m Biuro maklerskie

wtorek, 25 sierpnia 2020 | raport analityczny
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Skalowanie sprawdzonego modelu biznesowego

Grupa PlayWay (PLW) specjalizuje sie w tworzeniu $rednio i
niskobudzetowych gier na wszystkie platformy. Miedzy latami 2016 i
2019 zysk netto PLW wzrést z 5,7 min PLN do 87 min PLN. Jest to
efekt konsekwentnie realizowanej strategii opartej o produkcje
wielu gier o relatywnie niskim budzecie oraz atrakcyjnym koncepcie,
co pozwala na minimalizacje ryzyka operacyjnego. W S$Slad za
wzrostem wynikow zwieksza sie iloé¢ zespotéow deweloperskich oraz
spotek zaleznych/stowarzyszonych, ktérych liczba wyniosta
11/38/50/63 odpowiednio w latach 2016/2018/2019/lipiec 2020.
Czes¢ ze spoélek z Grupy zadebiutowato na GPW/NC, a wiele ma w
planach debiut w najblizszych kwartatach. Zwracamy uwage, ze
rosnacy zasieg Grupy wsréd graczy i doswiadczenie biznesowe
przekiadaja sie na zwiekszanie potencjalu komercyjnego kolejnych
gier. Biorac pod uwage obecnie zapowiedziane gry oczekujemy
wzrostu projektéw o wysokim potencjale komercyjnym z 4 w 2019
roku do 13 w 2020 roku i 20 w 2021 roku (szacunki oparte na Steam
Wishlist), co powinno mie¢ przetozenie na osiagane przez Grupe
wyniki. Zgodnie z zebranymi przez nas danymi Grupa ma
zapowiedzianych 110 gier na kolejne lata, co stanowi okoto 12%
ogolnej liczby gier na Steam Wishlist. Biorac powyzsze pod uwage,
zakltadamy wzrost sprzedazy o 33%/106% odpowiednio w latach
2020/21 oraz wzrost zysku netto o 21%/74% r/r odpowiednio w
latach 2020/21. Biorac pod uwage nasze prognozy, spotka jest
obecnie wyceniana na 17,5x/17,5x P/E'21/22. Rekomendujemy
akumulowanie akcji PLW wyznaczajac cene docelowa na 549 PLN.

Doswiadczenie procentuje

Grupa PlayWay udziela wszelkiego wsparcia przy produkcji i wydawnictwie
gier spotek z Grupy. Zdobyte doswiadczenie pozwala na lepszg weryfikacje
pomystéw, odpowiednie testy produkcji, efektywne budowanie wishlist, cross
-promocje z innymi grami z Grupy. Od 2019 roku nacisk zostat potozony na
portowanie gier na inne platformy, aby zwiekszy¢ ich potencjat komercyjny.

Utrzymanie dobrej dyscypliny kosztowej

Koszty produkcji gier spotek z grupy PlayWay sg niskie i utrzymujq sie
zazwyczaj w granicach kilkuset tysiecy PLN do miliona PLN. Czestq praktyka
jest udziat deweloperow w zyskach z produkcji, co przektada sie na nizsze
koszty wytworzenia gry oraz wieksza motywacje przy tworzeniu projektu.
Koszty produkcji wiekszosci gier wydanych w latach 2017-19 zwrdcity sie w
mniej niz 3 dniach od premiery. Wsparcie Grupy przy marketingu,
ksiegowosci i obstudze prawnej pozwala na minimalizowanie kosztow.

Wysoka ilos¢ premier w 4Q'20 i 2021 roku

Zgodnie z naszymi szacunkami catkowita Wishlist na niewydane gry wynosita
okoto 3,5 miIn, a Wishlist Oustanding (zapisani gracze na gry wydane i
niewydane) wynosita 8,2 min w lipcu 2020 (vs. 5 min w czerwcu 2019).
Istotny wzrost skali dziatalnosci przektada sie na wiekszg ilo$¢ planowanych

produkcji. Zgodnie z naszymi szacunkami oraz opublikowanymi
zapowiedziami Grupa PlayWay posiada ponad 110 zapowiedzianych gier.
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 78,7 130,9 174,4 359,4 369,4
EBITDA 50,1 83,1 120,9 297,5 305,7
marza EBITDA 63,6% 63,5% 69,3% 82,8% 82,8%
EBIT 49,9 82,5 120,0 296,4 304,6
Zysk netto 47,0 86,9 104,8 182,0 182,6
P/E 67,9 36,8 30,5 17,5 17,5
P/CE 67,7 36,5 30,2 17,4 17,4
P/BV 32,8 18,3 14,5 9,7 8,3
EV/EBITDA 62,7 37,5 25,5 10,2 9,7
DPS 2,38 3,22 9,41 11,12 19,31
DYield 0,5% 0,7% 1,9% 2,3% 4,0%

mBank.pl

Cena biezaca 484,00 PLN
Cena docelowa 549,00 PLN
Kapitalizacja 3,2 mid PLN
Free float 0,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 11,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

Krzysztof Kostowski 40,91%
ACRX Investment Limited 40,91%
Pozostali 18,18%

Profil spotki

Firma jest producentem i wydawca $rednio i
niskobudzetowych gier na PC, XOne, PS4, Nintendo
Switch oraz urzadzenia Mobilne. Model biznesowy
Grupy zaktada jednoczesng prace nad
kilkudziesiecioma mniejszymi  produkcjami, co
pozwala na dywersyfikacje projektéw i
zminimalizowanie ryzyka biznesowego. Obecnie w
Grupie dziata ponad 60 spotek zaleznych/
stowarzyszonych. Zgodnie z zebranymi przez nas
danymi zespoty deweloperskie z Grupy maja
zapowiedziane ponad 110 gier na kolejne lata.
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O Grupie PlayWay

PlayWay dziata w Polsce od 2011 roku. Firma jest
producentem i wydawca srednio i niskobudzetowych gier na
PC, XOne, PS4, Nintendo Switch oraz urzadzenia mobilne.
Model biznesowy Grupy zaktada jednoczesng prace nad
kilkudziesiecioma produkcjami, co pozwala na
dywersyfikacje projektéw i zminimalizowanie ryzyka
biznesowego. Najwiekszymi sukcesami Grupy PlayWay sa
gry Car Mechanic Simulator oraz House Flipper. Konsolidacja
wielu zespotow deweloperskich w ramach jednej Grupy
pozwala na zminimalizowanie kosztéw marketingu,
ksiegowosci oraz pozwala na wymiane doswiadczen
biznesowych, co wptywa na zwiekszanie potencjatu
komercyjnego produkcji. Obecnie w Grupie dziata ponad 60
spétek zaleznych/stowarzyszonych (vs. 11 na koniec 2016
roku). Zgodnie z zebranymi przez nas danymi zespoty
deweloperskie z Grupy majg zapowiedziane ponad 110 gier
na kolejne lata, a Gry z Grupy PlayWay stanowig okoto 12%
ogolnej liczby gier na Steam Wishlist.

Kolejne sukcesy komercyjne
buduja wynik

Sprzedaz spotki zwiekszata sie w tempie 101% CAGR
2016-19, osiggajac 131 min PLN w 2019 roku. Wysoka
dynamika wzrostu przychoddéw jest pochodng zwiekszajacej
sie ilosci sukceséw komercyjnych produktéw z Grupy
PlayWay oraz coraz lepszego wykorzystania potencjatu
komercyjnego gier. Srednioroczny wzrost zysku netto
wynosi 149% w latach 2016-19, a wyzsze tempo wzrostu
niz sprzedazy wynika z efektu dzwigni operacyjnej oraz
wykorzystywania ulgi IP Box od 2019 roku.

Sprzedaz oraz zysk netto Grupy PlayWay w latach
2016-19 (min PLN)
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Zrédto: PlayWay, mBank

Pierwszym duzym sukcesem spotki byta Gra Car Mechanic
Simulator (CMS). W kolejnych latach PlayWay koncentrowat
sie na rozwoju zyskownej produkcji przez wydanie kolejnej
wersji gry oraz wyprodukowanie wielu DLC. W 2018 roku do
najlepiej sprzedajacych sie gier dotqczyt House Flipper (gra
od spotki zaleznej Frozen District) ze sprzedaza ponad 0,7
min kopii w 2018 roku oraz Gold Rush: The Game ze
sprzedazg okoto 0,27 min kopi w 2018 roku. W 2018 roku
istotng kontrybucje do sprzedazy miato CMS, jednak spoétka
nie opublikowata doktadnych danych sprzedazowych
produkcji.

Sprzedaz najwazniejszych tytutéw z portfolio Grupy
sprzedaz ponad 100 tys. sztuk

Nazwa gry 2017 2018 2019
Car Mechanic Simulator 2018 333,4 wysoka 427,3
Car Mechanic Simulator 2015 280,1 wysoka

Car Mechanic Simulator DLC 665,3 wysoka 1 054,7
911 Operator 166,0 173,8

911 Operator DLC 82,79

House Flipper 717,3 495,9
House Flipper DLC 216,3
Gold Rush: The Game 268,0 102,6
Thief Simulator 260,4
Uboat 161,5
Cooking Simulator 270,9
Razem 1527,5 1159,1 2 989,6

Zrodto: PlayWay, mBank

W 2019 roku do najlepiej sprzedajacych sie tytutéw doszty
Thief Simulator, Uboat oraz Cooking Simulator, a wysokie
wolumeny sprzedazy odnotowaty dotychczasowe hity
studia. W 2020 roku dobre przyjecie miata gra Drug Dealer
Simulator od Movie Games.

