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Pozytywnie zaskoczeni wynikami spétki oraz jej dynamicznym rozwojem zmieniamy nasze
spojrzenie na dalsze perspektywy Ten Square Games i podnosimy zalecenie ze sprzedaj do KUPUJ
z ceng docelowa 685 PLN/akcje (27% powyzej obecnej ceny rynkowej). Listopadowe dane
o sprzedazy z Sensor Tower uwazamy za niemiarodajne. Tym samym radzimy wykorzystac ostatnia
przecene kursu akcji spotki. Zwracamy uwage, na zaskakujaco dobry progres nowo wydanej gry
»Hunting Clash”. Spodziewamy sie, ze bedzie ona gidwnym motorem napedowym dalszej poprawy
Sciezki wynikowej spotki, a z czasem moze sie sta¢ rownie waznym filarem dziatalnosci co sam
»Fishing Clash”. W rezultacie nad Ten Square Games przestanie ciazy¢ ryzyko ,jednej gry”. Widzac
potencjat tytutéw ,clashowych” deweloper zamierza bardziej zaznaczy¢ swoja obecnos¢ w tym
segmencie tworzac nowe produkcje oparte o te formute. Lata doswiadczenia, know-how
w tworzeniu i rozwijaniu tego typu tytutéw implikujg wieksze prawdopodobierstwo kolejnych
sukcesow.

»Sensor Tower” — po ostatnim odczycie za listopad’20, wedtug ktérego ,Fishing Clash” wypracowat
7 min USD (o 2 min PLN mniej niz miesigc wczesniej), rynek zareagowat 13% przeceng waloréw
spotki. Uwazamy, ze dane z tego portalu sg niemiarodajne w ocenie potencjatu sprzedazowego.
Dobrym przyktadem sg odczyty za lipiec’20 oraz wrzesiei’20, w ktérym to ST szacowat 9 min USD
przychoddw z tego tytutu, w rzeczywistosci TEN wygenerowat w tych okresach odpowiednio:
58,8 min PLN/ 50,4 min PLN -> 8,4 mIn PLN rdznicy przy tym samym odczycie. Pod koniec roku spé6tka
ogranicza wydatki na UA, w zwigzku z wysokimi kosztami pozyskiwania uzytkownikéw w tym okresie,
co stopniowo przektada sie na spadek przychodéw ale i wzrost rentownosci. Wedtug naszych
szacunkdw za listopad’20 spodziewamy sig, ok. 47 min PLN przychoddéw przy UA na poziomie
6 min PLN.

»Fishing Clash” — jesteSmy pozytywnie zaskoczeni monetyzacja tego tytutu na przestrzeni ostatnich
miesiecy. Deweloper wykorzystat okienko reklamowe, zwigzane z COVID-19 na maksymalizacje
przychodowosci produkcji. Spodziewamy sie utrzymania jej wysokiej monetyzacji w kolejnych
okresach, przy znacznie nizszych naktadach UA niz miato to miejsce w 2Q’20, co przetozy sie na
poprawe marzowosci (efekt ten jest widoczny juz w wynikach za 3Q’20). W zwiazku z panujacg
sytuacja na Swiecie, wiele proceséw w tym oczekiwanie na certyfikacje ulegty wydtuzeniu. Liczymy
jednak, ze w 2021 roku spdtka wejdzie na rynek chiriski, co moze przetozy¢ sie na wyzsze przychody
z tego tytutu.

»Hunting Clash” — gra, ktdra trafita do soft launchu pod koniec 2019 roku, od tamtego momentu
zdazyta wypracowac 3,8 min PLN przychodéw (w ponad miesigc od wejscia do fazy global testingu
wygenerowata wiekszo$¢ tej kwoty czyli 3,4 min PLN). Kluczowe wskazniki efektywnosci
poréwnywalne sg ze startem gry ,Fishing Clash” (m.in. ARPDU = 80% FC). Spodziewamy sie, coraz
agresywniejszego skalowania tej produkcji, co znajdzie swoje odzwierciedlenie w podnoszeniu
budzetéw marketingowych jak i lepszej monetyzacji tytutu. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
okresach bedzie ona gtdwnym motorem napedowym dalszej wzrostowej dynamiki wynikow.
Na 2021 rok prognozujemy 95,4 min PLN przychodéw i 35,3 min PLN UA.

»SoliTales”, ,Flip This House” — spdtka wchodzac z nowymi tytutami w segment dla kobiet nie
posiadata doswiadczenia w produkgji tego typu gier. Po kilku miesigcach funkcjonowania w fazie
globalnych testéw, w zwigzku iz mijaty sie z oczekiwaniami dewelopera, podjeto decyzje
o zaprzestaniu ich rozwijania. Nie oznacza to jednak ,zabicia” produktéw, beda one utrzymywane
przy zyciu bez wiekszych naktaddw pracy. Moce produkcyjne (kilkadziesigt osdéb) zostato
przeniesionych do rozwijania nowych projektow bardziej perspektywicznych projektéow.

Kolejne ,clashowe” tytuty? — spdtka planuje wykorzystaé know-how i przewagi rynkowe do
produkcji kolejnych gier clashowych, nie bedzie sie jednak ograniczata jedynie do tematyki
hobbystycznej. W przygotowaniu ma projekt przeznaczony dla szerszego grona odbiorcéw, ktory
wyszedt juz z fazy koncepcyjnej i 2-3 nowe tytuly, ktére sie w niej znajduja. W zwigzku
z zaprzestaniem rozwijania gier z segmentu dla kobiet, deweloperzy wzmocnig zespoty pracujgce
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nad tymi projektami co znacznie przyspieszy ich produkcje. 750% -
Update strategiczny — sp6tka od poczatku 2020 roku powiekszyta swoj sktad o prawie 40% do ponad 650% 1
300 os6b. To naszym zdaniem wraz ze zmianami w strukturach zarzadu przyspieszy i usprawni prace
nad obecnymi i nowymi projektami. Utworzono réwniez zesp6t w Warszawie, ktory pracuje nad 550%
nowym produktem oraz przygotowywane jest otwarcie studia w Berlinie, ktére oprdécz rozwoju
kolejnych projektéw ma pozyskiwac specjalistow z tamtejszej spotecznosci. 450% -
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Przychody [mIn PLN] 27,0 115,3 241,1 613,8 739,8 821,2
EBITDA [min PLN] 11,4 45,0 85,7 203,3 269,7 287,9 250% |
EBIT [mIn PLN] 10,9 44,3 84,6 200,2 266,4 284,8
150% -
Wynik brutto [min PLN] 10,2 44,8 84,6 201,2 269,0 287,7
Zysk netto [min PLN] 8,4 36,5 76,4 180,8 23,7 260,7 s | e
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P/E 467,0 107,7 51,2 21,7 16,1 15,1
EV/EBITDA 342,8 86,4 44,7 18,2 13,3 12,1 e Ten Square Games WIG
EV/EBIT 361,1 87,8 45,3 18,5 13,5 12,3
Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Eur jski i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spotki Ten Square Games opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 80% wagi, dodalimy rowniez analize poréwnawczg do spoétek o podobnym profilu dziatalnosci, ktérym to
nadalismy wage 20%. Model DCF sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 730 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartosé¢
1 akcji réwna 505 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 5,0 mld PLN, czyli 685 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 730
Wycena poréwnawcza 20% 505
Wycena 1 akgji Ten Square Games [PLN] 685

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka zaskoczyta nas pozytywnie swoim wynikami i dynamicznym rozwojem. Nie spodziewaliSmy sie wczesniej, iz gra
,Fishing Clash” jest w stanie osiggna¢ tak wysokie putapy monetyzacji. Co prawda do takiego stanu rzeczy przyczynita sie
nieoczekiwana przez nikogo sytuacja zwigzana z pandemia COVID-19, ktéra zwiekszyta ilos¢ graczy na catym swiecie.
Dodatkowo w wyniku zawirowan na rynku reklamy spowodowanych koronawrisuem, deweloper wykorzystat nadarzajaca sie
okazje do agresywnego przeskalowania wydatkdw marketingowych na wyzej wspomniang gre. W 2Q’20 przetozyto sie to na
rekordowe odczyty przychodowe ale i najwieksze koszty. Spotka zdecydowata sie na ten ruch, patrzac na swojg przysztosé nie
tylko przez pryzmat kwartatu, w ktérym sie znajdujg ale majac na uwage, iz pozyskane kohorty w tym okresie pozwolg
utrzymac wysoka przychodowosé ,Fishing Clash” w kolejnych miesigcach przy znacznie nizszych budzetach marketingowych,
co wida¢ juz po wynikach za 3Q’20. Liczymy, ze dzieki petnemu wejsciu na rynek chirfiski (2021 rok) bedzie w stanie osiggnac
jeszcze wyisze putapy monetyzacji. Spodziewamy sie, ze na przestrzeni 2020 deweloper wygeneruje 613,8 min PLN
przychoddéw, 203,3 min PLN EBITDA oraz 180,8 min PLN zysku netto.

Z produkcji znajdujgcych sie w fazie globalnych testow, grg ktdéra najbardziej wyrdznita sie swoim performancem
i potencjatem jest ,,Hunting Clash”. Od poczatku funkcjonowania na urzagdzeniach mobilnych wypracowat 3,8 min PLN, z czego
3,4 min PLN w 3Q’20 (czyli po ponad miesigcu od wejscia do fazy globalnych testéw). Spodziewamy sie, ze tytut ten
w przysztych okresach przyczyni sie do poprawy wynikéw spoétki. Spore doswiadczenie dewelopera w prowadzeniu gier
hobbystycznych zwieksza szanse na jego sukces. Szacujemy, ze do konca tego roku ,HC” moze wypracowa¢ 10,9 min PLN
przychoddw, na 2021 natomiast zaktadamy poziom 95,4 min PLN przy naktadach UA na poziomie 35,3 min PLN.

