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all Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie podstawowych danych
rynkowych — wszystkich  spotek game dev, notowanych na rynku
podstawowym GPW i alternatywnym New Connect.

Branza gamingowa — spGtek game dev — jest najliczniej reprezentowang,
a takze najdynamiczniej rozwijajaca sie na GPW w Warszawie w ostatnich
latach. Obecnie polska gietda skupia trzecig najwieksza liczbe spotek
gamingowych na $wiecie.

0d 18 marca 2019 roku wybrane spétki z rynku gtéwnego wchodza w sktad
indeksu GPW Gaming. Ma to umozliwi¢ prowadzenie inwestycji
portfelowych w najwigkszych game developeréw (gamedev'u).

A co z pozostatymi Spétkami? Czy zastugujg one na uwage inwestorow?
/ pewnoscig tak.

Niniejszy raport, ktory bedzie wydawany cyklicznie ma pomdc szybko
rozeznac sie we wszystkich spétkach gamingowych, notowanych w Polsce
w perspektywie kazdego kwartatu.

Raport Zenit Management Quarterly - Poland Gaming Sector w zaleznosci
od stopnia zainteresowania bedzie stopniowo rozbudowywany w kolejnych
edycjach.

Zapraszamy do lektury !

Zastrzezenia na ostatniej stronie

Skiad indeksu GPW Gaming
na koniec 202019

TEN SQUARE
GAMES
15,6%
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il Podziat Sp(’){'ek na K|aSy RZenit

Klasa D Klasa C Klasa A

<=50 min PLN <= 100 min PLN Kapitalizacja

Kapitalizacja Kapitalizacja Kapitalizacja >=
<50 min PLN <100 min PLN <500 min PLN 500 min PLN

Artifex Mundi 11bit Studios

Spotki notowane na GPW [ T-Bull CDR CD Project
(rynek gtéwny) WD Vivid Games PLW PlayWay

TEN Ten Square Games

7LV 7 levels BLO Bloober Team
ARG N Art Games Studio MOV Movie Games

ECC ECC Games VAR Varsav Game Studios
CFG Creativeforge Games
CHP Cherrypick Games
FDG Fat Dog Games

Spétki notowane HBG Huckleberry Games

IF4 IFun4All
na NewConnect JJB Jujubee

(rynek alternatywny) MLT N Moon Lit

OML One More Level
PBT Prime Bit Games
QuB Qubic Games
TLH Telehorse

THD The Dust

VAR Varsav Games
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il Podziat Sp(’){'ek na K|asy RZenit

Komentarz

Podziat spotek jest przeprowadzany wedtug kapitalizacji po zakorczeniu
ostatniej sesji kazdego kwartatu. Kapitalizacja jest obliczana
uwzgledniajgc kursy zamknigcia na koniec kazdego kwartatu, w tym
przypadku 28.06.2019 oraz liczbe akcji wprowadzonych do obrotu na koniec
danego kwartatu.

Podziat spotek wedtug notowan akcji na rynku gtéwnym / alternatywnym
odbywa sie takze wedtug stanu na koniec danego kwartatu.

Obecnie spotki: Cherrypick Games, Movie Games oraz Ultimate Games
zapowiedziaty zamiar przeniesienia notowan akcji z rynku alternatywnego
na rynek gtowny.

W raporcie nie uwzgledniono akcji nowej emisji spotki CI Games, ktéra
w czerwcu 2019 przeprowadzita SPO, przydzielajgc 10,8 min akcji, przy
cenie emisyjnej 0,9 PLN na akcje.

W opracowaniu nie uwzgledniono nastepujacych spotek :
Telehorse SA - zaprzestanie dziatalno$ci gamedev,
Macro Games SA - brak raportéw finansowych.

© Zenit Management

Zmiany w klasach

/miany poziomie: zmiany w kapitalizacji, w tym:
spadek do klasy nizej:

B4 C: Forever Entertainment

C-¥ D: CherryPic, One More Level, PrimeBit

awans do klasy wyze;j:
C 4 B: BlooberTeam

IPOw 2 kwartale 2019
Rynek gtowny/GPW
BoomBit SA- debiut 14.05.2019, kapitalizacja 261,6 min PLN wg kursu
zamknigciaw dniu debiutu.