Doswiadczenie zwieksza potencjat
komercyjny produkcji

Grupa PLW udziela wszelkiego wsparcia przy produkcji i

wydawnictwie gier spotek z grupy. Grupa jest w stanie coraz

lepiej identyfikowa¢ pomysty na gry, ktére majg potencjat.

Uproszczony proces cyklu zycia gry mozna przedstawi¢ w

kilku punktach:

=  Selekcja pomystéw i wybdér konceptu z najwyzsza
szansg na sukces (wybor dokonywany m.in. na
zasadzie analizy trendéw na rynku oraz na podstawie
sugestii graczy).

= Wejscie projektu w faze pre-produkcji.

= Sprawdzenie reakcji graczy na pierwszg zapowiedz gry
(zamieszczenie materiatéw promocyjnych na Facebook
oraz na YouTube). Po analizie reakcji decyzja o dalszym
rozwijaniu projektu.

] Faza produkcji oraz testy przez wewnetrzny zespot
PlayWay. Ewentualna decyzja o wydtuzeniu prac nad
projektem w celu poprawy jakosci produkcji (m.in.
wydiuzenie czasu produkcji Junkyard Symulator czy
Tank Mechanic Simulator).

= 0d momentu zakonczenia pre-produkcji rozpoczyna sie
proces budowania wishlist na platformie Steam. Oprécz
standardowych dziatan promocyjnych
wykorzystywanych do budowania wishlist sg m.in.
kampanie na platformie Kickstarter (ostatnia kampania
gry Dinosaur Fossil Hunter), wydanie darmowego
prologu/demo gry (Drug Dealer Simulator od Movie
Games), czy tez cross-promocje gry na stronach Steam
innych produkcji (5 dni przed premierg gry istotna
intensyfikacja dziatan). Wszystkie powyzsze dziatania
moga pozwoli¢ na dwukrotne zwiekszenie wishlist gry w
ciggu miesigqca do premiery. Coraz wieksza spotecznos¢
graczy, do ktérej dostep ma PlayWay zwieksza szanse
na wypracowanie wysokiej sprzedazy przez kolejne
produkcje.

. Wiekszo$¢ gier po premierze ma przygotowang
L~roadmap” dziatan na kolejne miesigce. Coraz czesciej
jest wykorzystywany potencjat gry do wydawania
dodatkow w kolejnych miesigcach.



. Maksymalizowany jest potencjat komercyjny gry przez
portowanie jej na konsole PS4, XOne czy Nintendo
Switch (wiasnymi sitami lub przy wykorzystaniu spotki
z Grupy PlayWay). Dodatkowo zwiekszany jest zasieg
geograficzny dystrybucji gier - w ostatnim wywiadzie
Prezes PlayWay poinformowat o podpisaniu przez
Frozen District (spotka od House Flipper) umowy na
dystrybucje gier w Japonii. Z doswiadczen i umow
zawartych przez jedng spotke moggq korzystac kolejne
podmioty z Grupy.

Model rozwoju produkcji ewoluuje z kazda kolejng gra,
niemiej pozytywnie wptywa zaréwno na stope zwrotu z
projektow oraz ich cykl zycia. Coraz wiecej dochodowych
projektow pozytywnie wptywa na wyniki PlayWay oraz
spotek zaleznych.

Coraz wyzsza sprzedaz na konsole

W 2018 roku sprzedaz na konsole byta niska i wynikata
przede wszystkim ze sprzedazy gry Agony. W 2019 roku
spotka zakonczyta portowanie Car Mechanic Simulator 2018
(czerwiec 2019), co pozytywnie wptyneto na poziom
przychodéw. W 2020 roku planowane jest dalsze rozwijanie
portfolio gier wydanych na konsole XOne, PS4 oraz Nintendo
Switch. W 2020 roku na konsole zostat wydany House
Flipper, Thief Simulator, a w planach jest wydanie Cooking
Simulator.

Daty wydania wersji konsolowych wybranych gier
Nazwa gry Xone PS4 Nintendo Switch

House Flipper lut 20 lut 20 cze 20
CMS 2018 cze 19 cze 19 lut 20
Thief Simulator lut 20 sie 20

Agony maj 18 maj 18 paz 19
Cooking Simulator maj 20

Zrodto: PlayWay, mBank

Sprzedaz jednostkowa PlayWay generowana przez konsole
wzrosta z 0,1 min USD do 5,6 min USD. Udziat sprzedazy
wersji konsolowych w jednostkowej sprzedazy PlayWay
wzrost z 2% w 2018 roku do 37% w 2019 roku. Obecnie
priorytetem przy wydawaniu gier bedzie ich portowanie na
konsole. Biorgc powyzsze pod uwage, udziat tego kanatu
powinien rosna¢ w kolejnych latach.

Sprzedaz jednostkowa PlayWay w podziale na
platformy (mln USD)
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Planowane zwiekszenie ekspozycji
na segment mobilny

Z najwiekszych tytutéw spoétka wydata gre Car Mechanic
Simulator na urzadzenia mobilne (lata 2017-18). Obecnie
prowadzone sg prace nad stworzeniem wersji mobilnej gry
House Flipper (planowana premiera w pazdzierniku 2020
roku, obecnie dostepny pre-registration stage) oraz gry
Cooking Symulator (planowana premiera w 2020 roku,
obecnie dostepny pre-registration stage). W kolejnych
kwartatach kolejne gry z portfolio spétek z Grupy PlayWay
powinny by¢ wydawane na urzadzenia mobilne. Zgodnie z
zapowiedzig Prezesa PlayWay w najblizszym czasie potozony
zostanie nacisk na przyspieszenie prac nad wersjami
mobilnymi gier. Gry powinny by¢ wydawane w formule F2P
oraz zarabia¢ na mikroptatnosciach. W przypadku braku
motywacji lub $rodkéw na pozyskiwanie graczy ze strony
spotki odpowiedzialnej za te produkcje, odpowiedzialnosc¢ za
wzrost takiej produkcji ma zostac¢ powierzona dedykowanej
spotce z Grupy PlayWay. Celem jest zagwarantowanie
szybkiego wzrostu skali rozwijanych gier.

Daty wydania wersji konsolowych wybranych gier

CMS 2018 lut 18 gru 17
House Flipper paz 20 paz 20
Cooking Simulator 2020 2020

Thief Simulator

CMS 21 Auction poczatek 2021 poczatek 2021

Kolejne produkcje:
Bum Simulator
Builders of Egypt
Mr Prepper
Junkyard Simulator
Gold Simulator
Police Shoutout

Zrodto: PlayWay, mBank

Najbardziej zaawansowane prace sa nad mobilng wersja
House Flipper. Wysoki poziom zaawansowania prac jest nad
gra Cooking Simulator. Prace zostaty rozpoczete nad grq
Thief Simulator. Nastepnie zostang rozpoczete prace nad
kolejnymi  perspektywicznymi projektami z portfolio
PlayWay.

Niski koszt produkcji

Koszty produkcji gier spétek z grupy PlayWay sg niskie i
utrzymuja sie zazwyczaj w granicach kilkuset tysiecy PLN do
miliona PLN. Czestg praktyka jest udziat deweloperéw w
zyskach z produkcji, co przektada sie na nizsze koszty
wytworzenia gry, wieksza motywacje przy tworzeniu
projektu oraz utrzymanie zdolnych deweloperéw w Grupie.
W ramach Grupy spétki korzystajq z wielu ustug zwigzanych
z przygotowaniem gry do debiutu, marketingiem,
wykorzystaniem kontaktow miedzynarodowych,
wydawnictwem za symboliczng opfate. Powyzsze czynniki
sprawiaja, ze doswiadczenie w wydawaniu gier rosnie w
Grupie wraz z kazdq kolejng produkcjq, co przektada sie na
zwiekszanie potencjatu komercyjnego tych produkcji.
Wiekszo$¢ wydanych gier zwraca sie w ciggu kilkunastu
godzin od premiery.
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Koszty produkcji wybranych gier z portfela Grupy

PlayWa
Nazwa gry Spétka koszt lt:r:d::f;]-

112 Operator Games Operators 900
House Flipper Frozen District 550
CMS 2018 (Xone i PS4) Console Labs 500
Thief Simulator (PC) Movie games 300
Radio Commander Games Operators 250

Zrodto: PlayWay mBank

Grupa PlayWay przyjeta praktyke raportowania sprzedazy
gier oraz zwrotu poniesionych kosztéw po premierze
produkcji, co zwieksza transparentnos¢ biznesu. Wiekszos¢
z wydanych w ostatnich latach gier zwrécita sie
maksymalnie w ciggu 3 dni generujac nastepnie przeptywy
pieniezne dla Grupy. W ostatnim czasie dtuzszy okres
zwrotu kosztéw odnotowata gra The Beast Inside od Movie
Games, ktora miata premiere w pazdzierniku 2019 roku, a
zwrot kosztow nastgpit pod koniec czerwca 2020 roku
(powodem byty wysokie koszty produkcji). Grupa PlayWay
nie planuje istotnego zwiekszania budzetu gier w
przysztosci, a zacheta dla deweloperéw bedzie nadal udziat
w przychodach produkcji lub wudziaty w spétkach
produkujacych gry. Oczekujemy, ze wiekszo$¢ produkcji
wydawanych przez Grupe PlayWay w przysztosci odnotuje
zwrot poniesionych kosztow na produkcje i marketing w
ciqgu 3 dni od premiery.