Dwie pozostate gry z segmentu dla kobiet, czyli ,SoliTales” i ,Flip This House” nie sprostaty oczekiwaniom dewelopera, tym
samym postanowit on o zaprzestaniu ich rozwijania. Bedg one dalej funkcjonowaty w trybie ,,low maintenance mode”, zespoty
pracuja nad tymi tytutami zostaty przeniesione do tworzenia nowych projektéw z wiekszym potencjatem, co znacznie
przyspieszy ich produkcje. Spétka postanowita wykorzysta¢ swoje know-how i przewagi rynkowe w tworzeniu i rozwijaniu
gier ,clashowych”. Nowa produkcja oparta o ten model opuscita faze koncepcyjna, a 2-3 kolejny tytuty wtasnie przez nig
przechodza. Lata doswiadczenia dewelopera w prowadzeniu tego typu gier implikujg wieksze prawdopodobieristwo kolejnych
sukcesow.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami oraz zaskoczeni dynamicznym rozwojem, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng
sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe perspektywy. Dodatkowo radzimy wykorzystac ostatnig przecene kursu akcji w reakcji
na dane z Sensor Tower, uwazajac je za niemiarodajne w ocenie potencjatu sprzedazowego. Wydajemy zalecenie
KUPUJ z ceng docelowa 685 PLN/akcje, czyli 27% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.

Gtéwne zatozenia

2017 2018 2019 2020P 2021P | 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P  2029P
Przychody [min PLN] 27,0 1153 241,1 613,8 739,8 | 821,2 991,4 11559 13981 14498 1577,5 16084 1690,2
Fishing Clash 3,8 888 2065 5540 5834 | 552,8 4550 3815 303,4 242,7 1728 1036 67,2
Let's Fish 12,8 165 152 156 12,4 | 86 6,1 43 31 2,2 1,5 1,1 0,8
Wild Hunt 09 49 96 152 124 | 86 6,1 43 31 2,2 1,5 1,1 0,8
Game Factory 96 52 106 145 201 | 182 154 13,1 11,1 9,5 8,0 6,8 5,8
SoliTales 00 00 00 29 4,1 1,5 0,7 0,4 0,2 0,2 03 0,5 0,7
Flip This House 00 00 00 1,2 3,2 1,3 0,7 0,4 0,2 03 0,6 1,2 2,4
Golf Rush 00 00 00 00 88 | 468 854 1189 97,8 82,0 65,2 53,3 37,0
Hunting Clash 00 00 00 109 954 | 1777 3688 3381 291,7 2495 2153  180,0  151,9
Projekt 1 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 2 00 00 00 00 0,0 58 215 332 40,5 35,0 25,0 10,3 8,3
Projekt 3 00 00 00 00 0,0 00 241 1225 2100 2074 1732 1432 1175
Projekt 4 00 00 00 00 0,0 0,0 7,5 59,2 1841 1642 1364 1164 1088
Projekt 5 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 721 1937 1986 1665 1370 1149
Projekt 6 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 8,0 36,8 60,0 52,4 43,3 35,8
Projekt 7 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 8 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 224 1521 3681 3284 2729
Projekt 9 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 41,5 1421 173,6 1498
Projekt 10 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 17,7 92,0 82,1
Projekt 11 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,6 1550  270,0
Projekt 12 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 392 121,0
Projekt 13 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 225 1291
USD/PLN 3,777 3,613 3,839 3,877 3,700 | 3,670 3,624 3,580 3,580 3,580 3,580 3,580 3,580

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 3,0% (wczesniej 4,0%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2020 roku zaktadamy 613,8 mIn PLN przychodéw. Na wyniki tego okresu najwiekszy wptyw miata monetyzacja gry
,Fishing Clash”, ktérej przychody w poréwnaniu do poprzedniego roku poprawity sie o 168% (554 min PLN vs 206,5 min
PLN), szacujemy natomiast, ze wydatki zwigzane z jej marketingiem urosng o 145% (145,0 min PLN vs 63,2), co przetozyto
sie na wzrost rentownosci tego tytutu z 69,4% do 72,0%. Drugim dotychczas najwazniejszym tytutem
w portfelu spétki byta gra , Let’s Fish”, ktéra wygeneruje 15,6 min PLN (o 2,7% wiecej niz rok wczesniej). O ponad 58%
urosng przychody z tytutu ,Wild Hunt” (z 9,6 min PLN do 15,2 mIn PLN) do czego przyczynity sie m.in. liczne aktualizacje.
Oproécz kosztdw zwigzanych z marketingiem istotng pozycje wydatkowg w tym okresie stanowity wynagrodzenia, ktére
wedtug naszych szacunkéw wyniosty 37,0 min PLN (wzrost o 293% r/r ) — co jest zwigzane z powiekszeniem zatogi
o ponad 100 oséb.

=  Spodziewamy sie, ze marza EBITDA w 2020 wyniesie ok. 33,1%. Spadek marzy r/r bedzie podyktowany m.in.
zwiekszeniem wydatkdw marketingowych na ,Fishing Clash”, wzrostem kosztow wynagrodzen, kosztéw ogdlnego
zarzadu jak i wyzszg amortyzacjg zwigzana z przejsciem gier znajdujacych sie w produkcji do fazy soft launchu.

= W 2021 roku zaktadamy utrzymanie wydatkdw marketingowych na gre ,Fishing Clash” na poziomie ok. 25-30 min PLN
na kwartat, co razem z uruchomieniem tego tytutu w Chinach, zaréwno na platformach iOS jak i Android, przetozy sie na
wyzsze przychody. Zaktadamy, ze w omawianym okresie osiggnie ona szczyt swoich mozliwosci i wygeneruje
583,4 min PLN przychodéw, przy wydatkach marketingowych rzedu 102,9 min PLN (o 29% mniej r/r).

=  Majgc na uwadze doswiadczenie dewelopera co do rozwoju gier hobbystycznych oraz obserwujac obecne postepy, wyzej
wspomnianych tytutéw, szacujemy, ze ,Hunting Clash” moze stac sie drugim najlepiej zarabiajgcym tytutem. Zaktadamy
jej hard launch w 1Q’21. Spodziewamy sie, ze juz w 2021 roku wypracuje ona ok. 95,4 min PLN przychoddw, przy
naktadach UA na poziomie 35,3 miIn PLN, co da rentownos¢ ok. 63%. Liczymy, ze podazy Sciezka , Fishing Clasha” i z roku
na rok bedzie doktadata od siebie coraz wiecej.

= W zwigzku z zaprzestaniem rozwoju gier ,SoliTales” oraz ,Flip This House”, spodziewamy sie, Zze wygeneruja one
nieznaczne przychody w obecnym i w 2021 roku. Szacujemy, ze pokryja one koszty amortyzacji, stad nie spodziewamy
sie odpiséw na tych tytutach.

= Program motywacyjny —od 20 maja 2020 roku spétka rozpoczeta rozpoznawanie kosztu PM dedykowanego dla nowego
prezesa. Bedzie go ponosita przez okres 36 miesiecy, a jego catkowity koszt wyniesie 72,4 min PLN (alokowany jest
kwartalnie w kosztach ogdélnego zarzadu, niezwigzany z wyptywem gotéwki).

= Spodziewamy sie dalszego rozrostu spétki. Prognozujemy, ze w Ten Square Games do korica 2020 roku bedzie pracowato
okoto 310 oséb, z okresu na okres zatoga dewelopera bedzie sie dynamicznie powiekszata w zwigzku z rozszerzaniem
dziatalnosci.

= Zaktadamy, ze nowe projekty, bedg miaty budzety zblizone go produkcji ,,Hunting Clash” co przetozy sie na wiekszy
potencjat monetyzacji.

=  Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. W swoich prognozach implikujemy
efektywna stope podatkowg uwzgledniajgc IP BOX na poziomie 9%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa
w wysokosci 19%.

=  Polityka dywidendowa spotki zaktada przeznaczenie do 75% skonsolidowanego zysku netto (wyjgtkiem byt 2020 rok,
w ktérym wyptacita 36% - chec zabezpieczenia sie w zwigzku z pandemig COVID-19), w zaleznosci od potrzeb i plandw
inwestycyjnych. Dlatego oczekujemy w 2021 roku wyptaty dywidendy na poziomie 75% zysku netto z 2020 roku.
Utrzymujemy Payout ratio do 2022 na tym samym poziomie, a w kolejnych latach przyjmujemy 100%.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= Poziom gotéwki netto przyjmujemy na bazie stanu na koniec 2019 roku czyli 75,2 min PLN.

= Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 7,3 min akcji.

= Konicowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 4 grudnia 2020 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 5,0 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom

685 PLN.

TEN SQUARE GAMES | 4
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF
2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 241,1 613,8 7398 8212 991,4 11559 13981 14498 15775 16084 1690,2
EBIT [mIn PLN] 84,6 2002 2664 2848  310,1 3893  427,1 4324 4350 4402 4931
Stopa podatkowa 9,0%  9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 7,6 18,0 24,0 25,6 27,9 35,0 38,4 38,9 39,2 39,6 44,4
NOPLAT [mIn PLN] 77,0 1822 242,4 259,1 282,2 354,3 388,7 393,5 395,9 400,6 448,7
Amortyzacja [mIn PLN] 1,2 31 33 3,2 3,6 3,5 3,9 4,1 4,6 4,6 4,8
CAPEX [min PLN] -3,4 -3,7 -1,3 -4,7 -4,4 -4,7 -5,0 -4,9 -5,3 -5,2 -4,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -12,3 -23,7 -9,5 -6,5 -12,4 -12,0 -16,8 -3,5 -8,5 -2,1 -5,5
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 62,5 157,8 234,9 251,1 269,0 341,0 370,8 389,2 386,6 397,9 443,8
DFCF [mIn PLN] 62,5 156,7 214,1 209,9 206,3 239,9 239,4 230,5 210,1 198,4 202,9
Suma DFCF [mIn PLN] 2108,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 6881,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 3146,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 5255,0
Dtug netto 2019 [mIn PLN] -75,2
Dywidenda 2020 [min PLN] 27,4
Udziaty mniejszosci 2019 [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 5302,9
1los¢ akcji [mIn szt.] 7,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 730
Przychody zmiana r/r 154,5%  20,5% 11,0% 20,7% 16,6% 20,9% 3,7% 8,8% 2,0% 5,1%
EBIT zmiana r/r 136,7%  33,0% 6,9% 8,9% 25,5% 9,7% 1,2% 0,6% 1,2% 12,0%
FCF zmiana r/r 136,7%  33,0% 6,9% 8,9% 25,5% 9,7% 1,2% 0,6% 1,2% 12,0%
Marza EBITDA 33,1% 36,5% 351% 31,6% 340% 30,8% 30,1% 27,9% 27,7%  29,5%
Marza EBIT 32,6% 36,0% 347% 313% 337% 306% 29,8%  27,6% 27,4%  29,2%
Marza NOPLAT 29,7%  32,8%  31,6%  285% 306% 278% 27,1% 251% 249%  26,5%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,2% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
CAPEX / Amortyzacja 120,8% 40,1%  149,1% 121,9% 135,6% 129,5% 119,9% 1152% 112,8% 88,7%
Zmiana KO / Przychody 3,9% 1,3% 0,8% 1,3% 1,0% 1,2% 0,2% 0,5% 0,1% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 6,4% 7,5% 8,0% 7,3% 7,3% 6,9% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wiasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 727 761 800 847 903 971 1056 1166 1313
1,0 677 705 738 776 821 875 940 1023 1128
1,1 633 657 684 716 752 796 847 911 990

beta

1,2 595 615 638 664 694 730 771 821 882
1,3 561 578 598 620 645 674 708 748 796
1,4 530 545 562 581 602 626 654 687 726
15 503 516 530 546 564 585 608 635 667

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
3% 838 886 944 1014 1101 1212 1360 1564 1865
4% 696 726 762 803 852 911 984 1076 1195

. 5% 595 615 638 664 694 730 771 821 882
Premia za
ryzyko

6% 519 533 549 566 586 609 635 665 701
7% 460 470 481 494 507 523 540 560 583
8% 413 420 429 438 447 458 470 484 499
9% 374 380 386 393 400 408 417 426 437

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7

3% 1507 1389 1293 1212 1144 1086 1036 992 953

4% 1110 1030 965 911 865 825 791 761 735

. 5% 874 816 769 730 696 668 643 621 602

Premia za
ryzyko

6% 718 674 639 609 584 562 544 527 513

7% 608 574 546 523 503 487 472 459 448

8% 525 499 477 458 443 430 418 408 399

9% 462 441 423 408 396 385 376 367 360

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES | 6
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest na Swiatowych deweloperach gier mobilnych. Wycena do
spotek globalnych sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 505 PLN. W poprzedniej naszej rekomendacji nie uwzglednialismy jej
w wycenie, gdyz zagraniczne studia réznity sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, jak i miaty znaczaco wiekszg skale oraz
portfolio gier. Jednak po sporym awansie gry ,Fishing Clash” w rankingu gier o najlepszej przychodowosci oraz nowych
tytutach o sporym potencjale monetyzacji postanowiliSmy nada¢ wycenie poréwnawczej wage 20% wyceny koricowe;j.

Wycena poréwnawcza do deweloperéw gier mobilnych

GLU MOBILE INC
ZYNGAINC-CLA

G5 ENTERTAINMENT AB
ROVIO ENTERTAINMENT OY
DENA CO LTD

NETMARBLE CORP
Mediana

Ten Square Games
Premia/dyskonto dla Ten Square Games

Wycena wg wskaznika

Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2020P

24,2
23,7
21,6
10,5
12,1
40,3
22,7

21,3
94,1%

563,5
10%

505

P/E

2021P

18,6
23,8
19,3
14,7
15,3
31,9
19,0

15,8
83,3%

636,3
45%
596

50%

2022p
15,6
18,2
15,7
15,6
15,7
26,9
15,7

14,8
-5,8%

562,7
45%

2020P
25,1
16,7
9,5
4,5
5,8
27,8
13,1

17,9
136,5%

396,3
10%

EV/EBITDA

2021P
19,0
12,8
7,8
5,6
6,1
21,2
10,3

13,0
126,2%

429,7
45%
414
50%

2022p

15,0
11,1
6,2
5,6
5,1
16,8
8,7

11,9
36,9%

403,3
45%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od grudnia 2019 roku

540%

440%

340%

240%

140%

40%

lut 20 -
mar 20 |

e Ten Square Games

Dena

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

kwi 20

maj 20

cze 20 |
lip 20

G5 Eneterteinment

Netmarble

sie 20

wrz 20

paz 20

lis 20 -

Rovio Eneterteinment

Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN]

Przychody BDM
Przychody konsensus

Réznica

EBIT BDM
EBIT konsensus

Réznica

2020pP
613,8

631,0

-2,7%

200,2
213,4

-6,2%

2021P
739,8

789,9

-6,3%

266,4
274,0

-2,8%

2022pP
821,2

890,9

-7,8%

284,8
307,1

-7,3%

2023P
991,4

892,2

11,1%

310,1
365,3

-15,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

gru20 -
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Dom Maklerski BDM S.A.
CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione sg od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s zalezne od
pracy zespotow, ktorym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczynic sie do opdznien.

2. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twércow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powoddw jest brak przygotowania absolwentow szkoét wyzszych w Polsce do tego zawodu. W zwigzku z tymi
ograniczeniami, wyzwaniem staje sie pozyskanie pracownikéw w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

3. Ryzyko konkurencji
Rynek gier mobilnych jest rynkiem konkurencyjnym, ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych podmiotéw oraz prosty
dostep do globalnej dystrybucji nowych produktéw. Potencjalnym odbiorcom oferowane sg liczne gry, czesto o podobnej
tematyce. Rynek ten wymaga od spétki pracy nad statym podwyzszaniem jakosci produktow, jak i poszukiwaniem nowych
obszaréw tematycznych. Nieustannie pojawiajgce sie nowe produkcje, powoduja ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi
grami spotki. Ten Square Games dziata na rynku miedzynarodowym, dlatego negatywny wptyw na jej dziatalnos¢ moze mieé
aktywnos¢ deweloperdw na catym swiecie.

4. Ryzyko zwigzane z kluczowymi pracownikami
Utrata kluczowych pracownikdw, posiadajgcych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczaca zarzadzania spotka, mogtaby
wptyngé w krotkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci Swiadczonych ustug. W Ssredniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac¢ na obnizenie planowanych wynikow spoéfki.

5. Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutorow
Spoétka jest uzalezniona od podmiotéw prowadzacych kluczowe platformy dystrybucyjny (Google, Apple i Facebook).
Wiekszos¢ przychoddw generowanych jest przez gry, ktére udostepniane sg na cyfrowych platformach dystrybucyjnych,
portalach internetowych prowadzonych przez wyzej wspomniane firmy. Ewentualna zmiana polityki tych podmiotéw
w zakresie akceptacji produktéw do dystrybucji wymagaé bedzie dostosowania aktualnych badz przysztych produktéw, co
moze wygenerowac dodatkowe wysokie koszty.

6. Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii
Na dziatalnos¢ spétki duzy wptyw majg nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duzg dynamike
rozwoju rynku technologicznego, dla Ten Square Games koniecznym staje sie ciggte monitorowanie wchodzacych nowosci
oraz ich szybka implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla spétki jest niedostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkdéw
panujgcych na rynku, ze wzgledu na brak mozliwosci technologicznych szybkiego dostosowania sie lub przez wysokie koszty
adaptacji nowych rozwigzan.

7. Ryzyko niedoktadnosci szacunkow i trendéw
Strategia spotki zostata opracowana na podstawie wewnetrznych analiz dotyczacych rozwoju rynku gier mobilnych na
Swiecie. Potencjalnym ryzykiem, jest miniecie sie przewidywan z rzeczywistym kierunkiem rozwoju tego rynku oraz
preferencji uzytkownikéw, co moze w sposéb negatywny wptynac na popyt na produkty spotki.

8. Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Apple —iOS 14.0.
Whprowadzenie nowej polityki moze wptynaé na zmiany w zakresie pozyskiwania uzytkownikéw na iOS. Bedzie ona wymagata
od aplikacji zgody na zebranie danych pozwalajgcych na sledzenie i sterowanie reklamami. Potencjalnym ryzykiem moze by¢
jej wptyw na procesy UA, a dostosowanie sie do nowych okolicznosci moze znalez¢ odzwierciedlenie w gorszych wynikach
spotki.

9. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotéwki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Spotka ponosi istotne koszty osobowe, naktady oraz koszty zwigzane z produkcja gier w PLN, natomiast znaczng czesé¢
przychoddw realizuje w walutach obcych. Czynnikiem ryzyka jest wystgpienie niekorzystnych zmian kurséw walutowych,
szczegOlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

10. Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19
Spétka byta jednym z beneficjentdw sytuacji panujacej na Swiecie, zwigzanej z pandemia koronawiursa. Jej pojawienie sie
wptyneto na zwiekszenie zainteresowania grami mobilnymi, w tym réwniez oferowanymi przez grupe, co przetozyto sie na
istotny wzrost przychoddéw. Ryzykiem w tym przypadku jest niemoznos¢ oszacowania wptywu na biznes spétki w dtugim
okresie, w przypadku gdyby sytuacja ta miata trwaé przez kilka nastepnych lat — mogtoby to drastycznie wptynaé na
zmniejszenie wydatkéw ze strony graczy.

TEN SQUARE GAMES
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Dom Maklerski BDM S.A.
PRODUKTY SPOtKI | UPDATE STRATEGICZNY

Najwazniejsze produkty:

»Fishing Clash” - tytut ten nieustannie pozostaje flagowcem TEN, pandemia COVID-19 wptyneta na zwiekszone
zainteresowanie produktami spétki. Ponadto, w zawigzku z panujgca sytuacja na Swiecie nastgpity przetasowania na rynku
reklamy, ktére deweloper postanowit wykorzysta¢ dynamicznie skalujgc wydatki marketingowe co przetozyto sie na UA na
rekordowym poziomie 62,8 min PLN. W 3Q’20 FC odpowiadat za 92% przychoddw spétki, szacujemy, ze w catym 2020 roku
wygeneruje 554,0 min PLN, co bedzie stanowito 90,3% catosci przychoddw.

Spodziewamy sie utrzymania monetyzacji w przysztych okresach na obecnych poziomach przy ograniczonym UA. Zwracamy
uwage, na dtugi cykl zycia tego typu gier, stad liczymy, ze przed gra jest jeszcze kilka lat o bardzo dobrej przychodowosci
i marzowosci.

W zwigzku z zawirowaniami na swiecie, réwniez procesy certyfikacji gier na rynku Chinskim ulegty znacznemu wydtuzeniu sie.
Liczymy na to, ze w 2021 roku, spétce uda sie w koricu wejs¢ na ten rynek i bedzie on motorem napedowym produkcji do
polepszania wynikow.

Kwartalna struktura przychodéw gry , Fishing Clash” vs marketing Fishing Clash — srednie MAU (mIn) i miesieczne ARPU (PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

»Let’s Fish” — pomimo iz gra ta znajduje sie od 2014 roku na urzadzeniach mobilnych, dalej generuje istotne przeptywy na
wysokim poziomie. M.in. dzieki tej produkcji, wida¢ jak dtugo solidnie mogg monetyzowac sie gry hobbystyczne. Liczymy,
ze i w kolejnych okresach bedzie istotnym wsparciem wynikéw wroctawskiego dewelopera.

Kwartalna struktura przychodéw gry ,Let’s Fish” Let’s Fish — $rednie MAU (min) i miesieczne ARPU (PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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»Wild Hunt” — kolejna gra z gatunku hobbystycznego, ktdra dzieki ciggtemu ulepszaniu, dostarczaniu nowego kontentu jest

w stanie zwieksza¢ swoje osiggi z okresu na okres mimo starzejgcego sie produktu. Spodziewamy utrzymania sie jej dobrej
monetyzacji w przysztych kwartatach.

Kwartalna struktura przychodéw gry ,,Wild Hunt” Wild Hunt — srednie MAU (mln) i miesigczne ARPU (PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

»Hunting Clash” - trafit do fazy global testingu 24.08.2020 roku, od tamtego czasu wypracowat 3,4 min PLN (od wejscia do
fazy SL pod koniec 2019 rok wygenerowat tacznie 3,8 min PLN, przy naktadach na UA na poziomie 2,4 mln USD vs 0,3 min USD
»Fishing Clash”). Poréwnujac wskazniki na przestrzeni pierwszych 90 dni globalnych testéw, HC osiggnat ARPDAU na poziomie
80% gry FC a ROAS wyniosto 66% FC.

Aktualnie jest to najlepszy tytut z nowo wydanych produkcji. Patrzac na ewolucje produkcji zwigzanych z towienie ryb —
,Let’s Fish” -> ,Fishing Clash”, duzym zainteresowaniem tematyka towiectwa (dobra monetyzacja ,,Wild Hunt”), spodziewamy
sie, ze ta samg drogg sukcesu moze podazy¢ ,Hunting Clash”. Liczymy, ze produkt ten bedzie motorem napedowym wynikow
spotki w kolejnych okresach, a z czasem moze okazac sie tak istotnym zrédtem przychodoéw jak flagowy FC.

Przychody gier podobnych do ,,Hunting Clash” [miIn USD]

Gra Producent Przychody listopad 2020
Android ios
1.  DeerHunter 2018 Glu Games 0,02 0,1
2. Deer Hunter Classic Glu Games 0,03 0,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com

Aktualnie produkcja ,,Hunting Clash” ma znikomg konkurencje w segmencie gier o tematyce fowieckiej, osigga znacznie lepsze
wyniki bedac w fazie global testingu.

DAU - pierwsze 90 dni global testingu Ptatnosci netto — pierwsze 90 dni global testingu

—Hunting
Clash
Fishing Clash

—Hunting
Clash

—Fishing
Clash

1 m 21 El %1 &1 &1 il al

1 n 21 21 &1 51 &1 7 a1

Zrédto: spotka - prezentacja inwestorska za 3Q’20 Zrédto: spétka - prezentacja inwestorska za 3Q’20
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»,SoliTales” — gra znajdowata sie na drugim miejscu pod wzgledem monetyzacji nowo wydanych produkcji. Do fazy global
testingu weszta jako pierwsza (27.07.2020), we wrzesniu zostata pobrana 87 tys. razy i wypracowata ok. 130 tys. USD
przychoddw, miesigc pdzniej Sciggnieto jg 66 tys. razy i wygenerowata 120 tys. USD. Spétka zadecydowata o zaprzestaniu
rozwoju tego produktu, ze wzgledu na ruch organiczny, ktéry byt ponizej oczekiwan, co ograniczato potencjat skalowania gry.

Przychody gier podobnych do ,,SoliTales” [min USD]

Gra Producent Przychody listopad 2020
Android i0S

1. Pyramid Solitaire Saga King 0,4 0,3
2. Spider Solitaire Moobility Ware 0,01 0,02

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com

Konkurencja w tym segmencie gier jest znacznie wieksza niz w wyzej wspominanych tytutach. Patrzac jednak na podobne
produkcje niewiele deweloperdéw wybija sie ze swoim produktem i generuje istotne przychody.

,»Flip This House” — trzecia z nowo wydanych produkcji (09.2020), w miesigcu swojego debiutu zostata pobrana 230 tys. razy
i wypracowata 47 tys. USD przychoddw, w pazdzierniku mimo spadku sciggniec¢ do 220 tys. wygenerowata dwa razy wieksze
przeptywy (100 tys. USD). Zdecydowano o zaprzestaniu rozwoju tego projekty, ze wzgledu na zmiane otoczenia rynkowego —
bardzo duzo nowych gier o podobnej tematyce wydanych w tym roku.

Przychody gier podobnych do ,,Flip This House” [mIn USD]

Gra Producent Przychody listopad 2020
Android ios
1. MyHome - Design Dreams Zentertain 0,6 0,9
2. The Sims FreePlay EA 0,3 0,6
3. Design Home Crowdstar 3 5
4.  Home Design Makeover Storm 8 studios 0,5 2
5. Sweet House MAFT Wireless 0,01 0,01
6.  Home Street Supersolid 0,03 0,04
7. House Flip fun-gi 0,01 0,03
8. Design My Room NPOL Game 0,2 0,1
9. Homescapes Playrix 24 33

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
W powyiszej tabelki widac, ze najlepsze gry zwigzane z projektowaniem wnetrz domoéw potrafig przynosi¢ duze przychody

jednak jest to segment cechujacy sie duzg konkurencjg, w ktérym ciezko sie przebi¢ ze swoim produktem.

»Golf Rush” — gra wcigz znajduje sie w fazie produkcji, caty czas przechodzi zmiany a zesp6t jg rozwijajacy pracuje m.in. nad
modelem rozgrywki. Spoétka zapowiedziata, ze juz w grudniu nastgpi jej techniczny debiut, a do sof lanuchu trafi w 1H'21. Jak
widaé w ponizszej tabeli, rowniez gry zwigzane z golfem cieszg sie duzg popularnoscig wsérod graczy.

Przychody gier podobnych do ,,Golf Rush” [mIn USD]

Gra Producent Przychody listopad 2020
Android i0S
1. Golf Clash Playdynamic 4 6
2. Golf Rival GR Sports Club 3 2
3. MiniGolf King PNIX 0,2 0,1
4. Golf Battle Miniclip 0,2 0,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
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Update strategiczny — trzy filary rozwoju

»Wroctaw - Hub” — aktualnie w spétce pracuje okoto 310 oséb, spdtka zamierza w dalszym ciggu dynamicznie poszerzac swoj
sktad. Gtéwna siedziba bedzie dalej odpowiadata za rozwdj wiasnych produkcji.

»Spokes”: Warszawa — zespdt w Warszawie zaczat juz prace nad nowym produktem.
Berlin - przygotowywane jest otwarcie studia, ktére oprécz rozwoju kolejnych projektéw ma pozyskiwac
specjalistow z tamtejszej spotecznosci.

