt, co pozwoli 11 Bit na szerszg ekspozycje w tym segmencie i zdywersyfikowanie swojego portfolio. W $rednim terminie spdtka
chce wydawac 3-4 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 potendjat do dalszej apregjagji.

PLN min 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 3Q19 2019 P 2020 P 2021P
Przychody 2,2 43,5 13,9 22,5 82 14,18 16,6 18,7 77,93 70,79 159,41
EBITDA -0,4 32 6,6 13,3 51,4 7,31 4,4 6,1 33,96 26,81 104,94
EBIT -0,8 31 5 11,7 47 5,75 2,9 4,6 26,37 18,77 90,3
Zysk Netto -1 25,9 3,6 9,1 37,6 4,44 2 3,6 24,25 17,85 81,83
Marza EBITDA -18% 74% 47% 59% 63% 52% 27% 33% 44% 38% 66%
Marza EBIT -35% 71% 36% 52% 57% 41% 18% 25% 34% 27% 57%
Marza Netto -44% 60% 26% 40% 46% 31% 12% 19% 31% 25% 51%

Zrédho: Qpracowanie wiasne, PAP Bznes, 118t
Ten Square Games
Biezace informacje i wydarzenia
=  Wedlug szacunkow przychody gry "Fishing Clash", wyniosly w styczniu ok. $4 min, a gre pobrano w ubieglym miesigcu ze sklepow
Google i Apple Igcznie ok. 1,3 min razy. Sprzedaz Wild Hunt wyniosla okolo $130 tys., a Let’s Fish okolo $30 tys.



:¥111/® Biuro maklerskie mBank.pl

= Akcjonariusze Ten Square Games, Maciej Popowicz oraz Arkadiusz Pemal, sprzedali w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu
963.574 akgcji spotki, stanowigcych 13,31% kapitatu zakladowego. Cena sprzedazy wyniosta 230 zt za papier. Zastrzegajac, ze w dalszym
dagu chca pozostac akcjonariuszami strategicznymi.
Ten Square Games szacuje, ze miat w 4Q19 78,4 min zt przychoddw ze sprzedazy. 86% stanowily przychody z Fishing Clash
Publikacja raportu Ten Square Games za 2019 rok zaplanowana jest na 23 marca.
Nationale — Nederlanden OFE zmniejszyt zaangazowanie w Ten Square Games ponizej 5%.
Zysk netto w 3Q wzrdst r/r 0 77% do 18,1 min zt. Wynik okazat sie 0 4% wyzszy od Sredniej prognoz analitykow.
Przychody wyniosty 67,7 min zt (+91% r/r) i byly zbiezne ze $rednig oczekiwar analitykdw.
Zgodnie z szacunkami Sensor Tower, nowa gra "Flip this House", znajdujaca sie w fazie testow (tzw. soft launch) zostata pobrana w listopadzie na urzadzenia
z systemem Android ok. 30 tys. razy, "Hunting Clash” 20 tys. razy, a gra "Solitales" zanotowata 8 tys. pobran.
= Ten Square Games rozpoczyna prace nad wdrozeniem stosowania ulgi podatkowej IP BOX
= W 4Q TSG chee rozpoczac testy (soft launch) nowej gry hobbystycznej, a na przetomie tego i przysztego roku do graczy majg trafic wstepne wersje dwaéch
gier skierowanych do kobiet.
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 dystrybudji, marketingu oraz promodji gry Fishing Clash na terenie Chin z wytgczeniem Hong Kongu, Makao i Tajwanu. Obecnie
rynek azjatycki stanowi zaledwie 11% przychoddw TSG.
= Gra Golf Rush, ktdra w kwietniu trafita do pierwszych uzytkownikdw ("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 korica 2020 r.
= Spdtka opiera swoj 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 przychoddéw, a w 2017 r. 12,8 min.
= Spdlka podtrzymuje swojg polityke dywidendowa, zakladajgca wyplate do 75% zysku netto.

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

Przychody 14,40 23,87 35,44 41,55 11526 4530 49,90 67,70 225,4 281,87 324,4
EBITDA 6,44 8,86 13,02 16,69 45,01 12,48 16,30 22,10 75,44 92,6 102,86
EBIT 6,27 8,74 12,81 16,49 44,31 12,30 16,10 21,80 74,31 90,9 100,58
Zysk Netto 5,00 7,53 10,23 13,71 36,47 10,36 13,10 18,10 64,27 78,96 89,22
Marza EBITDA 4472%  37,12%  36,74%  40,17% 39,05 27,55 332 32,60%  33,47% 32,85%  31,71%
Marza EBITDA 43,54%  36,61%  36,15% 39,69% 38,44 27,15 32,3 32,20%  32,97% 32,25%  31,00%
Marza netto 34,72%  31,55%  28,87% 33,00% 31,64 22,87 26,3 26,8 0,2851 28,01%  27,50%