Okres zwrotu kosztéw poszczegéinych gier z Grupy

PlayWa
i zwrot data
Gra Spotka kosztéw premier

112 Operator Games Operators 3 dni kwi 20
Drug Dealer Simulator  Movie games < 1h kwi 20
Thief Simulator (Xone) Console Labs 3 dni lut 20
Tank Mechanic Simulator DeGenerals 3 dni lut 20
Radio Commander Games Operators 3 dni paz 19
Car Me_chanic Simulator podczgs cze 19
(Xone i PS4) przedsprzedazy

House Flipper: Garden  Frozen District 3 dni cze 19
Cooking Simulator Big Cheese Studio 3 dni cze 19
Uboat Deep Water Studio prer%i?i kwi 19
Thief Simulator (PC) Noble Muffins 1 dzien lis 18
House Flipper Frozen District 1 dzien maj 18
Farm Manager 2018 Cleversan Software 1 dzien kwi 18
Gold Rush: The Game  Code Horizon 1 dzien lis 17
CMS 2018 Red Dot Games 1 dzien lip 17
911 Operator Games Operators 1 dzien lut 17

Zrodto: PlayWay mBank
Najwazniejsza wishlista

Steam Outstanding Wishlist (wishlista) pokazuje jak duza
cze$¢ graczy zapisata sie na dang produkcje i jest
miernikiem zainteresowania dang gra. Zgodnie z danymi
raportowanymi przez PlayWay Steam Outstanding Wishlist
(taczna ilos¢ graczy zapisanych na wydane produkcje oraz
oczekujacych na niewydane produkcje Grupy) wzrosta do
8,16 min graczy w lipcu 2020 roku vs. 6 min raportowane
we wrzesniu 2019 roku. Wynika to z coraz bardziej
umiejetnego budowania wishlisty produkcji, dynamicznie
rosnacej liczbie tytutdw do wydania w przysztosci oraz stale
rosnacej spotecznosci graczy (lepsze cross-promocje).
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Zrédio: PlayWay, mBank

Budowanie wishlist na przykiadzie
Drug Dealer Simulator

Wzost doswiadczenie Grupy PlayWay na budowaniu
rozpoznawalnosci i wishlisty swoich produkcji przedstawiajg
zdarzenia przed premierg Drug Dealer Simulator od Movie
Games. Gra od 22 stycznia do premiery 16 kwietnia
zwiekszyta wishlist z 40k do 95k. W miedzyczasie premiere
miat prolog gry, ktéry pozwolit na zwiekszenie popularnosci
gry oraz dostarczyt spotce niezbednego feedback od graczy.
Powyzsze potaczone z aktywnym marketingiem w Grupie
PlayWay przetozyto sie na znaczne przyspieszenie budowy
wishlist w ostatnim miesigcu przed premierg (wzrost wishlist
o prawie 50% do premiery). Naszym zdaniem sprawdzone
sposoby budowania wishlist beda wykorzystywane przy
promocji innych gier z Grupy PlayWay, co przetozy sie na
zwiekszenie ich potencjatu komercyjnego.

Budowanie wishlist i sprzedaz Drug Dealer Simulator
2020-01-22 40k wishlist

Przetozeni remiery na 16 kwietni k
2020-03-20 wisil?ste(sg inaitgjspc:*) ery na 16 kwietnia, 65
2020-04-03  Udostepniono prolig
2020-04-06 80k wishlist (71 miejsce*)
2020-04-16 95k wishlist (55 miejsce*)
2020-04-19  zwrot kosztow w 72h, 55k sztuk sprzedazy
2020-04-27 100k sztuk sprzedazy, 185k wishlist
2020-05-20 1 mIn USD sprzedazy

Zrodto: PlayWay, mBank; *miejsce na Global Steam Wishlist

Atrakcyjny portfel premier

Obecnie na Steam Wishlist nadchodzacych tytutéw jest
ponad 80 gier z Grupy PlayWay. Zgodnie z opublikowanymi
raportami oraz naszymi szacunkami Grupa posiada obecnie
dziesie¢ gier z wishlist wyzszg niz 100 tys. graczy oraz
zgodnie z naszymi szacunkami okoto 23 gry z wishlist
wyzszg niz 38 tys. graczy. Warto podkresli¢, ze wiekszos¢ z
gier nie weszta jeszcze w okres przed-premierowy, w ktérym
intensywnie jest budowana wishlist. Pozytywnie na wishlist
Builders of Egypt wptyneto wydanie darmowego prologu do
gry (demo). W najblizszym czasie oczekujemy zwiekszenia
aktywnosci promocyjnej zwigzanej z premierg gry Lust From
Beyond wyznaczong na 24 wrzesnia 2020 roku.

Zwracamy uwage, ze dwa sukcesy komercyjne
PlayWay - Thief Simulator (260 tys. kopii w 2019
roku) oraz Cooking Simulator (271 tys. kopii w 2019
roku) na okoto 20 dni przed premiera znajdowatly sie
na okoto 100 miejscu na Steam Wishlist. Na dzieh 14
sierpnia 2020 roku 10 gier jest powyzej 100 miejsca,
z ktorych w wiekszosci nie wprowadzono
intensywnych dziatan marketingowych.
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gier z Grupy PlayWa

Udziat Pozycja wishlist Szacowana
Spotka** Premiera Nazwa gry wishlista
2020-07-13 2020-08-14

Lista wybranych

PLW

Szacowana premiera w 2020 roku

Pyramid Games 44,76% 2020 Occupy Mars: The Game 61 59 2 123,0
Movie Games 33,43% wrz-20 Lust From Beyond 67 65 2 165,0
Movie Games 33,43% wkrotce Alaskan Truck Simulator 72 73 -1 115,0
Rebelia Games 79,00% wkrotce JunkYard Simulator 75 78 -3 122,2
President Studio 72,64% paz-20 I am Your President 95 99 -4 102,9
SimFabric 44,96% 2020 Farm&Fix 2020 118 121 -3 80,8
CreativeForge Games 47,81% Q4 2020 Aircraft Carrier Survival 139 134 5 61,5
Pyramid Games 44,76% 2020 Dinosaur Fossil Hunter 150 137 13 60,6
Total Games 66,89% gru-20 Contraband Police 138 142 -4 55,0
Woodland Games 56,00% 2020 EA Hell Architect 162 158 4 49,6
Space Boat Studios 50,00% Q3 2020 Out of Reach: Treasure Royale 175 168 7 49,1
Live Motion Games 52,67% 2020 Car Trader Simulator 188 191 -3 48,6
SimFabric 44,96% 2020 ElectriX: Electro Mechanic 199 204 5 48,3
Simulator

Nesalis Games 70,00% 2020 Stadium Renovator 207 208 -1 47,7
Games Operators 37,40% 2020 Transport INC 249 223 26 37,0
SimFabric 44,96% 2020 Moon Village 298 289 9 24,4
PolySlash 40,98% 2020 Mech Mechanic Simulator 318 291 27 5,0
Moonlit 24,04% Q4 2020 Model builder 387 373 14 5,0
CreativeForge Games 47,81% Q4 2020 House Flipper City 436 405 31 5,0
Forestlight Games 56,10% 2020 Lost Viking: Kingdom of Women 680 613 67 5,0
SimFabric 44,96% 2020 Hero: Flood Rescue 640 647 -7 5,0
Live Motion Games 52,67% 2020 Gunslingers & Zombies 643 649 -6 5,0
CreativeForge Games 47,81% Q4 2020 Wasteland Raiders 702 653 49 5,0
Forestlight Games 56,10% 2020 Wedding Designer 670 663 7 5,0
SimFabric 44,96% 2020 Mushrooms: Forest Walker 696 695 1 5,0
"K202" 44,11% 2020 The Berlin Wall 755 761 -6 5,0
Szacowana premiera w 2021 roku lub pézniej

Strategy Labs 69,00% Q1 2021 Builders of Egypt 41 43 -2 172,9
Rejected Games 57,00% wkrétce Mr. Prepper 56 53 3 165,0
Madmind Studio 77,00% 2021 Succubus 79 57 22 165,0
Ragged Games 70,00% wkrétce BUM Simulator 63 64 -1 164,7
Frozen District 80,00% TBA The Tenants 87 86 1 110,6
Games Operators 37,40% TBA Rustler (Grand Theft Horse) 125 120 5 81,0
President Studio 72,64% 2021 Ship Builder Simulator 120 125 -5 78,9
President Studio 72,64% TBA Crime Scene Cleaner 131 133 -2 68,3
Baked Games 35,89% wkrétce Prison Simulator 143 148 -5 56,7
SimulaMobile 69,88% wkrotce I am Jesus Christ 161 162 -1 49,6
Woodland Games 56,00% 2021 Taxi Simulator 174 176 -2 49,1
GameHunters 65,14% wkrotce Samurai Simulator 204 188 16 48,1
Pentacle 54,94% wkrotce Trans-Siberian Railway Simulator 185 189 -4 48,8
Duality 12,20% wkrétce Accident 237 202 35 48,0
Movie Games 33,43% wkrotce Car Wash Simulator 206 206 0 48,0
Live Motion Games 52,67% wkrétce Bakery Simulator 223 220 3 43,6
Duality 12,20% 2021 Unholy 233 231 2 41,1
Movie Games 33,43% wkrotce American Motorcycle Simulator 245 233 12 38,0
Woodland Games 56,00% 2021 Autopsy Simulator 243 234 9 38,5
Ultimate Games 77,00% wkrotce Priest Simulator 261 252 9 33,9
Ultimate Games 77,00% wkrétce Ironsmith Medieval Simulator 271 258 13 31,3
Woodland Games 56,00% 2020/21 Urban Explorer 267 264 3 32,4
Atomic Jelly 43,67% wkrotce Space Mechanic Simulator 270 266 4 31,6

Zrodto: PlayWay, mBank; *publikowane sg najnowsze dane, jednak daty raportéw z danymi roznig sie w zaleznosci od spotki; ** pogrubione zostaty podmioty notowane
na GPW lub NC
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Coraz wiecej projektow z
potencjatlem w Grupie PlayWay

Wraz z rozwojem Grupy PlayWay coraz wiecej zespotow
tworzy projekty, ktére spotykaja sie z wysokim
zainteresowaniem graczy. Zgodnie z zebranymi przez nas
danymi Grupa miata po 4 gry o wysokim potencjale
komercyjnym w kazdym z lat w okresie 2018-19. Biorac
pod uwage zapowiedziane produkcje oraz nasze
szacunki wishlist poszczegdéinych gier, szacujemy ze
w latach 2020-21 dojdzie do istothego zwiekszenie
tytuléw mogacych odnotowaé sukces komercyjny, co
w pofaczeniu z coraz lepsza promocjg produkcji powinno
wpltyngé na poprawe potencjatu komercyjnego. W
wyznaczeniu gier o wysokim potencjale komercyjnym
przyjeliSmy produkcje o szacowanej wishlist powyzej 38k.