»,M&A” — Ten Square Games przyglada sie trzem typom zespotéw: 1)mate studia do 10 min USD, 2)srednie od 10-100 min
USD, 3)transformacyjnym powyzej 100 min USD. Spétce udato sie otworzy¢ kilka dialogdw i beda je kontynuowad. Skupia sie
przede wszystkim na rynku europejskim. Deweloper skupia sie przede wszystkim na rynku europejskim i na podmiotach,
z ktéorymi moze wygenerowac wartosc. TEN przeszedt do fazy egzekucyjnej i nie wyklucza realizacji akwizycji juz w 1Q’21.
Wszystkie rozmowy z doradcg od M&A wskazujg, ze spdtka ma szanse i potencjat do przekonania tych firm, ktdre sg dla nich
interesujace, aby dotgczyty do grupy. Na koniec 3Q’20 spo6tka miata 153,9 mIn PLN srodkow pienieznych i ekwiwalentow,
szacujemy, ze na koniec 4Q’20 pozycja ta wzrosnie do 215,9 miIn PLN. Wsrdd potencjalnych zrédet finansowania wiekszych
przeje¢ w gre wchodzg kredyty oraz wymiana akcji z innym podmiotem.

Zmiany w zarzadzie - w ostatnich miesigcach doszto do zmian w zarzadzie spétki. Oprdcz zmiany na pozycji prezesa (Maciej
Popowicz na Macieja Zuzatka), réwniez wiceprezes (Arkadiusz Pernal) z koricem 2020 roku opusci swoje dotychczasowe
stanowisko (do zarzadu kandydowac bedg: Wojciech Gattner , Andrzej liczuk, Anna Idzikowska iJanusz Dziemidowicz). Obaj
zatozyciele TEN bedg nadal wspieraé¢ spotke w jej rozwoju. Popowicz bedzie doradzat przy strategii produktowej, a Pernal
dotgczy do RN. W zwigzku z dynamicznym rozwojem spotki i biorgc pod uwage doswiadczenie nowej kadry zarzadzajacej
oceniamy te przetasowania pozytywnie.

Proponowany nowy sktad Zarzadu (od 2021)*

g N

» &\ - - " o
- B
Es | — |
2 y,
— L 1
15 iat doswiadczenia 15 Lat doswiadczenia Tl lat doswiadczenia 13 lat doswiadczenia 19 lat doswiadczenia 20 lat dodwiadczenia
S5latwTSG 1rokw TSG Tlat w 715G 9latw TG 3lataw TSG 3latawTSG
Product Strategy Game Production Growth R&D Finance HR
Business :
Customer Support Development T Legal Business Intelligence

MEA

Zrédto: spétka - prezentacja inwestorska za 3Q’20; *- Zarzqd w proponowanym sktadzie musi zosta¢ powotany przez Rade Nadzorczq

Pipeline — spdtka pracuje nad nowa ,clashowg” produkcjg (wyszta z fazy koncepcyjnej), ze swoja tematyka w nowym
produkcje celuje w znacznie szersze grono odbiorcow vs gry hobbystyczne (,Fishing Clash”, ,Hunting Clash”). Kolejne 2-3
tytuty sg w fazie koncepcyjnej. Spodziewamy sie, ze deweloper bedzie chciat wykorzysta¢ swoje doswiadczenie i przewagi
rynkowe w tworzeniu kolejnych produkcji opartych o te formute (m.in. rywalizacje miedzy graczami).

TEN SQUARE GAMES
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikdw Ten Square Games ma zagranica. Rynek, na ktdrym dziata spotka, jest jednym z najszybciej
rosngcych segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta
138,5 mld USD, a w latach 2018-2023 ma rosngac¢ sredniorocznie 7,7%, osiagajac 200,8 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej
branzy bedg staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj
infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznos¢ spoteczenstwa.

Najwiekszym przychodowo regionem jest i w najblizszych latach bedzie Azja, przychody w tym regionie
w 2020 siegng 78,4 mld USD, a w 2023 bedzie to kwota ok. 98,4 mld USD. Kolejnym liczacym sie regionem jest Pétnocna
Ameryka, ktora z 40,0 mld USD przychodéw w 2020 urosnie do 50,2 mld USD. Przychody regionu ,Europa, Bliski Wschod
i Afryka” w 2020 osiggna 35 mld USD, a do 2023 kwota ta zwiekszy sie 0 9,2 mld USD i wyniesie 44,2 mld USD. Udziat Ameryki
tacinskiej w globalnych przychodach bedzie sie ksztattowat na poziomie 4%.

Podziat globalnych przychodéw z gier na regiony
60%
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40%
30%
20%
10%

0%

$138,5Bn $145,7 Bn $159,3Bn $172,0Bn $185,8 Bn $200,8 Bn
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Amerka taciriska Europa, Bliski Wschéd i Afryka Pétnocna Ameryka W Azja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Dotychczasowa sprzedaz konsol, w podziale na generacje [min sztuk]
100

80

60

2 I I
. I I I
I I =

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H Nintendo DS. B Nintendo Wii Sony PSP Xbox360
Sony Playstation 3 M Sony Playstation Vita M Nintendo 3DS W Nintendo Wii U
W Xbox One M Sony Playstation 4 W Nintendo Switch

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

COVID-19 — pandemia koronawirusa, w zwigzku z licznymi obostrzeniami stata sie wsparciem dla rynku mobilnego gier.
Wedtug danych portalu Sensor Tower w 3Q’20 wydatki na gry mobilne w 3Q’20 wzrosty o 26,7% r/r, a gry pobrano tacznie
14,2 mld razy, czyli 0 27,9% wiecej r/r.

Dane Sensor Tower 3Q'20

Global Consumer Spending in Mobile Games for Q3 2020 Global Downloads of Mobile Games for Q3 2020
$258 208

5208
158

$158
108

$108

$58

Q32020 Q32019 Q32020
W Google Play Il App Store B Google Play Ml App Store

31 and Sep. 30, 2020, Source: Sensor Towsr Store Ineligence 1.and Sep. 30, 2020, Source: Sensor Tower Store Intatigence

Tower Data That Drives App Growth sensortower.com Tower Data That Drives App Growth sensortower.com

Zrédto: Sensor Tower
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Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

56

@

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy

Azja - Pacyfik

[

©
-
5]

,9 L

19

= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ameryka tacifiska
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Europa Wschodnia
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Bliski Wschod i Afryka
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Rynek gier wideo dzieli sie na pie¢ gtéwnych segmentow: smartfony, konsole, PC (pobrane/pudetka), tablety, przegladarki.
W 2020 roku najwieksze przychody wygenerujg gry na smartfony 63,6 mld USD (40%), rosngc 15,8% r/r. Na drugim i trzecim
miejscu znajda sie gry na konsole i PC, generujgc odpowiednio 45,2 mld USD (28%), 33,9 mld USD (21%). Tuz za podium
uplasuja sie przychody generowane przez tablety i przegladarki, ktére z roku na rok beda traci¢ udziat w globalnych
przychodach.
Podziat przychodéw w 2020 roku na segmenty
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% udziat

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

W najblizszych latach najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodowosci, beda gry na smartfony, ktére sredniorocznie
bedg rosng¢é o ok. 11%, tym samym w 2023 roku wygeneruja ok. 82,3 mild USD (41%).
Do wzrostow przyczynig sie m.in. zwiekszajgca sie liczba uzytkownikdw smartfondw, ulepszenia w sprzecie
i infrastrukturze, nowe, coraz lepsze produkcje na tg platforme.

Rozbicie przychodéw na poszczegdlne segmenty w latach 2018-2022
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat graczy

Profil Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na ptec
(M/K)

Ultimate Gamer Caly wolny czas i pienigdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
All-round enthusiast Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglgdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Cloud gamer Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqgcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Conventional player Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Hardware enthusiast Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo matfo czasu na graniu. 30 60%/40%
Popcorn gamer Sledzi kontent zwiqzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Backseat viewer Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Time filler Mato zainteresowany tresciq gry. Gra po to by zabi¢ czas. 38 39%/61%

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat graczy wsréd meizczyzn i wsréd kobiet

Podziat graczy wsréd mezczyzn Podziat graczy wsréd kobiet

= Cloud gamer Time filler = Ultimate gamer = Time filler Cloud gamer = Popcorn gamer
= Popcorn gamer = All-round enthusiast * Hardware enthusiast = Ultimate gamer = Hardware enthusiast  All-round enthusiast
= Backseat viewer = Conventional player = Backseat viewer = Conventional player

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%]

= Akcja = Shooter = RPG = Sport = Przygodowe = Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate

Zrédto: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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WYNIKI ZA 3Q'20

Woyniki za 3Q’2020 [mIn PLN]
3Q'19 3Q'20 zmianar/r 3Q'20P BDM odchyl. 3Q'20P kons. odchyl. 1-3Q’19 1-3Q'20 zmianar/r

Przychody 67,7 1793  165,0% 177,8 0,8% 177,7 0,9% 162,8 443,9 172,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 64,7 172,4 166,4% 172,5 0,0% - - 155,3 426,7 174,8%
EBITDA 22,1 67,3 204,4% 64,7 4,0% 65,6 2,5% 51,0 135,7 166,1%
EBIT 21,8 66,5 205,3% 64,0 3,9% 64,1 3,7% 50,2 133,5 165,8%
Zysk (strata) brutto 22,3 65,8 195,1% 64,2 2,6% - - 50,9 133,9 162,8%
Zysk (strata) netto 18,1 58,8 223,8% 58,2 1,0% 58,3 0,8% 41,6 119,7 188,1%
Marza brutto ze sprzedazy 95,7% 96,2% 97,0% - 95,3% 96,1%
Marza EBITDA 32,7% 37,5% 36,4% 37,1% 31,3%  30,6%
Marza EBIT 32,2% 37,1% 36,0% 36,2% 30,8% 30,1%
Marza zysku netto 26,8% 32,8% 32,7% 33,0% 25,5% 27,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki Ten Square Games za 3Q’20 sg zgodne z naszymi szacunki i rynkowymi oczekiwaniami. Spétka na poziomie przychodéow
wygenerowata 179,3 min PLN, czyli o 1,5 mIn PLN wiecej od podanej prognozy z poczatku pazdziernika. Najwiekszy udziat
w przychodach jak zwykle miata gra ,Fishing Clash” (92% vs 86% rok wcze$niej) generujgc 164,3 min PLN (wzrost o0 184% r/r),
zaréwno ,Let’s Fish” jak i ,Wild Hunt” wypracowaty w tym okresie po 3,7 min PLN (odpowiednio: +3% r/r, +58%), nowa
produkcja ,Hunting Clash” 3,4 min PLN ( deweloper podjat decyzje o dalszym intensywnym rozwijaniu tej gry w dtugiej
perspektywie czasowej i inwestowaniu w pozyskiwanie uzytkownikdw), a pozostate tytuty 4,8 min PLN (+14% r/r). Wyniki
pozostatych dwdch nowych gier — , Flip This House"i ,Solitales" - okazaty sie stabsze niz oczekiwano, w zwigzku z czym studio
podjeto decyzje o zaprzestaniu ich rozwijania (co prawdopodobnie bedzie sie wigzato z odpisami na te produkcje —ich wartos¢
na koniec 3Q’'20 wynosita odpowiednio 450 tys. PLN/ 363 tys. PLN).

