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Gaming

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

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

Dynamiczny rozwdj populamosd E-sportu.

Przestrzen do umieszczania reklam w grach, jako nowa forma pozyskiwania srodkéw.

Nowe modele dystrybugji gier: gry w chmurze, gry abonamentowe, gry F2P mozliwosdg mikropfatnosdi.

Google uruchomit platforme gier w chmurze Stadia.

Microsoft i Sony poinformowaty o nawigzaniu wspdtpracy strategicznej. W ramach partnerstwa Sony bedzie wykorzystywac chmure Microsoft do strumieniowania gier
oraz innych tresd. xCloud umozliwiajacy strumieniowanie gier zostat uruchomiony w pazdzieriku 2019 r.

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

Konsensus PAP
Przychody Zysk netto P/E EV/EBITDA

Spotka 2020 P 2021 P 2021 P 2019 P 2020 P 2021 P 2019 P 2020 P 2021 P 2019P 2020P 2021 P
11bit 76 71,05 154,16 22,51 18,28 79,2 40,64 44,68 10,31 26,95 27,69 6,88
Artifex 16,4 15,6 - 2,8 2,4 - 12,49 9,57 - - - -
Bloober 32,2 32,3 - 8,8 6,4 - 12,07 16,62 - 9,48 10,21 -
Boombit 49,1 58,9 - -5,2 3 - - 71,35 - - - -
CD Projekt 425,23  3293,69 2363,03 95,16 2 114,15 1 553,61 282,31 12,43 16,92 193,53 9,15 12,73
CI Games 47,7 20,6 87,8 -2,4 -3,8 19,7 - - 3,95 6,71 20,08 1,01
PlayWay 121,16 147,74 166,05 65,1 71,78 81,78 24,23 25,7 22,56 18,27 17,25 15,03
TSGames 235,34 305,76 343,6 69,46 89,41 100,46 20,64 20,25 18,02 17,29 16,83 14,66
Vivid 14,3 15,7 19,6 -0,8 -0,5 1,8 - - 23,47 7,72 11,41 6,48
Gry video 101743 3961,33 313424 255,43 2301,12 1 836,55 122,11 13,57 16,81 83,09 9,9 12,39

Zddlo: PAP Biznes

Biezace informacje i wydarzenia rynkowe
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Spotka ze sprzedazy 0,5 min akgji Games Operators pozyskata 11 min zt. Po transakdji PlayWay bedzie posiadac 37,4% akgji Games
Operators.
Vivid Games od lutego notuje wzrost pobran gier o ok. 25% w poréwnaniu do stycznia. Najwieksza zwyzka, o okoto 200%, ma migjsce
w Chinach.

CD Projekt poinformowato, ze w umozliwia zespotowi prace z domu. Pomimo obecnie ciezkiej sytuacji, spotka chee utrzymac wrzeSniowg
date premiery gry ,,Cyberpunk 2077".

Tower 57" grawydanaw "17 r. uzyskata certyfikacje pozwalajgcg na sprzedaz w Chinach. 11 bit studios bedzie otrzymywata od chinskiego
dystrybutora zeS¢ przychoddw ze sprzedazy gry. Oczekiwania spdtki sg umiarkowane.

Spdtka rozwigzata za porozumieniem stron umowe na dystrybucje gry ,Idle Coffee Corp” w Chinach. Powodem sg nizsze od oczekiwanych
wyniki osiggniete przez gre na tamtym rynku.

Chinski urzad regulujgcy branze gier po raz kolejny nie przyznat certyfikatu "Fishing Clash".

INC rozpoczto wspdtprace z dwoma kolejnymi spotkami z grupy PlayWay. INC bedzie odpowiadac za przeprowadzenie procesu pozyskania
finansowania oraz wprowadzenie tych producentéw gier na NewConnect.

Wywiad z prezesem dotyczacy sytuacii finansowej w spdtce i planéw wydawniczych (Czytaj dalej)

Wywiad z prezesem dotyczacy Cyberpunk i kolejnych plandw wydawniczych. (Czytaj dalej)

Producent gier Take-Two ogtosit, ze nawigzat wieloletnia wspdtprace w National Football League (NFL). Dzieki temu po wielu latach gry o
tematyce futbolu amerykanskiego powrdca do stajni 2K. Pierwsza gra z serii powinna by¢ dostepna w 2021 .