Oczekiwana przez nas liczba gier mogacych
odnotowac sukces komercyjny
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Gry z potencjatem na 2020 rok

=  Occupy Mars: The Game - zgodnie z raportem wishlist
to 123 tys. W lipcu 2020 udostepniony zostat prolog
(demo) gry na Steam. Najwieksza produkcja studia
Pyramid Games. Premiera gry jest zaplanowana na
2020 rok.

. Lust From Beyond - zgodnie z raportem wishlist to
118 tys. Kolejny horror od Movie Games. Premiera
zostata wyznaczona na 24 wrzesnia 2020 roku.

= Alaskan Truck Simulator - gra produkcji Movie
Games. Zaraportowana wishlist to 115 tys. graczy.

= Inne interesujace tytuly, ktéore powinny miec
premiere w 2020 roku:

. I am Your President (szac. wishlist okoto 100

tys.);

. Farm&Fix 2020 (szac. wishlist okoto 90 tys.);

. Contraband Police (szac. wishlist ponad 50 tys.);

. Aircraft Carrier Survival (szac. wishlist ponad 50

tys.);

. Dinosaur Fossil Hunter (wishlist okoto 50 tys.);
Out of Reach: Treasure Royale (szac. wishlist
40-50 tys.);

Car Trader Simulator (szac. wishlist 40-50 tys.);

ElectriX (szac. wishlist 40-50 tys.);

Stadium Renovator (szac. wishlist 40-50 tys.);

Transport INC (szac. wishlist 30-40 tys.);

Moon Village (szac. wishlist 20-40 tys.);

House Flipper City.

Gry z potencjalem na 2021 rok

= Builders of Egypt - zgodnie z raportem wishlist to 173
tys. Od marca 2020 roku dostepny jest prolog (demo)
na Steam. Gra produkowana przez Strategy Labs, a
wydawana przez Creative Forge Games i PlayWay. Gra
0 najwyzszej wishliscie i wysokim potencjale
sprzedazowym. Gatunek gry o wysokim potencjale do
rozwoju kolejnych produkcji w przysztosci. Na Q4 2021
planowane jest wydanie Builders of Greece produkcji
Creative Forge Games. Poczatkowo premiera gry byta
ustalona na 4Q’20, a nastepnie przesunieta na 1Q’21.
. Mr. Prepper - gra produkcji Rejected Games.
Zaraportowana wishlista to 165 tys. graczy.
. BUM Simulator - gra produkcji Ragged Games.
Zaraportowana wishlist to 165 tys. graczy.
. Pozostate tytuty z potencjatem:
. The Tennants (szac. wishlist okoto 110 tys.);
. Succubus (szac. wishlist okoto 100 tys.);
. Ship Builder Simulator (szac. wishlist okoto 77
tys.);
. Rustler (szac. wishlist okoto 72 tys.);
. Crime Scene Cleaner (szac. wishlist okoto 72
tys.);
. Prison Simulator (szac. wishlist okoto 55 tys.);
. I am Jesus Christ (szac. wishlist okoto 50 tys.);
. Taxi Simulator (szac. wishlist okoto 50 tys.);
« Trans-Siberian Railway Simulator (szac.
wishlist okoto 50 tys.);
. Samurai Simulator (szac. wishlist okoto 50 tys.);
. Car Wash Simulator (szac. wishlist okoto 50
tys.);
. Car Wash Simulator (zaraportowana wishlist 48
tys.);
. Bakery Simulator (szac. wishlist okoto 40 tys.).

Grupa PlayWay ma tacznie ponad 115
zapowiedzianych gier na Steam Global Wishlist, z
ktérych okoto 80 moze mieé premiere w 2021 roku lub
w kolejnych latach. Zwracamy uwage, ze nasze szacunki
wishlist odnoszg sie do obecnych miejsc na Steam Global
Wishlist. W okresie przed premiera prowadzone dziatania
marketingowe pozwalajg na istotnie zwiekszenie wishlist
poszczegolnych produkcji. Zgodnie z szacunkami spotki
opartymi na historycznych danych sprzedazowych,
kwartalny wolumen sprzedazy gry moze wynies¢ do 3x
wishlist przed premierg, a roczna sprzedaz do 7x wishlist
przed premierq.

Zwracamy uwage, ze Grupa ma ponad 70 tytutdw, ktore
zostaty zapowiedziane i nie znajdujg sie na wishlist lub
znajduja sie na 300+ miejscu na wishlist ze wzgledu na
odlegty okres do premiery i brak marketingu. Naszym
zdaniem wiekszo$¢ z tych produkcji ma potencjat na
zbudowanie wishlist graczy na poziomie kilkudziesieciu
tysiecy w przysziosci.
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H i Liczba jednostek zaleznych oraz jednostek
Dynamlczny rozwoj GruPy stowarzyszonych w Grupie PlayWay

Istotny wzrost zapowiedzianych produkcji jest bezposrednio L ettt

powigzane ze wzrostem liczby spdtek w Grupie (jednostek 60
zaleznych i jednostek stowarzyszonych). Kazda ze spotek
skfada sie z przynajmniej jednego zespoty deweloperskiego. 50
Miedzy latami 2016 i 2019 liczba spotek
zaleznych/stowarzyszonych zwiekszyta sie o wiecej niz 4x z 40
11 do 52. W 9M20 Grupa Kapitatowa przyspieszyta z
tempem wigczania nowych spétek (zawigzano 13 spotek). 30

20
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Zrédio: PlayWay, mBank

udziat PLW Skrocony opis spotki

Spotki zalezne
Gry z uniwersum Ultimate Fishing, Build and Destroy; portowanie na Nintendo Switch: dziatalno$¢

Ultimate Games 45,89% wydawnicza
Games Operators 49,04% IGrgt.inzssl Operator, 112 Operator; planowane gry: Transport INC, Rustler (Grand Theft Horse), Natural
Madmind Studio 77,00% Gry: Agony; planowane gry: Succubus
Rejected Games 57,00% Planowana gra: Mr. Prepper
Frozen District 80,00% Gra: House Flipper; planowana gra: The Tenants
Pentacle 54,94% Planowana gra: Trans-Siberian Railway Simulator
Pyramid Games 44,76% Gra: Rover Mechanic Simulator; Planowane gry: Occupy Mars, Dinosaur Fossil Hunter
Iron Wolf 53,44% Gra: UBOOT
Imaginalis Games 60,00% Planowana gra: Days of Yore
Gra:Train Station Renovation (30.04.2020); planowane gry: Car Trader Simulator, Rescue Medic, Bakery
Live Motion Games 52,67% Symulator, FAT[EX] Simulator, Chernobyl Liquidators Simulator, Builders of China, Builder Simulator,
Orchard Simulator, Sapper - Defuse the bomb Simulator
Rebelia Games 79,00% Planowana gra: JunkYard Simulator
Big Cheese Studio 69,63% Gra: Cooking Simulator
Total Games 66,89% Planowane gry: Contraband Police, Crazy Rocks
DeGenerals 80,00% Gra: Tank Mechanic Simulator
Nesalis Games 70,00% Planowana gra: Stadium Renovator
Forestlight Games 56,10% ELasr;ci/v;fi?]Z:gIr()i/r:]gLéfg:r?qugfr?N?rT:rlﬁtgg,ri'gze;gﬁiesz APg\\;\;e;rtj:\ed Sin, RollerCoaster Mechanic, Wedding Designer,
Woodland Games 56,00% glcarr(;c;vpx)/’a|£1e\:Nagr:;r/].a ,IA::.Jytopsy Simulator, Taxi Simulator, Urban Explorer, Urban Explorer, Hell Architect, Split,
Space Boat Studios 50,00% Gra: Out of Reach; planowana pra: Out of Reach: Treasure Royale
Ragged Games 70,00% Planowana gra: BUM Simulator
Pixel Flipper 70,61% Planowana gra: Car Mechanic Flipper
President Studio 72,64% Planowane gry: I am Your President; Ship builder Simulator, Crime Scene Cleaner, My little army
Console Labs 74,00% Portowanie gier na konsole (Thief Simulator na Xone, wspotpraca przy Tank Mechanic Simulator)
Gameboom VR 69,00% Portowanie gier na urzadzenia VR (Thief Simulator VR, Prison Simulator VR)
Circle Games 69,00% Portowanie gier na urzadzenia VR oraz na urzadzenia mobilne
FreeMind 70,00% EIS:S?:/:EZagdrSy: Farmer's Life, Let's drive, House Builder, Be my mom, Psycho Simulator, Beach Games,
SimulaMobile 69,88% Planowane gry: Noah Ark, I am Jesus Christ
Titan Gomez 56,26% Produkcja gier mobilnych oraz ustugi monetyzacji gier mobilnych
Play2Chill 54,67% Gry: Dream Alone, Counter Terrorist Agency; planowane gry: Motor Mechanic Simulator
Strategy Labs 69,00% Planowane gry: Builders of Egypt (2020/21), Builders of Rome (TBA)
GameHunters 65,14% Planowana gra: Samurai Simulator
Games Incubator 59,00% llzllg:gvn\{zr:‘etzs (_i):ll’iyp.pgnlmal Shelter, Fashion Designer, Disco Simulator, Ship Graveyard, Police Shootout,
Detalion Games 42,29% Planowane gry: Chernobyl 1986, Nemesis: Mysterious Journey III, Stolen Recovery
ROCKGAME 73,50% Planowane gry: Scrapnaut, Ninja Simulator, Cowboy Life Simulator
Pway 97,00% Platforma do pozyskiwania pomystéw na gry, zarzadzanie walutg PWay
WarZonelLabs 70,00% Planowane gry: Convoy Simulator, World Ship Wrecks, Try to kill me again