Koszty marketingowe w 3Q’20 wyniosty rekordowe 40,4 min PLN (,,Fishing Clash” = 33,4 mIn PLN co oznacza spadek o 53%
a/q i wzrost o 59% r/r, ,Wild Hunt” = 0,7 min PLN, pozostate tytuty/wydarzenia = 6,4 min PLN). Prowizje wzrosty
proporcjonalnie do przychoddéw z 18,3 min PLN w 3Q’19 do 52,2 mIn PLN w 3Q’20, revenue share 0,4 mln PLN, wynagrodzenia
(1,6 min PLN — niewiele mniej niz w poprzednim okresie). Na poziomie EBITDA w tym okresie spdtka wypracowata 67,3 min
PLN (+204% r/r), EBIT wynidst 66,5 mIn PLN (+205% r/r), a zysk netto 58,8 min PLN (+195% r/r). W omawianym kwartale,
spoétka rozpoznata czes$é kosztu dedykowanego programu motywacyjnego dla nowego prezesa = 6,0 min PLN i bedzie go
ponosita przez okres 36 miesiecy poczawszy od 20 maja 2020 roku. Z wykresu zaprezentowanego w raporcie wynika, ze
w pazdzierniku ptatnosci od graczy w grze "Fishing Clash", wyniosty 56,6 min PLN, a wydatki a UA 10,4 min PLN, co réwniez
jest zblizone do naszych oczekiwan.

Wozrost kosztow ogdlnego zarzadu z 1,9 min PLN w 2Q’19 do 10,7 min PLN w 3Q’20 spowodowany jest wzmocnieniem struktur
firmowych oraz uwzglednieniem czesci kosztu dedykowanego programu motywacyjnego dla nowego prezesa = 6,0 min PLN
(koszt niegotéwkowy). Spdtka poinformowata, ze planuje otwarcie nowego studia w Berlinie. Na koniec 3Q’20 spdétka
posiadata 153,9 min PLN $rodkdw pienieznych.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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PODSUMOWANIE KONFERENCIJI Z ZARZADEM PO 3Q’20 (24.11.2020)

BDM:

- ,SoliTales” — ruch organiczny ponizej oczekiwan, ograniczony potencjat skalowania. ,,Flip This House” — bardzo duzo nowych
gier o podobnej tematyce wydanych w tym roku. Gry bedqg utrzymywane przy Zyciu bez wiekszych naktadow pracy. Moce
produkcyjne (kilkadziesigt oséb) przeniesione do nowych projektow.

- ,Hunting Clash” — obiecujgce KPI, start porownywalny do gry , Fishing Clash”. Budzet UA gry HC 90 dni ok. 2,4 min USD vs
0,3 min USD FC w tym samym okresie zycia. Nowa gra w analizowanym okresie osiggneta 80% srednich przychodow na
aktywnego uzytkownika (ARPDAU), ktére w tym samym czasie generowat "Fishing Clash". Zwrot z wydatkéw reklamowych
(ROAS) HC po 90 dniach globalnych testow stanowit 66% analogicznego wskaznika FC. Produkcja przechodzi do fazy ,Smart
Growing”.

- ,Fishing Clash” — skok ARPU po obnizeniu UA w 3Q’20 do 13 PLN — w grze pozostajq lepiej konwertujgcy gracze ;

- warunki panujgce na rynku reklamy (UA) wrdcity do wzglednej normalnosci.

- ,Let’s Fish” i ,Wild Hunt” — dalszy rozwdj produktow.

- 9 zespotéw deweloperskich, ponad 300 zatrudnionych osob, 5 projektow w fazie live, 1 w produkcji (soft launch 4Q’20), kilka
na wczesnym etapie dewelopmentu.

Q&A:

- Studio Warszawa -> zakoriczyto prace koncepcyjne i tworzy swojq pierwszq gre.

- Studio Berlin -> TEN przygotowuje sie do otwarcia studia w Berlinie, co ma m.in. pozwoli¢ na pozyskanie specjalistow, ktorzy
nie chcqg przenosic sie do Polski. Pozyskano tam bardzo doswiadczona osobe.

- Pipeline -> w przygotowaniu projekt dla szerszego grona odbiorcéw, utrzymany w modelu clashowym (faza koncepcyjna jest
juz za nimi), okoto 2-3 tytutéw jest w fazie koncepcyjne;.

- Golf -> kontynuacja prac, techniczne odpalenie pod koniec 2020 roku, soft launch w 1H’21. Jest jeszcze zbyt wczesnie na
odpowiedZ, czy bedzie to jedyna nowa gra, ktora trafi na rynek w 1H’21.

- M&A -> spétka nie wyklucza realizacji akwizycji przez spotke w 1Q’21, przeszta do fazy egzekucyjnej, caty czas prowadzone
sq rozmowy. Deweloper przygotowuje sie i patrzy szeroko, zwracajq uwage na mniejsze firmy czy mniejsze studia - takie
ktorych potqgczenie z TSG datoby nam mozliwos¢ wygenerowania produktow, jakie w przysztosci mogq byc istotne z punktu
widzenia spotki. To jest jeden ze scenariuszy. TEN nie odrzuca rowniez scenariuszy takich, gdzie inwestuje w podmioty
o porownywalnej wielkosci. Akwizycje w okolicy 100 min USD sq w zasiegu spotki. Wszystkie rozmowy z doradcg od M&A
wskazujq, ze spotka ma szanse i potencjat do przekonania tych firm czy studiow, ktére dla TSG sq interesujqce, aby dotqczyty
do grupy.

- Dywidenda -> w zwiqzku z planowanymi akwizycjami zarzqd nie podjqt jeszcze zadnych decyzji odnosnie wyptaty dywidendy
za 2020 r.

- Chiny -> TEN nadal czeka na uzyskania licencji na dystrybucje gry ,Fishing Clash" na tym rynku. Deweloper zrobit wszystko
co mogt, teraz czeka na ostateczng decyzje.

TEN SQUARE GAMES
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

W catym 2020 roku zaktadamy 613,8 min PLN przychoddw, 203,3 min EBITDA oraz 180,8 min PLN zysku netto. W 2021 roku
spodziewamy sie stabilizacji przychodoéw z gry ,Fishing Clash”, ktére kwartalnie bedg ksztattowaty sie na poziomie 140-150
min PLN, UA srednio ok. 25-30 min/kwartat co pozwoli osiggngé¢ srednig rentownos$¢ tego tytutu w omawianym przedziale
czasowym na poziomie 82% (vs 74% w 2020 r.). Szacujemy, ze gry ,,Wild Hunt” i ,Let’s Fish” utrzymajg swdj wysoki poziom
monetyzacji i w 2021 roku wypracuja odpowiednio 12,4 min PLN (-18,2% r/r)/ 12,4 min PLN (-20,5% r/r). Spodziewamy sie,
ze gra ,Hunting Clash” bedzie motorem napedowym wynikéw w przysztych okresach, liczymy, ze w przysztym roku jest
w stanie wypracowaé ok. 95,4 min PLN, przy wydatkach na marketing na poziomie 35,3 min PLN (rentownos¢ = 63%).
Prognozujemy, ze gra ,Golf Rush” bedzie miat swéj soft launch w 1H’21, liczymy, ze wygeneruje ona w przysztym roku ok. 8,8
mIin PLN przychoddéw. W catym 2021 roku szacujemy 739,8 min PLN przychoddéw, 269,7 min PLN EBITDA oraz 243,7 min PLN
zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
1Q'19  2Q'19 3Q19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q'20 4Q20P 1Q'21P 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P