W wywiadzie prezes stwierdzit, ze kolejne gry beda ukazywac sie zesdej niz dotychczas. (Czytaj dalej)

Zarzad Vivid Games zdecydowat o emisji dwuletnich obligacji o wartosd do 5 min zt. Oferta publiczna ma rozpoczaé sie 9 marca.

Zarzad Games Operators chce w przysztosd wyptaca¢ w formie dywidendy do 90% zysku. Prezes ocenit, ze wyplata dywidendy moze
nastapi¢ z zysku za 2020 r.

Gra "112 Operator" jest na ukonczeniu i bedzie gotowa do wydania w kwietniu 2020 r.

BoomBit szacuje, ze odnotowat w lutym 2020 r. 12,74 min zt przychodéw wobec 8,5 min zt w styczniu (+50% m/m).

Gra House Hlipper, ktdra premiere na Xbox One miata 26 lutego sprzedata sie w ok. 5 tys. egzemplarzy w diagu pierwszych 72 godzin.
Zarzad zadecydowat o dokonaniu odpisu aktualizacyjnego na nakiady rozwojowe w wysokosci 5,9 min zt.


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/
http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/consensus/company/annual/1852/newWindow/
http://biznes.pap.pl/nse-2/pl/consensus/company/annual/1977/newWindow/
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Activision Blizzard
Biezace informacje i wydarzenia
= Spotka opublikowata lepsze niz oczekiwano wyniki za 4Q zaréwno na poziomie przychoddw, jak i zysku. Motorem wzrostu okazata sie jedna z flagowych
produkdii ,Call of Duty: Modern Warfare”.
Czynniki wzrostu
= Decyza spdtki o skupieniu sie na kluzowych pozygach wydawniczych, powinna przynies¢ korzysd w 2020 2021 r.

= Zwiekszenie nakladéw na rozwdj gier powinno przetozy¢ sie pozytywnie na zaangazowanie graczy i tatwiejszg monetyzacje tytutdw
= Dobre momentum na ,Call of Duty”, ,Candy Crush” oraz stabilizagja na pozostatych tytutach powinny wspiera¢ wyniki 2020 r.
= Duze nadzieje mozna wigzac z wersjami mobilnymi gier ,Call of Duty” oraz ,,Diablo”, ktdre pozytywnie wptyng na rozwdj ustug live.
. Bogate portfolio wydawnicze na najblizsze lata zaprezentowane na BlizzCon 2019. W tym ,Diablo 4”, ,World of Warcraft” i ,,Overwatch 2",
Ryzyka
. Brak dat premier najwaznigjszych tytutdw mogg temperowac pozytywne nastawienie. Jednoczesnie sugeruja, Ze najprawdopodobniej nie dojdzie do nich w
2020r.
iki finansowe
Min USD 18 19 20E 21E 22E]
Przychody 7262,0 6 388,0 6 790,77 7 389,66 7 890,70
EBIT 2477,0 2078,0 2379,12 2 685,16 2.998,0
Adj.EPS 2,60 2,25 2,45 2,81 3,12
Cena/Zysk 194 30,5 24,27 21,14 19,02

Zrodfo: Opracowanie wiasne, Reuters, Activision

Electronics Arts
Biezace informacje i wydarzenia
= Producent gier Take-Two ogtosit, Ze nawigzat wieloletnia wspdtprace w National Football League (NFL). Dzieki temu po wielu latach gry o tematyce futbolu
amerykanskiego powrdcg do stajni 2K. Pierwsza gra z serii powinna by¢ dostepna w 2021 r. Zwiekszona konkurencja dla wydawanego prze EA NFL Madden.
Czynniki wzrostu
= Sprzedaz i zyski sptki powinny odbi¢ w 2020 r. gidwnie za sprawg Apex Legends and Star Wars Jedi: Fallen Order .
. Electronic Arts korzysta z trendu sektorowego przejsdia na cyfrowg dystrybugje gier i wypetnianiu gier bardziej optacalnymi treSciami. Takie podejscie zapewnito
spOtce wzrost marzy 1 p.p.
= Model, w ktdrym spdtka oferuje mozliwosc¢ Sciggniedia petnej cyfrowej wersii gry, a nastepnie udostepnia dodatkowe ustugi i rozwigzania jest znacznie bardziej
stabilny niz tradycyjne podejsde.
= Ciekawe obietnice wydawnicze na najblizsze lata. Pojawic sie majg gry z serii Battlefield, Titanfall, Dragon Age i Star Wars. A takze gry mobilne, ktdre sg
najdynamiczniej rosngcym segmentem rynku.
= Silny rozwdj ustug na zywo dzieki Ultimate Team
. Bogate portfolio gier, w tym Swietnie znane serie gier sportowych Fifa, NBA, NFL., jak rdwniez gry z serii Gwiezdnych Wojen oraz takie gry jak Battelfild.
Ryzyka