Zrodto: PlayWay, mBank
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Lista wybranych spotek z Grupy PlayWa

udziat PLW Skrocony opis spotki

Spotki zalezne

WarZonelLabs 70,00% Planowane gry: Convoy Simulator, World Ship Wrecks, Try to kill me again

Trigger Labs 55,00% (ssr?(p SYMMETRY, The Last Hourney, Repressed; gry planowane: Flight Catastrophe, Pandemic Train, Plague

Dev4Play 90,00% Portowanie gier, tworzenie preprodukcji

MobilWay 90,00% Tworzenie gier mobilnych, 10 zespotéw i kazdy bedzie miat po 4% udziatu w kapitale zaktgdowym

Madnetic Games 70,00% Planowane gry: WII Simulator, Europe Rebuilder, Tru eStory, Extreme Tractor Power Pulling

Septarian Games 77,00% Planowane gry: Combat Engineer, Post Apocalyptic Builder, Fort Renovator, Apollo 13

Game Crafters Studio 70,00% Planowana gra strategiczna; potencjalne wykonywanie zlecen od spoétek z Grupy

SimRail 70,00% Pla,no'wa_ne gry: Symulator Kolei, Symulator Autobusu, Symulator Tramwaju. Gry oparte na doswiadczeniu
spotki SimKol

DreamWay 70,00% IF_’|I3I[1(—ﬂogvev]r:1]ne gry: 872 Days - Siege of Leningrad, Anhk Tower, Dream Job Programer, Espresso Tycoon,

Soro Games 80,00% Planowane gry: Renovators, Bank Robbery, Construction Machines 2022, School Life

Game Formatic 80,00% Planowane gry: Car Mechanic Simulator VR, Uboat VR, inne porty VR z Grupy PlayWay

GamePlanet 72,40% Skupowanie preprodukcji na gry i ich dalsze wdrazanie

Spotki stowarzyszone

"K202" 44,11% Planowana gra: The Berlin Wall

Moonlit 24,04% Planowane gry: Dog Trainer, Model builder, The Dealiest Catch: The Game

ECC Games 27,15% Gra: Drift21 early access; planowana gra: Drift21, Car Mechanic Simulator Racing (wersja mobilna)
Gry: Lust For Darkness, Treasure Hunter Simulator, The Beast Incide, Drug Dealer Simulator, Plane

Movie Games 33,43% Mechanic Simulator EA; planowane gry: Lust From Beyond, Alaskan Truck Simulator, Car Wash Simulator,
MythBusters: The Game

Punch Punk 11,58% Gry: Apocalipsis, This in The Zodiac Speaking

. Gry: Ancient Space, Hard West , Phantom Doctrine; planowane gry: Aircraft Carrier Survival, House Flipper
0,

SITEEIIVE RS (SEmES CGSN City, Builders of Greece, I Saw The Night, Gladiators Manager, The Grand Heist

Baked Games 35,89% Planowana gra: Prison Simulator

Duality 12,20% Gra: Barn Finders; planowane gry: Accident, Radiance, Tales of Tomorrow, Unholy

Image Power 22,43% Gry: Dieselpunk Wars: Prologue; planowane gry: Dirty Jobs Simulator, Yacht Mechanic Simulator, Gaming

Constructor Simulator, Archer: The Witch's Wrath, Ambulance Simulator, Dieselpunk Wars
Portowanie gier na konsole (Nintendo Seitch (m.in. Duke Nukem 3D: Anniversary World Tour, 911
Sonka 39,35% Operator) Planowane: Dex, Hamster Bob, Unhatched, Car Mechanic Flipper, Unlucky Seven, Farm Tycoon,
Bum Simulator, Hard West
Gry: We. The Revolution; planowane gry: Mech Mechanic Simulator, Alchemist Simulator, Tribe: Primitive
Builder
Gry: 303 Squadron: Battle of Britain, Train Mechanic Simulator 2017, Project Remedium; Planowane gry:
Atomic Jelly 43,67% Truck Mechanic: Dangerous Paths, Space Mechanic Simulator, Debt Collector Simulator, Bus Controller
Simulator, Restaurant Renovation, Shopkeeper, Handyman
Planowane gry: Farm&Fix 2020, Electrix, Moon Village, Cthulhu: Books of Ancients, Mushrooms: Forest
SimFabric 44,96% Walker, Flipper Mechanic, Hero: Flood Rescue, Ring of Life: Survive in Provima, House Designer.
Portowanie gier.

PolySlash 40,98%

Zrodto: PlayWay, mBank

Podmioty z Grupy PlayWay notowane na GPW/NC

Podmioty z Grupy PlayWay

notowane na GPW/NC spotka Udziat udziatu PLW
Sl (min PLN)
W sierpniu 9 podmiotéw z Grupy PlayWay byto notowanych SimFabric 45,0% 326,3 146,7
na GPW/NC. taczna kapi,taliza?cjé notowa.nych podn?iot.éw t.o Movie Games 33,4% 310,1 103,7
1484_1 min PLN, a wartos¢ ud2|a’row_PI__W I|czopa képltah_zaqq Games Operators 37,4% 200,1 74,8
wyniosta okoto 596 min PLN. Najwiekszymi spdtkami pod Sonka 39 4% 180.9 212
wzgledem kapitalizacji sq SimFabric (326 miIn PLN), Movie ! ! !
Games (310 min PLN) oraz Games Operators (200 min PLN). Ultimate Games 45,9% 167,9 77,0
Zgodnie z ostatnimi informacjami przekazanymi przez Pyramid Games 44,8% 123,1 551
prezesa PlayWay, okoto 40 spotek zaleznych planuje debiut CreativeForge Games 47,8% 101,6 48,6
na New Connect w najblizszym czasie. ECC Games 27,2% 45,7 12,4
Moonlit 24,0% 28,0 6,7
Razem 1483,6 596,2

Zrédto: PlayWay, mBank



Sytuacja finansowa Grupy oraz
polityka dywidendowa

Na koniec 1Q'20 spédtka posiadata 123,5 min PLN gotowki
netto. Po stronie aktywdw najwiekszymi pozycjami na
koniec 1Q’20 byty inwestycje w  jednostkach
stowarzyszonych (42,4 min PLN), zapasy (27,6 min PLN)
oraz srodki pieniezne (123,5 min PLN). Po stronie pasywow
najwiekszymi pozycjami na koniec 1Q20 byty zyski
zatrzymane (105,1 min PLN), kapitat zakladowy i zapasowy
(60,7 min PLN).

Najwazniejsze pozycje bilansowe po stronie
aktywoéw (min PLN)
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Zrédto: PlayWay, mBank

Najwazniejsze pozycje bilansowe po stronie
pasywow (min PLN)
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Zrédio: PlayWay, mBank

Zgodnie z politykq dywidendowa przyjeta w 2018 roku
zarzad spotki bedzie rekomendowat wyptate dywidendy w
wysokosci 90% jednostkowego zysku netto pod warunkiem
spetnienia dwdch warunkéw: 1) planowane wplywy ze
sprzedazy gier beda wieksze niz planowane potencjalne
inwestycje; oraz 2) po wyptacie dywidendy w kasie spotki
pozostanie minimum 15 min PLN gotéwki. W zaleznosci od
potrzeb inwestycyjnych spétki zarzad moze rekomendowac
inny poziom dywidendy niz ustalony w polityce
dywidendowej. W latach 2018-2020 spdtka przeznaczyta na
dywidende 100% zysku jednostkowego z poprzedniego roku
obrotowego.

mBank.pl

Stopa wyptaty dywidendy liczony w relacji do
skonsolidowanego zysku netto (%)
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Wskaznik CFO/EBITDA wyniost srednio 58% w latach
2017-19. Najwazniejszg pozycja, ktéra wptywa na poziom
przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej sa: zysk brutto,
naleznosci oraz zapasy (nakfady ponoszone na kolejne
produkcje), ktorych warto$¢ rosnie proporcjonalnie do
generowanej sprzedazy. Capex jest na niskim poziomie i w
2018 roku stanowit 3% wyniku EBITDA dla tego okresu.