NewConnect:

Art Games Studio- debiut 24.05.2019, kapitalizacja 15,5 mIn PLN wg kursu
zamknigciaw dniu debiutu.

Moon Lit- debiut 14.05.2019, kapitalizacja 15,5 min PLN wg kursu
zamknigciaw dniu debiutu.
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Klasa D
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Klasa A z wytaczeniem CDR
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/miana ceny akcji 2019 YTD
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Wskaznik C/KW 1902 [P/BV Ratio 1902]
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Wskaznik C/P 19Q2 [P/S Ratio 190Q2]

aml

Polans Garing

Klasa D
N
i

vo. [
L

oL [ ovv —

vo i o

5 i err

e's [ Le¢

00 94H

© Zenit Management



Wskaznik C/Z 19Q2 [P/E Ratio 19Q2]
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Poland Gaming
I i II

C/KWvs. C/P 19Q2 [P/BV vs. P/S 19Q2]
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Poland Gaming
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C/WKvs. C/Z19Q2 [P/BV vs. P/E 19Q2]
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Komentarz do Raportu [1/3]

Wstep

Niniejszym Zenit Management oddaje w Panstwa rece pierwsze wydanie kwartalnika Zenit
Management Quarterly - Poland Gaming Sector. Celem tego opracowania jest zwigzta analiza
polskiego rynku gamedew'u, jednej z najliczniej reprezentowanych branz na polskim rynku
gietfdowym. |deg wyr6zniajaca to opracowanie jest uwzglednienie w nim wszystkich spdtek
gamingowych i ich podziat na cztery grupy w zalezno$ci od wartoSci rynkowe] osigganej na koniec
danego kwartatu.

Podsumowanie notowan w 2 kwartale 2019

Warto$¢ spétek gaminigowych wzrosta 0 +7,2% kw./kw. do 25,13 mld PLN oraz 0 +6.2% kw./kw. (bez
uwzglednienia debiutantéw) do 24,85 mld PLN w 2 kwartale 2019 r. Dzigki dynamicznym wzrostom
w 1 kwartale 2019, spotki te utrzymaty wysoka pozytywng dynamike zwrotu w catym pierwszym
pétroczu 2019 roku, tj. wzrosty odpowiednio 0 +47,3% YTD i 0 +45,7% YTD.

W ujeciu cenowym (suma cen akcji wszystkich spofek), kursy akcji spétek gamingowych spadty
0 -1,9% kw./kw. i 0 -0,3% kw./kw. (bez debiutantéw). Oznacza to, ze o wzroScie kapitalizacji rynku
gamingu w Polsce zadecydowaty najwigksze spotki, gtéwnie CD Projekt (+1,47 mid PLN kw./kw.),
Ten Square Games (+0,22 mld PLN kw./kw.) i Bloober Team (+0,03 mld PLN kw./kw.). Kursy 26 z 30
spdtek gamingowych spadty kw./kw.

W pierwszym pétroczu 2019 w ujeciu cenowym, warto$¢ akcji spétek gamingowych wzrosta o
+35,8% YTD (bez czterech debiutantéw w br.). Kursy 17 spétek wzrosty YTD w pierwszym pétroczu, a
9 spadty.

Raport potwierdza, ze nie wszystkie spdtki gamingowe dajg krociowe zyski, ktére dla wielu
inwestorow s przypisane spGtkom z tej branzy. Ich dziatalno$¢ podlega Sciste] analizie, przez co
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nastepuje polaryzacja rynku i stopniowe oddzielanie plew od ziaren. Ponadto spétki o kapitalizacji
powyzej 500 min PLN cieszg sie duzo wigkszym uznaniem inwestoréw nie tylko ze wzgledu na
wielko$¢ i ptynnoé¢ akgji, ale takze ze wzgledu na ugruntowang dziafalno$¢ operacyjna. Mate spétki
s3 obarczone istotnie wigkszym ryzykiem, co potwierdza zmienno$¢ wskaznikow. To ryzyko jest takze
odzwierciedlane przy inwestycjach w pre-IPO i IPO spétek gamingowych.