Zbyt wygdrowane oczekiwania odnosnie przysztych zyskow.
= Zpowodu koronawirusa mozliwos¢ przedtuzajgcych sie prac nad grami.

iki finansowe
mIn UsD 18 19 20E 21E 22E

Przychody 5180,0 4944,0 5188,19 5 366,82 5 818,67
EBIT 1717,0 1503,0 1 629,09 1703,42 1932,75
Adj.EPS 4,42 4,25 4,68 4,93 5,65
Cena/Zysk 29,6 30,5 19,26 18,26 15,95

Zrodfto: Opracowanie wiasne, Reuters, Electronics Arts

CD Projekt

Biezace informacje i wydarzenia

= CD Projekt poinformowato, ze w umozliwia zespolowi prace zdomu. Pomimo obecie dezkiej sytuagji, spotka choe utrzymac wrzesniowa
date premiery gry , Cyberpunk 2077".

= Cyberpunk 2077 zostat wystany do agengji ratingowych, ktére klasyfikuja gre do kategorii wiekowej. Wrzesniowy termin premiery daje
tworcom ,,duzy zapas”.

L] Po zakonczeniu prac nad Cyberpunk 2077 studio rozpocznie tworzenie kolejnej duzej produkgji.

=  Po premierze Cyberpunk 2077 spétka chce wydac dodatki do gry — nie mniej niz w przypadku Wiedzmina 3, ktory otrzymat dwa duze
rozszerzenia.

= CD Projekt podtrzymuje, ze chce dalej tworzy¢ gry osadzone w swiecie Wiedzmina

L] Przychody ze sprzedazy gry "WiedZmin 3" od pazdziemika 2018 r. na portalu Steam przekroczyly $50 min. W zwigzku z tym CD Projekt otrzymuje
obecnie 80% przychodow ze sprzedazy gry, wzesniej byto to 75%.

= Gra" Wojny Krwi: Wiedzmiriskie Opowiesd" dostepna od 28.01.2020 na Nintendo Switch.

L] CD Projekt otrzymat korzystng indywidualng interpretacie przepiséw dot. ulgi IP BOX.

L] CD Projekt przesunat date premiery Cyberpunk 2077 z kwietnia na 17 wrzesnia. Dodatkowo spétka poinformowata, ze wydanie wersji multiplayer
w 2021 r. jest mato prawdopodobne.

L] Przedstawidele 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” moze sktoni¢ CD Projekt do produkgji kolejnej gry.

= (D Projekt zawart porozumienie z Andrzejem Sapkowskim, autorem Sagi Wiedzminskiej. Szczegdty porozumienia nie sg znane.

= Spotka najprawdopodobniej ogtosi w przysztym roku nowa strategie na 4-6 lat oraz potencjalnie ogtosi nowy tytut.

Czynniki wzrostu

= Cotrzeda kopia przedsprzedazy Cyberpunk 2077 sprzedawana jest za posrednictwem gog.com.

= Spotka chee posiadac dwa duze zespoly pracujgce réwnolegle.

. Informadje o uaktualnieniu platformy GOG Galaxy 2 posiadajacg 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 spdtke posrednikom.
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Wysokie oceny Cyberpunk 2077. Duza liczba wyswietlen traileréw/gamepaly, bardzo korzystna relacja ocen pozytywnych/negatywnych pod filmem.

Budzet marketingowy Cyberpunk 2077 bedzie 3x wiekszy niz WiedZmina 3 wiekszo$¢ przypadnie na 2020 r.

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

Duze doswiadczenie w projektowaniu Gier klasy AAA. (nad C2077 pracuje ponad 450 osob).

Przychody ze sprzedazy gry "Wiedzmin 3" od pazdziemika 2018 r. na portalu Steam przekroczyty $50 min. W zwigzku z tym CD Projekt otrzymuje obecnie
80% przychoddw ze sprzedazy gry, wzesniej byto to 75%.