Przeplywy pieniezne (min PLN)
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Zrédio: PlayWay, mBank

Prognozy finansowe

Sprzedaz

Sprzedaz spdtki prognozujemy na podstawie szacowanych

przez nas poziomow wishlist dla zapowiedzianych gier, ktére

powinny mie¢ premiere w latach 2020/21. Do

zaprognozowania sprzedazy przyjeliSmy nastepujace

zatozenia:

= W szacowaniu wolumenéw sprzedazy poszczegéinych
gier na PC przyjelismy wskazniki 2x wishlist dla
wolumenu kwartalnego oraz 4x wishlist dla wolumenu
rocznego. Zgodnie z szacunkami PlayWay sprzedaz
kwartalna moze wynie$¢ 3x wishlist, a sprzedaz roczna
do 7x wishlist. ZdecydowaliSmy sie na przyjecie
nizszych wskaznikow ze wzgledu na coraz lepszg
umiejetno$¢ budowania wishlist przez Grupe oraz
potencjalng nizsza ilos¢ ,niezadeklarowanych” graczy.

=  Zaktadamy, ze wishlist w momencie premiery bedzie
wyzsza o 20% wzgledem oszacowanej wishlist, na co
wptyw beda  miaty  dziatania marketingowe,
cross-promocje, wydanie prologu itp.

= Srednig petng cene gier ustaliliémy na poziomie 79,99
PLN. Oczekujemy, ze S$rednia cena gier wyniesie
90%/68%/54%/43% petnej ceny odpowiednio w
pierwszym/drugim/trzecim/czwartym roku po
premierze.
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= Oczekujemy, ze wolumen sprzedazy obnizy sie o
-45%/-30%/-20% odpowiednio w drugim/trzecim/
czwartym roku po premierze.

= Zaktadamy, ze udziat sprzedazy gier na konsole
wyniesie 18%.

= Uwzgledniamy prowizje Steam na poziomie 30% oraz
czesSciowqg ptatnos$¢ VAT (brak ptatnosci VAT w
niektdérych krajach).

L] Sredni koszt gry zaktadamy na poziomie 0,7 min PLN.

Szczegotowe dane dotyczace szacowanych przez nas
wolumendw sprzedazy oraz wartos¢ sprzedazy dla
wybranych produkcji zostaty zaprezentowane w tabeli na
stronie 13. Uwzgledniajagc nasze szacunki sprzedazy
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 106% r/r do 359 min PLN
w 2021 roku.

Sprzedaz PlayWay w latach 2017-23P (min PLN)
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Zrédto: PlayWay, mBank
Koszty operacyjne

Gtownymi kategoriami kosztowymi, ktére rosty wraz ze
zwiekszaniem skali Grupy byty ustugi obce i wynagrodzenia.
Zaktadamy, ze dalsza poprawa komercjalizacji nowych
projektow oraz dalsza sprzedaz gier wydanych w
poprzednich latach, powinny pozwoli¢ spétce na
rozwodnienie narzutu kosztow operacyjnych na sprzedaz i w
efekcie doprowadzi¢ do wzrostu rentownosci operacyjnej.
Jednoczesnie oczekujemy utrzymania dyscypliny kosztowej
- motywacja dla deweloperéw w wielu przypadkach jest
udziat zyskach poszczegolnych spotek.

Koszty ustug obcych oraz koszty wynagrodzen
(min PLN)
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m\Wynagrodzenia
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Zrédio: PlayWay, mBank

Zysk netto

Szacujemy marginalny wpltyw dziatalnosci finansowej na
wynik spotki w prognozowanym okresie. Nie zaktadamy
dodatkowych zyskéw/strat z tytutu utraty kontroli.
Efektywna stope podatkowa szacujemy na 10%, co
uwzglednia rozliczanie ulgi IP Box. Zwracamy uwage, ze w
kolejnych latach wiekszo$¢ premier gier bedzie od spétek, w
ktorych PlayWay ma nizszy udziat niz w spétkach, ktérych
produkcje napedzaty wyniki Grupy w poprzednich latach
(Car Mechanic Simulator - wtasna produkcja, House Flipper
- 80% udziatu w deweloperze Frozen District). Zgodnie z
naszymi szacunkami $redni udziat PlayWay w spdétkach z
Grupy PlayWay wydajacych gry w 2021 roku wynosi 53%.
W zwigzku z powyzszym zaktadamy wzrost udziatu zysku
mniejszosciowych akcjonariuszy w kolejnych latach.

Udziat zysku udzialowcéw mniejszosciowych w
zysku netto PlayWay (%)
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Zrédio: PlayWay, mBank

Pozytywny efekt zmniejszenia narzutu kosztow
operacyjnych na sprzedaz w latach 2020-23P na marze EBIT
powinien zosta¢ zniwelowany przez zwiekszenie udziatu
mniejszosciowych akcjonariuszy w zysku spoétki. Zaktadamy
zmniejszenie marzy zysku netto od 2020 roku.
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Zysk netto (mIn PLN) oraz marza netto w latach
2017-23P (%)
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Wyniki 2Q 2020
Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 19% r/r w 2Q’20

wspieranej przede wszystkim przez sprzedaz obecnego
portfela gier oraz coraz wyzszg sprzedaz na konsolach.
Oczekujemy wzrostu kosztow dziatalnosci operacyjnej na
poziomie 17,5% r/r do 10,5 min PLN w 2Q'20. W efekcie
oczekujemy EBIT na poziomie 30,5 min PLN w 2Q’20. Wynik
przed opodatkowaniem powinien by¢ wsparty przez
rozpoznanie zysku metoda praw wtasnosci w wysokosci 1,6
min PLN, gdzie szacujemy pozytywny wptyw premier Drug
Dealer Simulator od Movie Games oraz 112 Operator od
Games Operators. Dodatkowo oczekujemy rozpoznania 11
min PLN zysku z tytulu sprzedazy pakietu akcji Games
Operators. Zysk netto szacujemy na 33,2 min PLN w 2Q’'20
(+101% r/r).

Prognoza wynikoéw PlayWay na 2Q 2020
(min PLN) 2Q'20P 2Q'19 r/r

Sprzedaz 41,4 32,9 26%
SG&A 10,5 8,9 18%
narzut SG&A 25,4% 27,1% -1,8p.p.
EBIT 30,5 23,3 31%
EBITDA 30,7 23,4 31%
marza 74% 71% 3p.p.
Zysk netto 33,2 16,5 101%

Zrodto: PlayWay, mBank

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki wynikéw dla 2020 roku sa zblizone do
oczekiwan  rynkowych. Istotnie  wyzZzsze  prognozy
sprzedazy/EBIT/EBITDA w latach 2021/22 wynikaja z

Oczekiwania mBanku w poréwnaniu z konsensusem

mBank.pl

Projekt PWAY

PlayWay planuje w najblizszych miesigqcach uruchomienie

miedzynarodowej platformy wykorzystujacej technologie

blockchain pod nazwa ,Need for a Game Idea”, ktora bedzie
umozliwiata, m.in.:

1) zgtoszenie przez kazdego spetniajacego kryteria jednej
idei gry komputerowej, w zamian za to otrzyma on
jeden cyfrowy Token PWAY. W kolejnym kroku wybrane
bedq najciekawsze idee przez spotki deweloperskie z
grupy PlayWay, a ich twércom zostanie zaproponowana
praca nad dalszym pomystem na gre, w zamian za co
beda mogli otrzymaé wynagrodzenie w wysokosci 100
Tokenéw PWAY oraz 5% przysztych zyskéw z gry,
rowniez wyptacanych w Tokenach PWAY;

2) gtosowanie na nowe funkcjonalnosci i kierunek rozwoju
Platformy i gier;

3) zakup za Tokeny PWAY rzeczy niedostepnych poprzez
inne formy pfatnosci (np. rozmowa z developerem,
wspodlna eksploracja gry wideo);

4) dyskusje na dedykowanym forum n/t gier;

5) reklamowanie istniejacych gier Grupy PlayWay.

Logowanie do Platformy bedzie nastepowato za

posrednictwem Steam. Tokeny PWAY bedg podlegaty
obrotowi na $wiatowych gietdach kryptowalut. PlayWay
przewiduje stopniowy wzrost ceny tokena PWAY, co z kolei
powinno by¢ dodatkowgq zachetg finansowg do zgtaszania
kolejnych pomystéw za posrednictwem Platformy. Celem
Platformy nie jest zebranie funduszy na jej rozwdj poprzez
sprzedaz tokenéw - Platforma posiada wiasne $rodki
pieniezne na rozwdj Platformy pozyskane od wspdlnikdw.
Platforma pobieraé bedzie od deweloperéw z Grupy PlayWay
wynagrodzenie w wysokosci 6% zyskow z gier pozyskanych
za posrednictwem Platformy (w pienigdzu fiducjarnym) i
wyptacaé bedzie 5% zyskow w gier twércom pomystow
(réwnowarto$¢ w tokenach PWAY skupowanych z rynku
wedtug Scisle okreslonych zasad).

Wyemitowanych zostato 42 111 111 tokendw PWAY.
Pomystodawca Platformy - Krzysztof Kostowski, oraz osoby
blisko zwigzane z projektem objety tokeny PWAY w emisji
poczatkowej - tacznie okoto 8% ogdlnej wyemitowanej
wielkosci. Platforma Need for a Game Idea powinna pozwolic¢
Grupie na pozyskanie znacznej ilosci pomystéw na gry
oraz na zagospodarowanie najbardziej atrakcyjnych
nisz rynkowych. Wartos¢ jednego tokena PWAY nie
zostata jeszcze ustalona.

zatozenia wyzszej sprzedazy gier w tych okresach (szacunki
oparte na Steam Wishlist) oraz potencjalnie wyzszy udziat
sprzedazy na konsole. Nizsza rdznica na linii zysku netto w
latach 2021/22 wynika z zatozenia wyzszego zysku
udziatowcow mniejszosciowych (wiekszos$¢ premier w tych
latach powinna pochodzi¢ od studiow deweloperskich, w
ktérych PlayWay ma nizszy udziat niz 80-100%.)