CD Projekt — tuz polskiego rynku gamingu; wartos¢ rynkowa 20,7 mid PLN

CD Projekt [CDR] na tle polskiego rynku kapitatowego jest aktywem klasy A++, tj. nie majacym
swojego odpowiednika w Polsce. Na koniec 2 kwartatu 2019 roku warto$é kapitatéw wtasnych CDR
wyniosta 1,02 mld PLN, co stanowito 65% sumy kapitatow wtasnych wszystkich spétek
gamingowych. Zysk netto CDR za ostatnie 12 miesigcy osiagnat wartos¢ 104 min PLN, a przeptywy
pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej za ostatnie 12 miesiecy osiggnety warto$¢ 94 min PLN.

Wskazniki na dzien 30.06.2019 wyniosty C/P [P/S] = 56,2x a C/Z [P/E] = 198,5x. Klienci oczekuja
debiutu CyberPunk 2077, ktéry odbedzie sie 16.04.2020 r., a inwestorzy i analitycy szacuja wyniki
mozliwe do osiagnigcia w przysztym roku. Co ciekawe, wskaznik C/KW [P/BV] = 20,2x pomimo, ze
jest najwyzszy w badanej grupie spofek, to jednak nie odbiega tak istotnie od poziomu kilku innych
polskich spofek.
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Komentarz do Raportu [2/3]

Klasa A’ — wartos¢ rynkowa ponad 500 min PLN (3 spétki bez CDR)

Warto$¢ rynkowa trzech spétek Klasy A" (bez CDR) wazrosta w 2 kwartale 2019 o +6% kw./kw.,
wytacznie dzieki wzrostowi notowan Ten Square Games (+29% kw./kw.). taczna warto$¢ pozostatych
dwdch spétek (PLW i 11B) nieznacznie spadfa kw./kw.

W tej klasie spdtek gamingowych $rednia warto$¢ wskaznikéw wyniosta dla P/BV = 12,6x, P/S = 9,7x
i P/E =22,0x. Wszystkie spatki osiggnety zysk netto za ostatnie 12 miesigcy na koniec czerwca 2019r.

Klasa B — wartos¢ rynkowa ponad 100 min PLN (6 spotek, w tym 4 z NewConnect)

Pomimo sporych przetasowan w tej Klasie spdtek, jej wartoé¢ pozostata na podobnym poziomie
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu 2019. Debiut BoomBit w 2 kwartale 2019, zwigkszyt
warto$¢ Klasy B 0 +212 min PLN. tacznie warto$¢ spotek Klasy B na dzien 30.06.2019 wyniosta 808
min PLN, tj mniej niz samej spotki 11Bit z Klasy A"

Spétki z NewConnect zakwalifikowane do Klasy B spétki aspiruja o uwage wigkszych inwestoréw
instytucjonalnych. Ich Zarzady i wfasciciele majac spora nadwyzke w wartosci rynkowej ponad 12
min EUR i maja duze szanse w przeniesieniu notowan akcji na rynek gtéwny GPW.

Jednak do tej pory tylko jedna spétka z Klasy B, tj. Ultimate Games [ULG] podjeta kroki celem
przeniesienia notowan jej akcji na rynek gtéwny GPW. Inwestorem w niej jest PlayWay, ktéry tym
samym realizuje jedng strategie budowy warto$ci portfela spétek z Grupy.

W Klasie B spdtek gamingowych Srednia warto$¢ wskaznikéw wyniosta dla P/BV = 89x

(rozpieto$¢ przedziatu od 4,3x do 15,6x), P/S = 13,2x (rozpieto$¢ przedziatu od 4,3x do 26,3x) i P/E =

© Zenit Management

36,5x (rozpieto$é przedziatu od 27,6x do 44,3x). Nalezy zaznaczy¢, iz Srednia P/E jest obliczona dla
trzech spétek z Klasy B (CreepydJar, ULG i Bloober Team). Pozostate trzy spotki wykazaty strate netto
za ostatnie 12 miesigcy na koniec czerwca 2019r.

Klasa C — wartos¢ rynkowa ponad 50 min PLN (3 spotki z NewConnect)
W Klasie C spotki z NewConnect, w ktdrych Zarzady i wtasciciele moga zacza¢ myslec o przeniesieniu
notowan na rynek gtéwny GPW.

