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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 568,0 620

Kapitalizacja (mln zt) 37488 420

Free float 18,2%

Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 3,6 220

P/E 184 20 ' ' ' '

P/BV 138 lis-2019 lut-2020  mMaj-2020  sie-2020 lis-2020
WYNIKI 3Q'20

Przychody 37,0 349 35,1 66,6 36,5 -1%  -45% 488  -25%

EBITDA 26,1 21,1 23,5 52,5 23,0 -12%  -56% 34,7  -34%

EBIT 26,0 20,8 23,3 52,3 22,8 -12%  -56% 345 -34%

Zysk netto 26,2 32,6 21,2 1280 216 -18% -83%| 268 -19%

Marza EBITDA 70% 60% 67% 79% 63%

Marza EBIT 70% 60% 66% 79% 62%

Marza zysku netto 71% 93% 60%  192% 59%
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Wyniki PlayWay za 3Q'20 okazaty sie by¢ znaczaco ponizej rynkowego konsensusu na kazdej

linii. Przychody wzgledem rekordowego drugiego kwartatu zmalaty o 45% do poziomu 36,5 mln

zt, czyli nieznacznie ponizej wyniku z analogicznego okresu roku ubiegtego. Zysk operacyjny puza skala rozminiecia
wyniést 22,8 mln zt, co oznacza jeszcze wieksza skale spadku wzgledem poprzednich okreséw ;e wynikéw 2
niz w wypadku przychodéw. Przy poréwnaniu zysku netto nalezy wzigé¢ pod uwage, iz w 2Q'20 prognozami

PlayWay zaraportowat 105 mln zt niegotéwkowych zyskéw z tytutu utraty kontroli nad spétka

zalezng, wiec skorygowany zysk netto wynidst 22,9 mln zt. Niemniej jednak i na tym poziomie

zaréwno kw/kw jak i r/r widoczny jest spadek. PowyZsze dane wskazuja na przeszacowanie

potencjalnego wptywu pandemii w 3Q'20 po tym jak w 2Q'20 miata ona kluczowe znaczenie

dla sektora gamingowego.

Gtéwnym zrédtem negatywnego zaskoczenia jest wiec poziom przychoddw, co wynika z gorsze;

od oczekiwarn sprzedazy posiadanego katalogu gier. Niemniej jednak uwazamy posiadane przez gorsza sprzedaz back-
PlayWay portfolio za solidne, ktére bedzie budowaé wynik przez kolejnych wiele kwartatéw. Z catalogue gier
punktu widzenia equity story kluczowy pozostaje rok przyszty, w ktérym miejsce bedzie miato

wiele kluczowych tytutéw z grupy PLW, w tym Bum Simulator, Builder of Egypt, Mr. Prepper

oraz Junkyard Simulator.

W raporcie PlayWay przedstawit pierwsze szczegGty o wynikach gry House Flipper na

platformach mobilnych. Do dnia 22 pazdziernika gra zostata pobrana 3,09 mln razy w Google

Play oraz 847 tys. razy w App Store. Przychdd z powyzszych sklepdw wynidst kolejno 837 tys zt

i 145 tys. USD. ARPPU w wersji na Androida wynosi 35,86 zt. PlayWay zwraca uwage, iz Na ten  pieqwsze dane dotyczace
moment celem jest budowanie bazy graczy, a monetyzacja bedzie nastepnym krokiem. Wg. gier mobilnych
raportu wydatki na UA nie przekraczajg potowy przychoddw. Wg. naszych zatozeri segment gier

mobilnych bedzie wcigz odpowiadat za nieznaczng cze$¢ wynikdw w 2021 roku, lecz

oczekujemy wzrostu jego udziatow w kolejnych latach.

PlayWay w tym kwartale w raporcie postanowit takze podzieli¢ sie przyrostowymi wynikami
sprzedazy najwazniejszych gier w 2020 roku. Najwyzsza sprzedazg ciesza sie House Flipper
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(417 tys.), CMS'18 (317 tys.) oraz Thief Simulator (237 tys.). Powyzsze wartosci dotycza
sprzedazy na Steam.

Pozytywnym aspektem z raportu jest poziom kosztéw operacyjnych, ktére wyniosty 13,7 mln zt
i byty nizsze o ponad 1 mln zt od kosztéw w 2Q'20. Zwracamy uwage takze na solidny OCF w
3Q'20 w wysokosci 18,8 mln zt i pozycje gotdwkowa na koniec kwartatu wynoszaca 153 mln zt.

Podsumowujac, opublikowane wyniki za 3Q'20 stanowia wyraZne negatywne zaskoczenie.

Niemniej jednak uwazamy, iz obecnie rynek skupia si¢ przede wszystkim na nadchodzacych w  Utrzymujemy pozytywne
2021 premierach i poszukiwaniu kolejnego hitu na miare House Flippera. W zwiazky z "@stavientewobec spolk
powyzszym uwazamy, iz negatywna reakcja na wyniki za 3Q'20 powinno by¢ relatywnie szybko

zniwelowana poprzez oczekiwania dotyczace kolejnych produkcji. Utrzymujemy pozytywne

nastawienie do spétki.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722 375 391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl

Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smnMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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