2020P
(min PLN) .. .
mBank konsensus roznica
Przychody 174,4 183,0 -5%
EBIT 120,0 119,3 +1%
EBITDA 120,9 120,0 +1%
Zysk netto 104,8 98,4 +6%

359,4
296,4
297,5
182,0

2021P 2022P
konsensus roznica mBank konsensus réznica
244,0 +47% 369,4 288,0 +28%
163,3 +81% 304,6 195,7 +56%
164,7 +81% 305,7 196,3 +56%
127,0 +43% 182,6 151,0 +21%

Zrodto: Bloomberg, mBank
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Wycena

Wartos$¢ spotki PlayWay szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny porownawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 504,20 PLN/akcje, a
warto$¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spotek to
528,80 PLN/akcje. Cene docelowa za 9 miesiecy
wyznaczamy na 549 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec lipca 2020
r. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy gotéwke
netto na koniec 2019 r.

= Korygujemy wynik NOPLAT o zysk przyporzadkowany do
udziatowcow mniejszosciowych.

= Prognozujemy wzrost wyniku EBITDA do 321 min PLN w
2023 roku, co przektada sie na $rednioroczng stope
wzrostu na poziomie 40% w latach 2019-23P.

(PLN) \WELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 528,80
Wycena DCF 50% 504,20
cena wynikowa 516,50

cena docelowa za 9 m-cy 549,00

Do obliczen przyjmujemy stope opodatkowania na
poziomie 10% w latach 2019-28P ze wzgledu na
zastosowanie ulgi IP Box.

Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Po roku 2029 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 2,5%.
Wspdtczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,0.
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Zatlozenia dotyczace sprzedazy wybranych

Nazwa gry

CMS 2018

House Flipper

Cooking Simulator

Thief Simulator

Uboat

Gold Rush: The Game
Drug Dealer Simulator
Tank Mechanic Simulator
Occupy Mars: The Game
BUM Simulator

Lust From Beyond
JunkYard Simulator

I am Your President
Farm&Fix 2020
Contraband Police

Aircraft Carrier Survival

Dinosaur Fossil Hunter
Hell Architect

Out of Reach: Treasure Royale

Car Trader Simulator

ElectriX: Electro Mechanic
Simulator

Stadium Renovator
Transport INC

Moon Village

Alaskan Truck Simulator
Builders of Egypt

Mr. Prepper

Urban Explorer
Succubus

The Tenants

Ship Builder Simulator
Rustler (Grand Theft Horse)
Crime Scene Cleaner
Prison Simulator

I am Jesus Christ

Taxi Simulator

Trans-Siberian Railway
Simulator

Samurai Simulator
Car Wash Simulator
Bakery Simulator
Unholy

Accident

Autopsy Simulator

American Motorcycle
Simulator

Priest Simulator
Space Mechanic Simulator

Ironsmith Medieval Simulator

Motorcycle Mechanic
Simulator

Pozostate

Spotka*

Red Dot Games
Frozen District
Big Cheese Studio
Noble Muffins
Deep Water Studio
Code Horizon
Movie Games
DeGeneralis
Pyramid Games
Ragged Games
Movie Games
Rebelia Games
President Studio
SimFabric

Total Games

CreativeForge
Games

Pyramid Games
Woodland Games
Space Boat Studios

Live Motion Games
SimFabric

Nesalis Games
Games Operators
SimFabric

Movie Games
Strategy Labs
Rejected Games
Woodland Games
Madmind Studio
Frozen District
President Studio
Games Operators
President Studio
Baked Games
SimulaMobile
Woodland Games
Pentacle
GameHunters
Movie Games
Live Motion Games
Duality

Duality

Woodland Games
Movie Games

Ultimate Games
Atomic Jelly

Ultimate Games

Play2Chill

produkcji na PC

Udziat
PLW
100,00%
80,00%
70,00%
100,00%
100,00%
60,00%
33,43%
80,00%
50,97%
70,00%
33,43%
79,00%
72,64%
44,96%
66,89%
47,81%
50,97%
56,00%
50,00%
52,67%
44,96%
70,00%
37,40%
44,96%
33,43%
69,00%
57,00%
56,00%
77,00%
80,00%
72,64%
37,40%
72,64%
35,89%
69,88%
56,00%
54,94%
65,14%
33,43%
52,67%
12,20%
12,20%
56,00%
33,43%
77,00%
43,67%
77,00%
54,67%

Premiera
(rok)
2017
2018
2019
2018
2019
2017
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020

2020

2020
2020
2020
2020

2020

2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021

2021

2021
2021
2021
2021
2021
2021

2021

2021
2021
2021

2021

Wolumen sprzedazy
(tys. sztuk)

‘19
427
496
271
260
162
103

20P
299
347
149
143
89
82
380
50
246
329
132
98
288
226
172
170
154
139
138
136
135
134
104
68
92

140

‘21P
239
278
104
100

62
66
209
28
135
181
182
134
158
124
95

93

85
76
76
75
74

74

57

38
127
456
436

85
436
292
208
214
180
150
131
130
129
127
127
115
108
127
102
100

89

83

83

26

440

‘22P
191
222

83
80
50
53
146
19
95
127
127
94
111
87
66

65

59
53
53
52

52

51
40
26
89
319
305
60
305
204
146
150
126
105
92
91
90
89
89
81
76
89
71
70
63
58
58

18

2908

mBank.pl

Sprzedaz wartosciowo
(min PLN)

20P 21P '22P
8,4 57 41
97 66 48
49 29 2,0
47 2,8 1,9
2,9 1,7 1,2
1,9 1,4 1,0
16,7 6,9 4,1
22 09 05
10,8 49 3,9
14,4 6,6 5,3
58 6,6 5,3
43 49 3,9
12,6 58 4,6
99 45 3,6
7,6 3,5 2,7
7,4 3,4 27
6,8 3,1 2,5
6,1 2,8 22
6,0 2,8 22
6,0 2,7 22
59 2,7 22
59 2,7 21
45 2,1 1,7
3,0 1,4 1,1
40 46 3,7

21,0 12,3
20,1 11,7
3,9 23
20,1 11,7
13,4 7,8
9,6 56
9,8 57
83 4,8
6,9 4,0
6,0 3,5
6,0 3,5
59 3,5
58 3,4
58 3,4
53 3,1
50 2,9
58 3,4
4,7 2,7
46 2,7
41 2,4
3,8 22
3,8 22
1,2 0,7
6,1 19,5 126,0

Zrodto: PlayWay, mBank; *pogrubione nazwy spétek notowanych na GPW/New Connect
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Model DCF

(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2029P+
Przychody ze sprzedazy 174,4 359,4 369,4 386,8 388,7 411,1 455,2 478,6 493,0 506,3

zmiana 33,2% 106,0% 2,8% 4,7% 0,5% 58% 10,7% 5,1% 3,0% 2,7%

EBITDA 120,9 297,5 305,7 321,2 321,4 341,7 383,6 404,8 417,0 428,1

marza EBITDA 69,3% 82,8% 82,8% 83,0% 82,7% 83,1% 84,3% 84,6% 84,6% 84,6%
Amortyzacja 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5

EBIT 120,0 296,4 304,6 320,0 320,2 340,5 382,2 403,4 415,5 426,6

marza EBIT 68,8% 82,5% 82,5% 82,7% 82,4% 82,8% 84,0% 84,3% 84,3% 84,3%
Opodatkowanie EBIT 12,2 29,6 30,5 32,0 32,0 34,0 38,2 40,3 41,6 42,7

NOPLAT 91,8 180,8 181,0 190,2 190,3 202,4 227,1 239,7 246,9 253,5

CAPEX 1,0 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,5

Kapitat obrotowy -13,2 -49,1 -2,6 -4,6 -0,5 -5,9 -11,7 -6,2 -3,8 -3,5

FCF 78,4 131,5 178,2 185,4 189,6 196,2 215,1 233,2 242,8 250,0 256,2

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

wspotczynnik dyskonta 97,2% 89,6% 82,5% 76,1% 70,1% 64,6% 59,6% 54,9% 50,6% 46,6%

PV FCF 76,2 117,8 147,0 141,0 132,9 126,8 128,1 128,0 122,8 116,6

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Kost dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 2,50% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 4272 Wzrost FCF w nieskonnczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1992 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 1237 WACC +1,0 p.p. 540,00 565,60 595,40 630,60 672,80
Wartosc firmy (EV) 3229 WACC +0,5 p.p. 504,40 527,80 555,10 587,40 626,10
Dtug netto -99 WACC 487,70 510,20 LY 56720 604,30
Wartos¢ firmy 3328 WACC -0,5 p.p. 471,80 493,30 518,30 547,90 583,50
Liczba akcji (mln) 6,60 WACC -1,0 p.p. 441,90 461,60 484,60 511,80 544,50
Wartosc firmy na akcje (PLN) 504,20

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%

Cena docelowa (PLN) 536,30

EV/EBITDA('21) dla ceny docelowej 11,2

P/E('21) dla ceny docelowej 19,4

Udziat TV w EV 62%
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Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowg dla PlayWay przeprowadzilismy dla
wskaznikéw P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2020-22P. Grupa
poréwnawcza sklada sie z miedzynarodowych podmiotéw
dziatajacych na rynku gier wideo Przyjmujemy takie same
wagi dla wszystkich lat oraz rowne wagi dla wskaznika P/E
oraz EV/EBITDA.