Na koniec 2 kwartatu 2019 do Klasy C byty zakwalifikowane 3 spétki, w tym Forever Entertainment
[FOR], ktéry po spadku wartosci 0 -25% kw./kw. do 92 min PLN opuscit Klasg B. Nie mniej FOR jest
trzecig spotka o najwiekszym wzroscie w 1 pétroczu 2019, tj. 0 +91% YTD. W Klasie C znajduje sie
takze Movie Games [MVG], kolejna spétka z portfela PlayWay, ktéra planuje przeniesienie notowania
swoich akcji na rynek gtéwny GPW.

W Klasie C $rednia warto$¢ wskaznikéw analizowanych spétek wyniosta dla P/BV = 8,4x, P/S = 18,8x
(warto$¢ zawyzona przez spétke Varsav Game Studios), P/S=34,2x i P/E = 41,9x. W przypadku tak
skromnie reprezentowanej Klasy C, na $rednig P/E miata wptyw MVG z P/E = 60,0x. W przypadku FOR
warto$¢ P/E wyniosta 23,8x, a Varsav Game Studio, wykazafo strate netto za ostatnie 12 miesigcy na
koniec czerwca 2019r.



il Komentarz do Raportu [3/3]

C/P - Cena/Przychod na akcje

W klasie D znalazty sie 3 sp6tki z rynku gtéwnego: Artifex Mundi [ART], T-Bull [TBL] oraz Vivid Games
[VVD]. Trzy spotki: Cherrypick Games [CHP], One More Level [OML] i Prime Bit Games [PBT], spadty
z Klasy C w drugim kwartale br. CHP i OML zanotowaty takze najwigksze spadki kurséw w 2019 roku,
tj. odpowiednio 0 -62% YTD i -54% YTD.

Ze spétek Klasy D nalezy wyr6znié in plus dwie spétki, Qubic Games [QUB] i The Dust [THD], ktérych
cena wzrosta najbardziej w 2019 roku, tj. odpowiednio 0 +145% YTD do 30 min PLN i +92% YTD do
10 min PLN.

W Klasie D Srednia warto$¢ wskaznikéw analizowanych spdtek wyniosta kolejno: P/BV = 4,2x,
P/S=7,7x, P/E =132,7x (warto$¢ zawyzona przez CHP=613,7x i THD=144,1x). Na 16 spétek w Klasie D
tylko 7 wykazato zyski za ostatnie 12 miesigcy. Pozostate spGtki wykazaty strate netto za ostatnie 12
miesiecy na koniec czerwca 2019r., w tym 2 z rynku gtéwnego.

Podsumowanie analizy Klas spétek gamingowych po 2 kwaratale 2019 r.
Spotki po gwattownych wazrostach w 1 kwartale 2019r, ztapaty zadyszke w 2 kwartale br,
w wigkszoSci notujac spadki.

Polsk sektor gamingowy byt licznie reprezentowany na najwazniejszych targach E3 w Los Angeles
(USA). Nastepne istotne targi gamingowe to GamesCom 2019, ktére odbeda sie w Kolonii
(w Niemczech) w sierpniu biezacego roku. W 3 kwartale sp6tki opublikuja takze wyniki za 202019.
Pierwsze sprawozdania przedstawia Creepyjar i Ulimate Games w dniu 07 sierpnia 2019 r., a
ostatnie PlayWay i T-Bull w dniu 30 wrzesnia 2019 .

© Zenit Management

Wskazniki Poland Gaming Sector
na koniec 202019

P/BV

Srednia
max
min

Srednia
max
min

Srednia
max

min
Spotki z zyskiem netto
za ost. 12 miesiecy

*wskaZniki w tej kolumnie nie uwzgledaniaja wartosci COR (CD Projekt)

Poland
Gaming*
7.0

18,2

1,1

12,2
34,2
2,5

86,7
6137
13,5

16
53%

New
Connect

6,6
15,6
1,1

12,3
34,2
4,3

97,5
6137
13,5

"
52%

WIG*

6,6
18,2
1,4

6,6
13,0
2,5

28,8
49,3
21,1

9
56%

Klasa D

42
14,6
1,1

7.1
14,6
2,5

132,7
613,7
13,5

7
44%

Klasa C

8.4
10,1
7,0

18.8
34,2
8,2

419
60,0
23,8

2
67%

Klasa B

13.2
26,3
4,3

13.2
26,3
4,3

36,5

44,3
27,6

3
50%

Klasa A'