Przychody 45,3 49,9 67,7 78,3 95,0 169,6 179,3 169,9 178,4 186,3 189,8 185,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 43,4 47,2 64,7 74,5 90,3 164,0 172,4 168,3 176,3 183,9 187,0 177,4
EBITDA 12,5 16,4 22,1 34,8 38,2 30,2 67,3 67,6 66,8 67,6 66,2 69,1
EBIT 12,3 16,1 21,8 34,4 37,6 29,4 66,5 66,7 65,9 66,7 65,4 68,3
Zysk brutto 12,7 15,9 22,3 33,7 39,2 28,8 65,8 67,4 66,6 67,2 66,1 69,1
Zysk netto 10,4 13,1 18,1 34,8 35,3 25,6 58,8 61,0 60,3 60,9 59,9 62,6
Marza brutto ze sprzedaiy 95,8%  94,5%  95,8% 952% 950% 96,7%  96,2%  99,0% 98,8% 98,7% 98,5%  95,6%
Marza EBITDA 27,6% 32,9% 36,8% 44,4% 403% 17,8% 37,5% 39,8% 37,5% 36,3% 34,9% 37,2%
Marza EBIT 27,1%  32,3%  36,4% 43,9% 39,5% 17,3%  37,1% 393% 37,0% 358% 345% 36,8%
Marza zysku netto 22,9%  262% 30,2%  445% 37,2% 151%  32,8% 359% 338% 32,7% 31,6% 33,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P 2029pP

Przychody 17,4 27,0 1153 241,1 6138 7398 8212 9914 11559 13981 14498 15775 16084 1690,2
Zyska (strata) brutto ze sprzedazy 12,9 21,2 107,9 229,8 5950 7245 7835 9315 10767 13044 13463 14615 14803 1550,1
EBITDA 4,5 11,4 45,0 85,7 203,3 269,7 2879 313,77 392,8 431,0 436,5 439,7 444,9 497,9
EBIT 4,0 10,9 44,3 84,6 200,2 266,4 284,8 310,1 3893 427,1 432,4 4350 440,2 493,1
Zysk brutto 4,1 10,2 44,8 84,6 201,2 269,0 287,7 313,1 392,7 4312 436,7 4394 4446 497,9
Zysk netto 33 8,4 36,5 76,4 180,8 243,7 260,7 283,7 355,8 390,7 395,7 398,1 402,8 451,1
Marza brutto ze sprzedazy 74,5% 78,4% 93,6% 953% 96,9% 97,9% 954% 94,0% 93,1% 93,3% 92,9% 92,7% 92,0% 91,7%
Marza EBITDA 26,0% 423% 39,1% 356% 33,1% 36,5% 351% 31,6% 34,0% 30,8% 30,1% 27,9% 27,7% 29,5%
Marza EBIT 22,9% 40,2% 38,4% 351% 32,6% 36,0% 34,7% 31,3% 33,7% 30,6% 29,8% 27,6% 27,4% 29,2%
Marza zysku netto 19,0% 31,1% 31,6% 31,7% 29,5% 32,9% 31,7% 286% 30,8% 27,9% 27,3% 252% 25,0% 26,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka
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EBIT [min PLN] Zysk netto [mIn PLN]
600,0 500,0
450,0
500,0
400,0
350,0
400,0
300,0
300,0 250,0
200,0
200,0
150,0
100,0
100,0
I 50,0 I
00 — = 1 00 — = 1
' o ~ 0 (<)} o - o~ o < wn w ~ 0 (2] ' o ~ 0 ()] o - o~ o < wn j] ~ 0 (%]
2 9 3 2 8 3 8 8 3 8 8 R X 2% 2 9 3 23 &8 3 8 8 3% %8 8 /8 %8 %
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N
Rentownos¢ brutto [%] Rentowno$¢ EBITDA [%]
100% 45%
95%
40%
90%
35%
85%
30%
80%
25%
75%
70% 20%
o ~ 0 a o - o~ o < wn o ~ 0 (2] o ~ 0 a o - o~ (] < wn o ~ 0 a
2 3 3 2 8 3 8 8 3% 8 8 R & 2% 4 9 a4 4 8 8 8 & & & & a8 & %
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ ~N o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N ~ ~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ o~ ~N
Rentownos¢ EBIT [%] Rentownos¢ netto [%]
45% 35%
33%
40% 31%
29%
35% 27%
25%
30% 23%
21%
25% 19%
17%
20% 15%
o ~ 0 a o - o~ m < wn =] ~ 0 (<] o ~ 0 a o - o~ m < wn =] ~ 0 a
2 5 2 23 8 R &8 8 & 28 8 /% &8 % 4 9 a9 4 8 8 8 & & & & a8 & %
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N o~ ~N ~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N ~ ~N o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ o~ ~N

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

Od ostatniej naszej rekomendacji bardzo duzo zmienito sie w dziatalnosci spétki. Od poczatku 2020 roku zaskakiwata nas
pozytywnie dynamika rozwoju gry ,Fishing Clash”. W 2Q’20 spétka byta jednym z beneficjentéw pandemii COVID-19.
W zwigzku z zaistniatg sytuacjg panujgca na Swiecie nastgpity przetasowania na rynku reklamy, ktére deweloper postanowit

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wykorzystac¢ dynamicznie skalujgc wydatki marketingowe, co przetozyto sie na znaczacy skok przychodow.

Zmiana prognoz wynikéw za 1-4Q’20 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.01.2020 [mIn PLN]

POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN]

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody

2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

ZMIANA %

Przychody

2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

1Q'19

45,3
43,4
12,5
12,3
12,7
10,4

45,3
43,4
12,5
12,3
12,7
10,4

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

2Q'19

49,9
47,2
16,4
16,1
15,9
13,1

49,9
47,2
16,4
16,1
15,9
13,1

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

3Q'19

67,7
64,7
22,1
21,8
22,3
18,1

67,7
64,7
22,1
21,8
22,3
18,1

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

4Q'19P

78,4 74,3
76,2 7,7
33,9 26,4
33,6 26
33,7 26,4
35,5 24,0
78,3 95,0
74,5 90,3
34,8 38,2
34,4 37,6
33,7 39,2
34,8 35,3
-0,1% | 27,9%
2,2% | 259%
2,7% | 44,7%
2,4% | 44,6%
0,0% | 48,5%
-2,0% | 47,1%

77,3 88,4
74,5 85,6
26,1 32,1
25,7 31,6

26 31,9
23,6 29,0
169,6 1793
164  172,4
30,2 67,3
29,4 66,5
28,8 65,8
25,6 58,8
119,4% 102,8%
120,1% 101,4%
15,7%  109,7%
14,4%  110,4%
10,8%  106,3%
8,5%  102,8%

1Q'20P 2Q20P 3Q'20P 4Q'20P

93,4
90,6
37,3
36,9
37,1
33,8

169,9
168,3
67,6
66,7
67,4
61,0

81,9%
85,8%
81,2%
80,8%
81,7%
80,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

W zwigzku z dynamicznym rozwojem spétki (wzrost zatrudnienia o ok. 40% od poczatku 2020 roku), tworzeniem kolejnych
zespotéw (Warszawa, Berlin) oraz potencjalnym M&A, liczymy na zintensyfikowanie wypuszczania nowych projektow.
Spodziewamy sie, ze wroctawskie zespoty skupig sie na tworzeniu projektéw ,,clashowych”. Lata doswiadczenia dewelopera
w prowadzeniu tego typu gier implikujg wieksze prawdopodobieristwo kolejnych sukceséw. Optymizmem réwniez napawa

nowa gra ,Hunting Clash” - liczymy, ze z czasem moze sie stac¢ rownie waznym filarem dziatalnosci co sam ,,Fishing Clash”.

Zmiana gléwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.01.2020 [min PLN]