Ryzyka
= Slabnaca sprzedaz WiedZzmina 3 w wersji na PC.
= Presja placowa, co moze powodowac odejsda programistow i w konsekwencji opdznienia premier gier.
= Dhugi cykl produkeyjny.

iki finansowe
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%

Zrodio: Opracowanie wiasne, PAP Bznes, (D Projekt

11 Bit

Biezace informacje i wydarzenia

= ,Tower 57" gra wydana w ‘17 r. uzyskala certyfikacje pozwalajaca na sprzedaz w Chinach. 11 bit studios bedzie otrzymywata od
chinskiego dystrybutora cze$¢ przychod6w ze sprzedazy gry. Oczekiwania spotki s3 umiarkowane.

. Premiery kolejnych gier bedg sie ukazywaly w mniejszych odstepach czasu niz do tej pory — maksymalnie pottora rok. "20 bedzie spokojnym
okresem pod wzgledem dziatan marketingowych i wynikow finansowych.

= Spotka jest bardzo zadowolona z wynikéw finansowych dodatku do ,Frostpunka” zatytutowanego ,Last Autumn”, ktory ukazat sie w
sprzedazy 21 stycznia.

. 11 bit studios prawdopodobnie skorzysta z ulgi podatkowej IP BOX juz w sprawozdaniu za ‘19 r.

. 11 bit studios podpisato umowe ze na produkgje gry "Frostpunk" na urzadzenia mobilne z systemami operacyjnymi iOS i Android.

. Prezes i dwaj czionkowie zarzadu 11 bit studios sprzedali facznie w transakcjach pakietowych 15,7 tys. akgji spotki po 460 zt za papier.

. 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. Warto$¢ kazdej z uméw
jest wieksza w pordwnaniu ze zrealizowanymi przez spdtke do tej pory projektami.

= 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)

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

Czynniki wzrostu

= Spotka podata w prezentacji podczas konferendji wynikowej, ze negocjuje umowy z Microsoftem, EA, Epic Games oraz Humble Store. Kontrakty dotyczg
udostepniania cyfrowej dystrybudji gier spétki na platformach nalezacych do koncermndw.

. Diuga zywotnos¢ sprzedazy Frostpunk, gra regulamie znajduie sie na pierwszej stronie Steam Global Bestseller, co wskazuje na nie stabnace zainteresowanie.
Na Steam Wishlist zapisanych jest przeszto 1,2 min uzytkownikow.

= Dos$wiadczony zespét. ,Frostpunk” udowodnit, ze , This War of Mine” nie byt jednorazowym strzatem i studio jest wstanie regularnie dostarczyc¢ gry z listy Steam
Global Bestsellers.

= (Cze$¢ wydawnicza powinna umozliwi¢ spdtce stabilizacie wynikdw i pozwoli¢ na pozyskanie dekawy projektow. Spotka zapowiedziata zwiekszenie budzetu
wydawniczego z 2 do 5 min zt, co pozwoli 11 Bit na szersza ekspozyge w tym segmende i zdywersyfikowanie swojego portfolio. W $rednim terminie spétka
chce wydawac 3-4 tytutdéw roznie.

L] Stosunkowo dtugi cykl produkcyjny.

= Presja placowa, co moze powodowac odejsda programistow i w konsekwencji opdznienia premier gier.

= W érednim terminie spétka planuje zbudowac 3 niezalezne zespoty deweloperéw, co oznacza zwiekszenie zatrudnienia z 100 do koto 200 osdb. Jezeli to sie
uda, spdtka planuje wypuszcza¢ wiasne tytuty, co 12-18 miesiecy.

. Kurs jest po bardzo mocnych wzrostach, co zeSdowo ogranicza potencjat do dalszej apregadii.

Wyniki finansowe
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%

Zrodio: Opracowanie wiasne, PAP Bznes, 11Bit
Ten Square Games
Biezace informacje i wydarzenia
= Chinski urzad regulujacy branze gier po raz kolejny nie przyznat certyfikatu "Fishing Clash".
= Spdika szacuje, ze przy zastosowaniu ulgi podatkowej IP Box efektywna stopa podatkowa za 2019 r wyniosta 9,4%.