Zrodho: Qpracowanie wiasne, PAP Biznes, Ten Square Games

Playway

Wazne informacje i wydarzenia
=  Raport za 2019 r. zostanie opublikowany 30 kwietnia.
=  PlayWay liczy na to, ze premiera najlepiej sprzedajacej sie gry grupy, "House Flipper", w wersji na konsole Xbox i PlayStation bedzie
miala miejsce w lutym. Wersja gry na komorki moze trafi¢ do graczy w marcu lub kwietniu.
= PlayWay pokazat w 3Q wyniki wyraznie lepsze od oczekiwan. Pozytywne zaskoczenie nastapito w sprzedazy gry Car Mechanic Simulator na konsole.
= Przychody wyniosty 33,6 min zt (61,5% r/r), @ zysk 26,2 min zt (280,5% r/r).
= Prezes Krzysztof Kostowski dostrzega niewykorzystany potencjat rynku gier na urzadzenia mobilne. PlayWay mysli o utworzeniu spotki, ktorej celem bytoby
pfatne pozyskiwanie graczy dla produkcji mobilnych grupy.
Prezes spodziewa sie wzrostu wydatkéw na produkgje gier w 20 r.
"Steam outstanding wishlist' przekroczyla liczbe 6 min.
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. .
Czynniki wzrostu
= Pelne koszty produkgji i marketingu gry Ubot, ktdre wyniosty okoto 200 tys. zt zostaty pokryte w czedci 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 dodatkdw i usprawnien. Przejscie gry z fazy wezesnego 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 produkdji gier. Duza liczba tytutdw w ciggu roku (>30).
Niskie budzety gier 0,2-0,7 min umozliwiajg osiggna¢ bardzo duze stopy zwrotu i ograniczajg 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 opdznienia.
= Presja placowa, co moze powodowac odejscia programistow i w konsekwendji opéznienia premier gier.

2019P 2020P 2021P
Przychody 11,9 26,3 20,2 20,23 78,63 22,34 29,9 33,6 119,88 143,54 157,85
EBITDA 5,2 18,8 11,9 14,23 50,13 12,45 23,4 26,1 79,66 96,32 106,3
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EBIT 5,2 18,7 11,8 14,18 49,88 12,4 23,3 26 79,5 95,88 105,83
Zysk Netto 14,8 15,5 6,9 9,78 46,98 11,59 16,5 26,2 62,78 66,48 74

Marza EBITDA 43,50% 71,50% 58,60% 70,30% 64% 56% 78% 78% 66,45% 67,10% 67,34%

Marza EBIT 43,20% 71,40% 58,40% 70,10% 63% 56% 78% 77% 66,32% 66,80% 67,04%

Marza netto 124,00% 59,20% 34,00% 48,30% 60% 52% 55% 78% 52,37% 46,31 % 46,88 %
Zrddlo: Opracowanie wiasne, PAP Biznes, PlayWey
Kalendarz premier

2019W Ultimate Fishing Simulator 2019 SL Android i0S

2019 W House Flipper Android iOS

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 Electrix PC

2019 W Bum Simulator PC

2019 W Im Your President PC

2019 Cooking Simulator VR

2019 Thief Simulator VR

2019 W Mr. Prepper PC

2019 The Beast Inside PC

2019 Builders Of Egypt PC

2019 Woodzone PC

2019 Thief Simulator Xbox1PS4

2019 Ultimate Fishing Xbox1PS4

2020 Uboat Final Release PC

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

Boombit

Wazne informacje i wydarzenia
=  BoomBit szacuje, ze odnotowat w styczniu 2020 r. 8,5 min zt skonsolidowanych przychodow (55% m/m). Wydatki na
User Acquisition wyniosty 3,63 min zi.
=  Zarzad BoomBit zaktualizowal cele strategiczne grupy. W perspektywie najblizszych dwodch lat spotka zaktada
wydawanie rocznie 3-6 gier w formule Game as a Service oraz dalszy rozwoj portfolio gier typu hyper-casual.
= Na 1H 2020 r. BoomBit planuje debiut gry Cooking Festival, aktualizacje Archery Club, Tanks a Lot! oraz Darts Club,
debiuty nowych gier hyper-casualowych oraz wprowadzenie na platforme Nintendo Switch gier Carnage Battle Arena i
Bridge Builder Adventure.
= Sprzedaz gier w formule GaaS w grudniu wyniosta 3,03 min zt oraz 2,45 min (non GaaS). tazna sprzedaz wzrosta 0 48% m/m. a wydatki na
User Acquisition wyniosly 1,62 min zk.
= W grudniu 2019 r. najwazniejsze gry GaaS BoomBit (Archery Club, Darts Club, Tanks A Lot! oraz Idle Coffee Corp) wygenerowaty facznie 2,76 min z
przychoddw, co odpowiadato za 91% przychoddw segmentu Gaas.
= Boombit opublikowat stabe wyniki za 3Q. Strata netto wyniosta -1,5 min z, a przychody wzrosty do 14 min zt.
= Boombit spodziewa sie istotnej poprawy przeptywdw pienieznych w 1Q20 r., ze wzgledu na oszczednosci kosztowe oraz przychody z nowych gier.
= Archery Club, ktdra zadebiutowata 21 listopada, znalazta sie na liscie Top10 w ponad 50 krajach. Archery jest jedna z najwazniejszych gier w portfolio spotki.
Czynniki wzrostu
= Rozszerzenie portfela gier o nowe kategorie.
Skupienie sie na tytutach o duzym potendjale monetyzadji Game as a Service ( GaaS).
Wzmocnienie dziatalnosd 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
jednoczesnie 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 poszczegdinych tytutow.

= Mozliwosc rotacji pracownikow. Spotka stara sie obnizy¢ to ryzyko poprzez success fee dla kluczowych deweloperdw oraz programy motywacyjne dla
menadzerow.

= Rosngca 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 terminéw 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 jedng 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 Rynkéw Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji 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 ktorych 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. uzupetniajacego 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 rowniez
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 zrédet. 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 sg na danych uzyskanych ze zrédet, ktdre Biuro Maklerskie mBanku dziatajac
w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku
nie jest zobowigzane 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 zgodg autoréw.
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