12,6
13,0
6,5

9,7
13,0
6,5

22,0
228
21,1

3
100%

CDR
20,2

56,2

198,5

1

100%



il Wyijasnienia uzytych terminéw i skrotow

C — kurs zamkniecia akcji spotki z ostatniej sesji danego kwartatu

KW  —kapitaty wtasne spotki opublikowane na koniec kwartatu z ostatniego raportu okresowego spotki

P — przychody ze sprzedazy za ostatnie 12 miesiecy na koniec kwartatu z ostatniego raportu okresowego spoftki
Z — zysk netto za ostatnie 12 miesiecy na koniec kwartafu z ostatniego raportu okresowego spotki

We wskaznikach uwzgledniono liczbe akcji w obrocie na koniec danego kwartatu.
C/KW —(Cena/Kapitaty Wtasne) [P/BV] - Cena akcji dzielona przez Kapitaty Wtasne przypadajgce na jedng akcje

C/P — (Cena/Przychody) [P/S] - Cena akcji dzielona przez roczne przychody ze sprzedazy przypadajace na jedng akcje
C/Z — (Cena/Zysk) [P/E]- Cena akcji dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedna akcje
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Adres Al. Jana Pawta Il 27, 00-867 Warszawa
Telefon +48 22 398 76 73
E-mail office@zenit.com.pl

Strona internetowa  www.zenit.com.pl
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il /astrzezenie RZenit

Powyzszy materiat, przygotowany przez Zenit Management sp. z 0.0. (Zenit Management), ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, produktu lub towaru. Powyzszy materiat nie stanowi porady
inwestycyjnej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualne] sytuacji inwestora.

Powyzszy materiat nie stanowi aktualizacji rekomendacji, cen docelowych czy prognozowanych wynikéw finansowych spotek — jest w nim zawarty wytacznie
ewentualny komentarz do najnowszych raportéw ESPI lub EBI, oraz wiadomosci ze spotek.

Niniejszy serwis ani w catosci, ani w czesci nie stanowi "rekomendacji” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). W przypadku
rekomendacji kierowanych do szerokiego kregu odbiorcow wymaga zastosowania co najmniej dwdch sposobdw wyceny. Zawarte w powyzszym materiale informacje
nie spetniajg zadnego z powyzszych wymogdw. Ponadto w zaleznosci od okoliczno$ci moga one stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych
kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegdlnych inwestorow.

Dane prezentowane w niniejszym materiale zostaty uzyskane lub zaczerpnigte ze Zrodet uznanych przez Zenit Management za wiarygodne, jednakze Zenit
Management nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i kompletnosci. Zrodtem danych sa: GPW, PAP Reuters, Bloomberg, ISB News, Akcje.net, prasa finansowa
lub internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Powyzsze opracowanie | zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autor6w i nie powinny byC inaczej interpretowane. Inwestorzy korzystajgcy
Z niniejszego materiatu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny | uwzglednienia innych okolicznoSci anizeli te, ktore zostaty wskazane
w niniejszym materiale. Zenit Management nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii
zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy jego sporzadzaniu dotozyt nalezytej starannosci.

Zenit Management mdgt wyda¢ w przesztoSci lub moze wydaé w przysztoSci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespojne z przedstawionymi
w powyzszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujace je osoby. Zenit
Management nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatow powyzszego dokumentu.

Zadna cze$¢ tego materiatu nie moze byé powielana w jakiejkolwiek formie ani przywotywana w zadnej innej publikacji, bez wyraznej pisemnej zgody. Zenit
Management jest znakiem towarowym Zenit Management sp. 0.0. w Polsce i na catym $wiecie. Zenit Management Quarterly, w tym Zenit Management
Quarterly- Poland Gaming Sector jest znakiem towarowym Zenit Management sp. 0.0. w Polsce i na catym Swiecie.
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