= Wedhug szacunkéw przychody gry "Fishing Clash", wyniosty w styczniu ok. $4 min, a gre pobrano w ubiegtym miesigcu ze sklepéw Google i Apple
facznie ok. 1,3 min razy. Sprzedaz Wild Hunt wyniosta okolo $130 tys., a Let’s Fish okolo $30 tys.
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= Akdonariusze Ten Square Games, Madej Popowicz oraz Arkadiusz Pernal, sprzedali w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu 963.574 akdji spotki,
stanowigcych 13,31% kapitatu zaktadowego. Cena sprzedazy wyniosta 230 zt za papier. Zastrzegajac, ze w dalszym diagu chcg pozosta¢ akgjonariuszami
strategicznymi.
Ten Square Games szacuje, ze miat w 4Q19 78,4 min zt przychoddw ze sprzedazy. 86% stanowity 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 $redniej prognoz analitykéw.
= Przychody wyniosly 67,7 min zt (+91% r/r) i byly zbiezne ze Srednig oczekiwan analitykow.
Czynniki wzrostu
. Plany wejsda na rynek chinski. Pod koniec grudnia firma podpisata umowe na dystrybucje gry Fishing Clash z chirskg spotkg NetEase. Umowa obejmuie takze
udzielenie NetEase prawa do dystrybugji, 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, ktéra w kwietniu trafita do pierwszych uzytkownikéw ("soft launch") aktualnie przechodzi weryfikagje parametrdw 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 konca 2020 r.
= Spotka opiera swdj model wydawniczy na portfolio utrzymywanych dtugoterminowo produktdw, co zapewnia wiekszg stabilno¢ przychoddw. Let’s Fish zostat
wydany 2012 r. W 2018 wygenerowat 16,5 min przychodéw, aw 2017 r. 12,8 min.
= Spotka podtrzymuje swojg polityke dywidendowa, zaktadajgcg wyptate do 75% zysku netto.

= Silne uzaleznienie od Fishing Clash (88,8 min zt) i Let's fish (16,5 min), ktdre tacznie stanowig 91% przychoddw.
= Mozliwos¢ pojawienia sie konkurencyjnych produktdw (niskie bariery wejsda).
= Presja ptacowa, co moze powodowac odejsda programistow i w konsekwencji 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 33,2 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%

Zrodib: Qpracowanie wiasne, PAP Bznes, Ten Square Games

Playway
Biezace informacje i wydarzenia
= Spotka ze sprzedazy 0,5 min akgji Games Operators pozyskata 11 min zt. Po transakgji PlayWay bedzie posiadac 37,4% akcji Games
Operators.
= Zarzad Games Operators chce w przysziosd wyplaca¢ w formie dywidendy do 90% zysku. Prezes ocenit, ze wyplata dywidendy moze
nastapic z zysku za 2020 r.

=  Gra House Flipper, ktora premiere na Xbox One miala 26 lutego sprzedata sie w ok. 5 tys. egzemplarzy w ciggu pierwszych 72 godzin.
Cena House Flipper w oficjalnych sklepach Microsoft/Sony wynosi $29,99 (104 zI), co po uwzglednieniu prowizji sklepu oznacza sprzedaz
w wysokosd 364 tys. zt.
= Sprzedaz gry Tank Mechanic Simulator przekroczyla 39 tys. w 72 godz. od premiery, ktdra miata migjsce 20 Iutego. Ponadto gra Thief Simulator w
wersji na konsole Xbox One zostata pobrana ponad 3 tys. razy.
Najlepiej sprzedajaca sie gra grupy, "House Hipper" bedzie miata premiere 25 lutego na PS4 i 26 lutego na Xbox One.
Raport za 2019 r. zostanie opublikowany 30 kwietnia.
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), a zysk 26,2 min zt (280,5% r/r).
Prezes Krzysztof Kostowski dostrzega niewykorzystany potendjat rynku gier na urzadzenia mobilne. PlayWay mysli o utworzeniu spdtki, ktorej celem byloby
platne pozyskiwanie graczy dla produkdji mobilnych grupy.
= Prezes spodziewa sie wzrostu wydatkéw na produkcie gierw 20 r.
Czynniki wzrostu
= Pelne koszty produkcji 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 catosd juz w pierwszej godzinie sprzedazy w sklepie Steam.
L] Obecnie trwaja prace nad dalszym rozwojem gry oraz planowaniem kolejnych dodatkéw i usprawnien. Przejécie 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.
= Spotka chee rozwija¢ sprzedaz na rynku chirskim.
L] Zdywersyfikowany model produkgji gier. Duza liczba tytutdw w diagu roku (>30).
L] Niskie budzety gier 0,2-0,7 min umozliwiajg osiagnac bardzo duze stopy zwrotu i ograniczaja ryzyko niepowodzenia.