2019P 2020P 2021P  2022P | 2023P 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P  2029P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 241,2 333,3 4323 500,2 514,3 459,4 436,6 438,5 385,0 430,4 414,8
Fishing Clash 206,3 291,8 304,7 266,3 221,0 181,8 145,3 118,2 78,4 48,0 30,5
Let's Fish 14,4 11,4 8,7 71 6,0 51 4,3 3,7 31 2,7 2,3
Wild Hunt 9,1 7,6 58 4,8 4,0 34 2,9 2,5 2,1 1,8 1,5
Hunting Clash 0,0 0,0 24,0 40,0 68,4 61,2 51,0 42,1 33,8 27,5 19,3
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 241,1 613,8 739,8 821,2 991,4 11559 13981 14498 15775 16084 1690,2
Fishing Clash 206,5 554,0 5834 552,8 455,0 381,5 303,4 242,7 172,8 103,6 67,2
Let's Fish 15,2 15,6 12,4 8,6 6,1 4,3 3,1 2,2 1,5 1,1 0,8
Wild Hunt 9,6 15,2 12,4 8,6 6,1 4,3 3,1 2,2 1,5 1,1 0,8
Hunting Clash 0,0 10,9 95,4 177,7 368,8 338,1 291,7 249,5 215,3 180,0 151,9
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% 84,2% 71,1% 64,2% | 92,8% 151,6% 220,2% 230,6% 309,7% 273,7% 307,5%
Fishing Clash 0,1% 89,9% 91,5% 107,6% : 1059% 109,8% 108,8% 105,3% 120,4% 115,9% 120,2%
Let's Fish 57% 37,1% 42,7% 21,8% 2,0% -151% -28,7% -41,3% -50,5% -59,7% -66,5%
Wild Hunt 58% 99,7% 114,1% 80,1% | 53,0%  27,4% 57%  -13,2% -26,9% -39,6% -48,7%
Hunting Clash - - 297,5% 344,3% | 439,2% 452,5% 472,0% 492,6% 537,0% 554,5% 687,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 14.01.2020 [min PLN]
2020P 2021P 2022P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 3333 613,8 84,2% 432,3 739,8 71,1% 500,2 821,2 64,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 3223 595,0 84,6% 421,3 724,5 72,0% 492,3 783,5 59,2%
EBITDA 121,8 203,3 66,9% 164,0 269,7 64,4% 191,4 287,9 50,4%
EBIT 120,2 200,2 66,6% 162,2 266,4 64,2% 189,6 284,8 50,2%
Wynik brutto 121,3 201,2 65,9% 163,7 269,0 64,3% 191,7 287,7 50,1%
Wynik netto 110,4 180,8 63,7% 149,0 243,7 63,5% 174,4 260,7 49,5%
marza brutto 96,7% 96,9% 97,5% 97,9% 98,4% 95,4%
marza EBITDA 36,6% 33,1% 37,9% 36,5% 38,3% 35,1%
marza EBIT 36,1% 32,6% 37,5% 36,0% 37,9% 34,7%
marza netto 33,1% 29,5% 34,5% 32,9% 34,9% 31,7%
USD/PLN 3,789 3,877 2,3% 3,797 3,700 -2,6% 3,723 3,670 -1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 2,2 2,7 4,9 14,5 12,5 14,1 14,8 16,1 17,2 18,0 18,7 19,3 18,8
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,2 0,6 8,5 7,9 7,5 7,4 7,6 8,1 8,6 9,2 9,7 10,2
Wartosci niematerialne 1,6 2,2 3,4 4,6 3,3 5,2 6,1 71 7,8 8,1 8,2 8,3 7,2
Pozostate aktywa trwate 0,4 0,3 1,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Aktywa obrotowe 12,4 51,8 101,1 284,6 420,1 521,0 551,5 624,5 662,3 667,4 671,6 676,3 726,8
Naleznosci 4,6 10,7 20,7 52,8 63,6 70,6 85,3 99,4 120,2 124,7 135,7 138,3 145,4
Inne aktywa obrotowe 1,3 1,3 51 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6,6 39,8 75,2 215,9 340,5 434,4 450,2 509,1 526,1 526,8 520,0 522,0 565,4
Aktywa razem 14,6 54,5 106,0 299,1 432,6 535,0 566,3 640,6 679,5 685,5 690,4 695,6 745,5
Kapitat wiasny 11,7 42,1 92,1 266,3 398,4 500,3 529,3 601,5 636,4 641,3 643,8 648,4 696,8
Zobowiazania dtugoterminowe 0,3 0,4 0,5 7,9 6,8 5,8 4,8 3,7 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Zobowiazania krétkoterminowe 2,6 12,0 13,4 24,9 27,4 28,9 32,2 35,3 40,0 41,0 43,4 44,0 45,6
Zobowiazania handlowe 1,0 2,7 4,6 11,8 14,2 15,8 19,0 22,2 26,9 27,9 30,3 30,9 32,5
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 1,6 9,3 8,7 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Pasywa razem 14,6 54,5 106,0 299,1 432,6 535,0 566,3 640,6 679,5 685,5 690,4 695,6 745,5
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 27,0 115,3 241,1 613,8 739,8 821,2 991,4 11559 13981 14498 1577,5 16084 1690,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 21,2 107,9 229,8 595,0 724,5 783,5 931,5 1076,7 13044 13463 14615 1480,3 15501
EBITDA 11,4 45,0 85,7 203,3 269,7 287,9 313,7 392,8 431,0 436,5 439,7 444,9 497,9
Amortyzacja 0,6 0,7 13 31 83 32 3,6 35 3,9 4,1 4,6 4,6 4,8
EBIT 10,9 44,3 84,6 200,2 266,4 284,8 310,1 389,3 427,1 432,4 435,0 440,2 493,1
Saldo dziatalnosci finansowej -0,6 0,6 0,0 1,0 2,6 2,9 3,0 3,4 4,1 4,3 4,4 4,3 4,8
Zysk (strata) brutto 10,2 44,8 84,6 201,2 269,0 287,7 313,1 392,7 431,2 436,7 439,4 444,6 497,9
Zysk (strata) netto 8,4 36,5 76,4 180,8 243,7 260,7 283,7 355,8 390,7 395,7 398,1 402,8 451,1
CF [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 7,7 41,2 78,4 172,7 262,3 282,0 2814 347,6 378,0 396,3 394,2 405,4 450,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,4 -1,8 -4,5 -4,5 -1,3 -4,7 -4,4 -4,7 -5,0 -4,9 -5,3 -5,2 -4,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,7 -6,3 -27,3 -28,2 -136,3 -183,4 -261,2 -284,1 -356,0 -390,7 -395,7 -398,1 -402,8
Przeptywy pieniezne netto 2,7 -6,3 27,3 28,2 -136,3  -183,4  -2612  -284,1  -356,0 -390,7 -3957  -398,1  -402,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,1 6,7 39,8 75,4 215,9 340,5 434,4 450,2 509,1 526,1 526,8 520,0 522,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,7 39,8 75,4 215,9 340,5 4344 450,2 509,1 526,1 526,8 520,0 522,0 565,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 326,4% 109,2% 154,5% 20,5% 11,0% 20,7% 16,6% 20,9% 3,7% 8,8% 2,0% 51%
EBITDA zmiana r/r 293,5% 90,5% 137,1% 32,7% 6,8% 9,0% 25,2% 9,7% 1,3% 0,7% 1,2% 11,9%
EBIT zmiana r/r 308,0% 90,9% 136,7% 33,0% 6,9% 8,9% 25,5% 9,7% 1,2% 0,6% 1,2% 12,0%
Zysk netto zmiana r/r 333,5% 109,5% 136,7% 34,8% 7,0% 8,8% 25,4% 9,8% 1,3% 0,6% 1,2% 12,0%
Marza brutto na sprzedazy 93,6% 95,3% 96,9% 97,9% 95,4% 94,0% 93,1% 93,3% 92,9% 92,7% 92,0% 91,7%
Marza EBITDA 39,1% 35,6% 33,1% 36,5% 35,1% 31,6% 34,0% 30,8% 30,1% 27,9% 27,7% 29,5%
Marza EBIT 38,4% 35,1% 32,6% 36,0% 34,7% 31,3% 33,7% 30,6% 29,8% 27,6% 27,4% 29,2%
Marza netto 31,6% 31,7% 29,5% 32,9% 31,7% 28,6% 30,8% 27,9% 27,3% 25,2% 25,0% 26,7%
ROE 86,7% 82,9% 67,9% 61,2% 52,1% 53,6% 59,2% 61,4% 61,7% 61,8% 62,1% 64,7%
ROA 67,0% 72,0% 60,4% 56,3% 48,7% 50,1% 55,5% 57,5% 57,7% 57,7% 57,9% 60,5%
Dtug netto -39,8 -75,2 -215,9 -340,5 -434,4 -450,2 -509,1 -526,1 -526,8 -520,0 -522,0 -565,4
Dtug netto / kapitat wtasny -94,5% -81,6% -81,1% -85,5% -86,8% -85,1% -84,6% -82,7% -82,1% -80,8% -80,5% -81,1%
Dtug netto / EBITDA -0,9 -0,9 1,1 1,3 -1,5 1,4 -1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
Dtug netto / EBIT -0,9 -0,9 1,1 1,3 -1,5 -1,5 -1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
EV 3888,7 3835,0 3708,5 3583,9 3490,0 3474,1 3415,3 3398,3 3397,6 3404,4 3402,4 3358,9
CAPEX / Przychody 2,7% 2,1% 2,3% 0,6% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 452,6% 430,1% 449,8% 128,8% 182,7% 186,9% 212,8% 219,3% 219,1% 208,4% 207,7% 184,7%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Przychody -10,6% -9,8% -1,5% -0,9% -1,5% -1,2% -1,4% -0,2% -0,6% -0,1% -0,3% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 13,9% 18,8% 2,5% 5,1% 15,2% 7,1% 10,2% 1,4% 16,5% 1,6% 17,7% -1,8%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Mc/s* 34,1 16,2 6,4 53 4,8 4,0 3,4 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3
P/E* 107,7 51,2 21,7 16,1 15,1 13,8 11,0 10,0 9,9 9,9 9,7 8,7
P/BV* 93,3 42,4 14,7 9,8 7,8 7,4 6,5 6,2 6,1 6,1 6,1 5,6
P/CE* 495,4 548,3 452,2 386,5 324,0 340,3 377,4 401,0 405,6 413,4 416,7 430,9
EV/EBITDA* 86,4 44,7 18,2 13,3 12,1 11,1 8,7 7,9 7,8 7,7 7,6 6,7
EV/EBIT* 87,8 45,3 18,5 13,5 12,3 11,2 8,8 8,0 7,9 7,8 7,7 6,8
EV/S* 16,1 6,2 5,0 4,4 3,5 3,0 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0
BVPS 58 12,7 36,6 54,8 68,8 72,8 82,8 87,6 88,2 88,6 89,2 95,9
EPS 5,0 10,5 24,9 3385 35,9 39,0 49,0 53,8 54,4 54,8 55,4 62,1
CEPS 1,1 1,0 1,2 1,4 1,7 1,6 1,4 i3 1,3 1,3 1,3 1,3
Dywidenda 6,3 27,3 27,4 135,6 182,8 260,7 283,7 355,8 390,7 395,7 398,1 402,8
DPS 0,9 3,8 3,8 18,7 25,1 35,9 39,0 49,0 53,8 54,4 54,8 55,4
Dyield 0,2% 0,7% 0,7% 3,5% 4,7% 6,6% 7,2% 9,1% 10,0% 10,1% 10,1% 10,3%
Payout ratio 75,0% 74,9% 35,8% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 540,0 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 685
sprzedaj 206

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia data godlzmaN kurs WIG
cena docelowa publikacji
206 04.12.2020 08:00 CEST 540 53 968

- 14.01.2020 08:00 CEST 243 59 275
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej y 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskoéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’20*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 6 67% 0 0%
Akumuluj 1 11% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 2 22% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM
Swiadczyt ustugi firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie

www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktorych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 04.12.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzec¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 11.12.2020 roku. Data sporzgdzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 04.12.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prdg 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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