Analiza porownawcza

P/E EV/EBITDA

2021P 2022P 2020P 2021P
ACTIVISION BLIZZ 82 26,3 27,6 24,6 18,1 17,5 16,0
CAPCOM CO LTD 5180 26,7 28,6 29,6 23,5 19,2 16,2
ELECTRONIC ARTS 142 32,0 28,7 26,8 20,4 16,8 16,1
HASBRO INC 80 23,6 22,9 19,4 15,0 13,0 11,2
KONAMI HOLDINGS 3900 22,2 21,1 20,2 8,6 8,4 6,7
SEGA SAMMY HOLD 1237 58,4 104,8 71,6 5,9 12,3 6,0
TAKE-TWO INTERAC 172 158,2 43,9 34,4 26,0 25,8 20,9
UBISOFT ENTERTAIL 69 197,3 187,2 166,1 13,4 8,6 7,7
GUNGHO ONLINE EN 2163 9,5 10,6 11,9 6,6 7,7 13,9
SQUARE ENIX HD 7 150 29,3 30,1 29,6 20,7 13,4 13,0
PLAYTECH PLC 355 45,0 45,2 12,5 5,5 4,6 4,3
11 BIT STUDIOS S 499 30,1 44,6 34,7 25,7 43,3 10,2
Minimum 9,5 10,6 11,9 5,5 4,6 4,3
Maksimum 197,3 187,2 166,1 26,0 43,3 20,9
Mediana 29,7 29,4 28,2 16,5 13,2 12,1
PLW 484,0 30,5 17,5 17,5 25,3 10,1 9,6
(premia / dyskonto) 3% -40% -38% 53% -24% -21%

Implikowana wycena

Mediana 29,7 29,4 28,2 16,5 13,2 12,1

Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 528,8
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody 43,8 78,7 130,9 174,4 359,4 369,4 386,8 388,7
zmiana 171,7% 79,8% 66,4% 33,2% 106,0% 2,8% 4,7% 0,5%
Amortyzacja -0,2 -0,2 -0,5 -1,0 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9
Ustugi obce -12,5 -17,5 -30,5 -37,0 -42,6 -43,4 -44,3 -45,2
Wynagrodzenia -8,1 -9,5 -13,7 -14,4 -15,1 -15,8 -16,6 -17,5
Ubezpieczenia spoteczne i narzuty -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,3 -1,3 -3,3 -1,5 -3,1 -3,2 -3,3 -3,3
EBIT 21,5 49,9 82,5 120,0 296,4 304,6 320,0 320,2
zmiana 255,1% 132,4% 65,3% 45,5% 146,9% 2,8% 5,1% 0,0%
marza EBIT 49,1% 63,4% 63,0% 68,8% 82,5% 82,5% 82,7% 82,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,6 3,2 2,2 4,3 2,0 2,6 3,3 4,0
Udziatly w jednostkach stowarzyszonych -0,2 -0,5 0,3 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk/strata na utracie kontroli 0,0 14,3 24,1 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 20,7 66,9 109,1 137,1 298,4 307,2 323,3 324,2
Podatek dochodowy 3,9 12,2 11,8 13,9 29,8 30,7 32,3 32,4
Stopa podatkowa 18,8% 18,2% 10,8% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziatowcy mniejszosciowi 1,0 7,7 10,4 18,4 86,5 93,9 98,8 99,1
Zysk netto 15,8 47,0 86,9 104,8 182,0 182,6 192,2 192,7
zmiana 179,1% 198,1% 84,8% 20,6% 73,7% 0,3% 5,3% 0,3%
marza 36,0% 59,8% 66,4% 60,1% 50,6% 49,4% 49,7% 49,6%
Amortyzacja 0,2 0,2 0,6 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2
EBITDA 21,7 50,1 83,1 120,9 297,5 305,7 321,2 321,4
zmiana 253% 131% 66% 46% 146% 3% 5% 0%
marza EBITDA 49,6% 63,6% 63,5% 69,3% 82,8% 82,8% 83,0% 82,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
EPS 2,4 7,1 13,2 15,9 27,6 27,7 29,1 29,2
ROE 29,9% 61,3% 87,5% 62,8% 77,1% 57,7% 48,0% 41,8%
ROE 32,7% 72,7% 107,2% 77,0% 92,0% 66,4% 53,9% 46,3%
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Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 76,7 121,8 211,8 260,3 372,7 428,1 492,8 551,0
Majatek trwaty 5,1 24,3 49,3 48,0 48,2 48,4 48,7 48,9
Wartos¢ firmy 2,2 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Wartosci niematerialne 0,1 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Rzeczowe aktywa trwate 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 1,0 1,2
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 2,1 22,0 46,3 42,4 42,4 42,4 42,4 42,4
Pozostate 0,4 0,1 0,1 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Majatek obrotowy 71,6 97,5 162,6 212,3 324,5 379,6 4441 502,1
Zapasy 16,1 16,7 23,9 31,8 65,6 67,4 70,6 70,9
Naleznosci handlowe 5,0 7,0 13,5 18,0 37,1 38,2 40,0 40,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 47,2 69,6 98,5 139,2 198,6 250,9 310,4 367,8
Pozostate 3,3 4,2 26,6 23,2 23,2 23,2 23,2 23,2
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P
PASYWA 76,7 121,8 211,8 260,3 372,7 428,1 492,8 551,0
Kapitat wtasny 64,7 97,4 175,0 220,6 329,2 384,4 448,7 506,9
Udziaty niekontrolujace 5,5 16,3 24,4 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
Zobowigzania dtugoterminowe 0,1 2,7 6,7 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Rezerwy z tytutu podatku dochodowego 0,1 2,7 6,7 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 6,4 5,5 5,7 6,8 10,5 10,7 11,1 11,1
Kredyty i pozyczki 2,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 1,1 1,3 2,7 3,6 7,3 7,5 7,9 7,9
Przychody przysztych okreséw 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Pozostate 1,7 2,4 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Diug 2,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netto -44,9 -69,3 -98,5 -139,2 -198,6 -250,9 -310,4 -367,8
(Dtug netto / kapitat wtasny) -69,4% -71,2% -56,3% -63,1% -60,3% -65,3% -69,2% -72,6%
(Dtug netto / EBITDA) -2,1 -1,4 -1,2 -1,2 -0,7 -0,8 -1,0 -1,1
BVPS 9,8 14,8 26,5 33,4 49,9 58,2 68,0 76,8
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 10,8 36,0 42,8 83,5 134,0 181,0 188,7 193,3
Zysk brutto 20,7 66,9 109,1 137,0 298,4 307,2 323,3 324,2
Amortyzacja 0,2 0,2 0,6 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2
Kapitat obrotowy -6,4 -9,2 -28,3 -13,2 -49,1 -2,6 -4,6 -0,5
Pozostate -3,6 -21,9 -38,6 -41,2 -116,3 -124,6 -131,2 -131,5

Przeptywy inwestycyjne -1,5 -0,3 -2,1 18,5 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
CAPEX -0,2 -0,4 -1,4 -1,0 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Nabycie udziatéw -0,4 0,0 5,5 11,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,9 0,1 -6,2 8,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe 2,7 -13,3 -11,8 -61,3 -73,4 -127,4 -127,8 -134,5
Emisje akcji 1,8 2,2 11,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty i pozyczki 0,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy 0,0 -15,7 -21,2 -62,1 -73,4 -127,4 -127,8 -134,5
Pozostate 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 12,0 22,4 28,9 40,7 59,4 52,3 59,5 57,4

Srodki pieniezne na koniec okresu 47,2 69,6 98,5 139,2 198,6 250,9 310,4 367,8

DPS (PLN) 0,00 2,38 3,22 9,41 11,12 19,31 19,36 20,38

FCF 10,1 25,7 36,6 78,4 131,5 178,2 185,4 189,6

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,4% 0,5% 1,1% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Wskazniki rynkowe

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
P/E 202,5 67,9 36,8 30,5 17,5 17,5 16,6 16,6
P/CE 199,8 67,7 36,5 30,2 17,4 17,4 16,5 16,5
P/BV 49,4 32,8 18,3 14,5 9,7 8,3 7,1 6,3
P/S 73,0 40,6 24,4 18,3 8,9 8,6 8,3 8,2
FCF/EV 0,3% 0,8% 1,2% 2,5% 4,4% 6,0% 6,4% 6,6%
EV/EBITDA 145,4 62,7 37,5 25,5 10,2 9,7 9,1 8,9
EV/EBIT 146,9 63,0 37,8 25,7 10,2 9,8 9,1 8,9
EV/S 72,1 39,9 23,8 17,7 8,4 8,0 7,5 7,3
DYield 0,0% 0,5% 0,7% 1,9% 2,3% 4,0% 4,0% 4,2%
Cena (PLN) 484 484 484 484 484 484 484 484
Liczba akcji na koniec roku (min) 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
MC (min PLN) 3194 3194 3194 3194 3194 3194 3194 3194
Kapitat udzialowcdw mniej. (min PLN) 5,5 16,3 24,4 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
EV (min PLN) 3155 3141 3120 3081 3022 2970 2910 2 853

18 I | |



mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna 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 sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sa na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

Inwestowanie w akcje wigze sie 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 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.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 25 sierpnia 2020 o godzinie 08:30.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 sierpnia 2020 o godzinie 08:30.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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

Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wérdd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysoko$ci 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 stt ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki PlayWay.
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