Niskie koszty marketingu (Facebook i inne portale spotecznosciowe).
Innowacyjny sposob testowania gier poprzez uzytkownikéw juz na wezesnym etapie produkgji. Takie podej$de umozliwia ustali¢ potencialne zainteresowanie
tytutem oraz dodanie funkdgji poszukiwanych przez nabywaow.
Ryzyka
= Przy tak napietym harmonogramie premier mozliwe opdznienia.
= Presja placowa, co moze powodowac odejsda programistow i w konsekwencji opdznienia premier gier.

iki finansowe
PLNmn 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2018 1Q19 2Q19 3Q19 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 52 18,8 11,9 14,23 50,13 12,45 23,4 26,1 79,66 96,32 106,3
EBIT 52 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
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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 %
Zrodio: Opracowanie wlasne. PAP Biznes, PlayWay

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 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 kidrych zarzad PlayWay widzi wiekszy potengiat

Boombit

Wazne informacje i wydarzenia

=  Spotka dostrzega poprawe przeplywow pienieznych i rentownosci na poczatku ‘20 r.

. BoomBit spodziewa sie dalszego polepszenia sytuacji gotowkowej w kolejnych miesigcach.

=  Wydatki na produkcje nowych gier nie przekrocza 4 min zt kwartalnie.

= Spotka nie planuje dalszych istotnych zmian zatrudnienia w obszarze produkcji.

" BoomBit szacuje, ze odnotowat w lutym 2020 r. 12,74 min zi przychodoéw wobec 8,5 min zt w styczniu (+50% m/m).
Przychody wzrosty zar6wno w segmencie gier hyper-casual, jak i GaaS. Wydatki na User Acquisition (pozyskiwanie
graczy) wyniosty w lutym 6,47 min zt wobec 3,63 min zi.

. BoomBit szacuje, ze odnotowat w styczniu 2020 r. 8,5 min zt skonsolidowanych przychodéw (55% m/m). Wydatki na User Acquisition
wyniosty 3,63 min zi.

L] Zarzad BoomBit zaktualizowat cele strategiczne grupy. W perspektywie najblizszych dwdch lat spotka zaktada wydawanie rocznie 3-6 gier
w formule Game as a Service oraz dalszy rozwdj portfolio gier typu hyper-casual.

L] 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.

L] Sprzedaz gier w formule GaaS w grudniu wyniosta 3,03 min zt oraz 2,45 min (hon GaaS). tazna sprzedaz wzrosta 0 48% m/m. a wydatki na
User Acquisition wyniosty 1,62 min zt.

L] Boombit opublikowat stabe wyniki za 3Q. Strata netto wyniosta -1,5 min zt, a przychody wzrosty do 14 min zt.

L] Boombit spodziewa sie istotnej poprawy przeptywéw pienieznych w 1Q20 ., ze wzgledu na oszczednosd kosztowe oraz przychody z nowych gier.

Czynniki wzrostu
. Rozszerzenie portfela gier o nowe kategorie.

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

Wzmocnienie dziatalnosd wydawnicze;.

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

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

L] Duza koncentraga rynku powoduje, ze TOP50 producentéw posiada 77%-80% udziat w przychodach w skiepach i0S i Google Play. Taka sytuacia jest
jednoczednie szansg i ryzkiem. W zwigzku z tym kluzem do sukcesu stajg sie dziatania z zakresu meta-publishing, w tym UA.

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

= Niewielkie doswiadczenie w grach Gaas.

= Ryzyko niepowodzenia poszczegolnych tytutow.

= Mozliwos¢ rotadi pracownikéw. Spotka stara sie obnizy¢ to ryzyko poprzez success fee dla kluczowych deweloperdw oraz programy motywacyjne dla
menadzerow.

. 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 analitykéw 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, rynki zagraniczne
tel. +48 22 697 4706 remigiusz.lemke@mbank.pl

kamil. ki k.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 Widka tel. +48 22 697 4895
tel. +48 22 697 4809 piotr.gawron@mbank.pl
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski 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 skrotow

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

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 wtasnym

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

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

DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&A - 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 monetyzagiji, realizowanym poprzez mikroptatnosci i dtugi cykl zycia produktu.
Meta-Publishing - Zbidr dziatan wykorzystujacych narzedzia Big Data i Business Intelligence do analizowania zachowan uzytkownikéw gier.

*Materiat zbiera informacje publicznie dostepne na temat sektora, a takze spdtek 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 Finanséw
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 bankdw 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. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 najlepszg wiedze autoréw, popartg
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq 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 zrodet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc
w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informaciji. 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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